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Abstract 

Disclosure of information, especially information about company risks, provides investors with useful information about the inherent risks of 
the company. Whether this information signal has information content or not, it will lead to an increase in the investors' understanding and 

ultimately their reactions and changes in stock prices. Therefore, the aim of this study was to analyze the market reaction to risk disclosure 

factors, which included financial risk, operational risk, and strategic risk. To measure risk disclosure in this study, a method based on the 
content analysis of the board of directors' activity report to the general meeting of shareholders was used. Also, to investigate the market 

reaction, abnormal returns accumulated around the date of publication of the board of directors’ activity report were utilized. In the period of 
2011-2019, among the companies listed on Tehran Stock Exchange (TSE), 655 years-companies were selected as a sample. Multiple regression 
was applied to test the research hypotheses. The results indicated that the total risk disclosure and types of risk disclosure, including financial 

risk, operational risk, and strategic risk, had a positive and significant effect on the abnormal returns on stock accumulation. In other words, 

the disclosure of risk factors had information content and the market reacted to their disclosure in the report of the board of directors. 
Keywords: Risk Disclosure, Market Reaction, Absolute Value of Cumulative Abnormal Return, Financial Risk, Operational Risk, Strategic 

Risk 

 

Introduction 

Disclosure of information, especially information about company risks, provides useful information to investors about the company's 

inherent risks. If this information signal has information content, it will increase investors' understanding and they eventually react and 

the stock price changes. Therefore, in the purpose of the present study was to analyze market reaction to risk disclosure factors, which 

included financial risk, operational risk, and strategic risk. 

 
Method and Data 

To measure risk disclosure, a method based on content analysis of the board of directors' activity report to general meeting of 

shareholders was used. To examine the market reaction, absolute value of cumulative abnormal return around the publication date of 

the board of directors' activity report was also utilized. In the period of 2011-2019, among the companies listed on Tehran Stock 

Exchange (TSE), 655 years-companies were selected as the sample. Multiple regression was also applied to test the research 

hypotheses. 
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Findings 

In this study, the investors’ reaction to total risk disclosure and different categories of risk disclosure were investigated. Based on this, 

4 hypotheses were formulated. The first hypothesis, which was about the effect of total risk disclosure by the company on the absolute 

value of cumulative abnormal return of the company in the period around the reporting date, was not rejected. The results of this 

hypothesis indicated that the investors responded to risk disclosure in financial reporting and as the rate of risk disclosure in the financial 

reporting increased, investors’ reactions increased. The second hypothesis on the effect of financial risk disclosure by the company on 

the absolute value of cumulative abnormal return in the period around the reporting date was not rejected. The results of this hypothesis 

test indicated that the higher the level of financial risk disclosure was in financial reporting, the higher the investors’ responses were. 

The third hypothesis on the effect of disclosure of non-financial operational risk by the company on the absolute value of cumulative 

abnormal return of the company in the period around the reporting date was not rejected. The results of this hypothesis test indicated 

that the higher the disclosure of non-financial operational risk was in financial reporting, the higher the investors’ responses were. The 
fourth hypothesis based on the effect of strategic risk disclosure by the company on the absolute value of cumulative abnormal return 

of the company in the period around the reporting date was not rejected. The results of this hypothesis test indicated that the higher the 

rate of strategic non-financial risk disclosure was in financial reporting, the higher the rate of the investors’ responses was. 
 

Conclusion and discussion  

Risk disclosure factors decrease investors’ information risk because when the company discloses the information related to its existing 

risks, the risk of adverse selection and information asymmetry are reduced. In fact, there is a kind of signal-giving condition about the 

company's performance and situation, which improves investors' understanding of the company's situation. Therefore, the higher the 

information content of risk disclosure information is, the more investors use this information in their economic decisions and take this 

information into account in the stock price. 

In general, the results of this study indicated a significant and direct effect between risk disclosure and its types with the absolute value 

of cumulative abnormal return. In other words, according to the theory of signaling in uncertainty conditions, receiving any information 

about the risks that the company faced could lead to reconsideration of investors' previous beliefs about the company's risks and the 

investors reactions, which affected risk disclosure. This indicated that in addition to the numerical information of financial statements, 

the disclosure of textual information about the risks faced by the company in the activity report of the board of directors had information 

content and the market in return became close to the publication of the board of directors’ report since they reacted to the disclosure of 

information related to the company risks. 
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 چکیده

های ذاتی در اختیار های شارک،، اطلاعات مفیدی را درخصاو  ریسا خصاو  اطلاعات مربو  به ریسا اطلاعات و به ی: افشااهدف

آنها و واکنش ، گذارانبه افزایش درک ساارمایه ،باشااد داشااته محتوای اطلاعاتیافشااای اطلاعات،  دهد و چنانچه اینگذاران قرار میساارمایه

سهام منجر می س  هدف این پژوهش،شود. تغییرات قیم،  شای ری سب، به اف سی واکنش بازار ن شامل  برر س  مالی، کل و اجزای آن  ری

 اس،. عملیاتی و استراتژی 

ش بازار از بررسای واکن برای ووتحلیل متن از روش مبتنی بر تجزیهکل و عوامل آن،  گیری افشاای ریسا اندازه برای: در این پژوهش روش

شته  ۀبازدقدر مطلق  ستفاده هیئ،گزارش فعالی،  حول تاریخ انتشارسهام غیرعادی انبا از بین  1397تا  1389در بازۀ زمانی  .شده اس،مدیره ا

از  ،پژوهشهای . برای آزمون فرضیهعنوان نمونه انتخاب شدبهرک، ش-سال 655 تعداد ،شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرک،

 رگرسیون چندگانه استفاده شده اس،. 
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  مقدمه

کند. نفعان در بازار سرمایه ایفا میگذاران، اعتباردهندگان و سایر ذیاقتصادی سرمایههای گیریامروزه اطلاعات، نقش مهمی در تصمیم

صمیم صادیگیریکیفی، ت ستگی بودنو مربو  موقعپذیر، بهبینیبودن، پیشمطمئن ،دق، به صح،، های اقت  هنگام که دارد اطلاعاتی ب

مختلف  هایها و گزارشبینیاخبار، پیش علائم، ها،صورت نشانهبهطلاعات سرمایه، ا بازار در دارد. قرار افراد دسترس گیری درتصمیم

شر می بیرون یا درون از سترس شود، درشرک، منت سرمایهواکنش ایجاد و به گیردمی قرار افراد د در  تغییراتی درنتیجه و گذارانهای 

گذاران اس، و به آن یکی از اطلاعات مهمی که در دسترس سرمایه .) ,2010Haghighat & Iranshahi(شود منجر می سهام هایقیم،

شان می شمواکنش ن صویری از چ س ، ت شای عوامل ری س،. اف شرک، ا س   شای عوامل ری انداز آتی دهند، اطلاعات مربو  به اف

سهامشرک، ارائه می س، که بر قیم،  س،.  کند و حاوی اطلاعات مفیدی ا سرمایه اثرگذار ا سایر متغیرهای بازار  با  گذارانسرمایهو 

عملکرد آتی و  که نند که شاارک، با آن مواجه اساا، و قادر خواهد بودکهایی آگاهی پیدا میریساا  یدرباره افشااای عوامل ریساا ،

از گذارد؛ نفعان اثر مین و سایر ذیگیری سهامداراافشای عوامل ریس  بر انتظارات، قضاوت و تصمیم .کندجاری شرک، را ارزیابی 

های مالی خود به اطلاعات ریس  شرک، نیاز گیریهای مالی قبل از تصمیمکنندگان از صورتعنوان استفادهگذاران بهسرمایه ،رو این

 .(Linsley & Shrives, 2020Salem et al., -Haj ;2006 ) دارند

سرمایه صو  محتوای اطلاعاتی و نحوۀ واکنش  س ، دیدگاهدرخ شای عوامل ری های مختلفی وجود دارد. برخی از گذاران به اف

ا ریس ، علاوه بر افشای اطلاعات مرتبط ب امکان دارد که اندبه این موضوع اشاره کرده (2014) و همکاران 1کمپلپژوهشگران ازجمله 

ای که گونهبهد؛ گذاران قرارگیرساارمایه ۀگران، اخبار یا سااایر منابع مورداسااتفادشاارک،، تحلیل از سااویشااده سااایر اطلاعات ارائه

اطلاعات استفاده  سایر و از استفاده نکنندعوامل ریس  را  یگذاران در هنگام ارزیابی ریس  شرک،، اطلاعات مرتبط با افشاسرمایه

س،. در کنند س  فاقد محتوای اطلاعاتی ا شای عوامل ری شگران دیگری ازجمله  .این حال،، اف بیان  (2016و همکاران ) 2هوپپژوه

س  دقیقکرده شای عوامل ری سرمایهاند که هرچه اف شتری دارد و  شد، محتوای اطلاعاتی بی شتر تر با شاهایی بی گذاران باید به چنین اف

شای برای گذاران سرمایه ،رو از این ؛توجه کنند سی محتوای اطلاعاتی اف سرمایه عواملبرر سی واکنش  س  و برر گذاران در هنگام ری

کوتاهی پیرامون تاریخ  ۀدر باز هگیری بازدو با اندازه را در نظر بگیرندعوامل ریسااا ، باید ب عد زمانیس اساااتفاده از اطلاعات  یافشاااا

شگری، این ابهام را تا س کنندحدود زیادی برطرف  گزار شای اطلاعات مرتبط با ری شته محتوای اطلاعاتی  ،. چنانچه اف شد، بر دا با

سرمایه سهام و درنهای، تغییر در بازد گذارداثر میگذاران رفتار  . شودمنجر میسهام  ۀو به افزایش یا کاهش قیم، و حجم معاملات 

برخورد افراد با این  ۀو نحو شودبه واکنش بازار منجر می ،منتقل کند سرمایه ه بازاراگر افشای ریس ، اطلاعات جدیدی را ب ،عبارتیبه

غیرعادی  ۀمطلق بازد افشااای ریساا  با قدر شااود کهبینی میپیش ،رو از این ؛دهدها را شااکل میقیم، هاینوسااان ،اطلاعات جدید

گونه اطلاعات ریس  واکنش به افشای اینگذاران نسب،سرمایه ،اطلاعات ریس ، رابطه داشته باشد یسهام حول تاریخ افشا ۀانباشت

 .) ,.2014Campbell et al(و اطلاعات مربو  به افشای عوامل ریس  را در قیم، سهام ترکیب کنند  هندنشان د

شگری آن به ذی س  و گزار س  براثرنفعان و با توجه به اهمی، ری شای ری صمیم گذاری اف صادی افراد در گیریت های مالی و اقت

های گذاران حائز اهمی، اس،. با بررسیواکنش سرمایه ۀبازار سرمایه، بررسی محتوای اطلاعاتی افشای ریس  در بازار سرمایه و نحو

های خارجی نیز پژوهشو در صورت نگرفته گذاران به افشای ریس  واکنش سرمایه ۀنحودر زمینۀ ن در ایرا وهشی، پژگرفتهصورت

این پژوهش به اثر افشای  ایران، با در نظر گرفتن شرایط اقتصادی و سیاسی ،رو از این ؛تنها اثر افشای ریس  کل بررسی شده اس،

ریس  کل و طبقات مختلف افشای ریس  )شامل: ریس  مالی، ریس  غیرمالی عملیاتی و ریس  غیرمالی استراتژی ( بر قدر مطلق 

های و نسب،« اعداد و ارقام»جای تکیه بر شناسایی ریس  در گزارشگری، به برای ،. از طرفیکندمی توجهسهام  ۀرعادی انباشتغی ۀبازد

                                                           
1. Campbell 
2. Hope 
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 .شودها استفاده میای از واژهگیری افشای ریس  از مجموعهتکیه و برای اندازه« هامتن گزارش»وتحلیل ، بر تجزیهآنشده از مشتق

 ی نظر یمبان

 در پی .شودگذاری محسوب میمعیار مهمی در تصمیمات سرمایه ،ریس  اس،. ریس  ۀپدید ،گذارانسرمایه ۀهای اولیهدغدغ یکی از

در اوایل قرن حاضر،  اروپا و( 2و انرون 1)مانند ورلدکامهای ایالات متحده های بزرگ شرک،ورشکستگیوقوع رویدادهایی از قبیل 

شده اطلاعات و مدیری، ریس   نفع به افشایهای ذیقانونی موجب ترغیب و تقاضای همۀ گروهگذاری و مسائل های سرمایهریس 

این بحث به این قضیه منجر شد که قوانین و الزاماتی برای افشای اطلاعات ریس  تدوین شود که در این زمینه  .) ,2011Iatridis( اس،

( ریس  را 2010تهرانی ) ،به عنوان مثال ؛تعاریف متعددی از ریس  در ادبیات مالی وجود داردشود. اشاره می 3به قانون ساربنز آکسلی

راجع به  نداشتن،یعاز قط ناشی س یرکنند که بیان می (2009) 5و رن 4کند. اونمی بیانشده بینیپیش ۀواقعی و بازد ۀتفاوت بین بازد

( ریس  را احتمال تغییر در مزایا و 2006فتحی ) .دارد انسان ارزش یکه برااس،  یزیدر رابطه با چ ،یفعال  ی یامدهایو پ دادهایرو

 اس،تابعی از عواملی  ،دارایی مالیریس  کلی ی  کند. شده برای ی  تصمیم، ی  واقعه یا حالتی در آینده تعریف میبینیمنافع پیش

 اعتباری، فناوری، شود. منابع ریس  شامل نوسان نرخ بهره، بازار، تجاری، تورم، مالی، نقدینگی،اصطلاح منابع ریس  نامیده میکه به

 .) ,2010Sheikh & Perkavash,  ;2010; Tehrani, 2006Fathi ( اس،نرخ ارز و ریس  سیاسی و اقتصادی کلان کشور 

را  کل بازار مالی و راهبردی، ریس  ۀحوز هایپژوهشبرخی  .اندکردهها را به طبقات مختلفی تقسیم ریس  ،پژوهشگران مختلف

 ) ,Miller & Bromiley, 2004Bansal & Clelland ;1990 (اندبندی کردهغیرسیستماتی  دسته ریس  سیستماتی  و ریس  دسته دو به

ای اس، که گستره دهندۀنشانسهام به تغییرات کلی بازار و ریس  غیرسیستماتی   ۀحساسی، بازد ،. منظور از ریس  سیستماتی 

های ریس  غیرسیستماتی  ناشی از ویژگی از این رو، ؛) ,1990Miller & Bromiley(سهام را ندارد  ۀتغییرات کلی بازار توان تبیین بازد

) ,Mahmoodabadi & Zamaniهای غیرسیستماتی  اس، خا  شرک، یا صنع، و یکی از وظایف مهم مدیران مواجه با ریس 

)2016.  

خود به دو نوع، یعنی  ۀنوبهای تجاری نیز به. ریس شودمی غیرتجاری تقسیم تجاری و نوع دو به بندی دیگر، ریس طبق تقسیم

نقدینگی،  مواردی همچون بازار، اعتباری، به ،های مالیریس  ازجمله ؛) ,2011Ali, Akhtar & Ahmed (شودمالی و غیرمالی تقسیم می

مصطفایی  د.شومی اشاره عملیاتی ریس  و مدیری،، سیاسی به غیرمالی، هایازجمله ریس  و سهام قیم، تغییرات و ریس  نرخ بهره

کار وجود دارد، وهای مشخصی از کسبهای بازار، اعتباری و نقدینگی که در حوزهکنند که برخلاف ریس ( بیان می2018و همکاران )

گیری و شناخ، ریس  عملیاتی همچنان برای مدیران با ابهام وکار اس، و نحوۀ اندازهریس  عملیاتی جزئی از تمام فرایندهای کسب

 وکارهای کسبریس  کند کهبیان میوکار و مالی تقسیم و های در سطح شرک، را به دو دسته: کسبریس  (2006فتحی )همراه اس،. 

مالی ناشی از ساختار ترازنامه یعنی  ریس های تجاری، تأمین مواد اولیه، نیروی کار، مدیری، و تغییر تقاضاس،. از طرفی، شامل ریس 

 های مختلف در ترازنامه اس،. ترکیب دارایی ۀاین نوع ریس  مربو  به نحو ،به عبارت دیگر ؛هاس،ها و بدهیدارایی

( نشان دادند که 2016نمازی و ابراهیمی ) ،ثر بر آنؤها و عوامل مشرک، ۀگونگی افشای ریس  در گزارش سالانچدرخصو  

نگر، کیفی در مقایسه با کمی و افشای منابع ریس  در مقایسه نگر در مقایسه با آیندهاطلاعات گذشته ۀطور معناداری به ارائها بهشرک،

های ( با بررسی افشای ریس  شرک، قبل و بعد از بحران جهانی سال2013) و همکاران 6نتیم ،از طرفییری، ریس  گرایش دارد. با مد

 های افشاشده غیرمالی، تاریخی، متمرکز بر اخبار خوب و کیفی اس،. ریس  ربیشتبه این نتیجه رسیدند که  2008و  2007

                                                           
1. WorldCom 
2. Enron 
3. Sarbanes–Oxley 
4. Aven 
5. Renn 
6. Ntim  
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دهی، ناکارآیی بازار نظریۀ علام،براساس . اس،دهی علام، نظریۀاطلاعات ریس ،  یافشا ۀشده در حوزهای مطرحنظریهیکی از 

مربو ، ی  علام، در نظر  اطلاعات اس،؛ از این رو، افشای کنندگان متنوع بازاربین مشارک، ناشی از اطلاعات نامتقارن و ناکافی

برخی از پژوهشگران از  .)2020Salem et al., -Haj(گیرد هش عدم تقارن اطلاعاتی صورت میکا برایدهی این علام، شود.گرفته می

عنوان مثال، به دهی برای توضیح افشای کلی اطلاعات و اطلاعات خا  ازجمله افشای اطلاعات ریس  استفاده کردند؛نظریۀ علام،

کنند که مدیران تمایل دارند با استفاده ( بیان می2013و همکاران ) 2( و الشندیدی2006(، لینسلی و شریوز )2016و همکاران ) 1مغظومآل

گیری و مدیری، ریس  تر اطلاعات مانند افشای اطلاعات ریس  درخصو  توانایی خود در شناسایی، اندازهاز افشای بیشتر و خا 

نمازی و بخشند. دهی و از این رو، کسب شهرت کنند؛ همچنین اعتبار شرک،، نقدشوندگی سهام و ارزش شرک، را بهبود علام،

ها نشان دادند که منافع مربو  به بازار و اثر آن بر افشای ریس  شرک، دهی شاملعلام، نظریۀهای بررسی جنبه با( 2016ابراهیمی )

ساس ین اا شود و بریماطلاعات  نداشتنمدیران مالی بر این باور هستند که افشای ریس  موجب بهبود نقدشوندگی و کاهش تقارن

دارد، دریاف، نها اطمینان وجود وضعی، آتی بازار و شرک، ۀکه دربار زمانی ،عبارتیاطلاعات ریس  هستند. به یآنها مایل به افشا

کسب آگاهی  ۀمین، زشودمیگذاران اطلاعاتی )ازجمله افشای عوامل ریس ( سبب تجدیدنظر در باورهای پیشین سرمایه منبعهرگونه 

هرچقدر  کنند که( بیان می2020حمیدیان و همکاران ) .) ,2009Pástor & Veronesi(دهد میاطمینان را کاهش  نبودس کند و میا فراهم ر

 شتریکمتر در اطلاعات(، به واکنش ب نانیاطم نبودس  یعنی) بیشتری باشداز دق، ناشی )ازجمله افشای عوامل ریس ( ی منبع اطلاعات

 بازدۀ واقعی و نیاختلاف ب ،یرعادیغ ۀمنظور از بازد. دشویمبیشتر منجر  یرعادیغ ۀو بازد ینسب، به آن منبع اطلاعات گذارانهیسرما

 یی. از آنجای اس،منف ایمثب،  ،بازده نیا )افشای عوامل ریس ( رسیدن به آن ممکن اس،.نظر دم دادیوقوع رو بااس، که  موردانتظار

واکنش  خ،یحول آن تار یگرفته در روزهاصورت یرعادیغ ۀبازد یابیارز قیطر زا افتد،یخا  اتفاق م خیتار  ینظر در دم دادیکه رو

های افشای عوامل ریس  در گزارش دهیعلام، نظریۀمطابق  ،رو از این ؛( ,2017Nasirzadeh & Mousavi) شودمی یرگیبازار اندازه

به افشای نسب،گذاران سرمایه شود کهبینی میپیش کند ونفعان فراهم میگیری اقتصادی ذیمالی، اطلاعات مربوطی را برای تصمیم

  عوامل ریس  واکنش نشان دهند.

 یکنند که مدیران شرک، اقدام به افشابیان می (2014کمپل و همکاران ) ،گذاران به افشای عوامل ریس درخصو  واکنش سرمایه

تقارن اطلاعاتی  نبودس های پس از افشای ریس  شرک، و گذاران این اطلاعات را در ارزیابیکنند و سرمایهبخش میعوامل ریس  آگاهی

ممکن اس،  زیرا ؛گذاران در نظر گرفته شودسرمایه از سویاطلاعات  کارگیری اینلازم اس، که زمان به ،گیرند. با وجود اینکار می به

که  را به کار گیرند شده درخصو  عوامل افشای ریس  استفاده نکنند و در عوض سایر اطلاعاتیگذاران از اطلاعات ارائهسرمایه

حول  را سهام ۀبازد، اتی افشای عوامل ریس ارزیابی محتوای اطلاع برای ،رو از این ؛کنندگران، شرک، یا مطبوعات منتشر میتحلیل

خصو  به افشای اطلاعات حسابداری و بهگذاران نسب،و نشان دادند که سرمایه بررسی کردندتاریخ انتشار گزارش افشای ریس  

( بیان 2019)و همکاران  3لی ،. از طرفیکنندا در قیم، سهام لحاظ میها ردهند و این افشاافشای ریس  و انواع آن واکنش نشان می

و همکاران  4. دیویسکندمیهای مختلف افشا واکنش متفاوتی در بازار ایجاد کنند که پژوهشگران قبلی به این نتیجه رسیدند که لحنمی

که میزان افشای اطلاعات شود. هنگامیمیمنجر گذاران های سرمایهازحد مثب، و منفی به تغییر در باورد که لحن بیشنکن( بیان می2012)

شود. از میمنجر ها شرک، ۀقضاوت مغرضانه دربار وگذاران در بازار تر باشد، به احتمال زیاد به ایجاد نگرانی بین سرمایهریس  منفی

شود. لی و ها منجر میگذاری شرک،رفتارهای سرمایه ثیر منفی برأکند و به تگذاران را تقوی، میباورهای غیرمنطقی سرمایه ،طرفی

به کاهش خوانایی گزارشگری و کاهش  ،کنند که هرچقدر میزان کیفی، افشای اطلاعات ریس  پایین باشد( بیان می2019همکاران )

 شود.گذاران منجر میسرمایه از سویهای سالانه درک درس، گزارش

                                                           
1. Al-Maghzom 
2. Elshandidy 
3. Li 
4. Davis 
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های زمان و توجه خود، گران با توجه به محدودی،و تحلیل داردیی اای از کارکنند که بازار درجهبیان می( 2016ن )و همکارا هوپ

، تر باشدهستند که هرچه میزان افشای اطلاعات دقیق فرض آنها بر این کنند.بهترین استفاده و تصمیم را اتخاذ میاز اطلاعات عمومی 

که  حاصل شدهای قبلی این نتیجه پژوهشدر کنند. و به چنین افشاهایی بیشتر توجه می برخوردار اس،محتوای اطلاعاتی بیشتری از 

) ,Bloomfield, 1992Ball ;شود طور کامل در قیم، سهام منعکس نمیبه اس،،که پرهزینه  ،های مالیاستخراج اطلاعاتی از گزارش

 )2015, ; Bonsall et al.2002Hirshleifer & Teoh, ; 2002 .تر باشد، پردازش، ارزیابی و هرچقدر میزان دق، اطلاعات پایین ،از طرفی

 2و اسمی، 1هاینل .) ,.2015Bonsall, Bozanic, & Merkley, ; 2018Bozanic et al(، گذاران دشوارتر اسیید آنها برای سرمایهأت

واریانس جریان وجه نقد به نسب،گذاران کنند که سرمایهبیان می و افشای ریس  ارائه دادند هایگذاری اثرمدلی برای قیم، (2017)

اطمینان بی های اولیه اینبراساس یافتهکند. ناقصی منتشر میمنبع اطلاعاتی به این واریانس شرک، نامطمئن هستند و شرک، نسب،

موضوع این  .دهدبه خود اختصا  می تر وزن بیشتریقویمنابع اطلاعاتی گذاری شده اس، و قیم، جریان وجه نقد واریانسبه نسب،

این اس، که بازار دهندۀ نشانشده . مدل ارائهاطلاعات مطابق، داردتر افشای دقیق کنندگان بازار سرمایه درخصو مشارک، با تقاضای

تر تر و تخصصیعبارتی هرچه میزان افشای عوامل ریس  شرک، دقیقدهد. بهتر اطلاعات ریس  واکنش نشان میبه افشای دقیقنسب،

تر افشای دقیق گذاران بهکنند که سرمایه( بیان می2016هوپ و همکاران )گذارد. گذاران تأثیر بیشتری میرمایهبر تصمیمات س ،باشد

واکنش  و درنتیجهدر قیم، سهام ریس  باعث تسهیل ترکیب اطلاعات  این موضوع دهند کهمیوزن بیشتری اختصا  ریس   عوامل

به این دلیل که چگونگی ؛ نیس، مشخصجه، تغییر قیم، سهام  ،شود. با وجود اینتر اطلاعات ریس  میبازار به افشای دقیق ترشدید

 گذاران از میانگین واریانس جریان وجه نقد نامشخص اس،.تأثیر افشای عوامل ریس  بر درک سرمایه

استفاده کردند، هوپ و  k-10حول تاریخ افشای ریس  در گزارش سهام غیرعادی  ۀکه از بازد (2014برخلاف کمپل و همکاران )

حول تاریخ افشای ریس  در  سهامغیرعادی  دۀمطلق باز از قدر ،بررسی محتوای اطلاعاتی افشای عوامل ریس  برای (2016همکاران )

گیری محتوای اطلاعاتی افشای غیرعادی بدون علام، برای اندازه ۀکنند که استفاده از بازدمیو استدلال کردند استفاده  k-10گزارش 

( جه، تغییرات قیم، 1720و اسمی، ) ل. در مدل هایناس، مندبهرهای تجربی گسترده ۀمنطقی و پشتوان نظریۀعوامل ریس  از ی  

عدم اطمینان افشای ریس  به کاهش صرف شود که شود. در این مدل بیان میبینی نمیسهام در واکنش به افشای عوامل ریس  پیش

گذاران از میانگین واریانس و در عین حال بر باورهای سرمایه شودمنجر میموردانتظار سرمایه  ۀو درنتیجه کاهش هزین واریانسواریانس 

صورت گرفته ای های گستردهطور تجربی، پژوهشبنابراین اثر نهایی بر قیم، سهام نامشخص اس،. به ؛گذاردثیر میأهای نقدی تجریان

، 7؛ گریفین1991، 6و مینات 5؛ کریدی1971، 4؛ می1968، 3عنوان مثال، بیوربههای غیرمنتظره )های بدون علام،، بازدهاز بازدهاس، که 

گیری محتوای اطلاعاتی اندازه برای (2011و همکاران،  10بامبرعنوان مثال، به) ( یا حجم معاملات غیرمنتظره2011، 9و تاکر 8؛ براون2003

های بازار بدون جه، برای بررسی سودمندی از واکنش (2011براون و تاکر ) ،عنوان مثالبه اس،؛ استفاده کردهدر گزارشگری مالی 

 زمانی مناسب ،های بدون جه،معیارعبارتی، استفاده از بهوتحلیل مدیری، استفاده کردند. روزرسانی اطلاعات افشای بخش تجزیهبه

  تغییرات آنها باشد. برایگذاران و نه که هدف پژوهش مربو  به بزرگی تغییرات انتظارات سرمایه اس،

اطلاعات  به افشاینسب، بازار واکنش دررا  محوری که محیط اطلاعاتی نقش شودحاصل می این نتیجه ،با توجه به ادبیات موضوع

بر رفتار  ،دارای بار و محتوای اطلاعاتی باشد و انواع آن دهی چنانچه افشای اطلاعات ریس تئوری علام،دارد و مطابق برعهده 

                                                           
1. Heinle 
2. Smith 
3. Beaver 
4. May 
5. Cready 
6. Mynatt 
7. Griffin 
8. Brown 
9. Tucker 
1 0. Bamber 
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شده، فرضیۀ با توجه به مطالب مطرح شود.میو باعث واکنش بازار  گذاردمیثیر أخصو  سهامداران بالفعل و بالقوه تگذاران و بهسرمایه

  :اول به شرح ذیل تدوین شده اس،

ون تاریخ زمانی پیرام ۀسهام شرک، در باز ۀغیرعادی انباشتۀ شرک، بر قدر مطلق بازد از سویافشای ریس  کل  اول: ۀفرضی

 ثیر دارد.أگزارشگری ت

بار و محتوای اطلاعاتی  ،اند که هرکدام از این طبقاتپژوهشگران طبقات مختلفی از ریس  را مطرح کرده ،طور که بیان شدهمان

یم و همکاران به واکنش بازار منجر شود. نت ،و با انتشار اطلاعات خا  درخصو  نوع ریسکی که شرک، با آن مواجه اس، دارد

 راتییاز تغ یاس، که ناش ییهاس یشامل ر یمال س یکه ر کنندیم انیاند و بکرده میتقس یرمالیو غ یمال ۀرا به دو دست س ی( ر2013)

از  ؛گذاردیم ریشرک، تأث یمال ،یکه بر وضع ی اس،موارد ریشرک، و سا ینگیکالاها، نقد م،یسهام، ق م،ینامطلوب در نرخ بهره، ق

ۀ فرضیرو،  شود؛ از این منجر بازار واکنشکه به شود بینی مینانچه افشای ریس  مالی محتوای اطلاعاتی داشته باشد، پیشچ ،رواین 

 دوین شده اس،:به شرح ذیل تدوم 

امون تاریخ زمانی پیر ۀسهام شرک، در باز ۀغیرعادی انباشت ۀشرک، بر قدر مطلق بازد از سویافشای ریس  مالی  دوم: ۀفرضی

 یر دارد.أثگزارشگری ت

 یاتیعمل یرمالیغ س یکه ر کنندیم انیو ب یبندطبقه  یو استراتژ یاتیعمل ۀرا به دو دست یرمالیغ س یر (2013) و همکاران مینت

 جادیو ا یرقابت ،یبه مز یابیدستبرای  یاتیو عمل ها،یفعال ،یهانروزانه و در ماتیاس، که شرک، در اثر تصم ییهاس یمربو  به ر

خارج از  طیدر مح راتییاز تغ یناش  یاستراتژ س ی. رشودیخود متحمل م ،یو تداوم فعال انیسهامداران، حفظ مشتر یارزش برا

 هایینمونه ریو سا یاسیو س یاقتصاد هاینوسان ،یاتیو مقررات مال نیجنگ، قوان ،میشرک، و سطح اقتصاد کلان کشور مانند: تحر

بینی مالی محتوای اطلاعاتی داشته باشد، پیشهای غیرنانچه افشای ریس چ .گذاردیم ریو عملکرد شرک، تأث ،یاس، که بر وضع

 ،شودغیرعادی سهام بیان می ۀواکنش بازار که در غالب قدر مطلق بازد ۀآگاهی از نحوشود. از طرفی، منجر  بازار واکنشکه به  شودمی

 از این کند؛میاخذ تصمیمات معقول  برایگران گذاران و تحلیلبه سرمایه چشمگیریکم  غیرمالی،  اطلاعات ریس  در برابر افشای

 سوم و چهارم هایفرضیهو  رو اس،که شرک، با آن روبه شودی غیرمالی بررسی میهادر این پژوهش واکنش بازار به افشای ریس  ،رو

 به شرح ذیل تدوین شده اس،:

 زمانی پیرامون ۀزسهام شرک، در با ۀغیرعادی انباشت ۀشرک، بر قدر مطلق بازد از سویافشای ریس  غیرمالی عملیاتی  سوم: ۀفرضی

 ثیر دارد.أتاریخ گزارشگری ت

زمانی  ۀر بازسهام شرک، د ۀغیرعادی انباشت ۀشرک، بر قدر مطلق بازد از سویافشای ریس  غیرمالی استراتژی   چهارم: ۀفرضی

 ثیر دارد.أپیرامون تاریخ گزارشگری ت

 

 روش پژوهش

مدیره به مجمع عمومی ،ئهای هیگزارشپژوهش، باید  روش ماهی، دلیل بهاس،.  1397الی  1389های زمانی این پژوهش از سال ۀدور

برای  1386ها از سال شرک، ۀمدیر،یئاز آنجایی که گزارش ه .وتحلیل باشد، در دسترس و قابل تجزیههاشرک،صاحبان سهام 

به تعداد مقبولی  عدبه ب 1389به تعداد اندکی و از سال  1388و  1387های بورسی اجباری شده اس،، به همین دلیل برای سال شرک،

های ی  سال و دو سال قبل و ی  داده ،بعضی از متغیرها ۀبرای محاسب د.شومیگزارش دسترسی پیدا این  به تریبه شکل همگن و

آماری شامل  نمونۀاستفاده شده اس،.  1398تا  1387های های سالها از دادهبه همین دلیل برای تخمین مدل؛ اس، لازمسال بعد نیز 

سال  شدن نمونه،برای جلوگیری از ناهمگن که 1398تا  1387زمانی  ۀشده در بورس اوراق بهادار تهران در دورهای پذیرفتهشرک،

ها و لیزینگ به دلیل گری مالی نظیر: هلدینگ، بان گذاری و واسطههای سرمایهاسفند هر سال باشد، جزو شرک، 29مالی آنها منتهی به 



 

 57                                             و همکاران طباطبائی سیده زهرا                                            به افشای عوامل ریس واکنش بازار نسب،بررسی 

 

 

در دسترس باشد. با  طور کاملهای مالی آنها بهاطلاعات صورت برای محاسبۀ متغیرهای پژوهش متفاوت عملیات آنها نباشد و ماهی،

 عنوان نمونه انتخاب شد. شرک، به-سال 655تعداد  ،در نظر گرفتن این شرایط

های و با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و داده (2016اول تا چهارم به پیروی از هوپ و همکاران ) ۀبرای آزمون فرضی

شود و چنانچه در سطح بررسی می 𝛽1اول تا چهارم، ضریب  ۀ( استفاده شده اس،. برای آزمون فرضی4( تا )1ترکیبی به شرح مدل )

 شود.اول تا چهارم رد نمی ۀدار باشد، فرضینادرصد مع 95 و یا 99 اطمینان
 

 (1مدل )
|CARi,t| = β0 + β1RF_DISCi,t + β2∆NIi,t + β3AVG_ACCi,t + β4LOSSESi,t + β5BTMi,t + β6SIZEi,t

+ β7LEVi,t + β8INSTOWNi,t + ei,t 
 

 (2مدل )
|CARi,t| = β0 + β1RF_FINi,t + β2∆NIi,t + β3AVG_ACCi,t + β4LOSSESi,t + β5BTMi,t + β6SIZEi,t

+ β7LEVi,t + β8INSTOWNi,t + ei,t 
 

 (3مدل )
|CARi,t| = β0 + β1RF_ORi,t + β2∆NIi,t + β3AVG_ACCi,t + β4LOSSESi,t + β5BTMi,t + β6SIZEi,t + β7LEVi,t

+ β8INSTOWNi,t + ei,t 
 

|CARi,t| (4مدل ) = β0 + β1RF_STRi,t + β2∆NIi,t+β3AVG_ACCi,t + β4LOSSESi,t + β5BTMi,t + β6SIZEi,t + β7LEVi,t
+ β8INSTOWNi,t + ei,t 

 

گیری این پژوهش در نظر گرفته شده اس،. برای اندازه ۀعنوان متغیر وابستبه |𝐶𝐴𝑅| ۀ سهامغیرعادی انباشت ۀقدر مطلق بازد متغیر

( استفاده شده 2020( و حمیدیان و همکاران )2020، هاشمی و همکاران )(2016( مطابق با پژوهش هوپ و همکاران )1) ۀرابطاز متغیر 

شرک، پیرامون اعلان  ۀ سهامغیرعادی انباشت ۀاز قدر مطلق بازد ،مدنظر نیس، ۀ سهامغیرعادی انباشت دۀباز جه،نجایی که از آاس،. 

از (، روز اعلان گزارش و ی  روز کاری قبل و بعد 2011) 2و م  دونالد 1شود که مشابه لوکرانمدیره استفاده می،ئگزارش فعالی، هی

و بعد از افشا )بازۀ روز پس از افشا  سه ۀاز بازد 3یعنوان آزمون استواربهشده اس،. زمانی موردبررسی انتخاب  دۀعنوان محدوآن به

غیرعادی سهام اس، که از تفاوت  ۀ( بازد𝐴𝑅𝑖,𝑡) .شودمی سهیروزه مقاسه ۀبا باز جیو نتا س،ه اشدتمام موارد استفاده  یبراروزه( هف،

-tشاخص بازار در روز  t ،𝐼𝑚,0شاخص بازار در روز  𝐼𝑚,𝑡آید. دس، می روزانه بازار به ۀبازد( 𝑅𝑚,𝑡) شرک، و ۀروزان ۀبازد( 𝑅𝑖,𝑡)بین 

 )روز قبل( اس،. 1

 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 (2رابطۀ ) = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑚,𝑡 
CARi,t (1) ۀرابط = ∑ ARi,t

t=+1

𝑡=−1

 
𝑅𝑚,𝑡 (3رابطۀ ) =

𝐼𝑚,𝑡 − 𝐼𝑚,0

𝐼𝑚,0

 

 

ها گیری افشای ریس  برخی از پژوهشاندازه برای عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده اس،.( به𝑅𝐹_𝐷𝐼𝑆𝐶متغیر افشای ریس  )

های افشاشده در رابطه با ( به شمارش عبارت2016؛ نمازی و ابراهیمی، 2011و همکاران،  4؛ دوبلر2006 ازجمله )لینسلی و شریوز،

. اندتوجه کردهی مرتبط با ریس  ها( به شمارش واژه2019؛ لی و همکاران، 2014 ا ازجمله )کمپل و همکاران،نهریس  و برخی از آ

( ی  چ  لیس، تهیه کرده و براساس موارد افشاشده در رابطه با ریس  به هر 2017)و همکاران  5و تان (2013) نتیم و همکاران

شده  توجههای مرتبط با ریس  به شمارش تعداد واژه (2014)که مطابق پژوهش کمپل و همکاران  اندشرک، ی  امتیاز اختصا  داده

                                                           
1. Loughran 
2. McDonald 
3. Robustness Test  
4. Dobler 
5. Tan 
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مالی و غیر  ۀ( و با در نظر گرفتن محیط گزارشگری ایران، افشای ریس  به دو دست2013) همچنین به پیروی از نتیم و همکاران اس،؛

 وضعی، بر واس،   بوده مرتبط مالی هایصورت با که اس، هاییریس  از دسته آن مالی هایمنظور از ریس  .شودمالی تقسیم می

 با مستقیم ۀگونبه که اس، هاییریس  ،های غیرمالیگذارد. منظور از ریس می مستقیم اثر شرک، نقد وجه جریان و زیان(سود ) مالی،

شود. می تقسیم عملیاتی و استراتژی  ۀدست دو به خود و دارد اثر بلندمدت در آتی نقد جریان برنیس،؛ اما  مرتبط هابدهی و هادارایی

 به دستیابی برای که عملیاتی و هافعالی، نهای،رد و روزانه هایتصمیم اثر در شرک، که اس، هاییریس  ،های غیرمالی عملیاتیریس 

 های غیرمالی استراتژی ،همچنین ریس  ؛شودمی متحمل خود فعالی، تداوم و مشتریان حفظ سهامداران، برای ارزش ایجاد، رقابتی مزی،

 عملکرد و وضعی، بر و اس، اقتصادی و سیاسی کشور کلان وضعی، و شرک، از خارج محیط در تغییرات از ناشی که اس، هاییریس 

های خارجی مبانی نظری و پژوهشهای مرتبط با هری  از این طبقات ریس  ابتدا براساس رو، واژه از این ؛گذاردمی تأثیر شرک،

های داخلی ازجمله نمازی و ابراهیمی و پژوهش (2006(، لینسلی و شریوز )2014(، کمپل و همکاران )2013ازجمله نتیم و همکاران )

مدیره، ئ،های مربو  به افشای ریس  مدنظر در گزارش هیاستخراج واژه برای شود.( استخراج می2016)و همکاران  ( و حیدری2016)

حسابداری و مالی در  ۀدر رشتعلمی دانشگاه عضو هیئ، 12از نظر خبرگان استفاده شده اس،. خبرگان در این پژوهش شامل: 

بندی پیشنهادی بورس اوراق که طبق رتبهاس، حسابداران رسمی  ۀحسابرسی عضو جامع ۀسسؤمدیر و شری  م 8های دولتی و دانشگاه

اس،.  شدهمدیره استفاده ،ئروش تحلیل محتوای گزارش هی ،وتحلیل افشای ریس تجزیه برای. قرار داردالف  ۀبهادار تهران در رتب

که قابلی، تبدیل به ورد  هاییسپس فایل اس،. بارگیری شده 1مدیره، از سای، کدال،ئه گزارش هیهای مربو  ببدین منظور ابتدا فایل

های ورد برای پردازش نهایی آماده شد. بدین فایل ،بعد ۀ. در مرحلشدبه فایل ورد تبدیل  2افدیافزار پارسی پیبا استفاده از نرم ،داش،

ها به درستی در فایل ورد فاصلهها و نیمکه فاصله شدرفع و سعی  3افزار ویراستیاراملایی و نگارشی با استفاده از نرم هایمنظور ایراد

 4افزار مکس کیوداها با نرمهسپس فراوانی هرکدام از این واژ شناسایی کند.های مرتبط با ریس  را درستی واژهافزار بهتا نرم شودرعای، 

 ۀهای مرتبط با هر طبقفراوانی تعداد این واژه طبیعی ( از طریق لگاریتم2014نهای، براساس پژوهش کمپل و همکاران )محاسبه شد. در

های افشای ریس  و ( پرکاربردترین واژه1. در جدول )شده اس،گیری مدیره، معیار افشای ریس  اندازهئ،ریس  در هر گزارش هی

های پژوهش منظور آزمون فرضیهبه ( و همچنین نظرسنجی از خبرگان2013بندی افشای ریس  براساس نتیم و همکاران )قهطب ۀنحو

 اس،. طور خلاصه آورده شدهبه

 
 های افشای انواع ریسکهگیری و واژمعیار اندازه( 1) جدول

Table (1) Measurement criteria and terms of risk disclosure factor 
 های مرتبط با ریسکواژه عنوان ریسک نماد ریسک

𝑅𝐹_𝐷𝐼𝑆𝐶 های مرتبط با ریس  مالی، عملیاتی و استراتژی  شرک،نی تمامی واژهافراو طبیعی لگاریتم افشای ریس  کل 

𝑅𝐹_𝐹𝐼𝑁 ریس  مالی 

دات، تأمین مالی، بدهی، کمبود تسهیلات، تعهنرخ ارز،  تغییراتهای ناشی از نرخ بهره، شامل ریس 

ش میزان کاهش قیم، سهام، کاهنقدینگی، مطالبات سنواتی، تغییرات نرخ فروش، افزایش هزینه، زیان، 

های حاوی اطلاعات ریس  مالی فراوانی واژه طبیعی، .. که با استفاده از لگاریتم.و  سودآوری، سود معوقه

 آید.دس، می به

𝑅𝐹_𝑂𝑅 ریس  غیرمالی عملیاتی 

و تبلیغات، خدمات  بازاریابیتحقیق و توسعه، تولید و توسعۀ محصول جدید،  های ناشی ازشامل ریس 

نشدن قطعات، کاهش تولید، آور، تأمینایمنی و سلام،، مشاغل سخ، و زیانپس از فروش، نوآوری، 

که  تغییر مدیری، و ...فی،، ظر شده، توقف عملیات، کاهشخسارت، حادثه، ضایعات، قدیمی و منسوخ

 آید.دس، می های حاوی اطلاعات ریس  عملیاتی بهفراوانی واژه طبیعی با استفاده از لگاریتم

                                                           
1. www.Codal.ir 
2. Parsi Pdf Converter 
3. Virastyar 
4. MAXQDA 
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𝑅𝐹_𝑆𝑇𝑅  استراتژی غیرمالیریس 

یکاری، تحریم، بحران، بلایای طبیعی، تورم، رکود، ب های در سطح اقتصاد کلان مانند:شامل ریس 

طبیعی  لگاریتم که با استفاده از قتصادی، رقبا، تغییر قوانین و مقررات، آلودگی و ...مشکلات سیاسی و ا

 آید.ستراتژی  به دس، میهای حاوی اطلاعات ریس  افراوانی واژه

 

(، RF_FINدوم، متغیر ریس  مالی ) ۀ( برای آزمون فرضیRF_DISCاول متغیر افشای ریس  کل ) ۀها، در فرضیآزمون فرضیه برای

چهارم متغیر ریساا  غیرمالی اسااتراتژی   ۀ( و برای آزمون فرضاایRF_ORسااوم متغیر ریساا  غیرمالی عملیاتی ) ۀبرای آزمون فرضاای

(RF_STRبه ).عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شد 

غیرعادی  دۀبررسی اثر افشای ریس  بر قدر مطلق باز برای (2016( و هوپ و همکاران )2014براساس پژوهش کمپل و همکاران )

شت سهام اثر ۀمطلق بازد سایر عواملی که بر قدر، سهام ۀانبا شته  س،،غیرعادی انبا که شد در نظر گرفته  یکنترل ریعنوان متغبه گذار ا

سود خالص NI∆شامل  سب تغییرات  شرک،  ۀکه برای محا سودخالص  سب، t ۀدر پایان دور iآن از تغییرات  سیم بر t-1 ۀبه دورن ، تق

میانگین قدر مطلق اقلام تعهدی که اقلام تعهدی از تفاوت  AVG_ACCاستفاده شد.  tۀ ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدای دور

شرک،  سود خالص  سال  iمیان  شرک،  tدر  س، میبه t ۀدر دور iو وجه نقد عملیاتی  صل آن بر مید ها انگین کل داراییآید و حا

سال  که شرک، حداقل ی  زمانی .بودن شرک، ی  متغیر مجازی اس،دهده یا زیانسود LOSSES .شودتقسیم می tدر سال  iشرک، 

شدزیان صفر می ارزش ی  و در غیر این ،ده با سب، ارزش دفتری حقوق  BTM گیرد.صورت ارزش  ارزش دفتری به بازار برابر با ن

ضرب قیم، سهام در قیم، هر لاس،. ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از حاص tدر سال  iشرک،  آنصاحبان سهام به ارزش بازار 

سال مالی به س، شرک،  ۀانداز SIZE .آیددس، می سهم در پایان  ستفاده از لگاریتم طبیعیا سال  i بازار شرک،ارزش  که با ا  به tدر 

 شااود.محاساابه می tدر سااال  iهای شاارک، ها به کل داراییاین متغیر از نسااب، کل بدهیکه  اساا، اهرم مالی LEV آید.دساا، می

INSTOWN سهام نگهداری صد  سوی شده سهامدار نهادی از در شرک، از  سال  iسهامداران نهادی  س، میبه tدر  آید. مطابق با د

سرم سرمایهایهتعریف،  شرک،گذاران بزرگ نظیر بان گذاران نهادی،  شرک،ها،  سرمایههای بیمه،  ستند که حجم  گذاری وهای  ... ه

قانون اوراق  1 ۀماد 27. علاوه بر این، مطابق با تعریف بند ) ,1998Bushee(گردد یساااهامشاااان برم ۀها به معاملنبزرگی از عملیات آ

میلیارد ریال از  5درصااد یا بیش از  5گذاران نهادی، هر شااخص حقیقی یا حقوقی که بیش از بهادار جمهوری اساالای ایران، ساارمایه

سمی اوراق بهادار سرمایه ارزش ا شار را خریداری کند نیز جزو این گروه از  سی  د؛ بنابراینشوگذاران محسوب میدر دس، انت با برر

 اس،. شدهگذاران از سهام شرک، مشخص های مالی، درصد مالکی، این سرمایههای همراه در صورتیادداش،

 هاافتهی

ده شرک، ارائه ش-سال 655، کمینه و بیشینه برای رتوصیفی متغیرهای پژوهش، شامل میانگین، انحراف معیا پارمترهای( 2) جدولدر 

 اس،.
 پژوهش( پارامترهای توصیفی متغیرهای 2جدول )

Table (2) Descriptive statistics of research variables 
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین نماد متغیر نام متغیر

 CAR| 48744/0 5911/0 0119/0 1928/2| روزهسهام سهۀ غیرعادی انباشت ۀبازدقدر مطلق 

سهام ۀ غیرعادی انباشت ۀبازدقدر مطلق 

 روزههف،
|CAR| 2947/1 7092/1 0195/0 3944/7 

 RFDISC 8743/4 5779/0 7184/3 8447/5 افشای ریس  کل

 RFFIN 5642/3 7369/0 9459/1 7328/4 افشای ریس  مالی

 RFOR 9498/3 7334/0 2401/2 2499/5 افشای ریس  عملیاتی

 RFSTR 8678/3 6168/0 5649/2 8410/4 افشای ریس  استراتژی 

 NI 0337/0 1295/0 2101/0- 3270/0 سودخالص تغییرات
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 AVG 0964/0 0759/0 0055/0 2761/0 میانگین قدر مطلق اقلام تعهدی

 BTM 4816/0 2627/0 1180/0 1136/1 نسب، ارزش دفتری به بازار

 SIZE 5216/14 8505/1 1439/11 7493/18 شرک، ۀانداز

 LEV 5873/0 2029/0 1867/0 9205/0 اهرم مالی

 INSTOWN 3730/66 3084/21 0 9682/98 سهامدار نهادی

 

ط افشای که میزان متوس کنداقدام به افشای عوامل ریس  می 8743/4طور متوسط ها بهکه شرک، دهندۀ آن اس،( نشان2) جدول

 8678/3رابر ب، میزان متوسط افشای ریس  استراتژی  9498/3میزان متوسط افشای ریس  عملیاتی برابر  ،5642/3ریس  مالی برابر 

  9459/1ه میزان بو کمترین آن مربو  به افشای ریس  مالی  2499/5بیشترین میزان افشا مربو  به افشای ریس  عملیاتی به میزان و 

صورت متغیر صفر و یکی اس،؛ از این رو، آمار توصیفی برای آن بودن شرک، بهدهدهندۀ سودده یا زیاننشان LOSSESمتغیر  .اس،

 های نمونه سودده هستند.درصد از شرک، 11طور متوسط گرفته بههای صورت( ارائه نشده اس،. با توجه به بررسی2در جدول )

ین برای تعیهای ترکیبی تفاده شده اس،. در دادههای ترکیبی )نامتوازن( اسهای پژوهش از دادهدر این پژوهش، برای آزمون فرضیه

ی تمامی هاادهبرای دلیمر  Fارزش احتمال آزمون . اسااتفاده شااد براساااس شاارک، لیمر Fهای اثرات ثاب، و تلفیقی از آزمون نوع داده

سطح خطای  پژوهشهای مدل شتر از  س، که 05/0بی شان ا ستفاده از داده دهندۀن س،ا نیازی به دیگر  ،رو این از؛ ها از نوع تلفیقی ا

سمن  س،انجام آزمون ها صل از برآورد مدل .نی سیون کلاسیشودها ارائه قبل از اینکه نتایج حا ضات رگر شد  ، ابتدا مفرو سی  . برر

س، که بین متغیرهای پژوهش هم آننتایج حاکی از  شا ستگی رد  سانی واریانس و عدم خودهمب از  ؛دخطی وجود ندارد و فرض هم

 یافته استفاده شده اس،. همسانی واریانس و خودهمبستگی از روش حداقل مربعات تعمیمنا مشکلرفع  برای ،رو این

ضیۀ اول،  س  کل  تأثیردر فر شای ری سویاف شت ۀبازد بر قدر مطلقشرک،  از  شرک، در باز ۀغیرعادی انبا انی پیرامون زمۀ سهام 

 ( منعکس اس،.3ها در جدول )وتحلیل دادهنتایج حاصل از تجزیه( آزمون شد. 1مبتنی بر مدل شمارۀ )تاریخ گزارشگری 
 

 

 ( پژوهش با متغیر مستقل افشای ریسک کل1نتایج حاصل از برآورد مدل ) (3جدول )

Table (3) Results of estimating the model 1 research with total risk disclosure as the independent variable 
|CARi,t| = β0 + β1RF_DISCi,t + β2∆NIi,t + β3AVG_ACCi,t + β4LOSSESi,t + β5BTMi,t + β6SIZEi,t + β7LEVi,t + β8INSTOWNi,t

+ ei,t 
 

 متغیر
 روزهسهام هفتۀ غیرعادی انباشت ۀبازدقدر مطلق  روزهسهام سهۀ غیرعادی انباشت ۀبازدقدر مطلق 

 داریمعنیسطح  t ۀآمار ضریب داریمعنیسطح  t ۀآمار ضریب

C 0238/0 16/0 8707/0 6863/0- 56/1- 1187/0 

RFDISC 0864/0 27/5 0000/0 2208/0 73/3 0002/0 

∆𝐍𝐈 9904/0 76/9 0000/0 0925/3 69/9 0000/0 

AVG_ACC 2047/0 14/1 2529/0 1944/0 37/0 7095/0 

LOSSES 2415/0 37/5 0000/0 8157/0 33/5 0000/0 

BTM 0316/0 55/0 5783/0 2203/0 35/1 1764/0 

SIZE 0073/0- 07/1- 2818/0 0189/0 90/0 3665/0 

LEV 2887/0 98/4 0000/0 8841/0 48/4 0000/0 

INSTOWN 0023/0- 68/6- 0000/0 0064/0- 53/4- 0000/0 

 1958/0 ضریب تعیین 9037/1 دوربین واتسون 1871/0  ضریب تعیین
دوربین 

 واتسون
9334/1 

 ضریب تعیین

 شدهتعدیل
1770/0 

 Fآمارۀ 

 (معناداری)

5841/18 

(0000/0) 

 ضریب تعیین

 شدهتعدیل
1858/0 

 Fآمارۀ 

 (معناداری)

6605/19 

(0000/0) 
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دهندۀ آن اس، که کل مدل معنادار اس،؛ اس،؛ بنابراین نتایج نشان 01/0خطای  سطح از ( کمتر3) جدول آمده دردس،بهF آمارۀ 

هر دو  اول با ۀیآزمون فرضبارۀ ( در3نتایج منعکس در جدول )نیس،.  صفر زمانهم طور به رگرسیون ضرایب تمامی به عبارت دیگر،

شت ۀبازدقدر مطلق  معیار سه و هف،ۀ غیرعادی انبا شان روزهسهام  ضریبن س، که  س  کل  دهندۀ آن ا شای ری  سطحو  مثب،اف

شرک،  از سوی افشای ریس  کلکه  دشویم یرگیهجینت بنابراین؛ اس، 01/0برای این ضریب کمتر از سطح خطای t آمارۀ  معناداری

همچنین ؛ دارد ثیر مثب، و معناداریأزمانی پیرامون تاریخ گزارشااگری ت ۀسااهام شاارک، در باز ۀغیرعادی انباشاات ۀبازد قدر مطلق بر

سهام  ۀی انباشتغیرعاد ۀبازد قدر مطلقدرصد بر  1ده بودن و اهرم مالی در سطح خطای سود خالص، سودده یا زیان تغییراتمتغیرهای 

ثیر تأسهام  ۀباشتغیرعادی ان ۀبازد قدر مطلقدرصد بر  1و متغیر سهامداران نهادی در سطح خطای  دثیر مثب، و معناداری دارأشرک، ت

تغییرات  ز سااویاسااهام  ۀغیرعادی انباشاات ۀبازد قدر مطلق درصااد از تغییرات متغیر 19حدود  ،منفی و معناداری دارد. علاوه بر این

ضیح داده می ضیحی مدل تو ضی3بنابراین با توجه به نتایج جدول ) ؛شودمتغیرهای تو شا ۀ(، فر س  کل اول مبنی بر اینکه اف از ی ری

شت ۀبازد قدر مطلق برشرک،  سوی شرک، در باز ۀغیرعادی انبا سطح اطمینان د تأثیر دارد، زمانی پیرامون تاریخ گزارشگری ۀسهام  ر 

 شود.درصد رد نمی 99

مانی پیرامون ز ۀسهام شرک، در باز ۀغیرعادی انباشت ۀبازد قدر مطلق برشرک،  از سویافشای ریس  مالی در فرضیۀ دوم، تأثیر 

 ( منعکس اس،.4ها در جدول )وتحلیل داده( آزمون شد. نتایج حاصل از تجزیه2مبتنی بر مدل شمارۀ )تاریخ گزارشگری 

 
 ( پژوهش با متغیر مستقل افشای ریسک مالی2مدل ) نتایج حاصل از برآورد( 4)جدول 

Table (4) Results of estimating the model 2 research with financial risk disclosure as the independent variable  
|CARi,t| = β0 + β1RF_FINi,t + β2∆NIi,t + β3AVG_ACCi,t + β4LOSSESi,t + β5BTMi,t + β6SIZEi,t + β7LEVi,t + β8INSTOWNi,t

+ ei,t 
 

 متغیر
 روزهۀ سهام هفتغیرعادی انباشت ۀبازدقدر مطلق  روزهۀ سهام سهغیرعادی انباشت ۀبازدقدر مطلق 

 داریمعنیسطح  t ۀآمار ضریب داریمعنیسطح  t ۀآمار ضریب

C 2000/0 54/1 1249/0 1952/0- 48/0- 6294/0 

RFFIN 0501/0 59/4 0000/0 1427/0 16/3 0016/0 

∆𝐍𝐈 0227/1 23/10 0000/0 1424/3 84/9 0000/0 

AVG_ACC 1786/0 98/0 3251/0 2748/0 53/0 5939/0 

LOSSES 2558/0 39/5 0000/0 8145/0 39/5 0000/0 

BTM 0263/0 44/0 6532/0 2260/0 38/1 1680/0 

SIZE 0019/0- 29/0- 7715/0 0225/0 08/1 2794/0 

LEV 2944/0 74/4 0000/0 8854/0 48/4 0000/0 

INSTOWN 0025/0- 45/5- 0000/0 0062/0- 32/4- 0000/0 

 1963/0 ضریب تعیین 8975/1 دوربین واتسون 2016/0 ضریب تعیین
دوربین 

 واتسون
9262/1 

 ضریب تعیین

 شدهتعدیل
1917/0 

 Fآمارۀ 

 (معناداری)

3929/20 

(0000/0) 

 ضریب تعیین

 شدهتعدیل
1863/0 

 Fآمارۀ 

 (معناداری)

7227/19 

(0000/0) 

 

س،بهF آمارۀ  شان 01/0خطای  سطح از ( کمتر4) جدول آمده درد س،؛ بنابراین نتایج ن س،؛ به ا س، که کل مدل معنادار ا دهندۀ آن ا

هر دو  دوم با ۀآزمون فرضی بارۀ( در4نتایج منعکس در جدول )نیس،؛ همچنین  صفر زمانهم طوربه رگرسیون ضرایب عبارت دیگر، تمامی

 معناداری سطحو  مثب، ،افشای ریس  مالیدهندۀ آن اس، که ضریب نشان روزهسهام سه و هف،ۀ غیرعادی انباشت ۀبازدقدر مطلق  معیار
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 قدر مطلق شرک، بر از سویافشای ریس  مالی که  دشویم یرگیجهینتبنابراین  ؛اس، 10/0برای این ضریب کمتر از سطح خطای  tآمارۀ 

شت ۀبازد شرک، در باز ۀغیرعادی انبا شگری ت ۀسهام  سود خالص،  تغییراتثیر مثب، و معناداری دارد. متغیرهای أزمانی پیرامون تاریخ گزار

ثیر مثب، و معناداری دارد و أسهام شرک، ت ۀغیرعادی انباشت ۀبازد قدر مطلقدرصد بر  1ده بودن و اهرم مالی در سطح خطای سودده یا زیان

، ثیر منفی و معناداری دارد. علاوه بر اینأسهام شرک، ت ۀغیرعادی انباشت ۀبازد قدر مطلق درصد بر 1اران نهادی در سطح خطای متغیر سهامد

بنابراین با  ؛شودمی بیانتغییرات متغیرهای توضیحی مدل  از سویسهام  ۀغیرعادی انباشت ۀبازد قدر مطلق درصد از تغییرات متغیر 20حدود 

شت ۀبازد بر قدر مطلقشرک،  از سوی دوم مبنی بر اینکه افشای ریس  مالی ۀ(، فرضی4توجه به نتایج جدول ) سهام شرک،  ۀغیرعادی انبا

شگری  ۀدر باز سطح اطمینان  تأثیر دارد،زمانی پیرامون تاریخ گزار شود. 99در  صد رد نمی  س، که با حذف متغیر  در کنترلی شایان ذکر ا

SIZE یابد.درصد افزایش می 26معناس،، میزان ضریب تعیین مدل که بی 

سوم، تأثیر  س  در فرضیۀ  شای ری سوی عملیاتیاف شت ۀبازد قدر مطلق برشرک،  از  شرک، در باز ۀغیرعادی انبا مانی پیرامون ز ۀسهام 

 ( منعکس اس،.5ها در جدول )دادهوتحلیل ( آزمون شد. نتایج حاصل از تجزیه3مبتنی بر مدل شمارۀ )تاریخ گزارشگری 
 

 ( پژوهش با متغیر مستقل افشای ریسک عملیاتی3نتایج حاصل از برآورد مدل )( 5)جدول 

Table (5) Results of estimating the model 3 research with operational risk disclosure as the independent variable 
|CARi,t| = β0 + β1RF_FINi,t + β2∆NIi,t + β3AVG_ACCi,t + β4LOSSESi,t + β5BTMi,t + β6SIZEi,t + β7LEVi,t + β8INSTOWNi,t

+ ei,t 
 

 متغیر
 روزهۀ سهام هفتغیرعادی انباشت ۀبازدقدر مطلق  روزهۀ سهام سهغیرعادی انباشت ۀبازدقدر مطلق 

 داریمعنیسطح  tۀ آمار ضریب داریمعنیسطح  t ۀآمار ضریب

C 1626/0 13/1 2558/0 0265/0 07/0 9441/0 

RFOR 0325/0 06/2 0399/0 1273/0 56/2 0107/0 

∆𝐍𝐈 0856/1 48/9 0000/0 9573/2 99/9 0000/0 

AVG_ACC 2896/0 54/1 1246/0 2992/0 56/0 5730/0 

LOSSES 2336/0 02/5 0000/0 7119/0 57/4 0000/0 

BTM 0691/0 14/1 2551/0 2008/0 26/1 2065/0 

SIZE 0020/0- 26/0- 7912/0 0131/0 65/0 5136/0 

LEV 2602/0 58/3 0004/0 8935/0 58/4 0000/0 

INSTOWN 0017/0- 82/3- 0001/0 0071/0- 16/5- 0000/0 

 9078/1 دوربین واتسون 1977/0 ضریب تعیین 8981/1 دوربین واتسون 2240/0 ضریب تعیین

 ضریب تعیین

 شدهتعدیل
2144/0 

 Fآمارۀ 

 (معناداری)

3121/23 

(0000/0) 

 ضریب تعیین

 شدهتعدیل
1877/0 

 Fآمارۀ 

 (معناداری)

8990/19 

(0000/0) 

 

س،بهF آمارۀ  شان 01/0خطای  سطح از ( کمتر5) جدول آمده درد س،؛ بنابراین نتایج ن س،؛ به ا س، که کل مدل معنادار ا دهندۀ آن ا

سیون ضرایب تمامی عبارت دیگر، س،.  صفر زمانهم طوربه رگر ضیبارۀ ( در5منعکس در جدول )نتایج نی  هر دو معیار سوم با ۀآزمون فر

شت ۀبازدقدر مطلق  سه و هف،ۀ غیرعادی انبا شان روزهسهام  ضریب ن س، که  س  غیرمالی عملیاتیدهندۀ آن ا شای ری  سطحو  مثب، ،اف

 از سویافشای ریس  غیرمالی عملیاتی که  دشویم یرگیجهینتبنابراین  ؛اس، 01/0این ضریب کمتر از سطح خطای برای t آمارۀ  معناداری

شت ۀبازد قدر مطلقشرک، بر  شرک، در باز ۀغیرعادی انبا شگری ت ۀسهام  متغیرهای  .ثیر مثب، و معناداری داردأزمانی پیرامون تاریخ گزار

سودده یا زیا تغییرات سطح خطای نسود خالص،  صد بر  1ده بودن و اهرم مالی در  شتغیرعاد ۀبازد قدر مطلقدر شرک، ت ۀی انبا ثیر أسهام 

سطح خطای  .مثب، و معناداری دارد سهامداران نهادی در  صد بر 1متغیر  شت ۀبازد قدر مطلق در شرک، ت ۀغیرعادی انبا یر منفی و أثسهام 

تغییرات متغیرهای توضیحی  از سویسهام  ۀغیرعادی انباشت ۀبازد قدر مطلق درصد از تغییرات متغیر 22حدود ، معناداری دارد. علاوه بر این
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بر شرک،  از سویسوم مبنی بر اینکه افشای ریس  غیرمالی عملیاتی  ۀ(، فرضی5بنابراین با توجه به نتایج جدول ) ؛شودمدل توضیح داده می

 شود.درصد رد نمی 99در سطح اطمینان  تأثیر دارد،زمانی پیرامون تاریخ گزارشگری  ۀسهام شرک، در باز ۀغیرعادی انباشت ۀبازد قدر مطلق

ضیۀ چهارم، تأثیر  س  در فر شای ری ستراتژی اف سوی ا شت ۀبازد بر قدر مطلقشرک،  از  شرک، در ب ۀغیرعادی انبا زمانی  ۀازسهام 

 ( منعکس اس،.6ها در جدول )وتحلیل داده( آزمون شد. نتایج حاصل از تجزیه4مبتنی بر مدل شمارۀ )پیرامون تاریخ گزارشگری 

 

 ( پژوهش با متغیر مستقل افشای ریسک استراتژیک4نتایج حاصل از برآورد مدل )( 6)جدول 

Table (6) Results of estimating the model 4 research with strategic risk disclosure as the independent variable  
|CARi,t| = β0 + β1RF_STRi,t + β2∆NIi,t+β3AVG_ACCi,t + β4LOSSESi,t + β5BTMi,t + β6SIZEi,t + β7LEVi,t + β8INSTOWNi,t

+ ei,t 

 متغیر
 روزهۀ سهام هفتغیرعادی انباشت ۀبازدقدر مطلق  روزهۀ سهام سهغیرعادی انباشت ۀبازدقدر مطلق 

 داریمعنیسطح  t ۀآمار ضریب داریمعنیسطح  t ۀآمار ضریب

C 0905/0 68/0 4913/0 1971/0- 52/0- 6012/0 

RFSTR 1094/0 77/5 0000/0 1733/0 51/4 0000/0 

∆𝐍𝐈 9685/0 58/9 0000/0 0449/3 52/9 0000/0 

AVG_ACC 2366/0 24/1 2160/0 0311/0 06/0 9520/0 

LOSSES 2461/0 13/5 0000/0 7662/0 25/5 0000/0 

BTM 0035/0 06/0 9488/0 2022/0 25/1 2116/0 

SIZE 0102/0- 43/1- 1521/0 0089/0 41/0 6813/0 

LEV 2443/0 39/3 0007/0 0731/1 88/5 0000/0 

INSTOWN 0023/0- 10/6- 0000/0 0062/0- 38/4- 0000/0 

 1982/0 ضریب تعیین 9234/1 دوربین واتسون 1882/0 ضریب تعیین
دوربین 

 واتسون
9246/1 

 ضریب تعیین

 شدهتعدیل
 (معناداری) Fآمارۀ  1781/0

7234/18 

(0000/0) 

 ضریب تعیین

 شدهتعدیل
1882/0 

 Fآمارۀ 

 (معناداری)

9639/19 

(0000/0) 

 

شان 01/0خطای  سطح از (، کمتر6) جدول آمده دردس،بهF آمارۀ  س،؛ بنابراین نتایج ن س،؛ به ا س، که کل مدل معنادار ا دهندۀ آن ا

هر  چهارم با ۀفرضی آزمون بارۀ( در6نتایج منعکس در جدول )نیس،؛ همچنین  صفر زمانهم طوربه رگرسیون ضرایب تمامی عبارت دیگر،

شت ۀبازدقدر مطلق  دو معیار سه و هف،ۀ غیرعادی انبا شان روزهسهام  ضریبن س، که  س  غیرمالی دهندۀ آن ا شای ری ستراتژی  اف مثب،  ا

س، و  سطح خطای t آمارۀ  معناداری سطحا ضریب کمتر از  س، 01/0برای این  شای ریکه  دشویم یرگیجهینتبنابراین  ؛ا غیرمالی  س اف

ر مثب، و معناداری ثیأزمانی پیرامون تاریخ گزارشگری تۀ سهام شرک، در باز ۀغیرعادی انباشت ۀبازد قدر مطلقشرک، بر  از سوی استراتژی 

سهام  ۀادی انباشتغیرع ۀبازد قدر مطلق درصد بر 1ده بودن و اهرم مالی در سطح خطای سود خالص، سودده یا زیان تغییراتدارد. متغیرهای 

ثیر منفی و أشرک، ت سهام ۀغیرعادی انباشت ۀبازد قدر مطلقدرصد بر  1متغیر سهامداران نهادی در سطح خطای  .ثیر مثب، و معناداری داردأت

صد از تغییرات متغیر  19حدود  ،معناداری دارد. علاوه بر این شتۀ  غیرعادی ۀبازد قدر مطلقدر ضیحی مدتغییرات م باسهام انبا ل تغیرهای تو

بر شرک،  از سوی  استراتژیافشای ریس  غیرمالی  چهارم مبنی بر اینکه ۀ(، فرضی6بنابراین با توجه به نتایج جدول ) ؛شودتوضیح داده می

 شود.درصد رد نمی 99در سطح اطمینان  تأثیر دارد،زمانی پیرامون تاریخ گزارشگری  ۀسهام شرک، در باز ۀغیرعادی انباشت ۀبازد قدر مطلق

 

 شنهادهایپ و جینتا

شود، که به کاهش ریس  گزینش ی عملکرد و وضعی، شرک، محسوب میدهی دربارهافشای عوامل ریس  از سوی شرک، نوعی علام،

بخشد و گذاران را از وضعی، شرک، بهبود میدرک سرمایهشود؛ از این رو، افشای عوامل ریس  نادرس، و نبودس تقارن اطلاعاتی منجر می
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س  اطلاع سرمایهری شای بینی میشده در بخش مبانی نظری، پیشدهد. با توجه به مطالب بیانگذاران را کاهش میاتی  شود که هرچقدر اف

سرمایه شد،  شته با شتری دا س ، محتوای اطلاعاتی بی سب،عوامل ری شان دهند و از این اطلاعات گذاران ن شتری ن به این اطلاعات واکنش بی

صمیم سهام لحاظ کنند؛ های اقتگیریهنگام ت ستفاده و در قیم،  شتر ا سرمایهرواز این صادی خود بی گذاران به ، در این پژوهش، واکنش 

از افشای ریس  کل  چهار فرضیه تدوین شده اس،. فرضیۀ اول مبنی بر تأثیرو افشای ریس  کل و طبقات مختلف افشای ریس  بررسی 

دهندۀ رد نشد. نتایج این فرضیه نشان زمانی پیرامون تاریخ گزارشگری ۀسهام شرک، در باز ۀغیرعادی انباشت ۀبازدبر قدر مطلق  شرک، سوی

سرمایه س، که  شان میاین ا شای ریس  در گزارشگری مالی واکنش ن شای ریس  در گزارشگری مالی گذاران به اف دهند و هرچه میزان اف

 ۀبازدقدر مطلق  بر شرک، مالی از سویافشای ریس  رضیۀ دوم مبنی بر تأثیر گذاران نیز افزایش خواهد یاف،. فافزایش یابد، واکنش سرمایه

دهندۀ این اس، که هرچه میزان افشای رد نشد. نتایج این فرضیه نشان زمانی پیرامون تاریخ گزارشگری ۀسهام شرک، در باز ۀغیرعادی انباشت

افشای ریس  اران نیز افزایش خواهد یاف،. فرضیۀ سوم مبنی بر تأثیر گذریس  مالی در گزارشگری مالی افزایش یابد، میزان واکنش سرمایه

سوی غیرمالی عملیاتی شت ۀبازد بر قدر مطلق شرک، از  شرک، در باز ۀغیرعادی انبا شد. نتایج  زمانی پیرامون تاریخ گزارشگری ۀسهام  رد ن

میزان واکنش  ،یابددر گزارشاااگری مالی افزایش دهندۀ این اسااا، که هرچه میزان افشاااای ریسااا  غیرمالی عملیاتی این فرضااایه نشاااان

ستراتژی  أچهارم مبنی بر ت ۀگذاران نیز افزایش خواهد یاف،. فرضیسرمایه غیرعادی  ۀمطلق بازد شرک، بر قدر از سویثیر افشای ریس  ا

ن اس، که هرچه میزان افشای ریس  ای دهندۀنشانزمانی پیرامون تاریخ گزارشگری رد نشد. نتایج این فرضیه  ۀسهام شرک، در باز ۀانباشت

 گذاران نیز افزایش خواهد یاف،. میزان واکنش سرمایه ،غیرمالی استراتژی  در گزارشگری مالی افزایش یابد

شان طور کلی نتایج این پژوهشبه س  و انواع آن بأت دهندۀن شای ری ستقیم اف شت دۀبازقدر مطلق  رثیر معنادار و م سهام  ۀغیرعادی انبا

هایی که شاارک، با آن اطمینان، دریاف، هرگونه اطلاعات درخصااو  ریساا  نبودسدهی در شاارایط مطابق تئوری علام، ،عبارتیبهاساا،. 

به گذاران نسب،و بر واکنش سرمایهاس، شده منجر های شرک، به ریس گذاران نسب،سرمایه قبلیبه تجدیدنظر در باورهای  ،مواجه اس،

های مالی، افشااای اطلاعات متنی این اساا، که علاوه بر اطلاعات عددی گزارش دهندۀنشااان. این موضااوع گذاردمیثیر أافشااای ریساا  ت

زمانی نزدی  به  ۀو بازار در باز دارد مدیره محتوای اطلاعاتی،ئدر گزارش فعالی، هی ،هایی که شرک، با آن مواجه اس،درخصو  ریس 

برای تصمیمات گذاران سرمایه ،عبارتیدهد. بههای شرک، واکنش نشان میتبط با ریس مدیره، به افشای اطلاعات مرئ،انتشار گزارش هی

س سرمایه س  از اطلاعات مربو  به ری شرک،گذاری و مدیری، ری ستفاده مییئ،در گزارش ه های  س  مدیره ا شای ری کنند و به اف

هوپ و و  (2014کمپل و همکاران ) هاینتایج این پژوهش با پژوهشدهند. به سایر انواع ریس  واکنش بیشتری نشان میاستراتژی  نسب،

 دهی نیز سازگار اس،.علام، نظریۀمطابق، دارد و با  (2016همکاران )

س  کل و انواع آن ،با توجه به نتایج این پژوهش شای ری سرمایه، مبنی بر وجود محتوای اطلاعاتی اف ستفادهبه  سایر ا کنندگان گذاران و 

ها تنی گزارشمبه اطلاعات  ،های اقتصادی در بازار سرمایه علاوه بر اطلاعات عددیگیریشود که هنگام تصمیمهای مالی، توصیه میگزارش

شااود که توصاایه میکنندگان قوانین و مقررات بازار ساارمایه به تدوین .کنندهای شاارک، توجه خصااو  اطلاعات مربو  به ریساا و به

تر اطلاعات ریس  افشای شفاف و باکیفی، ۀتا زمین بندی آنها تدوین کندهای شرک، و نحوۀ طبقهتری برای افشای ریس دستورالعمل دقیق

رو، به از این  ؛ع ریس  در نظر گرفته شده اس،نوادر پژوهش حاضر، سه طبقه از اشود. فراهم  گذارانگیری بهتر سرمایهبرای اخذ تصمیم

عوامل مختلفی ازجمله سازوکارهای  از آنجا که کنند. های ریس  در این زمینه استفادهبندیشود که از سایر طبقهپژوهشگران آتی پیشنهاد می

 ۀرکتی بر رابطشثیر سازوکارهای حاکمی، أتشود پیشنهاد می ،گذاردمییر أثها تحاکمی، شرکتی بر میزان افشای اطلاعات ریس  در گزارش

  بررسی شود. انباشتۀ سهام غیرعادی ۀبازد قدر مطلق ریس  و یبین افشا

مدیره های ریس ، فایل ورد گزارش هیئ،برای محاسبۀ فراوانی واژهازجمله اینکه  ؛رو بوده اس،هایی روبهپژوهش حاضر با محدودی،

صورت عکس یا پی س،. این گزارش اغلب به  شر میدیموردنیاز بوده ا صورت عکس بوده و هایی که بهشود؛ از این رو، گزارشاف منت

صورت پیگزارش س،؛ ولی هنگام دیهایی که به  شکال ورد، بهتبدیل به اف بوده ا شدهصورت ا سی ظاهر  س،، از نمونۀ  و علائم غیرفار ا

شد؛ بنابراین این ضوع آماری این پژوهش حذف  س،؛ همچنین نرم نمونه حجم در کاهش به مو شده ا شمارش منجر  افزار تخصصی برای 

افزار مکس اضار از نرمدهندۀ متون فارسای و تعیین تعداد تکرارهای هر واژه در متن وجود ندارد؛ از این رو، در پژوهش حهای تشاکیلواژه
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س، که مربو  به همۀ زبان شده ا ستفاده  ستۀ نرمکیودا ا صورت وجود ی  ب س،. در  سی افزاری که بهها صی برای زبان فار ص صورت تخ

 ها افزایش خواهد یاف،.وتحلیلنوشته شده باشد، دق، تجزیه

 منابع فارسی

 تهران. :نگاه دانش(. مدیری، مالی. چاپ هفتم، انتشارات 1389. )ضاتهرانی، ر

 .های پایداری اقلام تعهدیبه جنبهگذاران در بورس اوراق بهادار تهران نسب،(. بررسی واکنش سرمایه1389. )اکبرلیع ،ایرانشاهیحمید. و  ،حقیق،

 .31-48، (3) 2، های حسابداری مالیپژوهش
بازار.  نانیاطم عدم طیدر شاارا رمنتظرهیبه سااود غ گذارانهیواکنش ساارما ی(. بررساا1399. )ادیه ی،ریام ی، مهدی، وعربصااالح نرگس.، ،انیدیحم

 https://doi.org/10.22108/amf.2018.104187.1116. 41-56 ،(1)8 ،یمال نیو تأم ییدارا ،یریمد

(. بررسی اثر کیفی اجزای افشای ریس  شرکتی بر عدم تقارن اطلاعاتی 1395. )هدی. و رضایی فیروزجایی، مرضالام.، منصورفر، غهدیحیدری، م

سکی گربا توجه به متغیرهای تعدیل شرایط رکود و تحلیلری . 391-414(،18)3، تحقیقات مالیگران نهادی در بورس اوراق بهادار تهران. بودن، 
https://doi.org/10.22059/jfr.2016.62449 

های   مبتنی بر اطلاعات حسابداری و ریس  مبتنی بر اطلاعات بازار شرک،(. بررسی ارتبا  بین ریس1389. )اهرپرکاوش، ط و .وادجحمدشیخ، م

 .39-56(، 41) 8، دانشور رفتار سابق-علمی راهبردهای بازرگانی ۀنشری(. 1378-1384شده در بورس اوراق بهادار تهران )پذیرفته

 .54-58، 168، تدبیرری. گیسازی و اندازه(. ریس  مالی شاخص1385. )عیدفتحی، س

سی رابط1395. )ینب. و زمانی، زمیدمحمود آبادی، ح س  ۀ(. برر شرک، و عملکرد مالی با تبین ری شرکتیأپذیری  سازوکارهای راهبری  . کید بر 

 .141-170(، 49) 12 ،مطالعات تجربی حسابداری مالی

صطفا سا1397. )عباس ،مقبل باعرض و عادل، ،آذر خدیجه.، ،دول، آباد ییم شنا شناخت یاتیعمل یهاس یر لیو تحل یی(.  ش،  ستفاده از نگا  یبا ا

 https://doi.org/10.22108/amf.2018.103404.1087. 1-18 ،(4)6 ،یمال نیو تأم ییدارا ،یریمد. یفاز

 .53-80(، 3)8، دانش حسابداریبه افشای اطلاعات بااهمی،. (. بررسی واکنش بازار نسب،1396) ، علی.و موسوی گوکی فرزانه،نصیرزاده، 

دانش ثر بر آن. ؤها و عوامل م(. بررساای چگونگی افشااای ریساا  در گزارش سااالانه شاارک،1395. )هدی. و ابراهیمی میمند، محمدی، مزنما
 .1-29(، 2)3، حسابداری مالی

 دیبا تأک یبودن اطلاعات حسابداربر مربو   یمال یهاصورت سهیمقا ،یقابل ری(. تأث1399. )ادیه ی،ریام ناصر، و ،اینیزدیا مجید، ی،دهچ یهاشم

ما عات گذارانهیبر نقش سااار قارن اطلا عدم ت بدار یهایبررسااا. یمتخصاااص و    .473-494 ،(3)27 ،یو حسااااابرسااا یحسااااا
https://doi.org/10.22059/acctgrev.2020.303951.1008383 
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