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 چکیده

هدف پژوهش حاضربه بررسی واکنش بازار نسبت به افشای اطلاعات با اهمیت و ریسک اطلاعات در بانک ها و موسسات مالی 

شرکت( جهت  –سال  17بانک ) 11با استفاده از روش حذف سیستماتیک در مجموع    است.1131تا1131بین سال های 
 17افزار ایویوز  چندمتغیره و نرم ونیرگرس رابطه بین متغیرهای پژوهش به عنوان نمونه انتخاب شد. در این پژوهش از بررسی

نشان می دهد که بین واکنش بازار و افشای  نتایج این پژوهش سازی و آزمون فرضیه ها استفاده شده است. جهت پیاده

 ین واکنش بازار و ریسک اطلاعات رابطه معناداری وجود دارد.اطلاعات با اهمیت رابطه معناداری وجود دارد. ب

 اطلاعات ریسک اهمیت، با اطلاعات افشای بازار، واکنشهای کلیدی:  واژه
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 مقدمه

افشای اطلاعات توسط شرکت ها یکی از ابزارهای مهم مدیران به منظور انتقال اطلاعات مربوط به عملکرد و هدایت  

ه گذاران، اعتبار دهندگان و سایر ذی نفعان است.امروزه افشای اطلاعات نقش حیاتی را در عملکرد شرکت ها به سرمای

کارایی بازار  سرمایه ایفا می کند. شرکت ها از طریق صورت های مالی،یادداشت های توضیحی،گزارش مجمع 

شرکت ها علاوه بر افشای اضافی اطلاعات عمومی،رسانه ها و سایت های اینترنتی،اطلاعات را افشا می کنند.در برخی موارد 

به صورت اختیاری می پردازند. از این رو، می توان افشای اطلاعات توسط شرکت ها را به دودسته اجباری و اختیاری 

تقسیم نمود.با توجه به اهمیت افشای اطلاعات در بازارهای سرمایه،تحقیقات بسیاری در این رابطه صورت گرفته است که 

عوامل اطلاعات،چه به صورت اجباری و چه به صورت اختیاری پرداخته اند.همچنین تحقیقات زیادی نیز در  به بررسی

رابطه با پیامدهای اقتصادی افشای اطلاعات در بازارهای سرمایه انجام شده است. سود خالص از مهمترین اقلام اطلاعاتی 

.از جمله اطلاعاتی که بر قیمت سهام و به تبع آن بربازده حسابداری برای تفسیر وضعیت واحد اقتصادی به شمار می رود

سهام اثر گذاشته است،انتشار خبر سودخالص می باشد.از این رو قابل پیش بینی است که اعلان سود موجب واکنش 

عات که سرمایه گذاران گردد.عوامل مختلفی وجود دارند که بر واکنش بازار به اعلان سود تاثیر گذار می باشند.ریسک اطلا

عبارت است از میزان دقت سودهای خالص که توسط سیستم حسابداری شرکت گزارش می شود و هزینه های معاملات که 

شامل هزینه هایی هستند که در طی خرید و فروش اوراق بهادار اتفاق می افتند،می توانند از جمله عوامل تاثیر گذار بر 

به دنبال این سوال است که واکنش بازار نسبت به افشای اطلاعات با اهمیت  واکنش بازار به اعلان سود باشند. این پژوهش

 و ریسک اطلاعات در بانک ها و موسسات مالی چیست؟

 ها هیفرض

 :بین واکنش بازار و افشای اطلاعات با اهمیت رابطه معناداری وجود دارد.9فرضیه 

 ود دارد: بین واکنش بازار و ریسک اطلاعات رابطه معناداری وج2فرضیه 

 

 پیشینه پژوهش

 داخلی پیشینه

(درتوجیه پدیده ضریب ارزش دفتری به ارزش بازار ، باتفکیک بازده گذشته به بازده مشهود و 1131فدایی نژاد وکامل نیا)

ه نتایج حاکی ازآن است ک .نامشهود و با استفاده ازتکنیک رگرسیون اثر هربخش از بازده گذشته بربازده آتی را بررسی نمودند
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بازدهی آتی سهم ارتباطی به عملکرد مالی شرکت ندارد، درحالی که بازده آتی به صورت بسیار قوی با بازده نامشهود فرا 

 دلیل واقعی پدیده ضریب به اطلاعات نامشهوداست. لذا . گذشته ارتباط معکوس دارد B/Mواکنشی سرمایه گذاران نسبت

ازه زمانی یکساله،بادوره های تاخیر متفاوت،رابطه منفی معناداری بین بازده ( نشان دادند ، درب1131بزاززاده و همکاران)

 نامشهود سالانه و بازده های ماهانه آتی وجوددارد

واقع،بازار در اکثر موارد نسبت به اطلاعات نامشهود واکنش بیش از واقع نشان داده است،که با انتشار اخبار جدید،انتظارات  در

نین شواهدحاکی از این واقعیت هستند که در موردشرکت های دارای سرمایه گذاران نهادی همچ .تعدیل گردیده است

اطلاعیه های سود به عنوان ویژگی های قابل  .بیشتر، واکنش بیش از اندازه بیشتری از سوی سرمایه گذاران مشاهده گردید

 .اهه مشخص شده اندمشاهده و به موقع برای مدیران برای برقراری ارتباط عملکرد عملیاتی سه م

شده )خبر بد( و  بینی (در پژوهشی به بررسی واکنش بازار به تعدیل منفی در سود هر سهم پیش1131فروغی و مهردادآسیک)

های  است. فرضیه 1137تا  11۳1های  ی زمانی این پژوهش، سال اعلام دیرهنگام این خبر، مورد بررسی قرار گرفته است. بازه

دهد بازار به  نتایج پژوهش نشان می .اند های رگرسیون خطی چندمتغیره مورد بررسی قرار گرفته مدلپژوهش با استفاده از 

شود. بعلاوه بین اخبار بد دیرهنگام و  دهد اما اعلام دیرهنگام، با واکنش مثبت بازار روبرو می خبر بد، منفی واکنش نشان می

شود.  ا اعلام دیرهنگام اخبار خوب با یک واکنش مثبت مواجه میزودهنگام، از نظر واکنش بازار تفاوتی وجود ندارد، ام

 مطالعات دیگری هم در رابطه باعوامل موثر برزمان بندی اعلان سودهای فصلی انجام شده است.

جامعه  .(تأثیر ویژگی های کمیته حسابرسی را بر سطح افشای داوطلبانه اخلاق بررسی نمودند1131رویایی و ابراهیمی)

می باشند. نتایج پژوهش با استفاده از 1132هش آنها،شرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران درسالآماری پژو

رگرسیون مقطعی لوجیت با روش حداکثر راست نمایی،نشان داد استقلال کمیته و تخصص اعضای کمیته حسابرسی بر 

 افشای داوطلبانه اخلاق تاثیردارد.

تخصص مالی کمیته حسابرسی برافشای اطلاعات مالی را بررسی نمودند. آنها با  استقلال و(نقش 1131آزادی و همکاران )

استفاده ازروش کتابخانه ای و مروری بر کلیه مقالات مرتبط باحوزه کمیته حسابرسی،به بررسی عوامل مؤثر بر افشای 

ارائه نمودند. آنها بیان کردندکه نقش مفهومی برای شرکت ها  نظری و چارچوبی  انتها در اطلاعات شرکت ها پرداخته و

کمیته حسابرسی مستقل و تخصص مالی اعضای کمیته حسابرسی برافشای اطلاعات موجب اعتبارگزارش دهی،کاهش عدم 
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درجهت کسب برتری رقابتی ونیل به اهداف  تواند به گونه ای که می تقارن اطلاعاتی وشفافیت اطلاعاتی ومالی میشود،

 . ه کارگرفته شودب بلندمدت شرکت ها

( بیان کردند تغییرات قیمت سهام شرکت ها در بورس اوراق بهادار ناشی از عوامل مختلف 1132جهانخانى و صفاریان)

سیاسی، اقتصادی، و روانی می باشد. یکی از عوامل موثر بر روند قیمت سهام یک شرکت نشانه ها، علایمی است که به صورت 

از داخل آن شرکت انعکاس می یابد، در دسترس سهامداران، سرمایه گذاران قرار می گیرد.  اطلاعات، پیش بینی های مختلف

یکی از اطلاعات منتشر شده از سوی شرکتها اعلان سود برآوردی هر سهم برای سال مالی آینده است این عامل نقش عمده 

ش یا نگهداری آن به حساب آورده می ای در تصمیم گیری سرمایه گذاران در خصوص خرید سهام و سهامداران برای فرو

شود. آنها در پژو هشی در مورد محتوای اطلاعاتی سود برآوردی هر سهم و تأثیر آن بر قیمت و حجم معاملات سهام در 

بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج تحقیق نشان می دهد که سود برآوردی هر سهم دارای محتوای اطلاعاتی بوده، 

 قیمت، حجم معاملات سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گردیده است. باعث تغییر

ای به بررسی رابطه بین کیفیت افشا و نوسانپذیری بازده سهام شرکتهای  در مطالعه( 1132)موسوی شیری و همکاران

ن داد که بین کیفیت افشا و نوسان پذیری بازده سهام نشا های آنها پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته

اند. با ذکر این نکته  رابطه منفی و معنی داری وجود دارد. درواقع آنها به بخشی از پژوهش فوق در دورههای گذشته پرداخته

 .گیری نوسان پذیری بازده سهام آنها متفاوت از روش این پژوهش بوده است اندازه که

 کردند. نتایج بیانگر آن بود که ( تأثیر افشای داوطلبانه را بر مربوط بودن سود هر سهم بررسی1131ی)خدامی پور و محروم

 افشای داوطلبانه اثر معناداری بر مربوط بودن سود هر سهم ندارد.

ران پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته به بررسی رابطه بین کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعات شرکت(2711)بهمنی

 فرضیه اصلی وجود یک رابطه منفی بین کیفیت افشا و کیفیت سود بود. نتایج حاکی از آن بود که . در این پژوهشپرداخت

 .یابد سود( کاهش می شوند، عدم تقارن اطلاعات )در وجه کیفیت موقع افشا می ای قابل اتکا و به گونه اطلاعات مالی که به
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 خارجی پیشینه

آنان با انجام تحلیل  .(به بررسی تاثیر واکنش های بیش از اندازه اصلاحی در قیمت سهام پرداختند2711)1برندون و وسترمن

مقطعی ارتباط بین واکنش های بیش ازاندازه اصلاحی ومعیارهای سنتی حساسیت بازار و ویژگیهای شرکت را بررسی نمودند و 

 .بی توضیح داده نمیشودبخو دریافتند واکنش های اصلاحی بیش ازاندازه بااین متغیرها

( به بررسی کیفیت افشای داوطلبانه، عملکرد عملیاتی و ارزشیابی بازارسهام پرداختند. عملکرد عملیاتی 2711اگستر و وانگر)

 صاحبان سهام و رشد فروش اندازه گیری شده است. نتایج نشان براساس سه معیار حاشیه سود خالص، نسبت سود به حقوق

 داوطلبانه است. بین معیارهای عملکرد عملیاتی با افشایدهنده رابطه مثبت 

شرکتها در بورس ترکیه پرداختند. نتایج  های شرکت و سطح افشای داوطلبانه ( به بررسی رابطه ویژگی2711اویار و همکاران)

ی با سطح افشای حسابرسی، اعضای مستقل هیئت مدیره و مالکیت شرکت بیانگر آن بود که بین اندازه شرکت، اندازه مو سسه

افشای داوطلبانه رابطه معناداری  داوطلبانه رابطه مثبت وجود دارد. همچنین بین معیار سودآوری و اندازه هیئت مدیره با سطح

 مشاهده نشد.

( با بررسی اعلان های سود در زمان های قبل و بعداز بسته شدن بازار و همچنین اعلان های طی 2773) 2دویل و ماجیلکه

طور استراتژیک زمانبندی اعلان سود را بر اساس روزهای هفته و زمان باز و  ای مبنی بر اینکه مدیران به هفته نتیجهروزهای 

 .دهند، درنیافتند بازار تغییر می بسته شدن

نقش کیفیت گزارشگری سود را بر نحـوه ومیزان سرمایه گذاری در شرکت ها مورد بررسی قراردادند. (2771)لئوز و ورکچیـا

گذاران را از بین برده و در  آنها دریافتنـد کـه گزارشـات بـا کیفیـت کـم،هماهنگی بین اهداف شرکت ها و تصمیمات سرمایه

انتظار صرف ریسک بیشتری داشـته و بـه  ایجاد می کند. انتظار مـی رود کـه سـرمایه گـذاران نتیجه ریسـک اطلاعـاتی

 .ابدهزینه سرمایه شرکت افزایش ی دنبـال آن

 

                                                                 
۱
 Brandon and Westermann 

۲
 Doyleand Magilke 
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 روش تحقیق

ارتباط بین متغیر ها از نوع .ازنظر زمانی مقطعی استپژوهش حاضر از لحاظ هدف، از نوع پژوهش های کاربردی است. 

آزمون فرضیه های مطرح شده استفاده  و همبستگی است ودرآن ازمدل رگرسیون برای تجزیه وتحلیل داده ها-توصیفی

 از صورت های مالی تاریخی ها شامل صورت سود وزیان شرکت وشرکت  ای مالیتهصوربه منظورگردآوری داده ها،از.میشود

به کمک نرم افزار ره آورد نوین و بانک اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار )کدال( و پایگاه های اینترنتی بورس 

باسودبردن )ابخانه ایبه منظورگردآوری داده های بخش تئوریک وادبیات موضوع تحقیق،ازروش کتشد.  خواهد گردآوری

آزمون فرضیه ها با روش رگرسیون چند استفاده میشود(ازابزارهایی همچون کتاب ها، مقالات،پایان نامه ها ومتون دیجیتالی

 ( صورت خواهد گرفت.1متغیره)با استفاده از  نرم افزار ایویوز

 ها نمونهگیری و  جامعه آماری، چگونگی نمونه

 

انک های پذیرفته شده در فرابورس و بورس اوراق بهادار تهران است. روش نمونه گیری به صورت جامعۀآماری دراین تحقیق، ب

بانک افشا نشده و در دسترس نیست  ۳بانک موجود در جامعه آماری داده های مربوط به 22حذف سیستماتیک می باشد.  از 

را  1131ک های عضو نمونه، داده های قبل از سال بانک باقی می ماند.همچنین شماری از بان 11که از نمونه حذف میشود که 

را که در دسترس بوده و کاملا افشا  1131تا  1131بانک در بازه زمانی 17افشا نکرده اند بنابراین بالاجبار باید فقط داده های

 ( می باشد. 11*1=17ده)دا 17بانک( برابر –شده و وجود دارد را بعنوان نمونه انتخاب کنیم. بنابراین تعداد کل مشاهدات )سال 

 هاو ابزار گردآوری داده  روش

های علمی و مقالات خارجی و داخلی جمع ای و پایگاهاطلاعات مربوط به ادبیات پژوهش و مباحث نظری از منابع کتابخانه
افزار ره آورد نوین و های مورد نیاز برای انجام این پژوهش به صورت میدانی، عموما با استفاده از نرم آوری خواهد شد. داده

چند متغیره و   ونیرگرسدر این پژوهش از روش پایگاه اطلاع رسانی سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج خواهند شد.

 .برای تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها استفاده می شود 1نرم افزار ایویوز

 ها و متغیرهای  آمار توصیفی داده

روشن صورت  به راها  آن ، بایستیشوند یم تحلیل وتفسیرگردآوریمنظور  به نی که انبوهی ازاطلاعات کمی،زما: آمارتوصیفی

براساس یک ملاك منطقی ها  آن ، مرتب نمودنها داده یده سازمان اولین قدم در. ی وخلاصه نمودده سازمان ،فهم قابل و

                                                                 
۳
EViews 

٤
EViews 
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 برای بیان این. دقیق بیان نمایدصورت  به راها  داده سته ازی یک دها یژگیو است تامند  علاقه ادامه پژوهش گر در. است

 ی مرکزیها شاخص تحت عناوین کلیها  شاخص ازاین. گردد یمی عددی استفاده ها داده ازیکسری ها یژگیو

 تحقیقدراین  .شود یم ( نامبردهدامنه تغییرات،واریانس،انحراف معیار،چولگی) ی پراکندگیها شاخصو ( میانگین،میانه،نما)

 یبند طبقه را خلاصه و شده یآور جمعی ها داده ی آمارتوصیفی،ها شاخص ،بااستفاده ازها داده لیوتحل هیمنظور تجز به

مند  علاقه ی کوچک نیست بلکه ویها گروه معمولاهًدف اصلی پژوهشگرکسب اطلاع در مورد: آماراستنباطی .میینما یم

است رابه دست آوردکه شده  انتخابی که این گروه کوچک از آن ا جامعه درمورد،اطلاعات لازم ها افتهاست تا ازطریق این ی

دراین نوع آمار محقق با . .این نوع آمار ازاوایل قرن بیستم مطرح شدشود یم برای انجام این کار از آماراستنباطی استفاده

ی پارامترها بهها  آماره ون فرض آماری،سپس به کمک تخمین و آزم. کند یم محاسبه راها  آمارهنمونه  استفاده از مقادیر

 استنتاج باشد،آن را آمار استنباطی استنباط و سخن از جا ی دربحث آماری،هرطورکل . بهشود یم جامعه تعمیم داده

 آزمون هریک از%هست.یعنی دربررسی نتایج 31ها،کمینه این پژوهش سطح اطمینان در آزمون فرضیه در .خوانند یم

 توان اقدام به تأیید فرض پژوهش نمود درغیراینصورت باید فرض صفر را می α=7071رسطح خطای حداکثردها،  فرضیه

 .نمود تأیید

 تجزیه و تحلیل آزمون فرضیه های

 

بعد از اینکه فروض کلاسیک مربوط به رگرسیون و مانایی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گرفت و روش تخمین مدل هم 

ها از هاسمن برآورد گردد. زمانیکه تعداد شرکت لیمر و Fاست که مدل با توجه به نتایج آزمون  مشخص گردید، حال نوبت آن

مقاطع دوره زمانی بیشتر باشد ممکن است مشکل ناهمسانی واریانس رخ دهد.در این پژوهش برای تشخیص ناهمسانی 

واتسون استفاده شده است.  -آزمون دوربین ها از آزمون وایت و برای تشخیص وجود خود همبستگی بین متغیرها از واریانس

استفاده شده  GLSها تایید شده است و از آزمون  های مورد استفاده، وجود ناهمسانی واریانس لازم به ذکر است که در مدل

ها از  است. در نهایت نرم افزار ایویوز برای تشخیص رابطه موجود بین متغیرها به کار گرفته شده است.به منظور آزمون فرضیه

برابر  Fداری( ( بهره گرفته شده است. مقدار احتمال)یا سطح معنی1-3نتایج تخمین مدل تحقیق ارائه شده در جدول )

دار  شود، یعنی مدل معنی درصد رد می 31است، فرض صفر در سطح اطمینان  7071بوده و چون این مقدار کمتر از  707777

باشد که این مقدار، عدم وجود خود همبستگی خطاها )مرتبه اول( را نشان  می 20713واتسون -است. مقدار آماره دوربین

بر واکنش بازارمثبت بوده که نشان دهنده  تاثیر مثبت  واکنش بازاردهد که ضریب متغیر دهد. در حالت کلی نتایج نشان می می

درصد بوده،  1بوده  که کمتراز 7077۳۳داری متغیر مستقل که برابر  باشد. که با توجه به سطح معنی افشای اطلاعات می

 شود.  باشد. با توجه به موارد فوق، فرضیه اول تحقیق تایید می دار می معنی
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 (: نتایج تخمین مدل اول 4-1جدول )

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 702111 101۳7121- 10117121 10۳23111- مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 7077۳۳ 10111121 70772113 70777213 اکنش بازارو

 702371 10711133 70۳13211 70311۳12 سودآوری

 701123 70131111 70711111 707111۳1 اندازه شرکت

 707211 20111133- 70771۳11 70773731- ارزش بازار به ارزش دفتری

 701113 10121111 1073312۳ 10113111 یاهرم مال

 یل شدهضریب تعین تعد
70177 

 واتسون -دوربین
20713 

 (Fسطح معناداری )آماره 
70777 

 

( بهره گرفته شده است. مقدار احتمال)یا 1-17ها از نتایج تخمین مدل تحقیق ارائه شده در جدول ) به منظور آزمون فرضیه

درصد رد  31سطح اطمینان است، فرض صفر در  7071بوده و چون این مقدار کمتر از  707777برابر  Fداری( سطح معنی

باشد که این مقدار، عدم وجود خود همبستگی خطاها  واتسون می -دار است. مقدار آماره دوربین شود، یعنی مدل معنی می

واکنش مثبت بوده که نشان دهنده تاثیر مثبت  واکنش بازاردهد که ضریب متغیر دهد. نتایج نشان می )مرتبه اول( را نشان می

درصد  1بوده  که کمتراز  707213داری متغیر مستقل که برابر  باشد. که با توجه به سطح معنی طلاعاتی میبر ریسک ابازار

 شود.  باشد. با توجه به موارد فوق، فرضیه دوم تحقیق تایید می دار می بوده، معنی

 (: نتایج تخمین مدل دوم 4-91جدول )

 اداریسطح معن tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 701211 10111133 101111۳3 20211277 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 707213 1011۳121 70711111 70722۳21 واکنش بازار

 701111 7017۳313 20111217 1023۳3۳1 سودآوری

 701۳71 70111112- 70711۳11 70721111- اندازه شرکت

 701177 70231113- 70721131 70771۳11- ارزش بازار به ارزش دفتری
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 701721 70۳12111- 10113732 101311۳1- یاهرم مال

 ضریب تعیین تعدیل شده
70131 

 واتسون -دوربین
20711 

 (Fسطح معناداری )آماره 
70777 

 

 گیری نتیجه

 

نحو  افشای اطلاعات، یکی از اصول حسابداری است و براساس این اصل، باید کلیه اطلاعـات مربـوطبـه فعالیتهای شرکت به

افشای اطلاعات در حسابداری به معنای ارائه اطلاعات  .های مختلف استفاده کننده قرارگیرد مناسب و به موقع، در اختیار گروه

گر بپذیریم که شرکتی شفافیت وافشا یکی از اجزای اساسی سیستم راهبری است پس افشا میتواند منجر به ارائه . امالی است

شرکتی، کسب  اداره شرکت برای ذینفعان شود. همچنین اگر بپذیریم که هدف نظام راهبردیاطلاعاتی مفید درخصوص نحوه 

است این امر به واسطه شفافیت و افشای  طلبانه مدیران و همچنین روابط بنگاه با ذینفعان اطمینان از عدم وقوع رفتار فرصت

نمایندگی و اطلاعات نامتقارن بالقوه بین مدیر کاهش مشکلات  اطلاعات امکان پذیر خواهد بود که در نهایت میتواند به

کاهش اهرم مالی شده که در  طلاعات متقارن باعث. اانجامد )نماینده( و ذینفعان مختلف)سهام داران، اعتباردهندگان( بی

ون دیگر برابری اطلاعاتی بین استفاده کنندگان در نهایت کاهش ریسک )نوسانپذیری بازده سهام( را سبب شود. به بیان

عادلانه و آگاهی آنان از وضعیت بنیادی شرکت گردیده و بدین ترتیب نوسانان  سازمانی و برون سازمانی باعث توازن اطلاعاتی

یابد مطالب بالا بیانگر این است که کیفیت افشای اطلاعاتی میتواند بر عدم تقارن اطلاعاتی وهمچنین  می بازده سهام کاهش

های مالی خود را ارائه مجدد کند  اگر یک شرکت بارها صورت.پذیری بازده سهام تاثیرگذار باشدعدم تقارن اطلاعاتی بر نوسان 

 شرکت در صدد رفع نواقص و اشتباهات موجود نمی باشد در نتیجه ریسک اطلاعاتی این شرکت نشانه این است که مدیریت

ت با اهمیت و ریسک اطلاعات در بانک واکنش بازار نسبت به افشای اطلاعاهدف این پژوهش بررسی.افزایش می یابد

آزمون شده است و  انجام  1131الی  1131ساله از  1است. براین اساس،این پژوهش در دوره زمانی ها و موسسات مالی

 فرضیه ها با استفاده از نرم افزار ایویوز انجام شده است.  نتایج پژوهش به شرح زیر است:

 آزمون فرضیه اول:

 بازار و افشای اطلاعات با اهمیت رابطه معناداری وجود دارد. : بین واکنش9فرضیه 

باشد. با توجه  دار می درصد بوده، معنی 1که کمتراز  7077۳۳داری متغیر واکنش بازار برابر  دهد که سطح معنی نتایج نشان می

ات با اهمیت بیشتری نیز افشا می شود یعنی با افزایش مقدار واکنش بازار ، اطلاع به موارد فوق، فرضیه اول تحقیق تایید می

 .تدارد ( مطابق1131( و فروغی و آیسک )2771های فیشمن و هنگرتی ) یافته با نتیجه گردد. این

 آزمون فرضیه دوم:

 : بین واکنش بازار و ریسک اطلاعات رابطه معناداری وجود دارد.2فرضیه 
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باشد. با توجه به موارد فوق، فرضیه  دار می درصد بوده، معنی 1که کمتراز  707213داری متغیر واکنش بازار برابر  سطح معنی

یافته های  شود یعنی با افزایش مقدار واکنش بازار، ریسک اطلاعاتی نیز افزایش می بابد. این نتیجه با دوم تحقیق تایید می

 .( مطابقت دارد1131( و فروغی و آیسک )2771فیشمن و هنگرتی )

 های پژوهشه ( نتایج کل فرضی5-9جدول ).

شماره 

 فرضیه
 تایید/ رد عنوان فرضیه

1 
 تایید بین واکنش بازار و افشای اطلاعات با اهمیت رابطه معناداری وجود دارد.

2 
 بین واکنش بازار و ریسک اطلاعاتی رابطه معناداری وجود دارد.

 تایید

 پیشنهادی کاربردی

 گردد: ارائه میعنوان راهبردهایی برای تحقیقات  های زیر به پیشنهاد  

سرمایه گذاران با مراجعه به سایت کدال، اقدام به مطالعه و تحلیل اطلاعیه های مربوط به افشای اطلاعات با اهمیت  .1

 نمایند و با استفاده از ان تصمیم گیری نمایند، چرا که این اطلاعیه ها دارای محتوای اطلاعاتی هستند.

میتوان تأثیر محـیط اطلاعـاتی  کـه از طریـق آن استمله عـواملی ریسک اطلاعاتی از جبه موضوع توجه شود که  .2

هایی که اطلاعات عمومی کمتری دارند و  شرکت شـرکت را در کشـف قیمـت سـهام شـرکتهـا بررسـی کـرد.

 .شوند، ریسک اطلاعاتی بیشتری دارند مطلع می صورت محرمانه از اخبار شـرکت سهامداران به
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