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 چكیده
مقابله يا كاهش اين  برای مديريت، و راهبردهای ها  به همراه برنامهها  اصلي واحد تجاری و تغييرات در آن ريسكهای  ريسكافشای 

واحد های  كند تا ريسك مي كنندگان كمك به استفاده . اين افشای اطلاعات،استو ميزان اثربخشي راهبردهای مديريت ريسك ها  يسكر

شركت بر  سكير یسطوح مختلف افشا ريتاث يابيارزند. هدف اين پژوهش، تجاری و همچنين پيامدهای مورد انتظار آنها را ارزيابي نماي

بود. در اين پژوهش باتوجه به اينکه مبنای مشخص و منسجمي در خصوص، تفکيكِ سطوحِ گزارشگری  گذاران هيسرما سكيادراک ر

شناسي بخش كيفي تلاش گرديد تا براساس، فرآيندِ ساختارِ تحليل محتوايي نسبت به شناساييِ  ی روش سك وجود نداشت به پشتوانهري

های تدوين شده از پرسشنامه مبتني بر سناريو استفاده شده است.  ابعادِ افشای ريسك اقدام شود. در اين پژوهش به منظور آزمون فرضيه

نفر به عنوان  ۹۶۱گذاران فعال در بورس اوراق بهادار تهران بودند كه تعداد  ه، جامعه آماری شامل سرماي۹۹۱۱قلمرو زماني پژوهش سال 

حجم نمونه انتخاب و مورد بررسي قرار گرفتند. نتايجِ پژوهش در بخش كيفي از وجود دو مقوله اصلي به عنوانِ سطوحِ تفکيكِ گزارشگری 

همگرايي افشاء گذاران در  ميانگينِ ادراک سرمايهمي نشان داد، های بازار سرمايه حکايت دارد. همچنين نتايج در بخش ك ريسكِ شركت

 .ريسك نسبت به واگرايي در افشاء ريسك بيشتر است
 

 .ساختارِ تحليل محتوايي ،گذاران درک سرمايه ،سطوح گزارشگری ريسك کلیدی: های واژه
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 مقدمه

های وسيع در به كارگيری  های اخير پيشرفت در دهه

های كمي، علوم رفتاری و فناوری اطلاعات نقش  مدل

توجهي در تحولات تفکر حسابداری ايفا نموده است.  قابل

های متنوعي را برای  فراگير، زمينهاين اطلاعات نافذ و 

تحقيقاتِ علمي و تجربي در حسابداری فراهم كرده است 

ترين  (. يکي از چالش برانگيز۹4۱۱، اين طالبو  خلق خوش)

مسائلي كه در حسابداری مطرح بوده است، تدوينِ 

استانداردهايي است كه همزمان بتواند اطلاعاتي 

ه و برای تصميماتِ كرد درخصوصِ عملکردِ مديران فراهم 

گذاران ادراک مشخص تری را ايجاد نمايد. چراكه  سرمايه

ابزاری برای  به عنوانِ ،حسابداری اطلاعاتِ سودمندیِ

يك بازارِ كارا نقش تعيين  متغيرهای آينده در بينيِ پيش

(. اما 2۱۹۱كند. )لوسداُتالورا و آلکِری،  ای را ايفا مي كننده

های مرتبط با  نکته حائز اهميت در تفاوت ديدگاه

از ديدگاه مندی از اطلاعات است، به طوريکه  بهره

های  كنندگان بالقوه ويژگي كنندگان يا استفاده تهيه

لاعات حسابداری موثر متعددی وجود دارد كه بر ارزش اط

. مواردی از قبيل (2۱۹۱ديفتِر و ايکالا،  )اِل است

 كاربردِ ؛اطلاعات دامنه توزيعِ ؛اطلاعات پذيریِ اطمينان

هايي است كه  از جمله نمونه اطلاعات و محتوایِ اطلاعات

، )هيرشليفر اقتصادی اطلاعات اثرگذار است بر اهميتِ

تواند  ی ريسك ميبندی افشا (. براين اساس، طبقه۹۱9۹

محتوای اطلاعاتي يك معيار به عنوان مبنايي از 

سطح سودمندیِ اطلاعات را به تناسب برای حسابداری، 

تمامي ذينفعان درون و بيرون شركت به طور نسبي را 

(. اما سوال 2۱2۹توسعه بخشد )خانديوال و همکاران، 

اينجاست، آيا معيار و سطح مشخصي برای افشای ريسك 

ها تعيين شده است؟ آيا ذينفعان بيروني از  شركتتوسطِ 

های آتي و احتمالاً نامشهود آگاهي دارند؟ فقدان  ريسك

چنين مکانيزمي در گزارشگریِ ريسك شركت همواره به 

عنوان يك شکاف نظری و كاربردی، محتوایِ اطلاعاتي 

های مالي را تحت تاثير قرار داده است و باعثِ  صورت

از كارايي گرديده است. با درکِ چنين  فاصله گرفتن بازار

بايست از دو  شکافي، در بيانِ چراييِ انجامِ اين پژوهش مي

منظر كاربردی و تجربي، اهميت اين پژوهش را بسط داد. 

گزارشگری مالي و  ۹9همسو با استانداردِ شماره 

های سازمان بورس اوراق بهادار مبني بر نظارتِ  مصوبه

ها و  ی شركت گرايانه دهای واقعنهادی بر افشایِ عملکر

 دستورالعملِهای شركت همچون  گزارشِ ريسك

 از حقوقِ تيدر راستای حماي كه های داخل كنترل

 يسامانده زيتخلفات و ن از وقوعِ ریِيشگيپ ؛گذاران هيسرما

بهادار طبق بندهای  اوراقی  و توسعه بازار شفاف و منصفانه

قانون بازار اوراق بهادار جمهوری  9ماده  ۹8و  ۹۹؛ 8

شورای  مجلس ۹۹84)مصوب آذرماه  رانيا ياسلام

 دستورالعملِ ۹2و  22اجرای مواد  ( و باهدفِياسلام

تدوين  اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران رشيپذ

توان به ضرورت وجودِ گزارشگری ريسك در  شده است، مي

اف و اثربخش در شرايطِ نامتوازن قالب بيان اطلاعات شف

اقتصاد امروز پي برد، بخشي از عملکردهای مالي كه به 

های شركت در  دليل وابسته بودن به سطح تصميم

های جريان نقد و ساير بخش  برآوردها و افشای ارزش

های  ها و توانمندی عملياتيِ شركت، تاحدِ زيادی به ويژگي

ها وابسته  شركتهای حاكميتيِ  مديران و سطح نظارت

است و الزاماً قوانينِ محکمي كه از طريقِ گزارشگری 

گيری در  ريسك، رويکردهایِ مشخص جهت تصميم

گران و سهامداران، ايجاد شود، وجود  گذاران؛ تحليل سرمايه

ندارد. لذا اين پژوهش در بُعدِ كاربردی سعي در پيوندِ بينِ 

فرآيندهایِ كيفيِ گزارشگری ريسك به عنوان 

های كاربردی دارد تا  های مشخص با واقعيت بندی دسته

ی كاركردهای نظری در  بتواند از منظر علمي به توسعه

 خصوصِ افشای ابعاد ريسك كمك نمايد.

از منظرِ نوآوری و فرآيندهای تئوريك بايد بيان نمود، 

نيا  خلق و طالب های علمي همچون خوش اكثرِ پژوهش

 ي وجانيقهدر یريم(؛ ۹۹۱۱)پور و همکاران  (؛ خيام۹4۱۱)

( كه حداقل در داخلِ كشور اقدام به سطح ۹۹۱9) انيارباب

بندی افشاء ريسك نموده اند يا برمبنای معيارهای دارای 

های گذشته بوده است و يا براساس  پايايي از دل پژوهش

های امتياز و  سطح تحليل محتوا جهتِ تعيين چك ليست

وی جهت سنجش در تعريف آن به صورت متغيرهای ماه

حوزه كمي افشاء ريسك بوده است. لذا اين پژوهش با 

ی  درکِ خلاء فقدانِ يك چارچوب منسجم در حوزه
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تفکيكِ گزارشگری ريسك تلاش دارد تا ابتدا در بخش 

كيفيِ پژوهش براساسِ يك ساختار تحليل متن كاوی از 

های علمي در بازه زماني چندسال اخير، اولاً  دلِ پژوهش

د افشای ريسك را مشخص نمايد و ثانياً نسبت به ابعا

های علمي براساس تکنيك  تفکيك آن از نظر تئوری

پردازی به عنوان گام آخر تحليل كيفي همت گمارد  روايت

تا در نهايت در بخش كميِ پژوهش، براساسِ وجودِ 

ای استاندارد در رابطه با متغيرِ ادراکِ  ابزارهای پرسشنامه

ز طريق تحليل واريانس نسبت به بيين گذاران ا سرمايه

ابعادِ شناسايي شده گزارشگری ريسك در سطح 

های بازار سرمايه اقدام نمايد. براين اساس هدف اين  شركت

های گزارشگری ريسك و  پژوهش ابتدا شناسايي مقوله

های بازار سرمايه  سپس تبيين آن در سطح شركت

 باشد. مي

 

 مبانی نظری

عاتي مطرح است كه يستمي اطلاعنوان س حسابداری به

گيرندگان  ميمتص ي را در اختيارِلي و غيرمالما تعااطلا

مديران و  ؛گذاران سرمايه ؛مختلف از جمله سهامداران

ي فو كا فيتباكي ءافشدهد. درصورتي كه ا ت قرار ميلدو

های  بيني آتي و تصميم باشد، امکان بهبود در پيش

 شود و در راهم ميفشركت  زايش مشروعيتِفتر و ا صحيح

زايش فشركت نيز ا بقایِ بازار بهبود و امکانِ نتيجه عملکردِ

؛ سامکين و اسکنيدر، 2۱۱4)گول و لونگ،  يابد مي

(. اطلاعاتِ مربوط به ريسك يکي از اطلاعات مهم 2۱۹۱

گذاران و ديگر ذينفعان است و  در موردِ تقاضایِ سرمايه

رائه شده، مربوط بودن ناكافي و يا ناموجود بودنِ اطلاعاتِ ا

كند؛ چراكه اين اطلاعات  اطلاعاتِ حسابداری را تهديد مي

از هر دو جنبه ارزش گذاری و ارزيابي مباشرت دارای 

(. 2۱۹۹؛ ميهکنن، 2۱۹۹اهميت است )دوبلِر و همکاران، 

ای در  لذا گزارشگری ريسك علارقم دارا بودن جايگاه ويژه

و استانداردها، از جايگاه های گزارشگری مالي؛ قوانين  رويه

گذاران و تحليلگران بازار سرمايه  ای نيز برای سرمايه ويژه

تواند به  برخوردار است. چراكه افشایِ اطلاعاتِ ريسك مي

گذاران در حفاظت از منافع آنان  جهتِ دهي ادراکِ سرمايه

های  ای انجمن موثر باشد. در پاسخ به چنين اهميت ويژه

يئت استانداردهای حسابداریِ مالي و ای از قبيلِ ه حرفه

هيئتِ استانداردهای حسابداری بين المللي از يك سو و 

ی مقررات همچون كميسيون بورسِ  نهادهای تدوين كننده

اوراقِ بهادارِ ايالاتِ متحده فوايدِ گزارشگری ريسك را به 

صورت چارچوب هايي جهتِ توسعه سطحِ عملکردهای 

( در همين 2۱۹4اهام و شريوز )ها ارائه دادند. آبر شركت

ی چارچوبِ مبتني بر پيامدهایِ افشاء  راستا اقدام به ارائه

گذاران نمودند. آنان با بررسيِ  ريسك بر ادراکِ سرمايه

های مختلفي همچون مهبتِ  افشاء ريسك در پژوهش

( و 2۱۱8(؛ دوبلِر )2۱۱۶(؛ لنسلي و شريوز )2۱۱2)

های گوناگونِ افشاء  نبه( اقدام به بررسيِ ج2۱۹۹ميهکنن )

و گزارشگری ريسك پرداختند اما اذعان نمودندِ فقدان يك 

ی ابعادِ افشایِ ريسك بر ادراکِ  كاركردِ فراگير در توسعه

گذاران باعث شده است تا سطحِ پيامدهای آن از  سرمايه

منظر درون و برون ساختاری موردِ ارزيابي قرار نگيرد. لذا 

های مشابه، اقدام به  وايي از پژوهشبراساسِ غربالگریِ محت

ی چارچوبي از پيامدهایِ افشای ريسك بر ادراکِ  ارائه

 گذاران نمودند. سرمايه

شود، در  همانطور كه در چارچوب فوق مشاهده مي

ی مركزیِ افشاء و گزارشگریِ ريسك، دو بُعدِ درون و  هسته

سازماني سطحي از  برون سازماني وجود دارد. ابعادِ درون

ها را در بر  اركردهایِ گزارشگریِ ريسك توسطِ شركتك

گيرد كه باعثِ بهبودِ نقدشوندگي و كاهش ناقرينگي  مي

تواند اثربخشيِ كاركردهای  گردد كه مي اطلاعاتي مي

اطلاعاتي را به همراه داشته باشد. اين ابعاد به افشای كامل 

نمايند و زمينه را برای كاهشِ  تری از اطلاعات كمك مي

نمايند. در  قرينگي اطلاعات و بهبودِ نقدشوندگي ايجاد مينا

واقع با كاهشِ ناقرينگي اطلاعاتي، فاصله قيمتيِ خريد و 

توان انتظار  يابد و از اين طريق مي فروش كاهش مي

افزايشِ حجم معاملات را داشت كه در اين صورت بهبودِ 

تواند ايجاد گردد )كمپل و همکاران،  نقدشوندگي سهام مي

سازماني، كاهشِ  (. از طرف ديگر در بُعدِ برون2۱۹4

تواند به  های سرمايه و بهبودِ روابط با ذينفعان مي هزينه

اثربخشيِ كاركردهای تامين ماليِ شركت و كاركردهای 

تعاملي با ذينفعان منجر گردد. در واقع افشایِ ريسك به 

 دليل افزايشِ سطح اطمينان نسبت به كاركردهای افشای 
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 گذاران ( پیامدهایِ افشای ریسک بر ادراکِ سرمایه1شكل )

 

های  عملکردهای مالي شركت، سبب خواهد شد تا هزينه

سرمايه كاهش يابد و شركت به طور قابل توجه تری نسبت 

داشته باشد. دوبلِر به جذب منابع نقدی بيشتر دسترسي 

( با بيان اينکه افشای شفاف عملکردهای ريسكِ 2۱۱2)

گذاران  ی سرمايه ها، صرف ريسكِ موردِ مطالبه شركت

تواند باعثِ كاهشِ هزينه  يابد و اين موضوع مي كاهش مي

سرمايه گردد. از طرف ديگر با ارتقایِ سطحِ اهميتِ 

يجادِ توان ا های مي گزارشگری ريسك از جانبِ شركت

گذاران و انباشتِ  محيطِ با ثبات اطلاعاتي را برای سرمايه

سرمايه ايجاد نمود و باعثِ بهبودِ روابط با ذينفعان شد. 

كيفيتِ محيط اطلاعاتي و انعکاسِ اخبار و اطلاعات به 

عنوان محرک هايي سبب خواهد شد تا فاصله بازده مورد 

ين موضوع سطحِ انتظار و بازده واقعيِ سهام افزايش يابد و ا

گذاران را نسبت به بهبودِ اوضاعِ  ادراکِ سرمايه

(. لذا 2۱۱۱گذاری تقويت نمايد )رجب و همکاران،  سرمايه

توان سوال و فرضيه  با عنايت به مواردِ مطرح شده مي

 پژوهش را به ترتيب زير ارائه داد:

 

 سوال پژوهش

دِ باتوجه به اينکه هيچ مبنایِ مشخصي، برای تعيينِ ابعا

ها وجود  شركت سكير یسطوح مختلف افشامخشصِ 

افزار  نمايد تا از طريقِ نرم ندارد، لذا اين پژوهش تلاش مي

نسبت  ييمحتوا ليساختارِ تحل ندِيفرآرَپيدماينر براساسِ 

اقدام نمايد. لذا در بخش  سكير یابعادِ افشا ييِبه شناسا

ها كيفي است،  آوری نوع داده اول پژوهش كه از نظرِ جمع

 شود: سوال پژوهش به ترتيب زير مطرح مي

 )سطوح مختلف های  مقوله سوال اول پژوهش

 در بازار سرمايه كدامند؟ شركت سكير یافشا

 )سطوح مختلف مضامينِ  سوال دوم پژوهش

 ه كدامند؟در بازار سرماي شركت سكير یافشا

 

 فرضیه پژوهش

در بخش دوم باهدفِ تبيينِ ابعادِ سطوح مختلِفِ افشایِ 

ی نظری آن  گذاران كه پشتوانه ريسك بر ادراکِ سرمايه

مطرح گرديد، براساسِ تحليل واريانس فرضيه پژوهش به 

 شود: ترتيب زير ارائه مي

 )یگزارشگری  انهيواگرا کردِيرو فرضیه پژوهش 

 کردِيرونسبت به گذاران  سرمايهادراکِ بر  سكير

تفاوتِ معناداری  سكير یگزارشگری  انهيهمگرا

 دارد.

 

 روش شناسیِ پژوهش

هايي از نوع  جزء پژوهش اين پژوهش در مبنای نتيجه،

شود، چراكه به دليلِ فقدان يك  ای جايگذاری مي توسعه
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چارچوب نظری و استاندارد در خصوصِ سطوح مختلف 

قِ كاركردهایِ تحليلِ ساختارِ محتوايي افشای ريسك، از طري

ها و مضامينِ  كاوی، ضمنِ تعيينِ مقوله براساس تکنيك متن

های بازار سرمايه،  مرتبط با سطوحِ گزارشگری ريسك شركت

های استدلاليِ  سازی ادراكي و مفهوميِ حوزه به يکپارچه

گذاران كمك  ريسك و راهبردهایِ افشای آن برای سرمايه

راساس مبنای هدفمندی پژوهش، اين تحقيق در نمايد. ب مي

گيرد، زيرا پس از تعيينِ  های كاربردی قرار مي دسته پژوهش

های گزارشگریِ ريسك، از طريق  مضامين و مقوله

تجربي به دنبال تبيين آن در سطح بازار  های نيمه پژوهش

گذاران فعال در عرصه بورس اوراق بهادار  سرمايه و سرمايه

نهايت بايد بيان نمود، برمبنای داده، اين باشد. در  مي

های تركيبي است، زيرا همانطور كه در  پژوهش جزء پژوهش

بخش اول روش شناسي توضيح داده شد، به دليل فقدان 

يك چارچوب مشخص در موردِ سطوح مختلفِ افشایِ 

های بازار سرمايه، اين پژوهش در بخش  ريسكِ شركت

كاوی،  وايي و تکنيك متنكيفي براساسِ تحليل ساختار محت

های را شناسايي و سپس براساس تحليل  مضامين و مقوله

نمايد  دلفي حدِ اجماع نظری متغيرهای پژوهش تعيين مي

تا در نهايت براساسِ تحليل واريانس در بخش كمي، تفاوتِ 

ها در قالبِ  مضامينِ سطوحِ گزارشگری ريسك شركت

گذاران  سرمايه سازی سناريويي، نسبت به ادراکِ استعاره

گيرد.  ای مورد بررسي قرار مي باتوجه به متغيرهای زمينه

ی استفاده از رويکردِ استقرائي ابتدا با  براين اساس به واسطه

اقتباس از موضوعات و تحقيقات گذشته براساسِ تحليل 

ساختار متحوايي معيارهای مرتبط با سطوحِ مختلفِ افشای 

ی قياسي نيز، پس از  هشوند تا در مرحل ريسك مشخص مي

ها و مضامين براساس تحليلِ دلفي ابتدا  شناسايي مقوله

نقطه اشباع نظری پژوهش تعيين و سپس براساسِ 

های تجربي )تحليل واريانس( با استفاده از  تحليل

های مرتبط با اين بخش، اقدام به تبيين تجربي مدلِ  تحليل

 سطوحِ گزارشگری ريسك در جامعه هدف خواهد شد.

 

 جامعه هدف و روش تعین نمونه در پژوهش

جامعه هدف و مبنایِ انتخاب آن در هر پژوهش جزء 

شود  ترين و مهمترين ابعاد هر پژوهش محسوب مي كليدی

تواند باعث  كه اگر به درستي تدوين و انتخاب گردد، مي

اثربخشي بيشتر نتايج پژوهش گردد. در اين بخش نيز 

في و كمي پژوهش، جامعه باتوجه به دو بعدی تحليل كي

گيری در آن نيز متفاوت  هدف و شيوه تعيين نمونه

 باشد. مي

 

 گیری در فرآیند تحلیل کیفی جامعه هدف و مبنای نمونه

ها،  در اين پژوهش باتوجه به محتوا، ماهيت و فرم تحليل

های گذشته، از  ضمن استفاده از مباحث مشابه در پژوهش

حسابداری و مديريت مالي كه نفر از خبرگان در رشته  ۹4

های مرتبط آشنايي  ی گزارشگری مالي و تئوری با حوزه

علمي دارند، به عنوان اعضای پانل و گروه 

كنندگان در تحليل دلفي به عنوان بخش دوم  مشاركت

كيفي استفاده شد. بايد توجه داشت، شيوه انتخاب و 

گيری در بخش كيفي متفاوت و برحسب موضوع و  نمونه

يت پژوهش و ماهيت تحليل متفاوت است، در اين ماه

گيری همگن جهت تعيين  پژوهش نيز از روش نمونه

اعضای جامعه هدف در بخش كيفي استفاده شده است. 

زيرا هدف مهم و حائز اهميت در اين پژوهش اين بود، 

كنند، كه دارای  افرادی كه در اين بخش مشاركت مي

باشند. همچنين در ديدنظری در رابطه با موضوع پژوهش 

كنندگان محدود  اين شيوه نمونه گيری تعداد مشاركت

ها  است، چراكه ارتباط و انسجام بين مضامين و مقوله

 مدنظر بود.

 

گیری در فرآیند تحلیل  جامعه هدف و مبنای نمونه

 کمی

گذاران تشکيل  جامعه آماری پژوهش حاضر را سرمايه

اوراق بهادار بوده و دادند كه دارای سابقه فعاليت در بورس 

از نظر شناختِ بازار سرمايه در طي چندسال توانسته اند 

در بيشتر نسبت به خريد و فروش سهام اقدام نمايند. 

جامعه آماری، مراجعه به  ی حجم گسترده موارد به سببِ

نبود. لذا  پذير تك آنها امکان كليه آحاد جامعه و مطالعه تك

استفاده شد. به اين صورت بان اطلاعات  از تکنيكِ دروازه

ی آشنايي محققان با كارگزارن بورس، تلاش  كه به واسطه

گذاری در  شد تا نسبت به معرفي افراد دارای سابقه سرمايه
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ضمن انجام اين كار  های بورس اقدام شود. سهام شركت

گردد  ترين افراد، باعث مي افزايش كاراييِ انتخاب متناسب

های  صفات و ويژگي از شده بيشتر انتخاب نمونه تا

جامعه همراستا با ماهيت تحليلي و مفهومي پژوهش 

نمونه توجه اين است كه  برخوردار باشد. نکته قابلآماری 

از دو ويژگي عمده روايي و تناسب بايست  مي آماری

 برخوردار باشد.حجمي 
 روايي نمونه آماری از آن : روایی نمونه آماری

لعه را از نظر است كه بتوانيم نمونه موردمطا

همگوني با جامعه مورد مطالعه و دارا بودن 

ها و صفات آن، بخشي از جامعه آماری  ويژگي

 .تلقي كنيم

 تناسب حجمي  :تناسب حجمی نمونه آماری

نمونه مورد مطالعه در آن است كه بخش مورد 

مطالعه حجم كافي و مناسب داشته باشد، به 

 نمايشگری را آن بتوان نيز كمي نظر ازطوری كه 

 به را مطالعه نتايج و كرد تلقي آماری جامعه از

 داد. تعميم جامعه
 

لذا با اتکاء به تاييد دو بخش فوق، اقدام به تعيين حجم 

های فوق، جامعه آماری پژوهش  نمونه شد. باتوجه به توضيح

گذاراني تشکيل دادند كه سابقه فعاليت در  حاضر را سرمايه

 برای (2۱2۱ن )همکارا يئر ووتگبورس اوراق بهادار دارند 

 هربايست  های واريانس، مي در تحليل نمونۀ حجم تعيين

ي برابری از نظر آزمون توان اعضای جامعه هدف، از گروه

تعداد و آشنايي با موضوع مورد بررسي داشته باشند. 

 توان درصد، 2 خطا سطح كه درصورتي روش اين براساس

 يك حدود در اندازه اثر و گروه 2 تعداد درصد، ۱۱ آزمون

نفر، براساس  ۹۶۱تعيين شدند. لذا باتوجه به جامعه هدف 

نفر  8۱ی سناريوسازی شده، دو گروه  ماهيت استعاره

براساس تفکيك متغيرهای جمعيت شناختي در خصوصِ 

تفاوت سطوحِ مختلفِ گزارشگری ريسك در دو بخشِ ادراک 

لذا  گذاران مشاركت داشتند. گيری سرمايه و تصميم

تاييد در  ۹۶۱دو نمونه  در حضوری صورت ها به پرسشنامه

 و گرفت قرار ی هدف به عنوان جامعه ارانگذار سرمايه اختيار

 د. ش داده برگشت و شد ها تکميل پرسشنامه تمامي

 های پژوهش یافته

همانطور كه در فصول گذشته تشريح شد، همسو با ماهيتِ 

اينکه مبنايي برای تحليلي موردنظر پژوهش و باتوجه به 

تعيين ابزار استاندارد سطوح مختلف افشای ريسك توسط 

ها وجود ندارد، لذا اين پژوهش در بخش كيفي ابتدا  شركت

ابزار و معيارهای مرتبط با سنجشِ اين متغير را تعيين و 

های  سپس در بخش كمي اقدام به انجام آزمون فرضيه

 نمايد. پژوهش مي

 

 یفیهای بخش ک تحلیل یافته

همانطور كه در روش شناسي پژوهش مطرح شد، باتوجه 

به اينکه سطوح مختلفِ افشای ريسك در قالب يك 

چارچوب علمي منسجم و قابل بسط وجود ندارد، لذا در 

اين بخش به منظور شناساييِ ابعادِ سطوح مختلف افشای 

های بازار سرمايه، از تکنيك متن كاوی  ريسك شركت

شود و سپس از  يدماينر استفاده ميافزار رپ براساس نرم

گردد.  تحليل دلفي برای تعيين اعتبار پژوهش استفاده مي

تعاملي و  یها فرآيندِ استخراج متن به عنوان روش

 ( است.2تکرارشونده مطابق شکل )

روش تکرارشونده برای كشف دانش با ارزش ( 2شکل )

های متني  های داده فرمت را به نمايش گذاشته است كه از

حسابداری و در  افشایِ سطوح ريسكاقتباس شده و در 

كاربردهای بسياری دارد. اطلاعات موجود در مديريت مالي 

سازی  آماده های متني، به عنوان ورودی برای ها از داده فرم

شود. هر دو  های پردازش متن استفاده مي متن و روش

متن بايد به صورت  پردازش سازی و مراحل مرحلۀ آماده

تعاملي برای پيداكردن الگوهای مفيد و قابل فهم در 

سازی شوند،  قرار است در مرحلۀ پاياني پياده هايي كه داده

داده  صورت مصور نمايش يعني تجزيه و تحليل متن، به

كه هايي  شود. در نهايت، نتايج به دست آمده در قالب جدول

نمايش داده  گيرد، محتوايي شناسايي شده در آن قرار مي

. در اين پژوهش از سه سطحِ سيستم ارزيابي برای شوند مي

ها از متن  متن كاویِ افشای سطوح ريسك شركت

 های مشابه بهره گرفته خواهد شد كه عبارتند از: پژوهش
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 شونده( فرآیندِ متن کاوی به عنوان فرآیند تعاملی و تكرار 2شكل )

 

 )ها محتوای پژوهشپردازش  سطح اول  

 )محتوا پالايش ای  مبنای رابطه سطح دوم 

 )های مرتبط با سطوح  تعيين مقوله سطح سوم

 افشای ريسك

 

در نخستين بايست با تمركز بر سه سطح فوق،  لذا مي

های متني، اطلاعات  داده فرمتِ گام بررسي و تحليلِ

 صورت مستنداتِ به های مورد بررسي محتوایِ پژوهش

بايست  براين منظور ابتدا ميمتني در دسترس باشند. 

های مشخص در بازه زماني دو  نسبت به تعيين پژوهش

 سال گذشته اقدام نمود. 

 

 ها سطح اول( پردازش محتوای پژوهش

كند  متني كمك ميهای  داده اين بخش به تجزيه و تحليلِ

هايي  كاوی مختلف، داده های داده تا با استفاده از الگوريتم

های  ها و عبارت حاصل شود كه نمايندة سودمندی از كلمه

باشند.  محتوای انتخاب شده تعريف شده در متن

های مختلف كه در اين سطح  های نمايش داده روش

 كه عبارتند از: شوند استفاده مي

 (  بسامد كلمه ) .۹

 (   بسامد معکوس اسناد ) .2

 

های  ها بايد از طريق آزمايش انتخاب نماينده از داده

درنظر گرفتن كل فضای اطلاعات باشد كه  گسترده و با

پذيرد. در حال  طريق ماتريس صورت مي كل موارد از

 بندی های خوشه حاضر، اين پژوهش بر استفاده از تکنيك

های مفيد از  ها به زير مجموعه برای افرازبندی داده

بندی  خوشه. اطلاعات در هر خوشه تمركز كرده است

پردازشي است كه با استفاده از معيارهای فيزيکي يا كمي، 

هايي با خواص مشابه  گروه ها را به اطلاعات و داده

تواند براساس مركز  كند. اين معيار كيفي مي بندی مي دسته

ديگر بندی را انجام دهد. تکنيك  خوشه، عمل خوشه ثقل

)مجموعه        در يافتن شبيه ترين اعضا از طريق

است تا اولين سطح دانش         ها( و روش  عبارت

را از بين ارتباطات طبيعي كشف كند. يکي از معيارهای 

ی فاصله اقليدسي است كه از  بندی، محاسبه مهم خوشه

توان  نيز مي        بندی  اين رابطه در روش خوشه

 استفاده نمود.
      ∑ ∑‖   

       

  ‖
        ∑ |  |     

 
    (۹)  

 
های انتخابي؛  ميانگين خوشه   ی فوق:  براساس رابطه

تعدادِ كل   ام؛   تعدادِ اعضای خوشه  |  |و    

ی خوشه. نکته قابل توجه اين  دهنده های تشکيل پژوهش

 يمقدار به معن نيكردن ا نهيكم است، براساسِ رابطه فوق،

نقاط در  نيمربعات فاصله ب نيانگيم یساز نهيشيب

پژوهش اوليه  48باشد. لذا با تعيينِ  مي مختلف یها خوشه

ها براساسِ  بندی پژوهش طي مراحل زير، اقدام به خوشه
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 ؛ابتدا سه مقولۀ عنوانروش راپيدماينر شد. در اين فرآيند، 

پژوهش اوليه در نرم  48يك از هر یديو كلمات كل دهيچک

شدند تا در نهايت مجموع  وارد          افزار 

ی متني از مقالات ايجاد  داده ۹۹۹۶۹ای بالغ بر  داده

ی روش  بندی برپايه گرديد. در اين مرحله خوشه

مشابهت  زانيسپس، مانجام شد.         

نرم افزار  با استفاده از شدهی بند خوشههای  پژوهش

راپيدماينر محاسبه شد تا در نهايت برای مقايسه شباهت 

ی الگوريتم  ی اقليدسي استفاده شود. پس محاسبه اصلهاز ف

براساس مقايسه شباهت از رابطه اقليدسي         

شود،  كه در ادامه ميانگين مرتبط به اين مقياس تعيين مي

سند در قالب دو گروه به صورت  2۶مشخص شد، مجموعاً 

بندیِ تعيين سطوح مختلف افشای ريسك تعيين  خوشه

 شدند.

( 4بندی براساس شکل ) گوريتم خوشهفرآيندِ ال

 يابد. پردازش روی اسناد ادامه مي برمبنای پيش

 

 
 های مرتبط با افشای ریسک بندی دو بخشی پژوهش ( خوشه3شكل )

 

 
 پردازشِ تعیین محتوای مفهومی بروی اسناد ( پیش4شكل )
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باشد كه  مي 2برابر با   شود،  همانطور كه مشاهده مي

نمايد. در واقع  شده را مشخص مي های تعيين تعداد خوشه

ها توسط رپيدماينر كه به صورت  پردازش بروی داده با پيش

های تعيين شده، صورت  خودكار برمبنای ماهيت كليدواژه

های  سازی و فيلترنمودنِ توكن كنپذيرفت، براساس تو

شود.  ها انجام مي بسياركوچك حذف و در واقع ايست واژه

( نمايش داده شده است، 2لذا همانطور كه در شکل )

 ای تفکيك شده است. سند به دو خوشه ۹4بندی  خوشه

براساسِ تجميع محتوایِ اسناد در قالب دو خوشه 

يکنواختي  ی همبستگي و دهنده مشخص شده، نتايج نشان

های انتخاب شده برای تعيين محتوای مرتبط با  پژوهش

سطوحِ افشای گزارشگری ريسك دارد و دقت آن را تاييد 

 نمايد. مي

 

 محتوا پالایش ای  سطح دوم( مبنای رابطه

های  در اين مرحله جهت بررسي ميزان مشابهت پژوهش

بايست از طريق  ها با يکديگر مي قرار گرفته در خوشه

های  ی ميزان شباهت هريك از پژوهش محاسبه

های مرتبط با سطوح مختلف افشاء  بندی شده، مقوله خوشه

خوشۀ های  پژوهش ابتدا منظور، نيبدتعيين شوند. 

 گيرند. قرار مي سهيوردمقام يو شبکۀ عصب ريپردازش تصو

 .استفاده شده است يدسياز فاصلۀ اقل شباهت سۀيمقا یبرا

ی شباهتِ هر  ها، محاسبه پس از اين مرحله خروجي

كنند. همانطور  ی ديگر را تعيين مي ی خوشه مقاله با مقاله

سند ايجاد شده در قالب دو  ۹۶شود،  كه مشاهده مي

در راند اول و دومِ  ی تاييد شده از منظر اعتباری، خوشه

تعيين ميزان مشابهت، مشخص نمود، حداقل هر مقاله 

دارای يك مفهوم مرتبط با سطوح مختلف افشای ريسك 

 باشد.  مي

ی تاييد شده  همانطور كه مشخص گرديده است، فاصله

های تعيين  های مشابه حاضر در خوشه جهت تعيين مقوله

ين فاصله جهتِ باشد. فرآيند تعي مي ۹۱2/۹شده، برابر با 

های انجام شده  بندی تعيين مشابهت مرتبط با خوشه

 ( مشخص شده است.8براساس شکل )

 ۹2ها در قالب  همانطور كه مشخص شده است، مقوله

بايست  زير معيار دارای تشابه هستند. به عبارت ديگر مي

ها را محاسبه  های اصلي درصد مشابهت جهت تعيين مقوله

 های مشابه را مشخص كرد. آن مقوله نمود تا بتوان براساس

 

 
 بندی اسناد اولیه ( خروجی خوشه۵شكل )
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 بندی شده های خوشه (  محاسبه شباهت بین مقاله۶شكل )

 

 
 های تعیین شده ها در خوشه ی شباهت مقالهدسیفاصلة اقل( ۷شكل )
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 یدسیفاصلة اقلی  ( خروجیِ محاسبه شده۸شكل )

 

های مرتبط با سطوح افشای  سطح سوم( تعیین مقوله

 ریسک

تعيين  یبرا نيگزيجا ندهيشاخص نما كياز در اين بخش 

استفاده شده های مرتبط با سطوح افشای ريسك  مقوله

. طبق اين روش اگر چند پژوهش دارای مضامين است

ای برای يك سطح از افشای  توان مقوله ميمشابهي باشند، 

ريسك تعريف نمود. لذا با استفاده از تکنيكِ شباهت 

های هر خوشه اقدام به تعيين درصد  كسينوسي پژوهش

 وتريدر علوم كامپ شتريب كيتکن نياز ا شود. ها مي مشابهت

 ايتشابه چند رشته متن  زانيم سهيجهت مقا يو مهندس

های موجود  كلمه همه روش نيا در. شود سند استفاده مي

 شيردار مرجع نمابُ كي صورت مجموعه از متون به كيدر 

باتوجه به تعداد كلمات  هرسندی شود و برا داده مي

ردار معادل بُ كيتکرار كلمات،  تعداد استفاده شده در آن و

محاسبه درجه شباهت دوسند فاصله  یبرا شود. ساخته مي

 ،يکينزد زانيم نيشود. ا محاسبه مي اسنادی بردارها

در . شود شناخته مي ينوسيمشابهت كس نام به معمولاً

ی در فضا ييردارهامتون به شکل بُ ،یرداربُ یفضا مدل

)سالتون و  شوند داده مي شينما يدسياقل یچندبعد

بُردار مربوط به هر مدرک )يا هر . (۹۱92همکاران، 

های  برابر با تعداد واژه  مولفه است.   جستجو( دارای 

ها  های قرار گرفته در خوشه موردنظر در مجموعه مقاله

از كلمات به ای  مجموعه از هر سند بيترت نيبه ا باشد. مي

 یبه نام فضا یديجد یفضا در شود كه مي ليتبد یرداربُ

فضا كه بسته به تعداد كلمات  نيا قرار دارد. در یرداربُ

ردار هر سند در بُاست. بُعدی   ی فضا كيمجموعه 

 یدياستخراج كلمات كل یبرا معمول،های  از روش یاريبس

كلمات در  يفراوان اريمع براساسِ كلمات به يده از وزن

به دو صورت  زيكلمات ن يشود. فراوان مي استفاده متن

در . شود مي ياسناد بررس در ينسبي مطلق و فراوان يفراوان

سند  كي مطلق، فقط تعداد تکرار كلمه در يفراوان

كلمه  تکرار تعداد ،ينسب يدر فراوان يول شود مي دهيسنج

آن سند و  در كلمات ريسند به همراه تکرار سا كيدر 

. رديگ قرار مي يابيارز اسناد مورد ريتعداد تکرار كلمه در سا

متون را به صورت  یرداربُ اطلاعات فضا يابيباز ستميس

. مجموعه متون شامل رديگ مي از عبارات در نظر ييردارهابُ

بندی( و  موضوع )پژوهش خوشه  از      سيماتر كي

(. برای انجام اين ۹۹۱4متن است )ساجدی و همکاران،   

های  های نظری مربوط به متون پژوهش منظور بخش

انتخاب شده از طريق راهکار نرم افزاری پي دی اف تو ورد 
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در  ياطلاعات متن نيسپس ات بينز شد. واردِ نرم افزار ن

 نيشده اند. ا ليتبد یردار عددبُ یسر كينرم افزار به 

به تعداد عبارات منحصر به فرد در ) مولفه   یردار دارابُ

 كه فاقد يپژوهش لغات نيبود. درا ون قرار گرفته شده(مت

 حروف اضافه و لياز قب (لغات توقف) هستند ييبارمعنا

معنای مشخصي نداشتند حذف گرديدند. ي كه كلمات

اگرچه مبنای مشخصي برای اين كار نيست اما استناد به 

تاحدی  (۹۹۱2رلك و همکاران )مجموعه لغات توقف س

 زيلغات ن يابي شهيعمل ر پژوهش نيدرا نيهمچنموثر بود. 

به اين معناكه مثلا واژگان ريسك يا  صورت گرفته است.

به عنوان يك لغت در ها يا ريسك شركت همگي  ريسك

شدند. سپس برمبنایِ تعداد تکرار فراواني  نظر گرفته مي

هر لغت محتوايي، هر متن مشخص و منحصر به فرد 

)رويکردهای افشای ريسك( به يك بُردار رياضي به ترتيب 

 ی زير تبديل شد. رابطه

  (             ) (2)  

 

رويکردهای ها با  باتوجه به اينکه دوخوشه از پژوهش

كيفي و كمي تحليل تفکيك شد، لذا برای تعيين ميزان 

ها براساس دو بُردار از نظر تشابه  بايست، خوشه مشابهت مي

دارایِ مقادير «  »مورد بررسي قرار گيرند. هر بُردار 

های  ای يا وزن به تعداد كلمات به كار رفته در مقاله ويژه

ر بُردار از طريقِ باشند. در مرحله بعدی طولِ ه مرتبط مي

 شود: ( به صورت زير محاسبه مي۹رابطه )

‖  ‖  √  
    

     
  (۹)  

 

      سپس ميزان تشابه هريك از متون به صورت 

( به صورت زير محاسبه ۹ی ) )ضرب اسکالر( از طريق رابطه

 شود:

                           (۹)  

 

ويه بين دو بُردار )دو متن از بايست زا در نهايت نيز مي

ی  دهنده های انتخاب شده( از يك مفهوم كه نشان خوشه

يك سطح از افشای ريسك شركت است، از طريق رابطه 

 ( به صورت زير محاسبه شود:4)

                ( )  
     

‖  ‖ ‖  ‖
 (4)  

نکته قابل توجه اين است كه زاويه بين دو بُردار درجه 

بندی شده را نشان  های طبقه تشابه بين دو متن از خوشه

شوند. اگر  دهد كه بين صفر تا يك ترتيب داده مي مي

ی  ی بين دو بُردار يك باشد، اين نتيجه نشان دهنده زاويه

آن است كه تشابه بين دو متن از نظر محتوايي شناسايي 

توان  ه كاملاً دارای تطبيق است كه براين اساس ميشد

استنباط نمود، مبنای انتخاب شده در سنجشِ افشای 

ريسك يك ابزار استاندارد مثل چك ليست يا پرسشنامه 

بوده است. اما اگر صفر باشد، به معنای آن است كه 

محتوای افشای ريسك جهت تعيين سطوح افشای آن در 

متفاوت است. لذا به تعداد بندی شده  های طبقه خوشه

شود  های تاييد شده در خوشه اول و دوم تکرار مي پژوهش

تا در نهايت ميانگين مشابهت تعيين شود. برای درک بهتر 

از خوشه اول    و    های  موضوع در دو متنِ پژوهش

های قرار گرفته، كه به ترتيب زير جهت درک بهتر  پژوهش

 نشان داده شده است:
                                            
                                         
                                               
                                                   
                   

 

مشخص شد، دو عبارتِ 

)عدم تقارن                                      

دهد( و  اطلاعاتي ريسك را افزايش مي

)تقارن                                   

دهد( در متن وجود دارد.  اطلاعاتي ريسك را كاهش مي

كلمه است كه براين اساس  ۹طول بُردار هر دو عبارت 

 توان؛ مي
               

        

             

            

             
           

 

( به صورت زير تعريف ۹لذا هر بُردار را براساسِ رابطه )

 نمود:
  (                 ) 

طبق نُرم فوق، متن اول و دوم به صورت زير تعريف 

 شوند: مي
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   (           ) 
   (           ) 
 

توان طول دو متن  لذا باتوجه به كدهای تعيين شده، مي

 ئه نمود:مشابه به صورت زير ارا

‖  ‖  √ 
                   

‖  ‖  √ 
                   

 

بايست ضرب داخلي طول دو بُردار مشابه به  سپس مي

 صورت زير محاسبه شوند:
      (                 

      )    
 

ی  در نهايت برای تعيين ضريب تشابه دو متن از رابطه

 شود: زير استفاده مي

                ( )  
 

√  √ 
      

 

لذا براين اساس مشخص گرديد، دو عبارت مشابه در 

تشابه دارند. اين مشابهت تحت يك  92/۱متن برابر با 

شود تا براساس  مضمون در كنار ساير مضامين تعيين مي

( 4-4ی مرتبط مشخص شود. لذا جدول ) آن مقوله

های مرتبط با مضامين هريك از متون دارای تشابه را  مقوله

 دهد. مينشان 

( ستون اول اصطلاحات مرتبط با موضوع ۹در جدول )

دهد و ستون دوم تکرار هر عبارت و  ريسك را نشان مي

لغت يافته شده در مجموع چندبار تکرار را به تصوير 

نيز درصد تکرار «        »كشد. ستون سوم نيز  مي

های اوليه تاييد شده  لغات يافت شده بر تعداد كل پژوهش

ها كه سال  دهد. ساير ستون پژوهش(، را نشان مي 2۶)

ی  دهد، بيان كننده های مرتبط را نشان مي بررسي مقاله

تعداد تکرار لغات انتخاب شده در سال مربوط به پژوهش 

باشد. به عنوان مثال مشخص شده است،  انتخاب شده مي

 2۱2۹های اننتخاب شده سال  واژه ريسك در پژوهش

بار؛ در  ۶22محموعاً  2۱2۱ر سال بار؛ د ۹۱۱۶مجموعاً 

مجموعاً  2۱۹8بار؛ در سال  2۱2مجموعاً  2۱۹۱سال 

بار تکرار شده  ۹44مجموعاً  2۱۹9بار و در سال  ۹9۱

مربوط به هر واژه با  8تا  4است. لذا جمع سطری اعدادِ 

پس  باشد. امتياز كسب شده در سطر ستون دوم برابر مي

ای اصطلاحات  مقوله یارمرحله محقق اقدام به كدگذ نيازا

 نيكه هركدام از ا است شده انيمرحله ب نياست و در ا

 باشند. تری مي چه مفهوم بزرگ رمجموعهياصطلاحات ز

ی  پس از اتمام اين مرحله با استفاده از زبانه

در نرم افزار اكسل، اقدام به تعيين             

 های هر مقوله و شناسايي مضامين مرتبط به زيرمجموعه
 

 

 ها و سال پژوهش-( خروجیِ اولیه نرم افزار در مورد شمارش1جدول )

 
 

Word tx frq dem frq 2021 2020 2019 2018 2017

risk 2764 106 1096 652 502 370 144

informatin 1669 64 881 362 188 195 43

asymmetry 652 25 156 311 76 47 62

symmetry 108 4 28 19 10 17 34

report 982 38 437 287 110 83 65

disclosure 1009 39 405 289 111 88 116

quality 87 3 28 19 14 12 14

investors 33 1 10 4 6 0 13

agency 25 1 7 12 3 2 1

cost 41 2 15 11 8 7 0

textual analysis 18 1 3 0 0 6 9

firm performances 542 21 132 225 86 27 72

CSR disclosure 137 5 76 21 32 4 4

corporate governance 441 17 89 132 160 43 17

sentiment 227 9 17 29 102 39 40

disclosure tone 164 6 38 32 47 29 18

annual 258 10 46 76 32 11 93

strategic reporting 65 3 27 32 6 0 0

efficient earning 70 3 16 12 0 11 31

report narrative 28 1 15 8 1 2 2

earning 947 36 132 287 265 219 44

quantitative 38 1 0 12 12 8 6

qualitative 17 1 14 3 0 0 0

content analysis 431 17 137 228 43 18 5

signaling theory 19 1 16 0 0 0 3

behavioral finance 203 8 71 19 45 21 47

voluntary disclosure 256 10 164 23 45 11 13

mandatory disclosure 81 3 16 24 12 18 11

conservatism 33 1 2 1 18 3 9

aggressive 16 1 6 3 2 2 3



 انو همکار زاده بیلب نیمحمد حس/  ی براساس متن کاویدسیاقلگذاران: تحلیلِ  ادراکِ سرمایه شرکت بر ارزیابی تاثیر سطوح مختلف افشای ریسک

 

چهارمپنجاه و شماره   بهاداردانش مالی و تحلیل اوراق نشریـه علمـی   

 
 

66 

ها به دو بخش  شود. لذا براساس اين فرآيند، مقوله آن مي

كلي و مضامين به صورت زير تفکيك شدند. نکته قابل 

های متناسب با ماهيت  توجه ابن است برای تعيين مقوله

پردازی در  بايست همچون فرآيند روايي پژوهش، مي

های كيفي، با استناد به شناخت مفاهيم تئوريك در  تحليل

ضوع مورد بررسي، از عناوين مفهومي اثربخش راستای مو

دادن  و ربط يمقوله اصل فيتعراستفاده نمود. در واقع برای 

ی ايجاد يك مفهوم بند صورت ها جهتِ به مقوله مضامين

بايست،  تحقيق مي یالگو های مرتبطِ معنا با تئوری هم

های مرتبط با مفهوم مورد  درک عميقي از شناخت نظريه

داشته باشد. لذا در انجام اين كار كه نيازمند بررسي وجود 

 يبرخ ی تخصصي بود با مشاركت اساتيد تجربه در حوزه

ی حاصل از كد گذار یها در الگو روابط بين آن امضامين ي

به عبارت ديگر، در  مورد پايش قرار گرفت و حذف شدند.

مضامين  بسط و تعميم يا به حذف زوائد واين مرحله اقدام 

های پژوهش شد، بخشي كه  گرفتن در مقولهجهت قرار 

های پژوهشي قبل به دليل عدم يکپارچگي  شايد در حوزه

ي با اعتبار سنجلذا  نظری، از انسجام لازم برخوردار نبود.

توان پس از  ها مي شده بين آن فيها و روابط تعر مقوله

( از طريق تحليل دلفي 2ی آن در جدول ) شناسايي و ارائه

 شد.از آن مطمئن 

توجه به اين نکته ضروری است كه بيان تکرارها 

ی موردنظر  مبنايي برای انتخاب مضامين در راستای مقوله

باشد. همچنين بيشترين تکرارها و تعميم مفهومي  مي

بندی  واژگاني كه دارای بيشترين تکرار بودند، در دسته

های  ها و مضامين قرار گرفتند. باتوجه به مقوله مقوله

بايست  های مرتبط در اين بخش مي تئوری مرتبط با

ی تعاملي بين شركت با  اصطلاحاً سير داستان در حوزه

گذاران تشريح شود تا مبنای انجام پژوهش در  سرمايه

 .بخش كمي قلمداد شود

 
 شده به علاوه تكرارها افتیای  باز و مقوله یکدها( 2جدول )

 بندی اصلی طبقه ها مقوله مضامین مفهومی تكرار

 اولويتِ كاركردهای استراتژيك شركت در افشای ريسك ۹8

 ی گزارشگری ریسک سطح الف: رویكردِ واگرایانه

ک
س

ی ری
شا

ح اف
سطو

 

 عدم بازخورد برابر اطلاعات به ذينفعان ۹۹

 گيری مديران ايجادِ مزيت اطلاعاتي برای تصميم 48

 اطلاعاتي به دليل عدم قطعيت در افشاء اطلاعاتعدم تقارن  ۶۶

 گذاران افشای مطلوبِ ريسك اطلاعاتي برای سرمايه ۹8

 لحن گزارشگری مطلوب در افشاء اطلاعات ۹2

 های مالي افزايشِ كميت اطلاعاتِ افشاء شده صورت ۹۹

 گذاران كنترل هيجانات رفتاریِ سرمايه ۱

 های مرتبط در گزارشگری اجباری ريسكتمركز بر افشاء  ۶

 استفاده از مديريت سود كارآ در افشای اطلاعات ۹2

 گزارشگری متهورانه ۹2

 های مطلوب توسعه طرح و پروژه ۹4

 های همراه افشایِ جزئيات ريسك در گزارش 28

 ی گزارشگری ریسک سطح ب: رویكردِ همگرایانه

 گذاران با شركت سرمايهتقارن اطلاعاتيِ  2

 گذاران كاهشِ ريسكِ نامطلوب اطلاعات برای سرمايه ۹8

 گذاری ارتقای كارايي سرمايه 42

 های نمايندگي كاهش شکاف هزينه 48

 كيفيت اطلاعات گزارشگری مالي 2۹

 های مالي افزايشِ كيفيتِ اطلاعاتِ افشاء شده در صورت 2۹

 های آتي از پروژهبرآوردهای منطقي  ۱

 افشایِ اختياری بيشتر اطلاعات ۹2

 دهي جهت انعکاس به موقع اخبار ريسك تمركز بر تئوری علامت ۹9

 ای های مديريت به صورت دوره افشاء تفسيری گزارش 9

 محافظه كاری گزارشگری مالي ۱
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 های شناسایی شده ( بیان سیرداستانی تعاریف مقوله3جدول )
 شرح تئوریک رویكردهای گزارشگری ریسک ها مقوله

رویكردِ واگرایانه
 

ک
س

ی ری
ی گزارشگر

های  ای از عملکردهای استراتژيك شركت اشاره دارد كه به دليلِ عدم مواجه با واكنش ها، به حوزه رويکرد واگرايي در گزارشگری ريسك به عنوان سطح اول افشاء از جانب شركت 

دهند كه  كند و صرفاً اخباری را به ذينفعان انعکاس مي مي هيجاني سهامداران در موقعيتي خاص شركت، اطلاعات را به عنوان مبنايي برای توسعه اهداف شركت در خود بلوكه

توان اينطور استنباط  رسد، اما مي ميسطح انتظارات آنان را اقناع نمايند. اين بخش از فرآيندهای تعاملي بين شركت با سهامداران و ذينفعان بيروني اگرچه فرصت طلبانه بنظر 

باشند. در اين شرايط عدم تقارن اطلاعاتي و وجودِ كاركردهای  ت به دنبال كسب بازده بالاتر برای شركت و سهامداران مينمود مديران شركت با كاهش ريسك در كوتاه مد

عاتي به ها را در موقعيت برتر اطلا شود، مديران شركت گيری مي گذاران در تصميم محافظه كاری در گزارشگری مالي اگرچه باعث افزايش ريسك اطلاعاتي سهامداران و سرمايه

های استراتژيك شركت در محيطِ رقابتي بازار محسوب  های مطلوب آتي شركت براساسِ اولويت ی طرح و پروژه دهد، اما توسعه دليل عدم بازخورد آن به سهامداران قرار مي

ها در افشای اطلاعات، سعي در پيگيری الزامات  بر كميتها در افشای ريسك با تمركز  شود. مديران شركت شود، كه باعثِ شکل گيری واگرايي در گزارشگری ريسك مي مي

ی مقابل مديريت سود فرصت طلبانه از  كنند. معمولاً استفاده از مديريت سود كارآ به عنوان نقطه قانوني در انعکاس ابعاد ريسك شركت هستند و جزئيات را چندان افشاء نمي

نمايند و از اين طريق  ندهای رقابتي در بازار را دليلي برای عدم اطلاع كامل سهامداران از شرايط بازار و شركت تلقي ميشود، چراكه شناخت بازار و فرآي جانب شركت پيگيری مي

 باشند.  به دنبال افزايش بازده آتيِ بيشتر برای سهامداران مي

رویكردِ همگرایانه
 

ک
س

ی ری
ی گزارشگر

شود كه به سطح تعامل بالای شركت در  ها برای ذينفعان بيروني محسوب مي افشای اطلاعات از جانبِ مديران شركت رويکردِ همگرايي در گزارشگری ريسك به عنوانِ سطح دومِ 

 تيشفاف .شود مي ياطلاعات تيشفاف شيامر منجر به افزا نيدهند كه ا مي شيرا افزا سكير یافشا اتيها جزئ شركتافشای اطلاعات به طور كامل و به موقع اشاره دارد. در واقع 

با كاهش  .ابدي نامطلوب كاهش مي نشيگز سكير دهند، ارائه مي تيفيباك سكيكه شركت اطلاعات ر يزمان رايز ،شود گذاران مي سرمايه ياطلاعات سكير كاهش موجبِ سكير

عدم تقارن  سكير یافشا تيفيك شيرود، افزا انتظار مي هيفرض نيمطابق ا نيبنابرا ابد؛ي مي شيافزا زين یگذار سرمايه ييكارا ،ياطلاعات نامطلوب و عدم تقارن نشيمسئله گز

 و افتهي شيافزا زين ياطلاعات تيشفاف جهينت شود، در يمال یگزارشگر تيفيك شيافزا منجر به ،يندگيامر با برطرف كردن مشکلات نما نيرا كاهش داده كه ا ياطلاعات

. در اين سطح از گزارشگری ريسك، افشایِ جزئيات ابدي مي شيافزا یگذار سرمايه ييكارا تيرسد و در نها به حداقل مي یگذار های سرمايه پروژه انتخاب در رانيمد يطلب فرصت

از دهد كه  های نمايندگي در تقارن اطلاعاتي، سطحي از مسئوليت پذيری شركت در افشای اختياری بيشتر اطلاعات را نشان مي های همراه ضمنِ كاهش شکافِ هزينه در گزارش

ابتي ايجاد دهي سعي در افشای به موقع و كامل اطلاعات برای سهامداران خود هستند تا شناخت توام با اطمينان بيشتری نسبت به شركت در سطح بازار رق طريق تئوری علامت

نمايد و با  گذاری را تشريح مي اب يك پروژه يا طرح سرمايههای مالي دلايل و برآوردهای منطقي مديران در انتخ های مديريت همراه صورت شود. همچنين افشاء تفسيری گزارش

 های مالي خود تلاش دارند تا اطمينان و اعتماد بيشتر سهامداران را به خود جلب نمايند. پيگيری گزارشگری متهورانه در سطح فعاليت

 

مضمون  24از مجموع شود،  همانطور كه مشاهده مي

 ريز نيانگيمضمون كه م 2پژوهش،  ی مرتبط با دو مقوله

توافق  بي( و ضریا نهيگز 9 کرتيل اسي)باتوجه به مق 2

 دييتا یها باتوجه به مولفه اند، حذف شدند. داشته 2/۱ ريز

 یبرا یبخش اقدام به ارائه چارچوب نظر نيشده در ا

 سكير یابعادِ سطوح مختلف افشا شترِيشناختِ ب

 .گردد يم

لذا با عنايت به چارچوبِ مفهومي فوق، جهت انجام 

های  های بخش كمي پژوهش و آزمونِ فرضيه تحليل

پژوهش، در بخش كمي اقدام به انجامِ فرآيندهای تحليل 

 شود. واريانس همسو با ماهيتِ تحليلي پژوهش مي
 

 های بخش کمی تحلیل یافته

تر توضيح داده شد، باتوجه به اينکه  همانطور كه پيش

دارای ابزار استانداردِ  گذاران ادراکِ سرمايهمتغيرِ 

باشد، لذا جهتِ آزمونِ فرضيه پژوهش از  ای مي پرسشنامه

ها  لذا با استفاده از دادهشود.  تحليل واريانس استفاده مي

اهد شد های ناشي از تحليل واريانس خو اقدام به بيان يافته

های پژوهش مورد بررسي  تا از طريق تحليل آن، فرضيه

گيرد. ابتدا به منظور بررسي تاثير متغير مستقل بر  قرار مي

بُردار متغير وابسته از آزمون تحليل واريانس چندمتغيره 

اين منظور متغيرِ سطوح  )مانووا( استفاده شده است. برای 

ارشگری مختلف افشای ريسك )همگرايي و واگرايي گز

به عنوان متغير مستقل و متغيرِ ادراک به عنوان  ريسك( 

شوند. فرض رويکرد تحليل  متغير وابسته در نظر گرفته مي

اين است كه بُردار متغير وابسته از  واريانس چندمتغيره 

يك توزيع نرمال چندمتغيره پيروی كرده و ماتريس 

هايي كه براساس اثرات بين  واريانس در بين سلول

اند، متوازن و متعادل هستند. اين  ها تشکيل شده مودنيآز

در اين پژوهش   فرض با استفاده از آزمون ام. باكس پيش

 بررسي شده است.

ام.  ( چون سطح معناداری آزمون ۹باتوجه به جدول )

 (۱2/۱خطای آزمون ) مقدار( بيشتر از 2۹2/۱باكس )

وب ها مطل است، در نتيجه شرط مربوط به همگني ماتريس

داریِ اثر متغيرهای مستقل و تاثيرِ  است. در ادامه معني

های چندمتغيره  ها با استفاده از آزمون بين هر يك از آن

    گيرد. مورد بررسي قرار مي
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 ( تحلیل دلفی برای تعیین اجماع نظر خبرگان4جدول )
 دور دوم دلفی دور اول دلفی 

 نتیجه

  

 

ن
ميانگي

ق 
ب تواف

ضري
 

ن
ميانگي

ق 
ب تواف

ضري
 

  
ی

ی موارد کلید
شا

اف
 

 اولويتِ كاركردهای استراتژيك شركت در افشای ريسك تاييد 8/۱ ۹/2 8/۱ 2/2

نِ 
مي

ضا
م

يفيك
 ت

رس
ساب

 ح
ك

اتي
گم

پرا
 ي

گو
ا ال

و ب
مس

ه
 ی

ورا
ش

 ی
گر

رش
گزا

 ی
مال

 ي

 ذينفعانعدم بازخورد برابر اطلاعات به  تاييد ۱2/۱ ۶ ۱/۱ 2/2

 گيری مديران ايجادِ مزيت اطلاعاتي برای تصميم تاييد 8/۱ 2/2 9/۱ ۹/2

 عدم تقارن اطلاعاتي به دليل عدم قطعيت در افشاء اطلاعات تاييد ۱2/۱ ۶ ۱/۱ 2/2

 گذاران افشای مطلوبِ ريسك اطلاعاتي برای سرمايه حذف 2۱/۱ ۹

 های مالي شده صورت افشاءافزايشِ كميت اطلاعاتِ  حذف ۹2/۱ 4

 لحن گزارشگری مطلوب در افشاء اطلاعات تاييد 82/۱ 4/2 8۱/۱ ۶

 گذاران كنترل هيجانات رفتاریِ سرمايه تاييد ۱2/۱ ۶ 8/۱ 2/2

 های مرتبط در گزارشگری تمركز بر افشاء اجباری ريسك تاييد 8/۱ ۹/2 82/۱ 4/2

 مديريت سود كارآ در افشای اطلاعاتاستفاده از  تاييد ۱2/۱ ۶ 9/۱ ۹/2

 گزارشگری متهورانه تاييد 82/۱ 4/2 ۱2/۱ ۶

 های مطلوب توسعه طرح و پروژه تاييد 8/۱ 2/2 8/۱ ۹/2

ت
تداوم فعالی

 

 های همراه افشایِ جزئيات ريسك در گزارش تاييد ۱2/۱ ۶ ۱/۱ 2/2

 گذاران با شركت سرمايهتقارن اطلاعاتيِ  تاييد ۱/۱ 2/2 ۱/۱ 2/2

 گذاران كاهشِ ريسكِ نامطلوب اطلاعات برای سرمايه تاييد ۱/۱ 2/2 82/۱ 4/2

 گذاری ارتقای كارايي سرمايه تاييد 82/۱ 4/2 8/۱ 2/2

 های نمايندگي كاهش شکاف هزينه تاييد ۱2/۱ ۹/۶ ۱2/۱ ۶

 كيفيت اطلاعات گزارشگری مالي تاييد ۱2/۱ ۶ ۱2/۱ ۶

 های مالي افزايشِ كيفيتِ اطلاعاتِ افشاء شده در صورت حذف ۹2/۱ ۹

 های آتي برآوردهای منطقي از پروژه حذف 2/۱ 2

 دهي جهت انعکاس به موقع اخبار ريسك تمركز بر تئوری علامت حذف ۹2/۱ ۹

 افشایِ اختياری بيشتر اطلاعات تاييد 82/۱ 4/2 ۱۱/۱ 2/2

 ای های مديريت به صورت دوره افشاء تفسيری گزارش تاييد 8/۱ ۹/2 8/۱ 2/2

 محافظه كاری گزارشگری مالي تاييد ۱2/۱ ۶ ۱/۱ 2/2

 

 
 ( ابعادِ سطوح مختلف افشاء ریسک شرکت۹شكل )
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 ها فرض یكسانی ماتریس مربوط به بررسی پیش  ( آزمون ام. باکس3جدول )

 Fآماره آزمون   آماره آزمون ام. باکس
 آزادیدرجه 

 سطح معناداری
 دوم اول

۱۱8/94 ۶/۹ ۶۹ ۹2۶/۹۶۹ 2۹2/۱ 

 
  (مانووانتایج تحلیل واریانس چندمتغیری ) (4)جدول 

آماره آزمون  مقدار نام آزمون اثر
F 

درجه آزادی 

 فرضیه

درجه 

 خطاآزادی 

 سطح

 داری معنی

مجذور 

 اتا

 ضريب ثابت

 0/562 000۱/ 123 3 22۶/2۶۱۱29 768۱/ آزمون اثر پيلای

 562۱/ 000۱/ 123 3 22۶/2۶۱۱29 016۱/ آزمون لاندای ويلکز

 562۱/ 000۱/ 123 3 22۶/2۶۱۱29 277/136 آزمون اثر هتلينگ

ترين  آزمون بزرگ

 ريشه روی
277/136 22۶/2۶۱۱29 3 123 /000۱ /562۱ 

 سطوح افشای ريسك

 134۱/ 000۱/ 123 3 17/349 181۱/ آزمون اثر پيلای

 134۱/ 000۱/ 123 3 17/349 548۱/ لاندای ويلکزآزمون 

 134۱/ 000۱/ 123 3 17/349 0/138 آزمون اثر هتلينگ

ترين  آزمون بزرگ

 ريشه روی
/138۱ 17/349 3 123 /000۱ /134۱ 

مبنای كنترل )متغيرهای 

 ای( زمينه

 375۱/ 000۱/ 123 3 80/276 616۱/ آزمون اثر پيلای

 375۱/ 000۱/ 123 3 80/276 403۱/ آزمون لاندای ويلکز

 375۱/ 000۱/ 123 3 80/276 1/205 آزمون اثر هتلينگ

ترين  آزمون بزرگ

 ريشه روی
1/205 80/276 3 123 /000۱ /375۱ 

تعامل مبنای كنترل و 

 سطوح افشای ريسك

 213۱/ 000۱/ 231 5 19/056 344۱/ آزمون اثر پيلای

 213۱/ 000۱/ 364 5 20/222 429۱/ آزمون لاندای ويلکز

 213۱/ 000۱/ 272 5 23/435 793۱/ آزمون اثر هتلينگ

ترين  آزمون بزرگ

 ريشه روی
/793۱ 41/429 3 136 /000۱ /213۱ 

 

سطوح  ( مشخص شد،4ی جدول ) براساس نتيجه

ی اثرات متغيرها  دهنده نشانها  ی آزمون داری همه معني

توان بيان نمود  باشد و بنابراين مي دار مدل مي جهت در معني

سطوح مختلف افشای ريسك به عنوان متغير مستقل بر 

داری دارد. لذا برای انجام آزمون فرضيه  متغير وابسته اثر معني

داری يا عدم  بايست نتايج مربوط به معني پژوهش، مي

همچنين تاثير جداگانه متغيرهای  داری كل مدل و معني

ای بر متغير  مستقل سطوح افشاء ريسك و متغيرهای زمينه

 دهد.  گذاران را نشان مي وابسته ادراکِ سرمايه

( سطح معناداری 2ی جدول ) براساسِ نتيجه

كوچکتر است.  ۱2/۱متغيرهای افشاء ريسك و گروه از 

ر بنابراين متغيرِ سطوح مختلف افشاء ريسك و متغي

داری بر ميانگين نمره ادراکِ  ای دارایِ اثر معني زمينه

 باشد. در واقع از آنجاييکه اثرِ تعاملِ گذاران مي سرمايه

باتوجه ای  نهيزم یرهايو متغ سكيسطوح مختلف افشاء ر

دهد، بايد بيان  را نشان مي ۱2/۱به اينکه سطح كوچکتر از 

اين   است. درداری اثر تعاملي تاييد شده نمود عدم معني

هر متغير بر متغير  يزان تأثير يا تفاوتجدول مجذور اتا م
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متغيرهای  تأثير يا تفاوتدهد. چون  وابسته را نشان مي

-درصد تفاوت 2/2 باشد؛ يعني مي ۱22/۱برابر با ای  زمينه

در نمرات متغير همگرايي/واگرايي افشاء ريسك های 

ای  يرهای زمينهمتغ مربوط بهگذاران  ادراک سرمايه وابسته

ای بر  ( چون متغير زمينه2باتوجه به جدول ) باشد. مي

داری دارد گذاران اثر معني ادراک سرمايه ميانگين نمره

پس ميانگين نمره ارزيابي ادراک در سطح دانش؛ جنسيت 

داری گذاران متفاوت است. همچنين معني و سن سرمايه

ای  نهيزم یرهايو متغ سكيتعاملِ سطوح مختلف افشاء ر

( به معنایِ 2گذاران در جدول ) روی متغير ادراکِ سرمايه

گذاران براساسِ همگرايي  آن است كه ادراک سرمايه

گزارشگری ريسك و واگرايي گزارشگری ريسك متفاوت 

اين مطلب كه اختلاف   هستند. بنابراين جهت بررسي

های )دانش؛  گذاران در زمينه ادارک سرمايه ميانگين نمره

و سن( در كداميك از سطوح مختلف افشاء جنسيت 

اين    )واگرايي يا همگرايي( است، لازم است برای هريك از

برای  گروه  t)آزمون     ها از آزمون تعقيبي زمان

ابتدا لازم     مستقل( استفاده شود. به منظور تحليل 

ها مورد بررسي قرار  است پيش فرض برابری واريانس گروه

 روش در كواريانس به بررسي تساویگيرد. اما باتوجه 

ندارد. پس از  فرض لزومي  اين پيش  بررسي چندمتغيره،

شود كه  طي مراحل فوق، اقدام به انجام آزمون تعقيبي مي

( ارائه ۶در ادامه نتايج سه آزمون تعقيبي در قالب جدول )

 اند.  شده

و سطح پنج درصد     براساس انجامِ آزمون تعقيبي 

گرايي افشاء ريسك باتوجه نمره ارزيابيِ در همگرايي/وا

ای مشخص شد،  گذاران در متغيرهای زمينه ادراک سرمايه

، اختلاف معناداری ۱2/۱داری زير  براساس سطح معني

های آماری بايد بيان نمود، هر  وجود دارد. براساس تحليل

ای تحت عنوان مبنای گروه و دو  سه بُعدِ متغيرهای زمينه

ی ريسك بر نمره ميانگين ادراکِ بُعدِ سطوح افشا

داری دارد. همچنين برمبنای  گذاران اثر معني سرمايه

مشخص شد، اختلافِ ميانگينِ     فرآيندِ تحليلي آزمون 

گذاران در همگرايي افشاء ريسك نسبت به  ادراک سرمايه

واگرايي در افشاء ريسك بيشتر است. در نهايت مشخص 

گذاران در سطح  اک سرمايهی اهميتِ ادر شد، ميانگين نمره

طور معناداری بيش  دانشِ همگرايي گزارشگری ريسك به

 باشد.   گذاران مي از متغيرهایِ جنسبت و سابقه سرمايه
 

 گذاران برای ادراک سرمایه های پژوهش ( اثرات آزمودنی۵جدول )

 داری معنی سطح F آماره آزمون میانگین مربعات درجه آزادی مجموع مربعات مبنای تغییرات
مجذور 

 اتا

 518۱/ 000۱/ 622/18 2۶۹/۹۹22 1 7365/192 ضريب ثابت

 354۱/ 001۱/ 2۱۱/۹22 4772/314 1 7483/2 ريسك سطوح مختلفِ افشاء

 025۱/ ۱۱۱/۱ 229/9۱ 9/4222 1 9/9۹۶2 یا نهيزم یرهايمتغ

 194۱/ 0/001 17/414 1093/621 1 1095/512 یا نهيزم یرهاي/متغسكير افشاء تعامل

    89/217 ۹2 4129/236 خطا

 

 ای به تفكیک سطوح مختلف افشاء ریسک  گذاران براساس متغیرهای زمینه میانگین ادراک سرمایه مقایسه (۶جدول )

 میانگین گروه سطوح افشاء ریسک
اختلاف 

 میانگین

آماره  

 tآزمون 
 درجه آزادی

سطح 

 داری معنی

% برای اختلاف ۹۵فاصله اطمینان 

 میانگین

 حد بالا حد پایین

 همگرايي افشاء ريسك

 68/35 دانش

 ۹۶/44 جنسيت 29/423 20/873 000۱/ 53 15/273 23/312

 41/27 سن

 واگرايي افشاء ريسك

 84/2۱ دانش

 2۹/۹8 جنسيت 22/237 16/635 001۱/ 53 9/377 19/251

 33/75 سن
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 گیری بحث و نتیجه

 یسطوح مختلف افشا ريتاث يابيارزهدف اين پژوهش، 

بود. همانطور كه  گذاران هيشركت بر ادراکِ سرما سكير

طي فرآيندِ انجام پژوهش مشخص ساخت، باتوجه به 

ی يکپارچگي  فقدانِ چارچوبِ نظری منسجم در حوزه

سطوحِ مختلفِ افشایِ ريسك، در اين پژوهش از تحليلِ 

ی استفاده متن كاو كيبا استفاده از تکن ييساختار محتوا

هيم و پژوهش دارای اعتبار از نظر مفا 2۶لذا با بررسي شد. 

های اوليه، طي سه مرحله از طريق فرآيندهای  كليدواژه

ی تحليل متن كاوی دو مقوله اصلي  آماریِ مرتبط با شيوه

گيری در راستای آن با مرور بيش  مضمون اندازه 24و 

های مورد بررسي برمبنای  واژه محتوايي پژوهش ۹۹۱۱۱

پردازی در گام آخر تحليلِ متن كاوی  تکنيك روايت

رديد. به دليل تعيينِ حدِ كفايتِ نظری مشخص گ

ها و مضامين  های مرتبط از منظر اعتبارِ مقوله پژوهش

پژوهش، از تحليل دلفي طي دو مرحله استفاده شد تا با 

مضمون حکايت  2مشاركت اعضای پانل نتايج از حذف 

داشته باشد. سپس باتوجه به تحليل واريانس، نتايج نشان 

بر ادراکِ  سكير یگزارشگر ی انهيواگرا کردِيروداد، 

 یگزارشگر ی انهيهمگرا کردِينسبت به رو گذاران هيسرما

ی  به طوريکه، ميانگين نمره دارد. یتفاوت معنادار سكير

گذاران در سطح دانشِ همگرايي  اهميتِ ادراک سرمايه

طور معناداری بيش از متغيرهایِ  گزارشگری ريسك به

باشد. در تحليل  گذاران مي جنسبت و سابقه سرمايه

ی كسب شده بايد بيان نمود، ضمن تاييد فرضيه  نتيجه

گذاران در برابرِ رويکردِ  مشخص گرديد، ادراک سرمايه

در افشاء  يينسبت به واگرا همگرايي گزارشگری ريسك

گيرد. اين به معنای آن  تحت تاثير قرار مي شتريب سكير

 ها اگر در سطح افشای ريسك به دنبال است كه شركت

های مالي همراه باشند  ی جزئيات ريسك در صورت ارائه

گذاران را در جهت  تواند ادراک سرمايه اين موضوع مي

شناختِ شركت به عنوان يك شركت مبتني بر افشای 

های اطلاعاتي بنا نمايد و سطح انتظار آنان از ساير  واقعيت

ها را نيز تحت تاثير قرار دهد. چراكه ادراک  شركت

های رفتاری  ران به عنوان سطحي از مکانيزمگذا سرمايه

تواند نسبت به ايجادِ اطمينان بيشتر  آنان در بازار مي

نسبت به شركت تقويت گردد و باعث شود تا در تشکيل 

های دارایِ رويکردِ همگرايي  پرتفوی خود به سهام شركت

های مرتبط  بيشتر توجه نمايند. سطحي كه بدليل تئوری

اند باعث شود تا ادراک آنان نسبت به تو در اين حوزه مي

گذاری را تقويت كند و  كسب بازده بالاتر از كارايي سرمايه

ها را  های عملکردیِ شركت بخشي آنان از واقعيت آگاهي

افزايش دهد. همگرايي در گزارشگری ريسك همچنين با 

كيفيت بخشيدن به  كاهشِ شکافِ هزينه نمايندگي در پيِ

باشد كه هيچگاه  گذاران مي هاطلاعاتي برای سرماي

های دارایِ رويکرد واگرايي در پي آن نيستند و اين  شركت

گذاران  تر سرمايه تواند به انجام برآوردهای دقيق موضوع مي

ی  های موردتوجه شركت در حوزه نسبت به شناخت ارزش

رقابتي قلمداد گردد. رويکردِ همگرايي در گزارشگری 

نمايد كه در  بر عللي بنا ميريسك تمركزِ افشای خود را 

هر دوره شركت با آن مواجه است و صِرفاً به دنبال 

تری از وضعيت شركت برای سهامداران در  بازنمايي جامع

شود. وجودِ اين كاركردها  مقايسه با ساير رقبا قلمداد مي

گذاری را از منظر  تری از سرمايه های عميق تواند ادراک مي

گذاران ايجاد  ادراكي در سرمايه اعتماد به عنوانِ مضمونِ

ها  ی شركت نمايد و باعث گردد تا كاركردهایِ روبه توسعه

از منظر حفظ ارتباطِ اثربخش با سهامداران و 

ی اين  گذاران در بلندمدت حفظ گردد. نتيجه سرمايه

(؛ كِراويت و 2۱۹۱فرضيه با پژوهش رُز و همکاران )

 ت دارد.( مطابق2۱۹8( و لي و هي )2۱۹۹موسولو )

شود، پيشنهاد  براساسِ نتيجه كسب شده پيشنهاد مي

گذاران به عنوان هسته مركزی  شود، ادراک سرمايه مي

ی  باشد كه به واسطه های مالي مطرح مي رفتار در تئوری

عملکردهای مالي شركت و جريانات آزاد اطلاعات شکل 

گيرد و باعث خواهد شد تا سطحِ شناختِ  مي

آنان در انتتخاب رفتارهای مالي گذاران از شركت به  سرمايه

تری نمايد.  گيری كمكِ شايانِ توجه مناسب جهت تصميم

ها با تفکيك و دسته بندیِ مشتريان خود  لذا شركت

بايست اولاً سطح محافظه كاری يا ريسك پذيری  مي

انتظارات مجموع از سهام شركت را برمبنای سطح ارزيابي 

هرقدر بازده  بازده غيرعادی ماهانه محاسبه نمايند.

غيرعادی بيشتر باشد اين به معنای آن است كه شکاف 
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بين بازده مورد انتظار و بازده واقعي بيشتر است و اين 

ی سطح راهبردهای شركت  كننده تواند تعيين موضوع مي

ها باشد.  در افشای اطلاعات مربوط به ريسك شركت

بايست با درک شرايط بازار تفاوت  ها مي همچنين شركت

های  گذاری زده واقعي خود و بازده مورد انتظار از سرمايهبا

خود را درک نموده تا براين اساس بتواند اگر حتي با 

برآورده ارزش فعلي خالص مثبت يك طرح، بازده غيرعادی 

بالاتری را مشاهده نمود، با تطبيق بازده غيرعادی سهام 

 خود در بازار، نسبت به ادامه يا عدم پيگيری يك طرح در

 مراحل اوليه اقدام نمايد.
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Abstract 

Disclosure of the main risks of the business unit and changes in those risks, along with management 

plans and strategies, to address or reduce these risks and the effectiveness of risk management 

strategies. This disclosure of information helps financial users assess the entity's risks as well as their 

expected consequences. The purpose of this research of Effect of Different Levels of Corporate Risk 

Disclosure on Investors' Perceptions. In this study, considering that there was no clear and coherent 

basis for the separation of levels of risk reporting, based on the methodology of the qualitative sector, 

an attempt was made to identify the dimensions of risk disclosure based on the content analysis 

process. Therefore, in terms of the result of this research, it is developmental, and in terms of its 

applied purpose, it is in the category of semi-experimental research. It is also a combination of 

research data types. In this study, a scenario-based questionnaire was used to test the hypotheses. The 

scope of the research in 2020, the statistical population included active investors in the Tehran Stock 

Exchange, 160 people were selected as a sample size and examined. The results of the research in the 

qualitative part indicate the existence of two main categories as levels of risk reporting of capital 

market companies. The results in the quantitative section also showed that the average perception of 

investors in the convergence of risk disclosure is higher than the divergence in risk disclosure.  
 

Keywords: Levels of Corporate Risk Disclosure, Investors' Perceptions, Content Analysis Process 
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