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ARTICLE INFO ABSTRACT 

Received:  11 May 2025 
Purpose: Prospective risk disclosure is a valuable component in analysts' 

earnings forecasts due to its potential impact on firm value. Accordingly, 

this study examines the influence of categories within the prospective risk 

disclosure framework using structural equation modeling (SEM). 

Methodology: The research was conducted using a questionnaire-based 

survey, with the study population comprising capital market professionals 

and academic faculty. Hypothesis testing was performed via structural 

equation modeling using partial least squares (PLS) software. Confirmatory 

factor analysis (CFA) based on partial least squares was employed to 

validate the 29 primary variables and indicators of prospective risk 

disclosure. 

Findings: The SEM results indicate a well-fitted factor structure, 

demonstrating significant relationships between second-order variables—

strategic disclosure, business disclosure, tone of prospective risk disclosure, 

prospective financial risk disclosure, and prospective non-financial risk 

disclosure—and their corresponding first-order variables. Furthermore, 

significant causal relationships were found between the third-order variable 

soft prospective risk disclosure and second-order variables (strategic 

disclosure, business disclosure, tone of prospective risk disclosure), as well 

as between the third-order variable hard prospective risk disclosure and 

second-order variables (prospective financial risk disclosure, prospective 

non-financial risk disclosure). Additionally, the analysis of the relationship 

between the fourth-order variable prospective risk disclosure and third-

order variables (soft prospective risk disclosure, hard prospective risk 

disclosure) revealed significant causal linkages. 

Originality: This study not only expands the literature on prospective risk 

disclosure but also enhances reporting practices, highlighting the 

significance of the framework’s categories for stakeholders. 
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Introduction 

orporate annual reports typically 

provide retrospective financial 

disclosures but often lack sufficient 

information regarding a company’s future 

outlook. However, shareholders and 

investors require long-term forecasts of 

financial performance, as well as insights 

into risks that may potentially impact the 

company’s future operations (Layman et 

al., 2024). In recent years, some of the most 

influential accounting standard-setting 

bodies have introduced regulatory 

approaches to enhance the quality of 

financial disclosures. Specifically, they 

have focused on risk-related narratives and 

forward-looking information in corporate 

annual reports to help investors and other 

professional stakeholders better understand 

companies’ expected outcomes and 

improve market efficiency (Abdelazim et 

al., 2023). If "risk" is broadly defined as 

both positive opportunities and negative 

uncertainties that may affect corporate 

performance, forward-looking risk 

disclosure refers to any information 

regarding opportunities, ambiguities, or 

threats that could significantly influence a 

company’s future results (Romano et al., 

2019). Empirical evidence from academia 

suggests that forward-looking risk 

disclosure reduces the cost of capital, 

improves resource allocation, mitigates 

both information asymmetry and agency 

conflicts, enhances financial transparency, 

and increases market efficiency (Elgammal 

et al., 2016). Forward-looking risk 

disclosure provides early warning signals to 

stakeholders. Despite the costs associated 

with information production and potential 

losses if risk-related data or strategic plans 

are exploited by competitors or new market 

entrants, such disclosures can ultimately 

lower costs and increase revenues. 

Specifically, more extensive forward-

looking risk disclosure improves a 

company’s access to capital markets by 

attracting more investors through reduced 

information-gathering costs. This reduction 

in information acquisition costs, in turn, 

enhances stock liquidity and may lead to a 

lower cost of capital (Xin, 2015). This study 

endeavors to provide a comprehensive and 

in-depth examination of forward-looking 

risk disclosure. The validation of the 

developed model appears to enhance the 

robustness of the findings. Consequently, 

within Iran's evolving accounting 

landscape, the formulation and 

implementation of a coherent framework - 

while building upon the valuable 

contributions of prior research and 

expanding the theoretical foundations - 

proves essential for the generation and 

assessment of forward-looking risk 

information. 

Methodology 

This study examines a forward-looking risk 

disclosure model in corporate annual 

reports to enhance financial reporting 

quality. In terms of purpose, it is an applied 

research study classified as descriptive 

research. The proposed model is 

quantitatively analyzed using a 

correlational survey approach. Given its 

reliance on historical data, this study adopts 

a retrospective research design. The 

required data are obtained from archival 

sources, classifying the study as 

documentary research. For model 

validation, a questionnaire-based approach 

is employed. The study population 

comprises capital market professionals, 

including financial analysts, certified public 

accountants, financial managers, and 

academic faculty members. Simple random 

sampling was used for participant selection, 

with sample size determination based on 

established formulas for structural equation 

modeling. The data analysis was conducted 

using partial least squares structural 

equation modeling (PLS-SEM) with Smart 

PLS software. The measurement model 

included assessment of: Indicator reliability 

(composite reliability and Cronbach's 

alpha), Convergent validity, and 

Discriminant validity. The structural model 

c 
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comprised: Path coefficients, Significance 

levels, and Coefficient of determination 

(R²) indices. These components were 

systematically employed to test the study 

hypotheses. 

Results 

Forward-looking risk disclosure is a vital 

aspect of modern financial reporting. Given 

the limitations of historical information in 

financial statements, it plays a key role in 

enhancing transparency and improving the 

predictability of a company’s future 

performance. The findings of this study 

reveal that the hierarchical model of 

forward-looking risk disclosure consists of 

five main components—strategic 

disclosure, business disclosure, risk 

disclosure tone, financial risk disclosure, 

and non-financial risk disclosure—which 

are interconnected through significant 

causal relationships at different levels. This 

structure enables companies to 

systematically and incrementally manage 

and report their risks. A detailed analysis of 

the statistical results indicates that, within 

the domain of strategic disclosure, the 

"corporate strategy" component ranks 

highest, underscoring the critical 

importance of developing a comprehensive 

and coherent strategy as the foundation for 

risk management. This component plays a 

pivotal role in determining how an 

organization responds to risks and shapes 

its future direction. Following this, 

components related to business strategy, 

strategy implementation, and opportunities 

and challenges (in order of importance) 

highlight the necessity of synergistic 

execution across all managerial levels to 

facilitate more accurate and reliable risk 

disclosure. In the realm of business 

disclosure, value creation and business 

ethics emerge as key components, 

emphasizing that companies must pay close 

attention not only to financial aspects but 

also to their ethical and social 

responsibilities to ensure a credible and 

dependable risk disclosure tone. The 

findings also stress that managing 

disclosure tone—whether optimistic or 

pessimistic—can help mitigate the risk of 

information distortion, making reports more 

understandable and trustworthy for 

investors. 

On the other hand, an analysis of financial 

risk disclosure—such as interest rate risk, 

liquidity risk, foreign exchange risk, default 

risk, market risk, and reinvestment risk—

demonstrates that companies must adopt a 

holistic approach to financial risks and 

establish precise, well-coordinated controls 

to mitigate their adverse effects. Similarly, 

non-financial risk disclosure, including 

environmental and operational risks, holds 

significant importance. Given the far-

reaching impact of these risks on long-term 

organizational performance, they must be 

addressed alongside financial risks. A key 

insight derived from the higher-level causal 

relationships in the model is that soft risk 

disclosure (encompassing human, 

behavioral, and cultural components) and 

hard risk disclosure (involving quantitative 

and numerical risks) should be integrated 

into risk management practices. This 

integration enhances predictability and 

leads to better managerial decision-making, 

ultimately reducing the costs associated 

with conflicts of interest and capital 

financing. 

Conclusions 

From a practical standpoint, the findings of 

this study provide companies with a critical 

guideline: the first step in enhancing 

forward-looking risk disclosure is to 

strengthen strategic and business 

disclosure, thereby establishing a robust 

framework for risk reporting. Subsequently, 

companies should refine the tone and 

language of disclosure to ensure that 

reported information is not only 

comprehensive but also clear, balanced, and 

understandable. Finally, a holistic and 

coordinated approach to managing both 

financial and non-financial risks must be 

implemented to ensure that the entire risk 
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disclosure process is systematic and 

effective. This hierarchical approach not 

only improves the transparency and 

reliability of financial reports but also helps 

mitigate conflicts of interest between 

managers and investors, thereby reducing 

agency costs and financing expenses from 

an economic perspective. By adopting this 

model, companies can enhance market 

confidence and strengthen their ability to 

predict future performance. 
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 اطلاعات مقاله چکیده 

بالقوه آن    یربا توجه به تأث  یلگرانسود تحل  بینییشجزء ارزشمند در پ  یک  نگرآینده   یسکر  یافشا  هدف:

در   نگریندهآ  یسکر  یافشا  یالگو   یهامقوله   یرپژوهش، به تأث  یندر ا  ینبر ارزش شرکت است؛ بنابرا

 شده است.  پرداخته یمعادلات ساختار یابیبستر مدل 

 یه را فعالان بازار سرما  یو جامعه آمار  یدروش پژوهش با استفاده ز ابزار پرسشنامه اجرا گرد  شناسی:روش 

افزار  و با استفاده از نرم   یبا روش معادلات ساختار  هایه .آزمون فرضدهند ی م  یلتشک  علمییئت ه  یو اعضا

 ۲9  یابی  رجهت اعتبا  یمربعات جزئ  ینبه روش کمتر  ییدیتأ  یعامل  یلال اس صورت گرفت. تحل  یپ

 مورد استفاده قرار گرفت.   نگریندهآ یسکر ی افشا یها یهو گو یاصل یرمتغ

 باشد ی الگو م  یارتباط مطلوب در ساختار عامل  یانگرب  یحاصل از معادلات ساختار  هاییافته ها:یافته 

ب  ینبد افشا  یرهایمتغ  ینصورت که  افشاکسب  یافشا  یک،استراتژ  یمرتبه دوم    یسک ر  یوکار، لحن 

ها آن   لمرتبه او   هاییر با متغ  نگریندهآ  یرمالیغ  یسک ر  ی و افشا  نگرینده آ  ی مال  یسک ر  یافشا  نگر،یندهآ

مرتبه   هاییربا متغ  نگرینده نرم آ  یسکر  یمرتبه سوم افشا  یرمتغ  ینب  ین وجود دارد. همچن  یارتباط معنادار

)افشا افشاکسب  یافشا  یک،استراتژ  یدوم  افشا  یر( و متغنگرینده آ  یسکر  یوکار، لحن   ی مرتبه سوم 

 یرمالی غ  یسکر  ینگر، افشاندهی آ  یمال  یسکر  یمرتبه دوم )افشا  هاییربا متغ  نگر،یندهسخت آ  یسکر

  ی مرتبه چهارم افشا   یرمتغ  ینارتباط ب  یدر بررس  ینوجود دارد. همچن  یمعنادار  ی( روابط علنگرآینده

( نشان نگرآیندهسخت    یسکر  ی، افشانگرآیندهنرم    یسکر  یمرتبه سوم )افشا  هاییربا متغ  ینده،آ  یسکر

 وجود دارد.  یمعنادار یداد که روابط عل

  یمنجر به بهبود گزارشععگر   نگرآینده  یسععکر  یافشععا یاتپژوهش علاوه بر توسعععه ادب ینا  دانش افزایی:

 .نمایدیمشخص م نفعانیذ یبرا یزالگو را ن یهامقوله یتشده و اهم
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 مقدمه

رو، قوانین و مقررات  کنند. از اینگذاری ایفا میبه دنبال تحولات اقتصادی، اطلاعات نقش مهمی در فرآیند سرمایه

های توضیحی  های مالی سالانه و یادداشتنماید که اطلاعات مالی و عملیاتی خود را در صورتها را ملزم میشرکت

ها در گزارش مدیریت  های غیرمالی افشا شده توسط شرکت(. داده1400  فتوحی خانکهدانی و همکاران،افشا نمایند )

نگر ارائه  نگر تقسیم کرد که اطلاعات گذشتهنگر و اطلاعات گذشتهتوان بر اساس دیدگاه زمانی به اطلاعات آیندهرا می

ها  ها است و ریسک عدم قطعیت در تحقق بر دوش آنشده در گزارش مربوط به رویدادهای قبلاً اجرا شده و نتایج آن

آینده اطلاعات  برعکس،  و  فعالیتنیست  پیشنگر،  و  واحد  آتی  میبینیهای  نظر  در  را  آتی  جمله، های  از  گیرند. 

شده در  ریزیهای فروش، اقدامات برنامهبینی شده واحد تجاری، برنامهگذاری آتی، درآمدهای پیشهای سرمایهفعالیت

با درجه    دهد ها هستند که نشان میبینیهای ذکر شده، پیشدهد. این نمونهزمینه بهبود پیشنهاد فروش را پوشش می

کنندگان  گذاران که گروه بزرگی را در میان دریافت(. سرمایه۲019،  1پاپاج و استروژک بالایی از ریسک مواجه هستند )

گیری خود بسیار مفید در  را در فرآیندهای تصمیم  نگرآیندهدهند، تمایل دارند اطلاعات  های مالی تشکیل میصورت

شود، زیرا مستلزم ریسک  گاهی با انتقاد مواجه می  نگرآیندههای  (. افشای داده۲01۶و همکاران،   ۲عابد نظر بگیرند )

پیش قطعیت  عدم  از  پیشناشی  است.  آینده  توسط  بینیبینی  که  را  نامطلوبی  تصمیمات  است  ممکن  نادرست  های 

افشای  .  (۲018 ،۳موسی و الامیر شود، تحمیل کند و در نهایت منجر به شکایت شود )ها گرفته میگیرندگان گزارش

های غرامت بسیار  گذاران مضر باشد، ممکن است هزینهها ممکن است برای سرمایههای احتمالی که استفاده از آن داده

هزینه باشد.  داشته  همراه  به  دادگاه  دادرسی  رفتن  دست  از  در صورت  را  پیشبالایی  با  مرتبط  بالقوه  های  بینیهای 

کند  ها را از افشای اطلاعات ریسک آینده منصرف میکننده بدون شک یکی از عوامل کلیدی است که شرکتگمراه

کنند و اطلاعات کافی  ها عموماً افشای مالی گذشته را ارائه میهای سالانه شرکت(. گزارش۲0۲4 ،4لواتی و حسینی)

بینی  ها نیاز به پیشگذاران شرکتدهند، در حالی که سهامداران و سرمایهانداز آینده شرکت ارائه نمیدر مورد چشم

 و همکاران، ۵لایمان هایی که بر عملکرد آینده شرکت تأثیر بالقوه دارند )بلندمدت در مورد نتایج مالی و در مورد ریسک

کنندگان استانداردهای حسابداری، رویکردهای نظارتی را برای  ترین تدوینهای گذشته، برخی از مهم(. در سال ۲0۲4

ارائه شده   نگرآیندههای ریسک و اطلاعات  ها بر روی متنافزایش کیفیت افشای مالی صادر کردند. به طور خاص، آن

ای اجازه دهد تا نتایج مورد انتظار  گذاران و سایر کاربران حرفهها تمرکز کردند تا به سرمایهدر گزارش سالانه شرکت

عنوان  طور کلی به  (. اگر ریسک به۲0۲۳ و همکاران، ۶عبدالعظیمها را درک کنند و کارایی بازار را بهبود بخشند )شرکت

ها تأثیر بگذارد، افشای ریسک  تواند بر نتایج شرکتهای منفی تعریف شود که می  های مثبت و عدم قطعیتفرصت

توجهی بر  توانند تأثیر قابلها، ابهامات یا تهدیدهایی اشاره دارد که میبه هرگونه اطلاعات در مورد فرصت  نگرآینده

(. شواهد تجربی از جامعه دانشگاهی نشان داد که افشای  ۲019  و همکاران، ۷رومانو های آتی داشته باشند )نتایج شرکت
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بخشد، هم عدم تقارن اطلاعاتی و هم دهد، تخصیص منابع را بهبود میهزینه سرمایه را کاهش می  نگرآیندهریسک  

آینده۲01۶ و همکاران، 1الگلمالدهد )تضاد نمایندگی را کاهش می برای    هاینگر، هشدار(. افشای ریسک  اولیه را 

های  های احتمالی زمانی که اطلاعات ریسک و برنامههای تولید اطلاعات و زیاندهد و با وجود هزینهذینفعان ارائه می

ها کاهش و درآمدها را  توان هزینهگیرد، میبرداری قرار میهای تازه وارد مورد بهرهاستراتژیکی توسط رقبا و شرکت

کند تا با  نگرتر به بهبود دسترسی شرکت به بازارهای سرمایه کمک میافزایش داد. به طور خاص، افشای ریسک آینده

آوری  های جمعآوری اطلاعات، سهامداران بیشتری را جذب کند. این کاهش در هزینهها برای جمعهای آنکاهش هزینه

 (. ۲01۵ ،۲شین شود )اطلاعات به نوبه خود باعث بهبود نقدینگی سهام شرکت و کاهش احتمالی هزینه سرمایه می

شود که با توجه به شرایط  های صورت گرفته در داخل و خارج از کشور این نتیجه حاصل میبا توجه به بررسی

های فعال در بورس اوراق بهادار، اقتصادی کشور در حال توسعه ایران و محدودیت پیش روی بازار سرمایه و شرکت

ها در راستای  رو بوده و نیازمند تدوین استانداردها و سیاستهای اساسی روبهگزارشگری شفاف و مناسب با چالش

ترین فاکتورهای مؤثر بر بهبود افشای اطلاعات و  یکی از با اهمیت  نگرآیندهباشد. افشای ریسک  بهبود گزارشگری می

بوده و انجام پژوهش به تقویت ادبیات و مبانی  گزارشگری  از جمله پژوهش حاضر منجر  های علمی و دانشگاهی 

سازد. از سوی  ای را هموار مین حوزه گردیده و مسیر تدوین قوانین و مقررات از سوی نهادهای حرفهنظری در ای

ها  و نبود دانش و آگاهی لازم پیرامون تهیه و تدوین گزارش  نگرآیندهدیگر، با توجه به جدید بودن حوزه افشای ریسک  

واحدهای    نگرآیندهساز حل مشکلات افشای ریسک  درباره آینده شرکت، شناسایی و معرفی عوامل مؤثر بر آن زمینه

کنندگان  وکار نیازهای اطلاعاتی استفادههای تجاری و تغییر فرایند کسبشود. همچنین با توجه به پیچیدگیتجاری می

و عدم وجود   نگرآیندهنیز دستخوش تغییرات شده است. با این حال، گستردگی اطلاعات در حوزه افشای ریسک  

گذاران از محتوای اطلاعات ریسک آتی، ارائه الگوی دارای اعتبار منجر به افزایش درک  ها و سرمایهشناخت شرکت

گذاران به دنبال اطلاعات سودمند جهت  خواهد شد زیرا سرمایه  نگرآیندهها در تهیه اطلاعات با رویکرد ریسک  شرکت

بینی منجر به بهبود ارزیابی و پیش  نگرآیندههای ارزیابی شده افشای ریسک  رو ارائه شاخصگیری بوده از اینتصمیم

آتی واحد تجاری توسط سرمایه تصمیموضعیت  نیز  نهایت  در  بهتر سرمایهگذاران شده و  دنبال  گیری  به  را  گذاران 

رابطه با ارزیابی ریسک    کنندگان دردیگر، این پژوهش بعد جدیدی از نیازهای اطلاعاتی استفادهعبارتخواهد داشت. به

های مؤثری  ها و ذینفعان گامآینده واحد تجاری را برآورده ساخته و در جهت کاهش شکاف اطلاعاتی میان شرکت

  نگر آیندهای پیرامون افشای ریسک  نماید. به طور کلی در این پژوهش تلاش است، مطالعه جامع و گستردهارائه می

آمده بر تقویت نتایج مؤثر واقع شود؛ بنابراین در محیط    دست  رسد، اعتباریابی الگوی بهصورت گیرد و به نظر می

های ارزشمند سایر محققان و  توسعه ایران طراحی و ارائه الگویی منسجم علاوه بر تأکید بر یافتهحسابداری و درحال 

رسد. در ادامه،  ی به نظر میضرور  نگرآیندهنیز گسترش و بسط مبانی نظری، برای ارائه و ارزیابی اطلاعات ریسک  

گیری  ازآن پیشینه پژوهش ارائه خواهد شد. سپس روش پژوهش و در نهایت بحث و نتیجهابتدا مبانی نظری و پس

گردد که انتظار  های آتی ارائه خواهد میهای پژوهش و نیز جهت پژوهشپژوهش به همراه پیشنهادهایی مبتنی بر یافته

 های پیش روی این حوزه علمی گردد.رود راه گشای چالشمی
 

1. Elgammal 
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 پژوهش   یشینهو پ ی نظر  یمبان

، افشای به موقع این  ینهای شرکت خود دارند؛ بنابراها و عدم قطعیتمدیران اطلاعات خصوصی در مورد ریسک

(. با این  ۲0۲4 ،1کلبک و لو تواند عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه شرکت را کاهش دهد )اطلاعات خصوصی می

دهند که افشاها ممکن است به طور ناکافی اطلاعاتی  حال، تئوری نمایندگی و ادبیات افشای شرکتی همچنین نشان می

های سهامداران متفاوت است.  را در مورد ریسک شرکت منتقل کنند، زمانی که ترجیحات افشای مدیریتی از اولویت

ها  تواند بر آینده شغلی آنمدیران ممکن است از ارائه افشاهای نامطلوب، مانند احتمال مواجهه شرکت با نکول، که می

میلی برای به اشتراک گذاشتن  تأثیر منفی بگذارد، خودداری کنند یا اطلاعات مناسب را برای رقبا افشا کنند که این بی

های  های عمومی را انتخاب کنند و محدودیتاطلاعات جامع ریسک ممکن است مدیران را وادار کند که افشای ریسک

(. در برخی موارد، مدیران ممکن است  ۲0۲۳ و همکاران، ۲جیان مالی واقعی شرکت و احتمالات نکول را پنهان کنند )

ها باشد  فرض خودداری کنند و قمار کنند که رویدادهای بعدی به نفع آنتصمیم بگیرند که از افشای ریسک پیش

افشای سریع ریسک نمی۲019  و همکاران، ۳بتی) به  برعکس، زمانی که مدیران موفق  را در معرض  (.  شوند، خود 

گذاران شود که مدیر  هایی برای سرمایهدهند. افشای تأخیر ممکن است منجر به زیانپیامدهای قانونی احتمالی قرار می

های حقوقی قابل توجه و آسیب به تواند منجر به هزینهتواند از نظر قانونی مسئول آن باشد که این به نوبه خود میمی

گذاران برای ارزیابی  شهرت مدیر شود. مطالعات قبلی رابطه بین طول مدت افشای مرتبط با ریسک و توانایی سرمایه

ارتباطی بین تعداد جملات مرتبط   (۲01۳) 4کراوات و موسلو های شرکت را روشن کرده است. به عنوان مثال، ریسک

کلبک  اند. علاوه بر این،  بینی درآمد تحلیلگر را شناسایی کردههای سالانه و کاهش پراکندگی پیشبا ریسک در گزارش

اند که طول مدت افشای ریسک بازار با افزایش نقدینگی سهام و کاهش عدم اطمینان نقدینگی  مستند کرده  (۲0۲۲و لو )

شوند، از مدیران انتظار  ها با احتمال نکول در دوره مالی آتی مواجه میمرتبط است. به عبارت دیگر، زمانی که شرکت

ها ممکن است شامل اطلاعاتی  رود که افشاهای مرتبط با ریسک را با جزئیات بیشتری در اختیار عموم قرار دهند. اینمی

با ریسک و استراتژی باشد.  اهمیت افشای اطلاعات  در مورد مواجهه  به کار گرفته شده برای کاهش ریسک  های 

های گزارش سالانه مورد  ای، به ویژه در گزارشنگر توسط مقامات مختلف بورس اوراق بهادار و نهادهای حرفهآینده

توان به مقررات و  نگر وجود ندارد، مینظری در تعریف افشای آیندهکید قرار گرفته است. در حالی که هیچ اتفاقتأ

هایی  وتحلیل این نوع اطلاعات باید به دنبال چه ویژگیهای گزارش دهی تکیه کرد تا فهمید هنگام تجزیهدستورالعمل

کند  های آتی اشاره میها و ریسکاندازها، فرصتها، چشمها، استراتژینگر به رویدادها، تصمیمباشند و اطلاعات آینده

دهد که چگونه نتایج آینده ممکن است تحت  که احتمالًا بر نتایج آتی تأثیر مهمی دارند. این افشای همچنین توضیح می

( باشد  گذشته  تصمیمات  آینده۲0۲۳  ،۵نگوین تأثیر  افشای  مورد  در  تحقیقات  گزارش(.  در  اهمیت  نگر  مالی  های 

های مالی مهم،  مند گزارشکنندگان علاقهبرای سهامداران و سایر استفاده  نگرآیندهکرده است. اطلاعات    روزافزونی پیدا

تا عملکرد مالی گذشته و فعلی  گذاران کمک میشود که این اطلاعات به سرمایهتوجه تلقی میسودمند و قابل کند 
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پیششرکت را  آتی  درآمدهای  و  کنند  ارزیابی  را  )ها  کنند  حسینی بینی  و  اطلاعات  ۲01۵،  1حسنین  به    نگرآینده(. 

انداز آینده  های تجاری در مورد آینده وضعیت تجاری اشاره دارد که در نهایت اطلاعات مفیدی در مورد چشمبینیپیش

بینی آینده شرکت و آنچه  (. سهامداران اغلب در مورد پیش۲014 ،۲الخطیب دهد )شرکت در اختیار سهامداران قرار می

تواند به عنوان یک عامل اساسی برای  می  نگرآیندهقرار است در آینده برای شرکت اتفاق بیفتد سؤالاتی دارند. افشای  

 ،۳لیو های مالی در درک بهتر عملکرد قبلی و فعلی یک شرکت در آینده دیده شود )کنندگان گزارشکمک به استفاده

ها را به سمت مدیریت  (. نامطمئن بودن محیط اقتصادی، همراه با اثرات مداوم بحران مالی جهانی، علاقه شرکت۲01۵

 و همکاران، 4کونزهها تشدید کرده است )هایی برای به حداقل رساندن ریسکو افشای ریسک در جستجوی سیاست

گذاران از اطلاعات ریسک  گذاری است زیرا سرمایه(. گزارش ریسک بخش اساسی مدیریت مالی و رویه سرمایه۲0۲0

(. امروزه تقاضای زیادی برای  ۲019  و همکاران، ۵ویکنند )گذاری خود استفاده میگیری در مورد سرمایهبرای تصمیم

گیری وجود دارد. به ها و همچنین تصمیماطلاعات مربوط به ریسک توسط ذینفعان در ارزیابی عملکرد آتی سازمان

به نظر می به افشای ریسک عملیاتی، ریسک مالی و ریسک یکپارچگی  رسد شرکتطور خاص،  بیشتری  ها تمایل 

 و همکاران، ۶چویدارند، در حالی که نوع ریسکی که کمتر مورد بحث قرار گرفته به توانمندسازی مرتبط است )

کند. اطلاعات مالی سنتی  (. سیستم حسابداری نقش مهمی در فرآیند کاهش ریسک در عملیات تجاری ایفا می۲0۲۲

های مالی به اطلاعات  کنندگان صورتگذاران و سایر دریافترسد. سرمایهگیری منطقی ناکافی به نظر میبرای تصمیم

ویژه نوع، دامنه  های غیرمالی، بهها نیاز دارند. به همین دلیل، اهمیت گزارش دهی دادههای آتی شرکتمرتبط با برنامه

طور که ریسک یک مفهوم بسیار مهم در این زمینه است،  نگر در حال افزایش است. همانو نحوه ارائه اطلاعات آینده

ذاران باشد و  گتواند منبع اطلاعاتی مفیدی برای سرمایهمی  نگرآیندههای آینده مبهم نیست. اطلاعات  رابطه آن با داده

های مضر  بخش واکنشهایی ممکن است الهامعدم تقارن اطلاعات را کاهش دهد؛ اما از سوی دیگر، چنین افشاگری

 (. ۲0۲0 و همکاران، ۷آمزاگا آلونسو های متعهد را ایجاد کند )رقابت باشد و خطر عدم تحقق برنامه

 نگر آیندهالگوی افشای ریسک  

ها یا تهدیدات  نگر به هرگونه اطلاعات مرتبط با ریسک اشاره دارد که خوانندگان را در مورد فرصتافشای ریسک آینده

های عملیاتی داخلی آگاه  های محیطی و بازار خارجی و ریسکهای ناشی از تعامل ریسکبالقوه آینده و عدم قطعیت

آیندهکند. شرکتمی داوطلبانه اطلاعات ریسک  قابلهایی که  را منتشر مینگر  بیشتری  انحراف استاندارد  تأیید  کنند، 

  نگر آینده(. در رابطه با افشای ریسک  ۲01۵شین،  تر و تجدیدنظرهای کمتری خواهند داشت )های دقیقبینیکمتر، پیش

مجموعه زیر  از  یکی  پژوهشبه عنوان  اختیاری  افشای  بینهای  در حوزه  مختلفی  است.  های  گرفته  المللی صورت 

ریسک  بررسی افشای  پیشرفته  کشورهای  در  که  است  آن  از  حاکی  میان   نگرآیندهها  در  همچنین  و  بوده  اجباری 

  نگر آیندههای دانشگاهی کشورهای در حال توسعه مانند ترکیه و اردن و مالزی نیز بر ضرورت افشای ریسک  پژوهش
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و پیامدهای اثربخش آن بر اقتصاد و بازار سرمایه تأکید شده است. در کشور در حال توسعه ایران خلأ ابزار و الگویی  

شود. از  ازپیش احساس میبیش نگرآیندهگیری سطح افشای ریسک منسجم از ابعاد و عوامل مؤثر جهت تهیه و اندازه

پس    نگر آیندههای اصلی و فرعی الگوی افشای ریسک  ها، مقولهرو، پس از مطالعه مبانی نظری و تحلیل مصاحبهاین

از کد باز، محوری و گذاری انتخابی، تدوین گردید که متعاقباً به صورت نموداری ارائه شد. با توجه به عوامل ارائه  

نگر  سک آیندههای الگوی افشای ری، پژوهش حاضر به ارزیابی تأثیر مقوله1در شکل   نگرآیندهشده الگوی افشای ریسک  

 قرار خواهد گرفت. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (140۳، منصوری محمدآبادی و همکاران)  نگرآیندهالگوی افشای ریسک : 1شکل 

 ینگینقد سکیر

 قانونی سکیر

 نگر آیندهغیر مالی  سکیر یفشاا نگر آیندهمالی   سکیر یفشاا

افشای ریسک  

 نگر آینده 

 نگر آیندهافشای ریسک نرم  

افشای ریسک سخت 

 نگر آینده

 استراتژی شرکتی 
 

 استراتژی کسب وکار 
 

 فرصت ها وچالش ها 
 

 پیاده سازی استراتژی 
 

 شرکت  یتجار  یهاتی فعال فیتوص 

 

 تی صلاح  یاب یارز

 شرکت 

 

 نانه ی لحن بدب یافشا

 

 نانه یلحن خوش ب یافشا

 
  سکیر یلحن افشا

 نگر آینده
 مدیرین لحن 

 افشای کسب وکار 

 ارتباطات  ی نیارزش آفر اخلاق کسب وکار 

 نرخ ارز سکیر

 نرخ سود سکیر

 نکول سکیر

 بازار سکیر

 مجدد  ی گذاره یسرما سکیر

 ت یریمد سکیر

 یاسیس سکیر

 صنعت  سکیر

 یاتیعمل سکیر

 ی طیمح ستیز سکیر

 و اطلاعات   یفناور سکیر

توسعه و نفوذ در بازار   سکیر

 هدف 

 سازی و برندینگظرفیت سکیر

 ارتقاء کیفیت و بهره وری  سکیر

 توسعه و توانمندسازی منابع انسانی سکیر

 استراتژی  یافشا 



 33 سالانه شرکت  یهادر گزارش نگریندهآ یسکر  یافشا یالگو یهامقوله یرتأث  یابیارز

 

 

گیری سطح افشای ریسک و تعیین رابطه بین ابعاد ساختار مالکیت  در پژوهشی به اندازه  (۲0۲4) 1الشیره و الشیراه

ای متشکل  اند. از نمونه)مالکیت نهادی، مالکیت خارجی و مالکیت خانوادگی( و افشای ریسک شرکت در اردن پرداخته

استفاده کرده و افشای ریسک را با   ۲01۷تا   ۲014شرکت بورسی اردن در بورس اوراق بهادار عمان برای دوره    94از 

اندازه با ریسک در گزارش سالانه  تعداد جملات مرتبط  از  اثرات  گیری کردهاستفاده  از رگرسیون  اند، در حالی که 

های  ها استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان داد که مالکیت خانواده تأثیر منفی بر رویهتصادفی برای آزمون فرضیه

داری بر سطح افشای ریسک  افشای ریسک دارد، اما مالکیت نهادی، مالکیت خارجی، اندازه شرکت و اهرم تأثیر معنی

 . ندارند

ها به های سالانه و ریسک نکول شرکتدر پژوهشی با عنوان افشای ریسک در گزارش  (۲0۲4)  و همکاران ۲جین

های افشای ریسک در گزارش سالانه یک شرکت با  اند که چگونه طول، محتوا، و ویژگیبررسی این موضوع پرداخته

به عنوان یک شوک برای محیط   ۲008فرض آن در سال مالی بعدی مرتبط است. با استفاده از بحران مالی  ریسک پیش

تحلیلریسک شرکت بارزتر است.  مالی  بحران  از  مستند در دوران پس  ارتباط  داد که  نتایج پژوهش نشان  های  ها، 

توجهی  هایی برجسته است که در معرض تغییرات قابلویژه برای شرکتمقطعی پژوهش نشان داد که رابطه مستند به

تر دعوی  توجهی مواجه هستند، در صنایعی با ریسک پایینگیرند، با مشکلات مالی قابلفرض قرار میدر ریسک پیش

های پژوهش نشان داد  طورکلی، یافتهرسی شدید ناظران خارجی قرار دارند. بهکنند، یا در معرض برقضایی فعالیت می

گذاران در ارزیابی پریشانی  های ارزشمندی را برای سرمایهها، بینشهای سالانه شرکتکه افشای ریسک در گزارش

 . دهدفرض ارائه میمالی و ریسک پیش

( همکاران  و  ویژگی  (۲019رومانو  بین  رابطه  بررسی  به  پژوهشی  ریسک  در  افشای  و  شرکت    نگرآیندههای 

های فهرست شده ایتالیایی غیرمالی، یک مدل رگرسیونی را برای بررسی  ای از شرکتوتحلیل نمونهاند. با تجزیهپرداخته

ها  اند. یافته)متغیر وابسته( اجرا کرده  نگرآیندههای برجسته )متغیر مستقل( بر افشای ریسک  های شرکتتأثیر ویژگی

دارند. در مقابل،   نگرآیندهمدیره ارتباط مثبت و معناداری با اطلاعات ریسک  نشان داد که اندازه شرکت و استقلال هیئت

 .ها از نظر آماری مرتبط نیستندهای دیگر شرکتویژگی

( تعیین  (۲01۵شین  بررسی عوامل  آیندهبه  افشای ریسک  بر ریسک شرکتکننده  آن  تأثیرات  و  دقت  نگر  و  ها 

نگر بر ریسک  های پژوهش نشان داد که در بررسی تأثیر افشای ریسک آیندهبینی تحلیلگر پرداخته است. یافتهپیش

نگر و سطح ریسک شرکت گزارش کرده است.  شرکت یک ارتباط منفی معنادار را بین مقدار کل افشای ریسک آینده

شود. ساختار دقیق ریسک  با این حال، یک افزایش انحراف استاندارد در افشا تنها منجر به کاهش جزئی ریسک می

بیشتر که به زودی افشا مینشان داد که ریسک بر کاهش  شوند، اثرات قویهای »عملیاتی«، »خوب« و »کمی«  تری 

بینی تحلیلگر نشان داد که یک رابطه مثبت  نگر بر دقت پیشکنند؛ و تأثیر افشای ریسک آیندهریسک شرکت تحمیل می

بینی در افق  بینی تحلیلگر وجود دارد. اثر کاهش خطای پیشنگر و دقت پیشیزان افشای ریسک آیندهمعنادار بین م

بینی تحلیلگر، کیفیت  نگر و دقت پیششود. در آزمایش رابطه بین افشای ریسک آیندهترین ظاهر میمدت قویکوتاه

1. Alshirah  & Alshira’h   
2. Jin 



 34  ۹/ پیاپی  1404 پاییز/  ومس/ شماره  3حسابداری و شفافیت مالی / دوره 

بینی ارتباط مثبت معناداری وجود دارد. علاوه  شده است، نتایج نشان داد که بین کیفیت سود و دقت پیشسود را کنترل 

 .بینی بلندمدت در مورد سود استبر این، کیفیت سود دارای قدرت پیش

های کمیته حسابرسی و افشای ریسک شرکت  در پژوهشی به بررسی رابطه بین ویژگی  (140۲فصیحی و برشد )

های  شده است. در این روش ریسکاند. با استفاده از روش تحلیل محتوی دستی شاخص افشای ریسک محاسبهپرداخته

های  طبقه عمده ریسک  ۵ها در سامانه کدال مورد بررسی قرار گرفته و در قالب های مالی شرکتافشا شده در گزارش

مانند فرهنگی اجتماعی و زیستمالی، عملیاتی، قوانین و مقررات، استراتژیک و سایر ریسک بندی  محیطی طبقهها 

های کمیته حسابرسی از متغیرهای میزان استقلال اعضا کمیته حسابرسی، میزان تخصص  اند. همچنین برای ویژگیشده

میان  در  که  آن است  از  پژوهش حاکی  نتایج  است.  استفاده شده  کمیته حسابرسی  اندازه  و  کمیته حسابرسی  اعضا 

  دارد.ها  حسابرسی تنها اندازه کمیته حسابرسی رابطه معنادار و مستقیمی با میزان افشا ریسک شرکت  های کمیتهویژگی

 . مدیره رابطه معناداری با افشای ریسک داردمدیره نیز تخصص مالی هیئتهای هیئتعلاوه بر آن، در میان ویژگی

های  به بررسی اثربخشی کنترل های داخلی بر افشای ریسک در متن گزارش  (140۲کردستانی و محمدی نسب )

هایی با  هایی با سیستم کنترل داخلی ضعیف نسبت به شرکتهای پژوهش نشان داد که شرکتاند. یافتهمالی پرداخته

دهد تکرار  کنترل داخلی کارآمد، سطوح پایین تری از افشای ریسک متنی را گزارش می کنند. همچنین نتایج نشان می

 .شودادواری ضعف کنترل های داخلی و انتشار عمومی آن منجر به افشای سطح بالاتری از ریسک توسط مدیران می

به تعیین اثر مدیریت ریسک بر رابطه بین راهبرد تجاری و لحن افشای ریسک    (140۲عظیمیان معز و همکاران )

اند. نتایج حاصله از این پژوهش حاکی از آن است که در بورس اوراق بهادار تهران نوع راهبرد تجاری  شرکت پرداخته

گذارد، به نحوی که راهبرد تجاری تدافعی منجر به  دهی مدیریت ریسک سازمانی میشرکت اثر مستقیمی بر شکل

گردد. همچنین  تر میگیری مدیریت ریسک ضعیفتر و راهبرد تهاجمی منجر به شکلگیری مدیریت ریسک قویشکل

به  رغم آنکه راهبرد تجاری بهعلی اثرگذار نیست، مدیریت ریسک سازمانی  افشای شرکت  بر لحن  صورت مستقیم 

هایی که رویکرد  تر و شرکتهایی که رویکرد تدافعی دارند لحن منفیگردد شرکتعنوان یک متغیر میانجی باعث می

 . ر گزارشگری ریسک خود اختیار نمایندتری د تهاجمی دارند لحن مثبت

های سالانه در شرکت  بررسی تاثیر ریسک مالی شرکت بر احساس ریسک گزارش  (140۲تفتیان و بذرافشان پور )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند. نتایج این پژوهش نشان داد که علاوه بر لحن ریسکی  

نوشته شرح  در  و جملات  هایهای صورتکلمات  ارقام صورت  و  اعداد  مالی،  ریسک  های  احساس  بر  هم  مالی 

 .اثرگذار است  گذارانیهسرما

نگر با  های اطلاعاتی آیندهدر پژوهشی به تعیین اهمیت عوامل و مؤلفه  ( 1400فتوحی خانکهدانی و همکاران )

اند. بدین منظور، با توزیع پرسشنامه بین هفت نفر از کارشناسان مالی که از طریق  ای کیفی پرداختهرویکرد تئوری زمینه

هدفمند قضاوتی انتخاب شده بودند، عوامل با استفاده از فرآیند تحلیل سلسله مراتبی فازی مورد ارزیابی    یریگنمونه

را آماده و ارزیابی کند. بر    نگرآیندهاند. در نهایت ابزاری برای اجزای وزنی پیشنهاد شده است تا اطلاعات  قرار گرفته

بینی و تحلیل« با بالاترین ضریب اهمیت در رتبه اول و »اطلاعات مالی و غیرمالی آتی« و  اساس نتایج، »مدیران پیش

 .اندهای بعدی قرار گرفتههای آینده« در رتبه»اهداف و استراتژی
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کاری در افشای ریسک« با در نظر  در پژوهشی به ارائه مدلی برای سنجش »محافظه  (1401مهرادی و همکاران )

ویژگی پرداختههای خاص شرکتگرفتن  شرکتها  مدیران  که  داد  نشان  مدل  برازش  ریسکاند.  افشای  در  های  ها 

بهکارانه عمل میشرکت محافظه کاری در افشای ریسک، سه  منظور ارائه مدلی برای سنجش محافظهکنند. همچنین 

به مدل اولیه سنجش محافظهویژگی اهرم مالی، فرصت بر  های رشد و مالکیت نهادی  کاری اضافه شد و این مدل 

ویژگی شرکتاساس  خاص  فرصتهای  و  مالی  اهرم  که  داد  نشان  مدل  این  برازش  گردید.  تعدیل  رشد،  ها  های 

 شود. کاری در افشای ریسک میکاری در افشای ریسک را افزایش داده و مالکیت نهادی منجر به کاهش محافظهمحافظه

 

 شناسی پژوهش روش

های سالانه شرکت جهت تهیه و ارائه آن در در گزارش  نگرآیندهپژوهش حاضر به دنبال آزمون الگوی افشای ریسک 

های توصیفی قرار گرفته و الگوی  راستای بهبود گزارشگری است، بنابراین از نظر هدف کاربردی و در دسته پژوهش

بررسی می پیمایشی همبستگی  به صورت  با روش کمی  دادهساخته شده  بکارگیری  به  توجه  با  تاریخی،  شود.  های 

های مورد نیاز پژوهش از اطلاعات آرشیوی به دست  نگر است و از آنجایی که دادهپژوهش حاضر پژوهشی گذشته

ای است. در این پژوهش جامعه آماری  تلقی شده و در بخش آزمون الگو نیز پرسشنامهای  آمده یک پژوهش کتابخانه

دهند  علمی تشکیل میان مالی و اعضای هیئت، حسابداران رسمی، مدیر گرانیلاز میان فعالان بازار سرمایه از جمله تحل

سازی  شده برای مدل گیری تصادفی ساده و برای تعیین حجم نمونه از فرمول معرفیگیری، از روش نمونهکه برای نمونه

 .(140۲ تفتیان و باقی نسب،استفاده شده است ) 1معادلات ساختاری به صورت رابطه 
(1) 𝑛 = max⁡(𝑛1, 𝑛2) 
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ضریب همبستگی برای یک بردار تصادفی    ρتعداد متغیرهای پنهان،     kشده،  تعداد متغیرهای مشاهده  jکه در آن،  

، حداقل  1است. با توجه به رابطه    ۲نرخ خطای نوع   β و  1نرخ خطای نوع     αشده،بینیاندازه اثر پیش  δنرمال دومتغیره،  

شده و مورد    پرسشنامه تکمیل   ۳9۲نفر محاسبه شده که در تحقیق حاضر، نهایتاً    4۲0نفر و بهترین نمونه    140نمونه  

ها در این مرحله، استفاده از پرسشنامه محقق ساخته که ارزیابی ساختار  روش گردآوری داده ت.بررسی قرار گرفته اس 

منصوری و  های سالانه )در گزارش  نگرآیندههای الگوی پیشنهادی افشای ریسک  عاملی الگو بر اساس ابعاد، مؤلفه

ابزار  140۳  همکاران، شد.  توزیع  آماری  نمونه  میان  در  و  است  استخراج شده  »افشای    9۵(،  اصلی  ابعاد  با  سؤالی 
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نگر « مورد  نگر و ریسک غیرمالی آیندهنگر، ریسک مالی آیندهوکار، لحن افشای ریسک آیندهاستراتژی، افشای کسب

ای لیکرت از  درجه  ۵های داده شده، گویه های این پرسشنامه بر اساس طیف پرسش قرار گرفت. جهت ارزیابی پاسخ

های مدل پارادایمی نظریه داده بنیاد با ( تنظیم گردید. لازم به ذکر است تمامی مقوله1( تا خیلی کم )۵خیلی زیاد )

از اعضای    نفراز میزان پایایی مناسب برخوردار هستند. همچنین روایی محتوای پرسشنامه توسط چهار    ۷/0آلفای بالای  

پژوهش،    علمی گروه حسابداری بهره گرفته شد و مورد تائید قرار گرفت. دلایل استفاده از پی ال اس در اینهیئت

گیری،  های توزیع نرمال داده و حل مسئله همانندی مدل اندازهفرضهای سلسله مراتبی و عدم نیاز به پیشارزیابی مدل 

تواند در ساخت نظریه به کار  بینی مدار است و میها است. همچنین، این روش پیشهای گمشده، دورافتادهعدم داده

بوده و برای بررسی برازش    SmartPLSافزار  ها مبتنی بر روش مدلسازی معادلات ساختاری در نرمرود. تحلیل داده

 استفاده شده است.  Q Squares و R Squaresهای  مدل ساختاری از شاخص
 

 پژوهش   هایافنهی

مدل به بررسی تحلیل عاملی تأییدی صورت گرفته و نتایج پایایی، روایی، برازش ساختار عاملی،    یابیدر قسمت اعتبار

 شده است. در نظر گرفته 0/ 0۵داری کیفیت مدل گزارش گردید. شایان ذکر است حداقل معنی
گیری الگوی پژوهش مدل اندازه  یابی اعنبار  

باشد ابتدا به بررسی پایایی و روایی و در ادامه به  گیری و ساختاری از نوع انعکاسی میبا توجه به اینکه مدل اندازه

سازی یک مدل سلسله مراتبی از  برای مفهوم  در تحلیل مسیر.  ها پرداخته شده استبررسی ساختار عاملی بین سازه

(. بدین ترتیب، یک متغیر پنهان مرتبه  ۲004و همکاران،   1تننهاوس شود )متغیرهای آشکار به طور مکرر استفاده می

، متغیرهای  1تر ساخته شود. برای مثال، طبق شکل  ها( مرتبه پایینوسیله تمام متغیرهای آشکار )گویهتواند بهبالاتر می

متغیر پنهان مرتبه چهارم )استراتژی شرکتی، استراتژی   از چهار  پنهان مرتبه سوم )متغیر افشای استراتژیک( متشکل 

پیادهها و چالشوکار، فرصتکسب از  ها،  نیز  پنهان مرتبه چهارم  از متغیرهای  استراتژی( هستند که هر کدام  سازی 

اند. در این مدل سلسله مراتبی، هر متغیر پنهان مرتبه سوم با استفاده از تمام  ها( تشکیل شدهتعدادی متغیر آشکار )گویه

( 1شوند:  ستفاده میشود؛ بنابراین، متغیرهای آشکار دو بار امتغیرهای آشکار متغیرهای پنهان مرتبه چهارم مشخص می

وضوح  ( برای متغیر پنهان مرتبه سوم )بارهای ثانویه(. این رویکرد به ۲برای متغیر پنهان مرتبه چهارم )بارهای اولیه( و 

تر به  تواند به مدل سلسله مراتبی مرتبه بالاتر توسعه یابد و نمرات متغیرهای پنهان از متغیرهای پنهان مرتبه پایینمی

باشد که در  ، ارزیابی مدل سلسله مراتبی میPLS  های(. یکی از سودمندی۲004تننهاوس و همکاران،  دست آیند )

 . پژوهش حاضر با استفاده از این رویکرد به ارزیابی ساختاری متغیر پنهان مرتبه بالاتر پرداخته شده است

های مدلپایایی سازه  

های انتخابی برای  همان طور که در روش مدل سازی معادلات ساختاری مطرح است ابتدا باید پایایی و روایی مقیاس

 گیری متغیرهای مکنون بررسی شود. اندازه
 

 
1. Tenenhaus 
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 هانباخ سازهوضرایب پایایی آلفای کر  .1جدول 

ی مرتبه  رهایمنغ

 سوم

مرتبه   یرهایمنغ

 دوم
 مرتبه اول  یرهایمنغ

آلفا  پایایی 

 کرونباخ 

همبسنگی 

 اسپیرمن 

پایایی  

 مرکب 

افشای ریسک نرم  

 نگر آینده

افشای  

 استراتژیک 

 0/8۲ 0/۷9 0/۷1 استراتژی شرکتی 

 0/8۶ 0/۷9 0/۷9 وکاراستراتژی کسب

 0/8۶ 0/۷۷ 0/۷۵ ها ها و چالشفرصت

 0/8۳ 0/۷8 0/۷۵ سازی استراتژی پیاده

 0/90 0/90 0/89 مجموع

افشای  

 وکار کسب

 0/81 0/۷4 0/۷1 آفرینی ارزش

 0/90 0/80 0/۷9 ارتباطات 

 0/8۲ 0/۷0 0/۶۷ وکار اخلاق کسب

 0/8۷ 0/8۷ 0/8۲ های تجاری شرکت توصیف فعالیت

 0/88 0/8۳ 0/۷9 ارزیابی صلاحیت شرکت 

 0/9۲ 0/9۳ 0/91 مجموع

لحن افشای  

 نگر آیندهریسک 

 0/8۵ 0/۷8 0/۷۵ افشای لحن بدبینانه 

 0/8۵ 0/۷9 0/۷۷ بینانه افشای لحن خوش

 0/9۳ 0/9۲ 0/90 مدیریت لحن 

 0/9۳ 0/9۲ 0/91 مجموع

 0/9۶ 0/9۷ 0/9۶  مجموع

افشای ریسک  

 نگر آیندهسخت 

افشای ریسک  

 نگرآیندهمالی 

 0/9۵ 0/9۲ 0/9۲ ریسک نرخ ارز

 0/89 0/8۳ 0/8۲ ریسک نرخ سود

 0/94 0/91 0/91 ریسک تحول

 0/88 0/80 0/80 ریسک نقدینگی

 0/9۵ 0/91 0/90 ریسک بازار

 0/88 0/۷۳ 0/۷۳ گذاری مجدد ریسک سرمایه

 0/9۲ 0/91 0/91 مجموع

افشای ریسک  

 نگر آیندهغیرمالی  

 0/8۳ 0/۷4 0/۷0 ریسک مدیریت 

 0/94 0/8۷ 0/8۷ ریسک سیاسی

 0/9۲ 0/8۳ 0/8۳ ریسک صنعت 

 0/88 0/8۳ 0/8۲ ریسک عملیاتی

 0/88 0/۷۷ 0/۷۳ محیطی ریسک زیست

 0/84 0/۶۶ 0/۶۲ ریسک فناوری و اطلاعات 

 0/8۷ 0/80 0/۷8 ریسک قانونی

 0/9۲ 0/84 0/84 ریسک توسعه و نفوذ در بازار هدف 

 0/8۶ 0/۷۶ 0/۷4 سازی و برندینگریسک ظرفیت

 0/8۳ 0/۷9 0/۶8 وری ریسک ارتقاء کیفیت و بهره

 0/88 0/8۶ 0/8۲ ریسک توسعه و توانمندسازی منابع انسانی

 0/9۵ 0/9۵ 0/9۵ مجموع

 0/9۶ 0/9۶ 0/9۶  مجموع

 0/9۷ 0/9۷ 0/9۷  افشای ریسک آینده
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گیری شده است که نشانگر میزان  آلفای کرونباخ برای ارزیابی پایداری درونی اندازه  1جدول  طبق نتایج حاصل در  

نشانگر پایایی قابل    ۷/0های مربوط به آن است. مقدار واریانس تبیین شده بالاتر از  بین سازه و شاخص  همبستگی

عنوان سرحد  را به  ۶/0های اندک، مقدار  در مورد متغیرهای با تعداد سؤال   (1998)  و همکاران 1موس قبولی است. البته  

باشند. همچنین پایایی همبستگی اسپیرمن  اند که همه متغیرها از ضریب قابل قبولی برخوردار میضریب معرفی کرده

شود که نشانگر میزان همبستگی بین سازه و گویه مربوط به آن است که  گیری میبرای ارزیابی پایداری درونی اندازه

باشند. ضریب پایایی ترکیبی  پایایی قابل قبولی است؛ که همه متغیرها از ضریب قابل قبولی برخوردار می  8۵/0بالاتر از  

از یک نسبت حاصل می  (19۷4و همکاران )  ۲ورتس توسط   ترکیبی یک سازه  شود که در  معرفی شد مقدار پایایی 

هایش به اضافه  هایش و در مخرج کسر، واریانس سازه با شاخصبا شاخص  صورت این کسر، واریانس بین یک سازه

باشد نشان از پایداری درونی مناسب    0/ ۷آید. در صورتی که مقدار پایایی ترکیبی بالاتر  گیری میمقدار خطای اندازه

عدم وجود پایایی است که در نتیجه پایایی ترکیبی همه متغیرهای پنهان ضرایب قابل قبولی    0/ ۶است و مقدار کمتر از  

 . دارند

 
1. Moss 
2. Werts 

 ها های ارزیابی گویهگیری و شاخصمدل اندازه. ۲جدول 

 سطح  معناداری  یبار عامل شماره گویه  منغیرهای مرتبه اول  مرتبه دوم  یرهایمنغ

 افشای استراتژیک 

 استراتژی شرکتی 

q1 0/84 ۲۶/۶9 0/ 000  

q۲ 0/44 ۳/۶۲ 0/00 

q۳ 0/۷۳ 14/۷1 0/00 

q4 0/8۶ ۳۲/۳0 0/00 

 وکاراستراتژی کسب

q۵ 0/۷۲ 1۶/0۶ 0/00 

q۶ 0/84 19/۳۲ 0/00 

q۷ 0/۷1 9/8۷ 0/00 

q8 0/8۵ ۲4/۲0 0/00 

 ها ها و چالشفرصت

q9 0/۷4 8/۳4 0/00 

q10 0/91 ۵۳/8۳ 0/00 

q11 0/80 19/11 0/00 

 سازی استراتژی پیاده

q1۲ 0/۷9 ۲0/۵۵ 0/00 

q1۳ 0/۷8 1۵/۲1 0/00 

q14 0/۶۵ ۵/88 0/00 

q1۵ 0/۷8 1۲/۷۷ 0/00 

q1۶ 0/۵1 4/0۷ 0/00 

 وکار افشای کسب

 آفرینی ارزش

q1۷ 0/۵1 ۳/۲4 0/00 

q18 0/۷4 1۲/۲۵ 0/00 

q19 0/84 14/1۶ 0/00 

q۲0 0/۷۶ 1۳/09 0/00 

 ارتباطات 
q۲1 0/90 ۳۳/10 0/00 

q۲۲ 0/9۲ ۶8/۷۷ 0/00 
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 ها های ارزیابی گویهگیری و شاخصمدل اندازه. ۲جدول 

 سطح  معناداری  یبار عامل شماره گویه  منغیرهای مرتبه اول  مرتبه دوم  یرهایمنغ

 وکار اخلاق کسب

q۲۳ 0/۶۷ 8/۳۶ 0/00 

q۲4 0/۷۶ 1۳/۳4 0/00 

q۲۵ 0/90 ۵۳/۷9 0/00 

های  توصیف فعالیت

 تجاری شرکت 

q۲۶ 0/84 ۳۵/۵۷ 0/00 

q۲۷ 0/۷۷ 1۵/۳9 0/00 

q۲8 0/8۷ ۳0/۵1 0/00 

q۲9 0/81 ۲۲/۲۳ 0/00 

q۳0 0/۶۶ 10/۲۲ 0/00 

q۳1 0/۳1 ۲/0۶ 0/04 

ارزیابی صلاحیت 

 شرکت 

q۳۲ 0/81 1۷/1۵ 0/00 

q۳۳ 0/80 1۳/40 0/00 

q۳4 0/90 ۵۵/۵۳ 0/00 

لحن افشای ریسک  

 نگر آینده

 افشای لحن بدبینانه 

q۳۵ 0/۷4 14/۵۳ 0/00 

q۳۶ 0/۵۲ ۵/89 0/00 

q۳۷ 0/81 18/۶0 0/00 

افشای لحن  

 بینانه خوش

q۳8 0/84 ۲4/9۷ 0/00 

q۳9 0/84 ۲۲/۲۲ 0/00 

q40 0/۶۶ ۷/4۲ 0/00 

q41 0/۷۲ 9/11 0/00 

 مدیریت لحن 

q4۲ 0/۷1 11/۵4 0/00 

q4۳ 0/۶۲ 8/۷4 0/00 

q44 0/90 ۳۷/04 0/00 

q4۵ 0/9۳ ۶۳/8۵ 0/00 

q4۶ 0/91 ۵0/9۶ 0/00 

q4۷ 0/8۳ 1۷/۶۲ 0/00 

افشای ریسک مالی   

 نگر آینده

 ریسک نرخ ارز

q48 0/91 4۳/1۷ 0/00 

q49 0/9۳ 4۶/94 0/00 

q۵0 0/94 80/۲9 0/00 

 ریسک نرخ سود

q۵1 0/90 4۶/01 0/00 

q۵۲ 0/8۷ ۲4/9۶ 0/00 

q۵۳ 0/80 1۶/۳۷ 0/00 

 ریسک تحول

q۵4 0/88 ۳۵/۷۶ 0/00 

q۵۵ 0/9۶ 1۲۵/۳9 0/00 

q۵۶ 0/91 ۲4/۳۳ 0/00 

 ریسک نقدینگی

q۵۷ 0/4۷ ۵/88 0/00 

q۵8 0/90 ۲۵/48 0/00 

q۵9 0/91 ۲9/۶۶ 0/00 

q۶0 0/89 ۲1/۷۲ 0/00 
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 ها های ارزیابی گویهگیری و شاخصمدل اندازه. ۲جدول 

 سطح  معناداری  یبار عامل شماره گویه  منغیرهای مرتبه اول  مرتبه دوم  یرهایمنغ

 ریسک بازار
q۶1 0/9۶ 8۵/4۲ 0/00 

q۶۲ 0/9۵ ۵8/04 0/00 

گذاری  ریسک سرمایه

 مجدد 

q۶۳ 0/89 40/48 0/00 

q۶4 0/88 ۲۲/01 0/00 

افشای ریسک  

 نگر آیندهغیرمالی  

 ریسک مدیریت 

q۶۵ 0/۶۶ 8/4۷ 0/00 

q۶۶ 0/8۵ ۳۲/۷۲ 0/00 

q۶۷ 0/8۵ ۳۲/91 0/00 

 ریسک سیاسی
q۶8 0/94 88/40 0/00 

q۶9 0/94 ۷1/۳۲ 0/00 

 ریسک صنعت 
q۷0 0/9۳ ۳8/41 0/00 

q۷1 0/9۳ 4۷/0۳ 0/00 

 ریسک عملیاتی

q۷۲ 0/۷۶ 1۳/98 0/00 

q۷۳ 0/۷1 9/۷1 0/00 

q۷4 0/88 ۳۲/۲۶ 0/00 

q۷۵ 0/8۷ ۲4/۲۶ 0/00 

 محیطی ریسک زیست
q۷۶ 0/9۲ 88/4۷ 0/00 

q۷۷ 0/8۵ ۲۲/4۶ 0/00 

ریسک فناوری و  

 اطلاعات 

q۷8 0/90 4۳/۳4 0/00 

q۷9 0/80 10/۵9 0/00 

 ریسک قانونی

q80 0/8۷ ۳۵/91 0/00 

q81 0/90 41/1۵ 0/00 

q8۲ 0/۷۲ 10/۳1 0/00 

ریسک توسعه و نفوذ  

 در بازار هدف 

q8۳ 0/9۲ ۲۶/1۶ 0/00 

q84 0/9۳ ۳۵/90 0/00 

سازی و  ریسک ظرفیت

 برندینگ

q8۵ 0/90 ۳۲/۵۶ 0/00 

q8۶ 0/88 ۲۲/۵0 0/00 

q8۷ 0/۶۵ ۷/۶9 0/00 

ریسک ارتقاء کیفیت و 

 وری بهره

q88 0/۵0 ۳/48 0/00 

q89 0/90 ۳۵/۳۲ 0/00 

q90 0/91 4۳/8۶ 0/00 

ریسک توسعه و 

توانمندسازی منابع 

 انسانی

q91 0/8۲ 1۷/۵4 0/00 

q9۲ 0/۶۵ ۷/8۳ 0/00 

q9۳ 0/90 ۵1/۷۶ 0/00 

q94 0/8۵ 19/۶۳ 0/00 
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اند. شاخص ارزیابی میزان ارتباط  مشخص شده  ۲ها هر عامل در جدول  تک گویهبار عاملی استاندارد برای تک

رابطه هر سؤال با عامل مرتبط دلالت دارد که این مقدار بار عاملی    0/ 4هر سؤال به عامل زیربنایی آن، مقدار بالای  

توان  ها به طور معنادار به عامل زیربنایی خود مرتبط هستند و میشود؛ بنابراین، همه گویهباعث معناداری هر سؤال می

 . های جزئی مطلوب استگیری طی ارزیابی شاخصگفت که مدل اندازه

 ی همگرایروا-های مدلروایی سازه

باشد.  های خود میروایی همگرا میانگین واریانس به اشتراک گذاشته شده بین هر سازه با شاخص  ۳جدول  طبق نتایج حاصل در  

لارکر  و  بالایی  1981) 1فورنل  همگرا  روایی  مقدار  از ضریب قابل  0/ ۵(  متغیرها  همه  روایی همگرای  بنابراین  دانستند؛  قبول 

 مطلوبی برخوردار هستند. 
 ها ی همگرا سازهیروا. ۳جدول 

 شده انس اسنخراجین واریانگیم منغیرهای مرتبه اول  منغیرهای مرتبه دوم  منغیرهای مرتبه سوم 

افشای ریسک نرم  

 نگر آینده

 افشای استراتژیک 

 0/۵4 استراتژی شرکتی 

 0/۶1 وکاراستراتژی کسب

 0/۶۷ ها ها و چالشفرصت

 0/۵1 سازی استراتژی پیاده

 0/۳8 مجموع

 وکار افشای کسب

 0/۵۲ آفرینی ارزش

 0/8۳ ارتباطات 

 0/۶1 وکار اخلاق کسب

 0/۵4 های تجاری شرکت توصیف فعالیت

 0/۷1 ارزیابی صلاحیت شرکت 

 0/41 مجموع

لحن افشای ریسک  

 نگر آینده

 0/۶۶ افشای لحن بدبینانه 

 0/۵9 بینانه افشای لحن خوش

 0/۶8 مدیریت لحن 

 0/۵0 مجموع

 0/۳۶  مجموع

افشای ریسک سخت 

 نگر آینده

افشای ریسک مالی  

 نگر آینده

 0/8۶ ریسک نرخ ارز

 0/۷۳ ریسک نرخ سود

 0/84 ریسک تحول

 0/۶۶ ریسک نقدینگی

 0/91 ریسک بازار

 0/۷9 گذاری مجدد ریسک سرمایه

 0/40 مجموع

افشای ریسک غیرمالی  

 نگر آینده

 0/۶۳ ریسک مدیریت 

 0/88 ریسک سیاسی

 0/8۶ ریسک صنعت 

 0/۶۶ ریسک عملیاتی

1. Fornell & Larcker 
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 ها ی همگرا سازهیروا. ۳جدول 

 شده انس اسنخراجین واریانگیم منغیرهای مرتبه اول  منغیرهای مرتبه دوم  منغیرهای مرتبه سوم 

 0/۷8 محیطی ریسک زیست

 0/۷۲ ریسک فناوری و اطلاعات 

 0/۷0 ریسک قانونی

 0/8۶ ریسک توسعه و نفوذ در بازار هدف 

 0/۶۷ سازی و برندینگریسک ظرفیت

 0/۶۳ وری ریسک ارتقاء کیفیت و بهره

 0/۶۶ ریسک توسعه و توانمندسازی منابع انسانی

 0/41 مجموع

 0/۳۵  مجموع

/0  افشای ریسک آینده 84  
 

 ر روش فورنل لارک -روایی واگرا

پذیرد که  وسیله ماتریس صورت میبرای بررسی روایی واگرا به  (1981فورنل و لارکر )به عقیده    ۵و    4  جداول طبق  

ها، باید تمایز و تفکیک بیشتری را در بین مشاهده پذیرهای )سؤالات( خودش  یک مؤلفه در مقایسه با سایر مؤلفه

به این سؤال   به دنبال پاسخگویی  بتوان گفت مؤلفه مدنظر روایی واگرا بالایی دارد. در روایی واگرا  تا  داشته باشد 

ای  تواند واریانس مجموعههای خارجی، نامرتبط و محاسبه نشده میباشد که تا چه حد یک عامل در رقابت با عاملمی

ای سؤالات را برآورد کند و در واقع، با  سؤالات را تبیین کند؟ اگر عاملی بیشترین مقدار از واریانس درون مجموعه

های نامرتبط همبستگی کمتری نشان دهد، دارای روایی واگرا است به عبارت دیگر، جذر روایی همگرا هر مؤلفه  عامل

(؛ که  1981فورنل و لارکر،  ( )4های دیگر باشد )اعداد روی قطر جدول  ی آن مؤلفه با مؤلفهبیشتر از حداکثر همبستگ

 .  باشداعداد مندرج نشان از روایی واگرای مناسبی در روش فورنل و لارکر می
 

( نگرآیندهروایی واگرا به روش فورنل و لارکر )افشای ریسک نرم . 4جدول   

  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
 

روایی 

 همگرا

اسنراتژی 

 شرکنی

اسنراتژی 

 و کسب

 کار 

ها فرصت 

 هاو چالش

سازی  پیاده

 اسنراتژی

 ارزش

 آفرینی
 ارتباطات

اخلاق 

 کسب

 کار و

توصیف  

های  فعالیت

 تجاری شرکت 

ارزیابی  

صلاحیت  

 شرکت

افشای 

لحن 

 بدبینانه 

افشای لحن  

 بینانهخوش 

مدیریت  

 لحن 

1 0/۵4 0/۷4                      

۲ 0/۶1 0/۷9 0/۷8                    

۳ 0/۶۷ 0/۵0 0/۳8 0/8۲                  

4 0/۵1 0/۵۲ 0/۵0 0/۶۵ 0/۷1                

۵ 0/۵۲ 0/۳9 0/4۳ 0/۳9 0/۶1 0/۷۲              

۶ 0/8۳ 0/۳۵ 0/49 0/۲۶ 0/4۵ 0/۶9 0/91           

۷ 0/۶1 0/۵۷ 0/۶1 0/4۷ 0/۵۶ 0/۵8 0/۶9 0/۷8          

8 0/۵4 0/۵1 0/۵۳ 0/۵۲ 0/۵۲ 0/4۶ 0/۵۵ 0/8۷ 0/۷4        

9 0/۷1 0/4۶ 0/44 0/۵۷ 0/۵۶ 0/4۵ 0/۳۷ 0/۶۳ 0/۶۲ 0/84      

10 0/۶۶ 0/۵1 0/۵۳ 0/48 0/49 0/۵0 0/48 0/۷۵ 0/۷9 0/۷8 0/81    

11 0/۵9 0/4۷ 0/۵0 0/4۵ 0/۵1 0/۳8 0/40 0/۷۲ 0/۷9 0/۶4 0/۷۷ 0/۷۷  

1۲ 0/۶8 0/4۵ 0/۶1 0/۳۷ 0/۶۲ 0/۶9 0/۷۳ 0/۶۵ 0/۵۶ 0/۵1 0/۶۲ 0/۵۷ 8۳/0  
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های دیگر در مدل  لازم به ذکر است در روایی واگرا فورنل لارکر هدف این است که واگرای بین هر سازه با سازه

های مرتبه چهارم خود هستند نباید واگرای  مرتبه سوم متشکل از سازههای که سازهتعیین شود بنابراین با توجه به این

سازه )افشای  با  دوم  مرتبه  سازه  بین  واگرا  روایی  نباید  مثال  برای  نتیجه  در  باشند.  داشته  خود  چهارم  مرتبه  های 

افشای ریسک  استراتژیک، افشای کسب با سازهنگرآیندهوکار، لحن  )مؤلفه(  های خود( وجود  های مرتب اول خود 

 . داشته باشد
( نگرآیندهروایی واگرا به روش فورنل و لارکر )افشای ریسک سخت  .۵جدول   

  13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 
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1۳ 0/8۶ 0/9۳                 

14 0/۷۳ 0/8۷ 0/8۶                

1۵ 0/84 0/۵۵ 0/۵۶ 0/9۲               

1۶ 0/۶۶ 0/۲1 0/۲4 0/4۷ 0/8۲              

1۷ 0/91 0/14 0/18 0/۲1 0/۶۷ 0/9۵             

18 0/۷9 0/1۵ 0/18 0/۳1 0/۶4 0/۷۳ 0/89            

19 0/۶۳ 0/0۳ 0/0۶ 0/۲1 0/۶۲ 0/۶۵ 0/۷۳ 0/۷9           

۲0 0/88 0/11 0/11 0/۲0 0/۶0 0/۶4 0/۶۳ 0/۷۲ 0/94          

۲1 0/8۶ 0/04 0/08 0/1۷ 0/۵۳ 0/۵9 0/۵9 0/۷1 0/۶9 0/9۳         

۲۲ 0/۶۶ 0/1۷ 0/۲۶ 0/۲9 0/۶۳ 0/۶8 0/۷۳ 0/۷4 0/۷۵ 0/۶۷ 0/81        

۲۳ 0/۷8 0/18 0/۲۲ 0/۳۷ 0/۵۲ 0/۶1 0/۷۳ 0/۶4 0/۶۳ 0/۵8 0/۷8 0/88       

۲4 0/۷۲ 0/۲9 0/۳۶ 0/4۳ 0/۵۷ 0/۵4 0/۷0 0/۵4 0/49 0/۵۲ 0/۵9 0/۷1 0/8۵      

۲۵ 0/۷0 0/۳۳ 0/۳۷ 0/۳۵ 0/۵0 0/۵۳ 0/۶۲ 0/۵9 0/۵4 0/4۷ 0/۶۶ 0/۵9 0/۶۲ 0/8۳     

۲۶ 0/8۶ 0/۵۲ 0/۵۲ 0/4۳ 0/۲0 0/19 0/۳۵ 0/1۲ 0/۲۵ 0/1۶ 0/۲۷ 0/۵0 0/۵۲ 0/۵4 0/9۳    

۲۷ 0/۶۷ -0/01 -0/0۳ 0/0۶ 0/۳۵ 0/۳۲ 0/۲9 0/۳۷ 0/۳۵ 0/۳۵ 0/۳1 0/۲9 0/۳1 0/۳9 0/۲۲ 0/8۲   

۲8 0/۶۳ 0/1۲ 0/09 0/۲۲ 0/۵۳ 0/۵1 0/4۶ 0/4۵ 0/۶0 0/48 0/۵0 0/4۲ 0/۳۵ 0/۵۳ 0/۲1 0/4۵ 0/۷9  

۲9 0/۶۶ 0/19 0/۲۲ 0/۲0 0/۵4 0/۶۳ 0/۵9 0/۵۶ 0/۵8 0/۶۲ 0/۶۵ 0/۵۲ 0/۵۳ 0/۶9 0/۲۶ 0/41 0/۶8 0/81 

 

 تحلیل ساخناری مدل 

ها به لحاظ علی مورد بررسی قرار گرفته است. در واقع با  در این مرحله با استفاده از مدل ساختاری روابط بین سازه

بین سازه نتایج بررسی روابط  از ضریب مربوطه میدر نظر گرفتن  با استفاده  به بررسی معنیها  بین  توان  اثرات  دار 

نمونه که    ۵000گیری در حالت  داری ضرایب مسیر از روش باز نمونهمنظور بررسی معنیهای تحقیق پرداخت. بهسازه

 در روش حداقل مربعات جزئی توصیه شده استفاده شده است.
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 های الگوی درونی )ساخنار عاملی(آزمون

از   ابعاد هر یک  تک  بارهای عاملی تک  مقایسه  از  استفاده  با  این بخش  در  الگو،  اعتبار  و  بررسی وضعیت  از  پس 

استخراج است ابعاد هر یک از    متغیرهای مرتبه دوم الگو که از الگوی بیرونی در حالت تخمین ضرایب استاندارد قابل

 .نمایش داده شده است ۶ جدول بندی در  گیرند. نتایج این رتبهبندی قرار میها مورد رتبهمتغیر
 

 ساختار عاملی متغیرهای مرتبه دوم به مرتبه اول . ۶جدول  

منغیرهای مرتبه  

 دوم
 منغیرهای مرتبه اول 

ضریب 

 مسیر

ضریب 

 معناداری 

ضریب 

 تعیین

سطح  

 معناداری 
 یبندرتبه 

افشای  

 ← استراتژیک 

/0 0/۷4 ۳۳/8۶ 0/8۶ استراتژی شرکتی  000  1 

/0 0/۷0 ۲۳/۶۷ 0/84 وکاراستراتژی کسب 000  ۲ 

/0 0/۵۵ 1۶/۳1 0/۷4 ها ها و چالشفرصت 000  4 

/0 0/۶8 ۲۳/4۲ 0/8۲ سازی استراتژی پیاده 000  ۳ 

افشای  

 ← وکارکسب

/0 0/۵4 1۵/۷۲ 0/9۳ آفرینی ارزش 000  1 

/0 0/۵9 1۲/۳8 0/۷۷ ارتباطات  000  ۳ 

/0 0/8۷ ۶4/۳1 0/۷۳ وکار اخلاق کسب 000  ۵ 

/0 0/81 ۵0/۶۶ 0/۷۵ های تجاری شرکت توصیف فعالیت 000  4 

/0 0/۵۶ 1۶/۶۷ 0/90 ارزیابی صلاحیت شرکت  000  ۲ 

لحن افشای ریسک  

 ← نگرآینده

/0 0/۷4 ۳۳/۳0 0/8۶ افشای لحن بدبینانه  000  ۲ 

/0 0/۷۲ ۲8/9۶ 0/8۵ بینانه افشای لحن خوش 000  ۳ 

/0 0/81 ۲۷/۶۳ 0/90 مدیریت لحن  000  1 

افشای ریسک مالی  

 ← نگرآینده

/0 0/49 ۷/۲9 0/۷۵ ریسک نرخ ارز 000  ۲ 

/0 0/۵۲ 9/14 0/۷۷ ریسک نرخ سود 000  1 

/0 0/۵۷ 1۵/0۶ 0/۶۶ ریسک تحول 000  ۵ 

/0 0/۵9 1۷/14 0/۶۵ ریسک نقدینگی 000  ۶ 

/0 0/4۲ ۶/۵4 0/۷0 ریسک بازار 000  4 

/0 0/44 10/1۶ 0/۷۲ گذاری مجدد ریسک سرمایه 000  ۳ 

افشای ریسک  

غیرمالی  

 ← نگرآینده

/0 0/۶۵ ۲8/۷۳ 0/8۲ ریسک مدیریت  000  ۲ 

/0 0/۶۷ ۲4/۷۲ 0/81 ریسک سیاسی 000  ۳ 

/0 0/۶0 ۲1/۵۷ 0/۷۳ ریسک صنعت  000  ۵ 

/0 0/۷۷ 4۷/1۶ 0/44 ریسک عملیاتی 000  8 

/0 0/۶۵ ۲9/84 0/88 محیطی ریسک زیست 000  1 

/0 0/۵4 1۲/۷۷ 0/۵1 ریسک فناوری و اطلاعات  000  ۷ 

/0 0/۶۶ ۲0/۶۷ 0/۷0 ریسک قانونی 000  ۶ 

/0 0/19 4/۵۳ 0/۷8 ریسک توسعه و نفوذ در بازار هدف  000  4 

/0 0/۲۶ ۵/9۳ 0/81 سازی و برندینگریسک ظرفیت 000  ۳ 

/0 0/49 11/0۲ 0/81 وری ریسک ارتقاء کیفیت و بهره 000  ۳ 

/0 0/۶8 1۷/41 0/8۲ ریسک توسعه و توانمندسازی منابع انسانی 000  ۲ 

 



 45 سالانه شرکت  یهادر گزارش نگریندهآ یسکر  یافشا یالگو یهامقوله یرتأث  یابیارز

 

 

تحلیل ساختاری بررسی ساختار عاملی بین متغیرهای مرتبه دوم بر متغیرهای مرتبه اول پرداخته شد. نتایج نشان  

های مرتبه اول )استراتژی شرکتی، استراتژی  دهند ساختار عاملی بین متغیر مرتبه دوم افشای استراتژیک، با متغیرمی

های مرتبه اول  وکار، با متغیرسازی استراتژی(، متغیر مرتبه دوم افشای کسبها، پیادهها و چالشوکار، فرصتکسب

های تجاری شرکت، ارزیابی صلاحیت شرکت(، متغیر  وکار، توصیف فعالیتآفرینی، ارتباطات، اخلاق کسب)ارزش

مدیریت    بینانه،های مرتبه اول )افشای لحن بدبینانه، افشای لحن خوش، با متغیرنگرآیندهمرتبه دوم لحن افشای ریسک  

مالی   ریسک  افشای  دوم  مرتبه  متغیر  متغیرنگرآیندهلحن(،  با  تحول،  ،  سود،  نرخ  ارز،  نرخ  )ریسک  اول  مرتبه  های 

های مرتبه اول )ریسک  ، با متغیرنگرآیندهگذاری مجدد(، متغیر مرتبه دوم افشای ریسک غیرمالی  نقدینگی، بازار، سرمایه

زیست عملیاتی،  صنعت،  سیاسی،  هدف،  مدیریت،  بازار  در  نفوذ  و  توسعه  قانونی،  اطلاعات،  و  فناوری  محیطی، 

وری، توسعه و توانمندسازی منابع انسانی( روابط علی معناداری وجود سازی و برندینگ، ارتقاء کیفیت و بهرهظرفیت

 .دارد

شده است.  شود میزان متغیرهای مرتبه دوم بر متغیرهای مرتبه اول گزارشمشاهده می  ۶طور که در جدول  همان

ها و  ( و فرصتB=8۶/0رابطه متغیر مرتبه دوم ابعاد افشای استراتژیک به ترتیب با متغیر مرتبه اول استراتژی شرکتی )

وکار به ترتیب با عنوان رتبه نخست و آخر تعلق گرفت، رابطه متغیر مرتبه دوم افشای کسب( به  B=۷4/0ها )چالش

عنوان رتبه نخست و آخر تعلق گرفت،  ( به  B=۷۳/0وکار )( و اخلاق کسبB=9۳/0آفرینی ) متغیر مرتبه اول ارزش

( و افشای  B=90/0به ترتیب با متغیر مرتبه اول مدیریت لحن )  نگرآیندهرابطه متغیر مرتبه دوم لحن افشای ریسک  

)لحن خوش بهB=0/ 8۵بینانه  مالی  (  ریسک  افشای  دوم  مرتبه  متغیر  رابطه  گرفت،  تعلق  آخر  و  نخست  رتبه  عنوان 

عنوان رتبه نخست  ( به B= ۶۵/0( و ریسک نقدینگی )B= ۷۷/0به ترتیب با متغیر مرتبه اول ریسک نرخ سود ) نگرآینده

غیرمالی   ریسک  افشای  دوم  مرتبه  متغیر  رابطه  گرفت،  تعلق  آخر  ریسک    نگرآیندهو  اول  مرتبه  متغیر  با  ترتیب  به 

 .عنوان رتبه نخست و آخر تعلق گرفت( بهB=0/ 44( و ریسک عملیاتی ) B=88/0محیطی )زیست
 

 ساختار عاملی متغیرهای مرتبه سوم به مرتبه دوم  .۷جدول 

منغیرهای مرتبه  

 سوم
 دوم منغیرهای مرتبه 

ضریب 

 مسیر

ضریب 

 معناداری 

ضریب 

 تعیین

سطح  

 معناداری 
 یبندرتبه 

افشای ریسک نرم  

 ←  نگرآینده

/0 0/۷۵ ۲9/11 0/8۷ یک استراتژ یافشا 000  ۳ 

/0 0/91 88/۷۳ 0/9۵ وکار کسب افشای 000  1 

/0 0/89 81/۶۲ 0/94 نگرآینده یسکر یافشا لحن 000  ۲ 

افشای ریسک  

 ← نگرآیندهسخت 

/0 0/۷۷ ۳۵/۵۵ 0/88 نگر آینده  یمال یسکر یافشا 000  ۲ 

/0 0/91 ۵۲/0۲ 0/9۵ نگر آیندهغیرمالی  یسکر افشای 000  1 

 

تحلیل ساختاری بررسی ساختار عاملی بین متغیرهای مرتبه سوم بر متغیرهای مرتبه دوم پرداخته شد. نتایج نشان  

های مرتبه دوم )افشای استراتژیک،  ، با متغیرنگرآیندهدهند ساختار عاملی بین متغیر مرتبه سوم افشای ریسک نرم  می

های مرتبه  ، با متغیرنگرآینده(، متغیر مرتبه سوم افشای ریسک سخت  نگرآیندهوکار، لحن افشای ریسک  افشای کسب

 ( روابط علی معناداری وجود دارد.نگرآینده، افشای ریسک غیرمالی نگرآیندهدوم )افشای ریسک مالی 
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 ساختار عاملی متغیرهای مرتبه چهارم به مرتبه سوم  .8جدول 

منغیرهای مرتبه  

 چهارم 
 سوم منغیرهای مرتبه 

ضریب 

 مسیر

ضریب 

 معناداری 

ضریب 

 تعیین

سطح  

 معناداری 
 یبندرتبه 

 یندهآ یسکر یافشا

← 

/0 0/81 41/۲۷ 0/90 نگر آیندهافشای ریسک نرم   000  1 

/0 0/۷1 1۷/۵0 0/84 نگرآیندهافشای ریسک سخت  000  ۲ 
 

نتایج   تحلیل ساختاری بررسی ساختار عاملی بین متغیرهای مرتبه چهارم بر متغیرهای مرتبه سوم پرداخته شد. 

های مرتبه سوم )افشای ریسک نرم  دهند ساختار عاملی بین متغیر مرتبه چهارم افشای ریسک آینده، با متغیرنشان می

 ( روابط علی معناداری وجود دارد.نگرآینده، افشای ریسک سخت نگرآینده
 

 گیری ننیجه  و  بحث

اطلاعات    یهاتیمعاصر است که با توجه به محدود  یمال  یدر گزارشگر   یات یاز مباحث ح  یکی  نگرآینده  سکیر  یافشا 

.  کندیم   فایها اشرکت  یآت  تیوضع  ینیبشی پ  ت یو قابل  ت یشفاف  ی در ارتقا  ید ینقش کل  ،یمال  یهادر صورت  یخی تار

  ی افشا   ؛یشامل پنج مؤلفه اصل  ،نگرآینده  سکیر  یافشا   یمراتب  سلسله  یکه الگو   دهدیپژوهش حاضر نشان م   یهاافتهی

معنادار    یبا روابط عل  ،یرمال یغ  سکیر  یو افشا   یمال  سکیر  یافشا   سک،یر  یوکار، لحن افشا کسب  یافشا  ک،یاستراتژ

به   مختلف  امتصل  گر یکدیدر سطوح  و  شرکت  ن یاند  به  مساختار  امکان  به صورت    یهاسکیر  دهدیها  را  خود 

کنند.  تی ریمد  یامرحله  و  کی ستمات یس گزارش  افشا  نیا  انگریب  یآمار   جینتا  قی دق  لیتحل  و  حوزه  در  که    یاست 

  نیتدو  ی بالا   تیدهنده اهمرتبه نخست را به خود اختصاص داده است که نشان  «یشرکت یمؤلفه »استراتژ   ک، یاستراتژ

نحوه    نییدر تع  یمؤلفه نقش محور   نیاست. ا  سکیر  ت ی ریمد  یبرا  هیاول  انیجامع و هماهنگ به عنوان بن  یاستراتژ

ر به  سازمان  جهت  ها سکیواکنش  مؤلفه  ندهیآ  یها یر یگو  آن،  از  پس  استراتژ   ی هادارد.  با  وکار،  کسب  یمرتبط 

را نشان   یتیری افزا در تمام سطوح مدهم یاجرا تیاهم  ت،یاهم بیها به ترتها و چالشو فرصت یاستراتژ  یساز ادهیپ

و    ین یآفروکار، ارزشکسب  یدر حوزه افشا   فراهم شود.  هاسکیرتر  و موثق  تر قیدق  یافشا   یلازم برا  نهیتا زم  دهند یم

مؤلفهاخلاق کسب عنوان  به  نشانشناخته شده  یدی کل  ی هاوکار  که  ااند  که شرکت  نیدهنده  بااست  بر   دی ها  علاوه 

موثق و   سک،یر  یداشته باشند تا لحن افشا  یاژهیخود توجه و  یو اجتماع  یاخلاق  یها تیبه مسئول  ،یمال  یهاجنبه

  تواندیم  نانه،یبدب  ای  نانهیبلحن افشا، شامل کنترل لحن خوش  تیری که مد  کنندیم  دیتأک  نی همچن  هاافتهی.  دقابل اتکاء باش 

  ی از سو  اعتماد باشد.فهم و قابلقابل  گذارانهیسرما  ی ها براگزارش  ام ی اطلاعات کمک کند و پ فیبه کاهش خطر تحر

بازار و    سکینرخ ارز، نکول، ر  ،ینگینرخ سود، نقد  سکیر  ر ینظ  ،یمال  سکیر  یمربوط به افشا  جینتا  لیتحل  گر،ید

  ق یدق  یهاداشته باشند و کنترل   یمال  یهاسک یبه ر  ینگاه جامع  دی ها باکه شرکت  دهدیمجدد، نشان م  یگذارهیسرما

برا  را  منسجم  منف  یو  اثرات  تدوآن  یکاهش  همنندک  نیها  ر  یرمالیغ  سکیر  یافشا   طور،نی.    ی هاسکیمانند 

در عملکرد بلندمدت    هاسکیر  نیگسترده ا  راتیدارد که با توجه به تأث  یفراوان  تیاهم  زین  یات ی و عمل  یطی محستیز

معنادار سطوح بالاتر    یکه از روابط عل  ید ینکته کل  به آنها پرداخته شود.  یمال  یها سکیبه موازات ر  دیها، باسازمان

  سکیر ی( و افشایو فرهنگ یرفتار ،یانسان  یهانرم )شامل مؤلفه سکیر یاست که افشا نیا شود،یمدل استخراج م

ر )شامل  عدد  یکم   ی هاسکیسخت  صورت  یو  به  مد  دیبا  کپارچهی(  ا  سکیر  ت یری در  شوند.  گرفته  کار    نیبه 
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  ی ها نهیبه کاهش هز  تیکه در نها   شودیم  یتیری بهتر مد  ی هایریگمیو تصم  ینیبشیپ  تی ش قابلی موجب افزا  یکپارچگی

 منجر خواهد شد.  هیسرما  نیتام ی هانهیتضاد منافع و هز

  ی که گام نخست در بهبود افشا   دهدیها ارائه مرهنمود مهم را به شرکت  نیپژوهش ا  جی نتا  ،یاز منظر کاربرد

  یگزارشگر   ی چارچوب مناسب برا  جادیوکار به منظور او کسب  کی استراتژ یافشا  تی تمرکز بر تقو نگر،ندهیآ  سکیر

شده نه تنها  توجه کنند تا اطلاعات گزارش  فشاکردن لحن و زبان ا  ق یبه دق  دی ها بااست. پس از آن، شرکت  سکیر

اجرا شود تا کل    دیبا  یرمال یو غ  یمال  یهاسکیجامع و هماهنگ ر  تی ریمد  تاًیفهم و متوازن باشد. نهاکامل بلکه قابل

و    تیعلاوه بر بهبود شفاف  ،یمراتبسلسله  کردیرو  نیا  انجام شود.  کی ستمات یبه صورت مؤثر و س  سکیر  یافشا   ندیفرآ

  ی که از نظر اقتصاد  شودیمنجر م  گذارانهیو سرما  رانی مد  نیبه کاهش تضاد منافع ب  ،ی مال  یها گزارش  یاتکا   تیقابل

  توانند یالگو م  نیها با استفاده از اشرکت  ب،یترت   نیخواهد شد. به ا  یمال  نیو تأم   یندگ ینما  یها نهیباعث کاهش هز

 .ندینما تی خود را تقو یآت  تیوضع ینیبشی داده و توان پ شی اعتماد بازار را افزا

،  (۲01۵)  ن یش،  (۲019پاپاج و استروژک )  ی هاهمچون پژوهش  ن یشیمعتبر پ  یها با پژوهش  ها افتهی   نیهمسو بودن ا

وکار  کسب  یعمل   ی آن در فضا  یر یمدل و کاربردپذ   یدهنده اعتبار علمنشان  ( 1400و همکاران )  ی خانکهدان  یفتوحو  

  یی توانا  زی ن  یبلکه از منظر کاربرد   یتنها از منظر نظر   هارائه شده ن  یکه الگو   دهدینشان م  یپژوهش  ییهمسو  نیاست. ا

ارتقا  به  افشا  یکمک  شرکت  سکیر  ینظام  دارد.در  را  نها  ها    ران،یمد  یبرا  یمهم  یامدها ی پ  قیتحق  نیا  ت،یدر 

م  نفعان یذ  ریو سا  گذاراناستیس م  آوردیفراهم  آن  اساس  بر    ی افشا  یها استیو س  ی داخل  یساختارها  توانندیکه 

  جاد ی ا  داری پا  یرقابت  تیمز  ،یحسابدار   نیبه الزامات بازار و قوان   ییکنند که ضمن پاسخگو  یطراح  یا را به گونه  سکیر

با رو  عیالگو در صنا  نی ا  یبه بررس  یآت   یهاپژوهش  شودیم  شنهادیپ  نیشود. همچن   ی المللنیب  یکردهایمختلف و 

 . ابدیو توسعه  دیی تأ  شتریآن ب ییتر بپردازند تا دامنه کاربرد و کاراگسترده

ای ارائه اطلاعات این طبقه جدید  های این تحقیق امید است نهادهای حرفهآمده از یافتهدستبا توجه به نتایج به

به تعریف اهداف کاربردی از جمله انجام پژوهش های مختلف  از افشای اختیاری را مورد توجه قرار داده و اقدام 

های لازم جهت بهبود افشای  جهت بسط و گسترش ادبیات در این حوزه از گزارشگری نمایند. همچنین زیرساخت

یافته  نگرآیندهریسک   گیری  بکار  با  و  داده  توسعه  را  کشور  تدوین در  به  اقدام  حاضر  پژوهش  از  حاصل  های 

های  ای جهت حل چالشکنند. همچنین نهادهای حرفه  نگرآیندهاستانداردهای حسابداری و حسابرسی افشای ریسک 

های تخصصی افشا قادرند اقدامات  لاوه بر آموزش و آگاهی بخشی مدیران و کارکنان کمیتهها عپیش روی شرکت

ابعاد و مؤلفهلازم جهت تدوین چک از  افشای ریسک  لیست کاربردی  این    نگرآیندههای  نتایج حاصل از  بر اساس 

امر چالش این  نموده که  ارائه اطلاعات ریسک  های پیش روی شرکتپژوهش  و  تهیه  مرتفع    نگر آیندهها را جهت 

های جدیدی را  های آتی نیز با بکار گیری نتایج حاصل از پژوهش حاضر پژوهشنماید. همچنین سایر پژوهشمی

های بزرگ  های کوچک و شرکتدر میان شرکت  نگرآیندهطراحی نموده و بر این اساس، سطح و میزان افشای ریسک  

های مختلف بر اساس  در میان صنعت  نگر آیندهرسد سطح افشای ریسک  مورد ارزیابی قرار گیرد. همچنین به نظر می

شود که محققان در مطالعات خود این امر  ماهیت فعالیت و تأثیر آن بر اقتصاد کشور متفاوت بوده، بنابراین پیشنهاد می

را مورد بررسی و آزمون قرار دهند. همچنین جهت بسط و گسترش مطالعات و ادبیات در این حوزه سایر محققان  
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های پیش رو  شود که در سال های خود را با این پژوهش مقایسه نمایند. در نهایت پیشنهاد میتوانند نتایج پژوهشمی

های این حوزه از گزارشگری، سطح توسعه و کارایی بازار سرمایه با افشای  و پس از تدوین استانداردها و دستورالعمل

بندی، اقدام به  های رتبهتوان با بکار گیری ابزارها و روشنیز مورد بررسی قرار گیرد. همچنین می  نگرآیندهریسک  

و همچنین با توجه به متفاوت بودن سطح افشای    نگر آیندههای افشای ریسک  های شاخصها و ارجحیتتعیین اولویت

بندی  نیز رتبهها و  شرکت  نگرآیندههای مختلف اقدام به ارزیابی میزان افشای ریسک  در میان شرکت  نگرآیندهریسک  

ابزار    نکهیبا توجه به ا کنندگان فراهم گردد.ها برای استفادهها نموده و در نهایت امکان مقایسه وضعیت آتی شرکتآن 

اداده  یآورجمع  ی اصل در  به محدود  نی ها  بوده است، لازم است  پرسشنامه  فرا  ییها تیپژوهش    ندیاشاره شود که 

شدند که هر کدام با   عیتوز   یو چاپ  نیها به دو صورت آنلااند. پرسشنامهقرار داده  ری ها را تحت تأثداده   یآورجمع

به جامعه هدف شامل فعالان    یبر بودن دسترسو زمان  ی دشوار   ت،یمحدود  نیترهمخاص همراه بودند. م  یها چالش

  یهامشغله  ل یافراد به دل  نی بود. ا  یدانشگاه  دی و اسات   یمال  ران ی مد  ،یگران، حسابداران رسمل یاز جمله تحل  ه یبازار سرما

به پرسشنامه    ییمشارکت در پژوهش و پاسخگو  ،بازار سرمایهو    یآموزش  یهاکلان در حوزه  یها تی فراوان و مسئول

از    یها باعث شده تعداد قابل توجهگروه  نیا یزمان  یهاتیو محدود  یکار   طیشرا  گر،ید  یو اند. از سرا دشوار ساخته

  د ی شا ن،یدر نوع آنلا نی محدود باشد. همچن ی و تلفن یحضور  ی ریگ یامکان پ  ای بازگردانده شوند  ریها با تأخپرسشنامه

کنند.   ی خوددار  ییاز پاسخگو  ،یبه تعامل حضور   حیترج  ا ی  ی فناور  یهاتیمحدود  لیکنندگان به دلمشارکت  یبرخ

به    یابیدست  یبرا   ترقیدق  یزی ربه برنامه  ازیشود و ن  تریها طولان داده  یآورباعث شد روند جمع  تیمسائل در نها  نیا

  یهاشده حفظ شده و نمونه  یآورجمع  یهاداده  تیفیتلاش شد ک  ها،تیمحدود  نیحجم نمونه مناسب باشد. با وجود ا

 م یتعم  ای   نانیاطم  تیدر اعتبار، قابل  یخلل  هاتیمحدود  ن یرو، ا  نیاز جامعه هدف باشند. از ا  یمناسب   ندهینما  یافتیدر

کرد که    دی تأک د یبا  ت یو استحکام لازم برخوردارند. در نها  یهمچنان از دقت علم هاافتهینکرده و   جادی پژوهش ا  ج ینتا

  عیتوز ،یدر طراح یمشابه بوده و اقدامات مراقبت  یها از پژوهش یاریدر بس ینیبشیمعمول و قابل پ هاتیمحدود نیا

 مانده است. ی پژوهش معتبر و قابل اتکا باق جه ی . لذا نتدیآنها گرد یمنف ریها موجب کاهش تأثداده ل یو تحل
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