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Abstract 
Purpose: The main objective of this research is to determine the impact of risk 

management on the relationship between business strategy and firm’s risk disclosure. 

Method: The research hypotheses were tested based on combined data and using 

multiple regression models. In addition, the mediation effect was assessed using the 

Sobel test. The period of this study is from 2015 to 2020, during which time exaggerated 

data from 126 companies were examined. 

Conclusion: The results of this study show that the type of business strategy has a direct 

impact on the risk management framework of firms listed on the Tehran Stock 

Exchange. Thus, defensive business strategy leads to stronger risk management than 

offensive business strategy which creates weaker risk management. Even though 

business strategy does not have a direct impact on corporate disclosure, organizational 

risk management as a mediating variable leads firms with a defensive approach to adopt 

a more negative tone and firms with an offensive approach to adopt a more positive tone. 

Result: Although the type of firm's business strategy does not directly influence the tone 

of risk disclosure, risk management as a mediator variable causes the extent of firm risk 

appetite, or in other words its business strategy, to have an inverse relationship with the 

tone of risk disclosure. 

Contribution: The literature review in the field of risk disclosure shows that there is no 

study that addresses the management factors including business strategy and risk 

management that have an invisible influence on the tone of risk disclosure. Therefore, 

this study aims to develop the literature in this area to help researchers and legislators in 

the capital market field to explain new policies and laws, and to help shareholders in the 

capital market to make predictions and assessments when relying on the tone of risk 

disclosure. 
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 حسن زلقی
 zalaghi@basu.ac.ir، انشگاه بوعلی سینا، همدان، ایراندانشیار گروه حسابداری، د

 چکیده

هدف  توانیشرکت را م سکیر یو لحن افشا یراهبرد تجار نیبر رابطه ب سکیر تیریمد اثر نییتع هدف:
 .ه شمار آوردپژوهش ب نیعمده ا
آزمون  با استفاده از یرگیانجیاثر مو  هچندگان های رگرسیونیمدل از گیریبهره با های پژوهشفرضیه روش:
لغایت  4931های بازه زمانی این پژوهش سال اند.گردیده ترکیبی، آزمون هایداده و همگی مبتنی برسوبل 
 مورد مطالعه قرار گرفت.شرکت  421های در این بازه زمانی، دادهگیرد. را در بر می 4933
نتایج حاصله از این پژوهش حاکی از آن است که در بورس اوراق بهادار تهران نوع راهبرد تجاری  :هایافته

گذارد، بنحوی که راهبرد تجاری تدافعی منجر به دهی مدیریت ریسک سازمانی میاثر مستقیمی بر شکل شرکت
گردد. تر میگیری مدیریت ریسک ضعیفتر و راهبرد تهاجمی منجر به شکلل گیری مدیریت ریسک قویشک

رغم آنکه راهبرد تجاری بصورت مستقیم بر لحن افشای شرکت اثر گذار نیست، مدیریت ریسک همچنین علی
-تر و شرکتد لحن منفیهایی که رویکرد تدافعی دارنگردد شرکتسازمانی به عنوان یک متغیر میانجی باعث می

  تری در گزارشگری ریسک خود اختیار نمایند.هایی که رویکرد تهاجمی دارند لحن مثبت

گذار نیست، اما مدیریت اگرچه نوع راهبرد تجاری شرکت مستقیما بر لحن افشای ریسک تاثیر گیری:نتیجه
شرکت یا بعبارتی راهبرد تجاری آن ریسک به عنوان یک متغیر میانجی سبب میگردد تا میزان ریسک پذیری 

  ای معکوس با لحن افشای ریسک داشته باشد.رابطه

از جمله ی تیریعوامل مد در خصوص دهددر حوزه افشای ریسک نشان می اتیادب یبررس :افزاییدانش
ای مطالعه تاثیر گذار است، تاکنون سکیر یبر لحن افشا که به شکل نامشهود سکیر تیریو مد یراهبرد تجار

، علاوه بر نهیزم نیدر امربوطه  اتیادب حاضر بر آن است تا با توسعهپژوهش  از اینرواست.  نپذیرفته صورت
ها و قوانین جدید و به ذینفعان این حوزه در گذاران حوزه بازار سرمایه در تبیین دستورلعملپژوهشگران به قانون

 ها یاری رساند.ریسکها و برآوردهای متاثر از لحن افشا بینیپیش
 .سکیر یلحن افشا سک،یر تیریمد ،یراهبرد تدافع ،یراهبرد تهاجم ،یراهبرد تجار کلیدی: واژگان
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 مقدمه -1

ی عیبط یای، بلا2448و 2443 هایی در سالجهان یمانند بحران مال یو اقتصاد یمال یهابحران
مانند  یبهداشت یهاو بحران اقلیمی راتییتغ ای مایفوکوش یاهسته مانند حادثه یاهستهو 

که  دهدنشان می را ییهاتیو عدم قطع هاریسکاز  وسیعی، گستره 43-دیکوو یریگهمه
بر عهده گرفتن  یها برا(. شرکت2؛2441و همکاران،  4وودز) با آنها روبرو هستندها شرکت
در مورد قرار گرفتن در باید آنها را گذاران، دولت و جامعه، هیخود در قبال سرما تیمسئول

 ریگذاران و ساهیبه سرما دیبا سکیآگاه کنند. اطلاعات در مورد ر هاییریسک نیمعرض چن
با کنند.  یابیرا بهتر ارزحاصل از آن  مورد انتظار  جیو نتا تشرک سکیکمک کند تا ر نفعانیذ

های فعال در بازار بورس اوراق بهادار جنبه این وجود شکل و نحوه افشای ریسک برای شرکت
در  یقابل توجه اریاخت سک،یر یافشا یفیباز و ک تیبا توجه به ماه رانیمداختیاری دارد و 

که شرکت یلحن خصوصدر همچنین قوانین مربوطه در این بازار خود دارند.  یمورد زبان افشا
کرده است و مقررات یا دستورالعملی  کنند سکوتیخود استفاده م یهاسکیر یافشا یها برا

 ایبا لحن مثبت  تواندیم سکیر یک نوعبدان معناست که  نی. ادر این رابطه وضع نشده است
 کیدر مورد  اخطار شیاز پ یدرجات مختلف تواندبدین ترتیب لحن افشا می .شود افشا یمنف

عوامل  به بررسیگذشته  دههچند در با توجه به این نقصان، پژوهشگران ارائه دهد. را  ریسک
ها شرکتافشا شده در خصوص ریسک  اطلاعات نوع برکه  یی پرداختندهازهیو انگ کنندهنییتع

 (. 848؛ 8244، 2و گو ینر ،یدیالشندتاثیر گذار بوده است )
 طیمح توان از عواملی برشمرد که در شکل دهیرا می شرکت تجاری در این راستا راهبرد

، ی را بر مبنای سه رویکرد تهاجمیتجار کند. راهبردنقش بسزایی ایفا می هاشرکت یاطلاعات
راهبرد (. 231؛ 9244 ،811؛4338و همکاران،  9لزیماتوان تفسیر نمود )می گرلیتحل و تدافعی
تمرکز  یمحدود تمحصولا اشاره دارد که بر هاییشرکت داریپا یساختار سازمان هب تدافعی
راهبرد تهاجمی کنند. در مقابل، یرقابت م تیفیو ک تخدما مت،یها بر سر قشرکت نی. ادارند

 تنوعدهد به سرعت با یاجازه م هاشرکتکه به  تمرکز دارد یریانعطاف پذ یساختار سازمانبه 
گود،  یکنند )بنتلینوآورانه بازار رقابت م یرهبر یها براشرکت نیمحصول سازگار شوند. ا

گر، لیتحلراهبرد  و نهایتاً (131؛ 8244 ، 8، عمر و فلیپسنزیگی؛ ه384؛ 9244 ،1شارپعمر و 
در خود تواماً را  تدافعی تهاجمی و ی راهبردهایهایژگیو آید کهبشمار می یبیترک راهبردی

که  ییهاشرکتبدین ترتیب (. 231؛ 2449 ،811؛4338و همکاران،  لزیدهد )مایم یجا
گیرند در پیش میرا بیشتری داوطلبانه  یافشا ادیبه احتمال ز کنند،یاتخاذ متهاجمی  راهبردی

 کنندیاستفاده م تدافعی یهاسالانه خود نسبت به شرکت یهادر گزارش یتر دهیچیاز زبان پو 
 راهبردکه یی هاسالانه شرکت یهاگزارش نی(. همچن819؛2443 ،گود، عمر و توئد ی)بنتل

اند. که راهبردی تدافعی اتخاذ نموده دندار هاییشرکتنسبت به  یتریلحن منفتهاجمی دارند 
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حاضر به منظور تکمیل کردن مطالعات  بنابراین پژوهش (.18؛ 8244،  1چالمرز و هانلون م،یل)
و  نامشهوداز عوامل  یکی تجاری راهبرد ایکه آپردازد ی این موضوع میبررسپیشین نخست به 
 ؟ریخ ای باشدمیها شرکت سکیرافشا شده از اطلاعات  تاثیر گذار بر لحن

 ریدرست مس میها در ترسشرکت یرا برا یموانع بزرگ ی،تجار یها طیبازارها و مح ییایپو
است.  سکیر تیریمد ،ییایپو ی ایناساس یهایاز نگران یکیکند. یم جادیمستمر ا تیموفق

آن منوط  یگرفته شده است و اجرا دهیناد راهبردی فیاز وظا سکیر تیریچند دهه، مد یبرا
حال،  نیبا ا .است های شرکت بودهو عدم توجه به راهبرد سکیاز ر رانیمد جربهبه درک و ت

 کیرا  سکیر تیریها مداز سازمان یاریبس واست  افتهیتکامل  در حال حاضر دگاهید نیا
ی بشمار مهم یانهیاز عوامل زم یکی در این رویکرد نوع راهبرد شرکت .دانندمیجامع  کردیرو
و  ینیسسکون، کوستانت)گذارد یم ریتأثمدیریت ریسک  یو طراح اتیعمل اتیکه بر جزئآیدمی

اغلب به عنوان مدیریت ریسک  سکیر تیریمد یبرا دیجد کردیرو نیا(. 2؛ 9244، 3یروس
 .(29؛ 4244،  3و صمد زانیوون، عز ،944؛3244،  8گوردون، لوب و تسنگشود )یشناخته م

 یریپذسکیو در چارچوب ر شوندیم ییشناسا یاحتمال یهاسکیدر مدیریت ریسک، تمام ر
 بنبرگیل ،94؛ 2444، 44و شاه سیکولیم) شودیانتخاب م برای آنها مناسب یهاپاسخی سازمان
ری یا کنترل . از اینرو با توجه به توان نظام مدیریت ریسک در پیشگی(93؛ 9244 ،44تیو هو

تواند بر گردد که مدیریت ریسک تا چه اندازه میهای شرکت، این سئوال مطرح میریسک
 رابطه راهبرد تجاری و لحن افشای ریسک تاثیر گذار باشد؟

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار از شرکت یمطالعه با ارائه شواهد تجرب نیادر مجموع 
در صدد پر  ،لحن افشای ریسک، مدیریت ریسک و راهبرد تجاری نیدر مورد ارتباط بتهران 
 بر خواهد آمد. اتیشکاف موجود در ادبکردن 

 اههیو فرض اتیادب ،ینظر یمبان -2

 لحن افشای ریسک  و راهبرد تجاری

 دهدشرکت را نشان میو اهداف  هایتبه مأمور یابیاست که نحوه دست یامؤلفه راهبرد تجاری
در ادبیات حاضر به منظور . کندیوکار را مشخص م هر کسب یکل سمت و سوی حرکتو 

مفهوم چند  کی توان آن راو از اینرو می مدل وجود دارد نیچندتجاری  یهاراهبرد تبیین
ورود به  ،دیجد ت، توسعه محصولااتیعملها به منظور طرح ریزی شرکت .بشمارآورد وجهی
ها، راهبردهای متفاوتی را بکار کاهش ریسکها و نهی، کاهش هزیابیبازار ،دیجد هایبازار
 یابیو دست کارایی شرکت شیافزا توانی را میتجار راهبرد ییحال، هدف نها نی. با اگیرندمی

در طول سه دهه گذشته قالب  (.4؛ 8244، 42تی)زوت و آمدانست  داریپا یرقابت یایبه مزا
(. 423؛ 4244، 49هانت‐کمپبلاند )های راهبرد تجاری حول راهبردهای عمومی چرخیدهنظریه
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 یعنی) زیتما یوستگیدو پ نیآن در مرز ب تیتوان به عنوان موقعیرا م تجاری بر این مبنا راهبرد
در این تقسیم بندی نکته حائز  درک کرد. نهیهز یرهبر ( ومتیقتوجه به بدون  دیارزش خر

های موقعیت مبتنی بر یکی از ی تنهاافراط به صورت که یمحض یهاراهبرد اهمیت این است که
همراه  یبیترک ای یانیم یهاراهبردنسبت به  بهتری، با عملکرد تمرکز و یا رهبری هزینه هستند

ی که عموم یتجار های متفاوت راهبردگونه .(448؛ 8438 ،14 ؛4331، 41خواهند بود )پورتر
 لزیما راهبردی یشناس ازمیان آنها گونه .گردیده است در جزئیات یکسان هستند مطرح تاکنون

 آنهاادبیات حسابداری بسیار مورد توجه قرار گرفته است. ( در 811؛ 4338) و همکاران
 ،شارپگود، عمر و  یبنتل) یمال یرگزارشگ تیفیشرکت، از جمله ک جیرا به نتا راهبرد تجاری

بر . داندی( مرتبط م131؛ 2448 ،، عمر و فلیپسنزیگی)ه اتی( و اجتناب از مال384؛ 2449
 یلیتحل ای تدافعی، تهاجمی راهبرداز سه  یکیها شرکت شودیاستدلال م شناسیمبنای این گونه

-یبه کار م ندهایو فرآ یو ساختار سازمان یمختلف بازار محصول، فناور یرا با اتخاذ الگوها
 بمانند. یباق یتا در بازار رقابت رندیگ

گذار است  ریآن تأث یطیمح نانیو عدم اطم یاتیعمل یدگیچیشرکت بر پ کی یتجار راهبرد
 تیالفع . زیرا(18؛ 2448 ،و هانلون چالمرز م،یل ،848؛ 2449، گود، عمر و شارپ یبنتل)

و  قیو تحق یاز نوآور ییبا سطوح بالااند رویکرد تهاجمی اتخاذ نمودههایی که شرکت یتجار
چالمرز و  م،یلکند )را به شرکت تحمیل می یشتریب سکیمعمولاً راین امر که  همراه استتوسعه 

در نه تنها معمولاً هایی که رویکرد تهاجمی دارند شرکت ن،یعلاوه بر ا(. 18؛ 2448هانلون، 
بلکه تمایل افراطی ( 314؛ 3433، 48)راجاگوپالان کنندیم یگذارهیسرما ریسکپر یهاپروژه

موفقیت کسب خواهند کرد  هایی دارند، چرا که بازده بالاتری در صورتگذاریبه چنین سرمایه
با چنین رویکردی معمولا با ابهام  های تهاجمیشرکت .(19؛ 3244، و همکاران41یسیناو)

گود، عمر و  یقرار دارند )بنتل یشتریب تیدر معرض عدم قطع نتیجهبیشتری مواجه هستند و در 
 یروابط علت و معلول لیدل همین به (.14، 3244، 41ما و نووسلوف ه،یهس؛  819؛ 3244، توئد

که  هستند ییهاتر از شرکتینیب شیپ رقابلیغآنها ها کمتر شناخته شده و شرکتاین  یبرا
 (.89؛ 2443،  ما و نووسلوف ه،یهس)نمایند یاتخاذ م تدافعی راهبرد

باشد. اتخاذ شده توسط شرکت می یتجار متاثر از نوع راهبرد ،ی شرکتاطلاعات طیمح 
خود را  ریسک پر یتجار یهاتیها و فعالها، پروژهیگذار هیسرما دیبا های تهاجمیشرکت

و اطلاعات  . بنابراین رویکرد تهاجمی شرکت را به سوی افشای بیشتر اخبارگزارش دهند
گود، عمر و توئد،  ی)بنتل شود تدافعی دیده نمیکه این موضوع در رویکرد  ،کندهدایت می

 یفعل فعالیت حوزهدر  یرهبر تیموقع جادیاساماندهی و بر ی تدافعی ها(. شرکت819؛ 2443
 و راهبرد (231؛ 2449و اسنو،  لزیما ،89؛ 2443، ما و نووسلوف ه،یهس)د ندارتمرکز شرکت 
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 و طبیعتاً (18؛ 2448هانلون، چالمرز و  م،یل) کنندیرا اتخاذ متری و مطمئن ریسککم یتجار
 .نمایندافشا دارند تا  ریسکدر مورد عوامل  یاطلاعات کمتر

 دارد. ینظریه سازمانریشه در  ،داوطلبانه یافشاها با رویکرد تهاجمی در شرکت زیادتر زهیانگ
 یمتک یخارج یمال نیبه تام شتریدارند، ب یشتریب یندگینما یها نهیهزها چرا که این شرکت

نسبت  یبرندساز و  یابیبازار یهاراهبردبر  یشتریب دیو تاک ارندد یبه سود کمتر لیهستند، تما
؛ 2443گود، عمر و توئد،  ی)بنتل انددر پیش گرفته تدافعیدارند که راهبرد   هاییشرکتبه 

 انی. در ماره داردذینفعان اشارائه اطلاعات به به داوطلبانه  یافشا اصلی چارچوب (.888
که با آن مواجه است گزارش دهد  ییهاسکیدر مورد ر دیشرکت با، افشا متفاوت موضوعات

 یردهااستاندا تیامورد انتظار کمک کند )ه جیشرکت و نتا سکیر یابیدر ارز ذینفعانتا به 
 در عملکرد یادیالوقوع ز بیکه کاهش قریی هاشرکتاما (. 2444، 43یالمللنیب یحسابدار

 چشم اندازسعی در تلطیف  ،مثبت یهااستفاده ازگزارهسو گیری و  ، باخواهند داشت خود
 کنند،یارائه م یشتریاطلاعات مثبت ب ریپذسکیو ر دهانیز یهاشرکت نی. همچندارند شرکت

، 48چریشلمنتشر می نمایند ) یشتریبد باخبار دارند، کاهش درآمد  که ییهاشرکت در حالی که
رود لحن افشای ریسک شرکت متاثر از نوع راهبرد تجاری آن از اینرو انتظار می (.813؛ 2442

-در گزارشرا با لحن متفاوتی  یی را که با آن مواجه استها تیو عدم قطع هاباشد و ریسک

فرضیه اول  پژوهش به شرح زیر ، فوق یهااساس استدلال بر. نماید خود منعکسسالانه  های
 گردد:مطرح می

 فرضیه اول: راهبرد تجاری بر لحن افشای ریسک اثر دارد.

 راهبرد تجاری و مدیریت ریسک

مجموعه  تیریمد یبرا یاساس میرا پارادا مدیریت ریسک پژوهشگران،از  یاندهیعداد فزات
، 93؛ 2449، تیو هو بنبرگیل ،431 ؛9244، 43لم دانند )به عنوان مثال ،یم شرکت هایریسک

؛ 3244نبرگ، بهویت و لی، 944؛ 2448، 24پاگاچ و وار ،یزلیب ،8 ؛2441، 24نوکو و اشتولز
به ی ترعجام کردی، روسکیر تیریمد یسنت دگاهیبا د سهیدر مقا (. مدیریت ریسک نوین338

 هیکل تیریمد یو منسجم برا کیستماتی( سندیفرآ ای) کردیبا اتخاذ رو دهد.یها ارائه مشرکت
 یکل ریسک مدیریت ریسک،است که  نی، فرض بر اشرکت کی یرو شیپ هایریسک

یم شیرا افزا شرکتعملکرد و به نوبه خود ارزش  جهیداده و در نت ششکست شرکت را کاه
 چهار هدف در جهت دستیابی به دیبا مدیریت ریسک ستمی( ، س2441) کوزودهد. بر اساس 

. است سازمان تیمامور بانیهمسو و پشتکه : اهداف کیفیت بالا، راهبرد( 4) ت کند.اساسی حرک
 ستمیس نانیاطم تی: قابلگری( گزارش9و کارآمد از منابع سازمان. ) وثر: استفاده ماتی( عمل2)

اهداف مذکور  و مقررات قابل اجرا. نیبا قوان ی( انطباق: انطباق سازمان1. )سازمان یگزارش ده
های داخلی ارائه شده ( برای کنترل4332بر گرفته از چارچوب محدود است که توسط کوزو )
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-آید که برای دستهای شرکت از مواردی به شمار میایجاد شفافیت در خصوص فعالیت .است

 ارداستاند( ضروری است. چراکه به عنوان مثال 2441یابی به اهداف سوم و چهارم کوزو )
( 2443) 22عام یسهام یشرکت ها ینظارت بر حسابدار تیا، که توسط ه8شماره  یسحسابر

بپذیرفته شده در  یهاشرکت یبرا سکیر مدیریت از گاهدید افشای تیمنتشر شده است، بر اهم
همچنین بنا بر چارچوب ارائه شده توسط  کند.یم دیأکبورس اوراق بهادار ایالات متحده ت

بایست نحوه مواجه خود با ها می، شرکت(2444) 29یالمللنیب یحسابدار یاستانداردها تهیا
ها و مخاطرات را افشا کنند، موضوعی که همگام با تصویب مقررات نحوه افشای ریسک

در  ، در ایران نیز بدان پرداخته شده است. با این همه توافق جامعی4984اطلاعات مصوب سال 
 یریگمیر اساس نظریه تصم(. ب988؛ 1442، 21سو د یوجود ندارد )جان سکیر تعریف

 صورتب کهانتخاب  کیاز  ی ناشیامدهایپ احتمال در عبارت است از ابهام سکیر ک،یکلاس
)مارچ و  گرددهای ذهنی مشاهده میو تغییر در احتمالات،  نتایج حاصله و ارزشتفاوت 

ها و زهیانگ بتوانآن  قیکه از طر ی واحدینظر دگاهیدهمچنین  (.4141؛ 3438 ،28اریشاپ
و  گزیرودر را،یویاول) وجود ندارد نیز را مورد بحث قرار داد سکیر یکننده افشا نییعوامل تع

 سکیر یافشا ی که نحوهاشده رفتهیپذ نظریه جامع چیه(. مضافاً اینکه 93؛ 4244، 21گیکر
. با این (34؛ 1244، 23وزیآبراهام و شر) خورد، در ادبیات به چشم نمیکند یهها را توجشرکت

از بعد  نیچند دیبا سکیر یافشا لیو تحل هیتجزدر که  حال ادبیات ریسک حاکی از آن است
 یعنی(، چشم انداز )یپول ریغ ای یپول یعنیها )سکیکردن ر یکم به منظور ییارهایمع جمله

و  ینزلی)ل شودگرفته در نظر  خبر بد( ای یخوب، خنث یعنی) افشا( و لحن ندهیآ ایگذشته، حال 
 (.988؛ 3244و همکاران،  23یزیلئوپ، 34؛ 2441 وز،یآبراهام و شر، 983؛ 2441 ،28وزیشر

از وقوع آن  یریو جلوگ سکیر کی تیریمد یبرا لازماقدامات  شرکت سکیر تیریمد نظام 
دارد  یشتریب هیتوج سکیر یاطلاع رسان درتر لحن مثبت دهد. از اینرو بکارگیریانجام میرا 
شود. علاوه یم یبانیشده است، پشت مانجا سکیر تیریمد یکه برا یافشا با اقدامات ملموس و

که مبنی بر ایندهد یارائه م مثبتی یگنالیس سک،یر یاستفاده از لحن مثبت در افشا ن،یبر ا
 دراست.  نیخوشب کنترل آنو نسبت به  لازم برای مواجهه با ریسک را دارد یآمادگ تیریمد
 یم هیوجود ندارد، استفاده از لحن مثبت کمتر توج سکیر تیریمد سیستمکه  یزمان سه،یمقا

رود با اجرا و بنابراین انتظار میشود. ینم یبانیپشت سکیر تیریتوسط اقدامات مد رایشود ز
که شرکت با آنها مواجه است تعدیل گردد و  هاییریسکبکارگیری سیستم مدیریت ریسک، 

 .(4118؛ 4242، 94وانگلحن افشای ریسک دستخوش تغییر شود )
 جادیملزم به ا هاشرکت مضاف بر موارد مذکور ادبیات ریسک حاکی از آن است که 

سه هدف  (.4؛ 1244، 94ندیو ل ی)پر باشندمیهای خود یی به منظور کاهش ریسکهاراهبرد
مدیریت  نکهی: اول اتوان اینگونه بیان داشتخصوص راهبرد شرکت میرا در مدیریت ریسک 
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 ییشناسا مدیریت ریسک، نکهیشرکت مرتبط باشد، دوم ا راهبردبا  ماًیمستق دیثر بامو ریسک
مدیریت هدف  نیبگذارد و سوم ریاست که ممکن است بر عملکرد کسب و کار تأث ییدادهایرو

کند.  یخود را محقق م راهبردیشرکت اهداف  کی حاصل شود نانیاطم است که نیا ریسک
 تیریمد تحت عنوان یدیمرتبط هستند تا مفهوم جد گریکدیبا  راهبردو  سکیر تیریمد
توان انتظار بنابراین می (.281؛ 2244، 92نو اندرسو گویفر) را شکل دهند راهبردی سکیر

داشت راهبرد تجاری اثر معناداری بر مدیریت ریسک داشته باشد. با توجه به این موضوع، 
 شود:  فرضیه دوم پژوهش به این صورت مطرح می

 .فرضیه دوم: راهبرد تجاری بر مدیریت ریسک اثر دارد

 لحن افشای ریسک مدیریت ریسک و

های فعالیت از جمله خود مختلف یهاتیدر فعال هاشرکت همانطور که پیشتر مطرح گردید
( که 1؛ 3244، 99رزیلیو د و یو)ب هستندمواجه  هاییریسکبا  یو مال یابی، بازاریاتیعمل

ها در راهبرد با توجه به نوع رویکرد انتخابی شرکت هاریسکشدت و میزان مواجهه با این 
های تهاجمی با ابهام و عدم تگردد. با توجه به مواجهه بیشتر شرکتجاری، دستخوش تغییر می

 م،یل) کننداستفاده می ارتباطاین در  یشتریکلمات بهای سالیانه خود از ، آنها در گزارشقطعیت
هایی که گردد که کیفیت افشا در شرکت(. از اینرو مشاهده می18؛ 2448چالمرز و هانلون، 

راهبرد تدافعی دارند، بالاتر است هایی که اند نسبت به شرکتراهبرد تهاجمی  در پیش گرفته
 (. 13؛ 4933ی و همکاران، ئی پیته نورضائ)

-استیس و (438؛ 4244، 91)اولسون و وو ندیایکنار ب هاریسکبا  بایستمیها شرکتاز طرفی 

؛ 1244، 98داشته باشند )وو، چن، و اولسون یاحتمالهای ریسککاهش  یبرا یمتفاوت یها
( در توسعه چارچوب مدیریت ریسک خود بر این نظر 2441)خصوص کوزو . در این (281

توان هر شرکت متفاوت است و نمی استوار است که سیستم مناسب مدیریت ریسک برای
با افزایش  مدیریت ریسک یساز ادهیپ ها در نظر گرفت.ای واحد برای همه شرکتنسخه

 ت،یو هو )لیبنبرگ کندمیه آماد یعدم تقارن اطلاعات شفافیت سازمانی زمینه را برای کاهش
با کاهش عدم  سازد تاو این امکان را فراهم می (338؛ 2444 بنبرگ،یو ل تیهو، 93؛ 2449
 یزمان ها ارزش آفرینی کنند. با این حالی شرکتو خارج یداخل ذینفعان نیب یاطلاعات تقارن

 در مقایسه با لحن منفی، احتمال وجود دارد که نیوجود نداشته باشد، ا سکیر تیریمد نظام که
-نانهیاستفاده از لحن مثبت که خوش ب رایز گردد. لیگذاران تنز هیتوسط سرمابیشتر  لحن مثبت

؛ 2424، وانگ)  دارد یکمتر هیتوج سکیر تیریکند، بدون مدیرا کمرنگ م سکیتر است و ر
توسط  ریسک یافشاتغییر لحن باعث  مدیریت ریسک نظام یساز ادهیپ ن،یبنابرا  .(4118

 شود:با توجه به این موضوع، فرضیه سوم به شرح زیر مطرح می شود. یم تیریمد
 فرضیه سوم: مدیریت ریسک بر لحن افشای ریسک اثر دارد.
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 میانجی مدیریت ریسک نقش بر تمرکز با لحن افشای ریسک و راهبرد تجاری

 ی)بنتل توسط شرکت استاتخاذ شده  یتجار نوع راهبرد تحت تاثیر ی شرکتاطلاعات طیمح
مهم است که  یا نهیاز عوامل زم یک.  همچنین راهبرد تجاری ی(888؛ 2443گود، عمر و توئد، 

، یو روس ینیسسکون، کوستانتاست ) گذار ریتأث مدیریت ریسک یو طراح اتیعمل اتیجزئ بر
زمینه را با افزایش شفافیت سازمانی  مدیریت ریسک یساز ادهیحال، پ نی. در ع(2؛ 2449

و  تیهو، 93؛ 2449 ت،یو هو )لیبنبرگ کندآماده می یعدم تقارن اطلاعات برای کاهش
 نیاز ا. (4118؛ 2424، وانگکند )و لحن افشای ریسک را مثبت می (338؛ 2444 بنبرگ،یل

 یاجرا قیاز طر و میمستق ریرا به طور غ لحن افشای ریسکتواند  یم راهبرد تجاریرو، 
لذا مبتنی بر موارد مذکور فرضیه چهارم پژوهش به شرح  قرار دهد. ریتحت تأث مدیریت ریسک
 گردند:زیر تدوین می

 و لحن افشای ریسک یراهبرد تجاردر رابطه  میانجینقش  سکیر تیریمدفرضیه چهارم: 
 دارد.

 پیشینه 

 راهبرد تجاری

ابتدا به بررسی مطالعات خارجی به منظور بررسی مطالعات انجام شده در حوزه راهبرد تجاری 
-پردازیم. ارتباط راهبرد تجاری با نوع و نحوه افشا موضوعی است که سه پژوهش در سالمی

 اند.های اخیر  به آن پرداخته
 یدگیچیپ راهبرد تجاری از عوامل تعیین کنندهکه  افتندی( در18؛ 2448) چالمرز و هانلون م،یل

در  یتردهیچیاز زبان پ تهاجمی یهاکه شرکت افتندیدر سالانه است. آنهامالی  یهاگزارش
که  افتندیدر نیکنند. آنها همچنیاستفاده م تدافعی یهاسالانه خود نسبت به شرکت یهاگزارش
آنها نتیجه  ن،یدارند. علاوه بر ا تدافعینسبت به  یتریلحن منف تهاجمیسالانه  یهاگزارش
در ارتباط با عدم  یشتریشامل کلمات ب تهاجمی هایشرکتسالانه  یهاکه گزارش گرفتند

 است.  تیقطع
در خصوص رابطه راهبرد تجاری و ریسک، اخیرا پژوهشی انجام گردیده است. رحمان و 

 یهاتیخود، مز یتجار یهاراهبرد تیشرکت ها با هدا که ( اظهار داشتند4؛ 2424همکاران )
 کیستماتیس یها سکیمنابع محدود خود بر ر صیدهند و با تخصیخود را توسعه م یرقابت

 متفاوت است.  عیصنا نیها بیهمبستگ نیا اگر چه کنندیغلبه م

اند. بعنوان مثال های مدیریتی پرداختههای دیگر در خصوص راهبرد تجاری به بحثپژوهش
احتمال  هاتدافعینسبت به ها  تهاجمیکه  در پژوهشی نتیجه گرفت( 394؛ 8244) 91مانیورا

 دارند. یداریمسائل پا یعمد تیریسوء مدبیشتری در 
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ارتباط بین راهبرد تجاری و شفافیت چندان توسط پژوهشگران داخلی مورد توجه قرار نگرفته 
؛ 4933توان به پژوهشی که توسط رضایی پیته نویی و همکاران )است. در این خصوص تنها می

-ژوهش آنان نتیجه گرفتند که کیفیت افشا در شرکت( انجام شده است اشاره نمود. در این پ13

هایی که راهبرد تدافعی اند نسبت به شرکتهایی که راهبرد تهاجمی )اکتشافی( در پیش گرفته
های اجتماعی دارند. همچنین دارند، بالاتر است و بعبارتی افشای بیشتری در حوزه مسئولیت

های تهاجمی و تدافعی بر قابلیت ه استراتژی( نشان دادند ک93؛ 4933بنابی قدیم و همکاران )
های های مالی به ترتیب تاثیر مثبت و منفی دارند. اما بررسی پیشینه پژوهشمقایسه صور

های بازار دهد مطالعه ارتباط این متغیر تنها با شاخصداخلی در حوزه راهبرد تجاری نشان می
حاجیها و ، 489 ؛4931ست )حاجیها،سرمایه و سهام مورد توجه پژوهشگران کشورمان بوده ا

 (.4، 4938بخشی نژاد،  ،18 ؛4933رنجبرناوی، 

 لحن افشای ریسک

هرچند اخیراً افشای ریسک به یکی از موضوعات مورد علاقه پژوهشگران تبدیل گردیده است 
 سکیر یافشا اتیاز ادب یکل ینما کیارائه  یبرا های محدودیتلاشاما در مطالعات خارجی 

سولومون، سولومون و  ی( به ادعا484؛ 1244) ینیو حس فیصورت گرفته است. خل
خلاصه  یبرا یجامعه دانشگاه یاز سو محدودی( پاسخ دادند که تلاش 113؛ 4244)73نورتون

مطالعات در حوزه لحن افشای ریسک نیز به انجام شده است.  سکیر یکردن تحولات در افشا
و  گریپ س،یویدیار محدود است. مطالعاتی که توسط عنوان بخشی از ادبیات ریسک بس

 (، 4489؛ 9244) 14، تئو و ژانگهوانگ(، 919؛ 8244) 93یهنر (، 818؛ 2244)98سدور
در   (239؛ 1244) 12تان، وانگ و ژو  (،2488؛ 4244) 14راجرز، ون بوسکرک و زچمن

مطلوب  جیبه نتا یابیدستبه منظور  رانیمدخصوص لحن افشا انجام شده، حاکی از آن است که 
 صیدر لحن را تشخ راتییتغ گذارانهیو سرما دهندیم رییتغ یدهگزارش در لحن خود را

 دهند. عکس العمل نشان میو به آن  دهندیم
که  مشخص گردید صورت پذیرفت  (2824؛ 2444و هوبرگ ) یهانلدر پژوهشی که توسط 

 هیاول یگذار متیسهام شرکت ها بر ق هیعرضه اول هایاطلاعیهدر  ریسکلحن بخش عوامل 
راجرز، ون  شود. یم یگذار متیدقت ق شیگذارد و لحن مثبت تر منجر به افزا یم ریسهام تأث

 ریسک نانهیاز زبان خوش ب رانیمد فادهکه است افتندی( در2488؛ 2444)بوسکرک و زچمن 
را در  یانتظارات گذارانهیسرما همچنیندهد.  یم شیسهامداران شرکت را افزا یحقوق یدعوا

نقض  افشا بر اساس لحن نهاکه انتظارات آ یزمان دارند و شرکت یآت جیمورد عملکرد و نتا
 یمنف واکنشخود ی از قبل ینظر در قضاوت ها دیبا تجد ،شرکت هیشود، مانند طرح دعوا علیم

 یبرا شااز لحن اف رانیکه مد اظهار داشتند( 818؛ 2442) و سدور گریپ س،یوید. دهندیمنشان 
کنند. آنها لحن مرتبط با واکنش یشرکت استفاده م ینشان دادن انتظارات در مورد عملکرد آت
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معتبر از  گنالیس کیگذاران لحن را به عنوان  هیکه سرما کردند و نتیجه گرفتند دایبازار را پ
دریافتند که طی پژوهشی ( 4489؛ 2449) ، تئو و ژانگهوانگ کنند.یدرک م ندهیعملکرد آ

لحن  هرچند دهندیم رییرا تغ یلحن افشاگر گذاران،هیانتظارات سرما تیریمد یبرا رانیمد
و  ، لیپژوهش کمپل جینتا .شودیمدت مکوتاهدر منجر به پاسخ مثبت بازار  یرعادیمثبت غ

 یاتیعمل سکیاز ر یکه اگرچه نوسانات لحن افشا تابع دهدینشان م( 4414؛ 2424) استیل
که  دهندیپاسخ م یابه گونه گذارانهیسرما رسدیاست، به نظر م ریمد یافشا تیشرکت و شفاف

 .دهدیشرکت ارائه م یاتیعمل سکیدر مورد ر یشینوسانات لحن افشا تنها اطلاعات افزا ییگو
افشاها  نیا زانیاز م سکیر یلحن افشا ریتأثطی پژوهشی اظهار داشت  (4133؛ 2424) وانگ
به لحن و سرمایه گذارن که واکنش بازار  دادنشان  این پژوهش یهالیاست. تحل تفکیکقابل 
 نشبازار واک ن،یبارزتر است. علاوه بر ا ، نکول ریسکهای در شرکت برای سکیر یافشا

 ترفیضع یاطلاعات طیمحهایی که دارای شرکت یبرا سکیر یبه لحن افشا یقابل توجه
 یکند که لحن افشا یم تیحما دگاهید نیاز ا جینتا نیا ،یکل . به طوردهدینشان م هستند،

 یبده یگذاران در بازار به طور خاص و بازارها هیسرما یبرا یاطلاعات یمحتوا یدارا سکیر
که ارتباط  شدندمتوجه پژوهشی  ( در138؛ 2424) 19و زنگ یدیالشاند است. عامطور  هب

در لحن آن  یزیتما نکهیمگر ا ستیقابل مشاهده ن یکل از نظر آمار سکیاطلاعات ر یارزش
سهام را به طور  متی( قبا لحن منفی) با لحن مثبت سکیر یشود. به طور خاص، افشا جادیا

اطلاعات  یکه ارتباط ارزش آنان اظهار داشتند نی. همچندهدی)کاهش( م شیافزا یقابل توجه
دریافتند  همچنین آنان. دهدیم ها نشانشرکت یرشد و سودآور ی درمقطع راتییتغ سک،یر

معنادار با رشد بالا  یشرکت ها یبرا سکیر یافشا لحن به نسبتسهام  متینامتقارن ق رفتار
 یهاشرکت ،بعبارتی. باشدمعنادار نمی دارند ینییرشد پا هایی کهاست و این رفتار برای شرکت

 ریسهام تأث متیبر ق یتوجهطور قابلکه به کنندیارائه م منفیو  مثبت یهایسودآور افشاگر
( طی 4؛ 2242) 11یوتان و شود. دیده نمی دهانیز یهاشرکتاما این روند در . گذاردیم

گذاران صرفه نظر از وجود و یا عدم وجود مدیریت رسیک سرمایه پژوهشی بیان داشت
این  یهاافتهیگذاری سهام تنها به لحن ریسک افشا شده توجه دارند. سازمانی، در ارزش

ممکن است  گذارانهیسرما . زیرادارد گذاران به همراهقانونو  رانیمد یبرا ییهاامیپ پژوهش
 هاسکیر نیا هرچندکنند،  مهیجر دهندیانجام م سکیر یافشا تیرا که با حسن ن ییهاشرکت

  .شده باشند تیریمد یبه درست
 پژوهش های محدودی تاکنون در حوزه لحن افشای ریسک در کشور ما انجام شده است؛

که توسط مهرادی و همکاران  یبطوری که تنها دو پژوهش در این زمینه وجود دارد. پژوهش
انجام گرفته است، بیان شده است که محافظه کاری در لحن افشای ریسک  (489؛ 4144)

ریزش قیمت  ریسکبعبارتی لزوم تایید پذیری بالای اخبار خوب و تایید پذیری کمتر اخبار بد 
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دهد. همچنین آنان نتیجه گرفتند که در مواردی که عدم تقارن اطلاعاتی زیاد سهام را کاهش می
 را و جلوگیری از ریزش قیمت سهاممدیران به انباشت اخبار منفی است محافظه کاری تمایل 

همچنین پژوهشی نیز در خصوص لحن افشای کلمات تخصصی و عمومی  .دهدمیافزایش 
دهد؛ افشای کلمات ( انجام شده است که نشان می834؛ 4938توسط کاشانی پور و همکاران )
 هایدر سال بهبود عملکرد همچنین اری وها در سال جاراییتخصصی مثبت، با بازده بالاتر د

ها همراه است. در آتی همراه است. اما افشای کلمات مثبت عمومی با کاهش بازده دارایی
تنها واژگان تخصصی توان لازم برای تبیین عملکرد آتی شرکت را  مجموع آنان اظهار داشتند

 دارند. 

 مدیریت ریسک

 نیو ز یسیمطالعه که توسط حاج توگوک، روحانا ع کیتنها به  یمطالعات خارج نیدر ب 
 نیارتباط ب یبه بررس ماًیاشاره نمود که مستق توانیاست م دهی( انجام گرد89؛ 1244) 18نیالد

 نیمحتوا در ا لیحاصل از تحل یهاافتهی. پردازدیم سکیر یافشا تیفیمدیریت ریسک و ک
 2449 یهاقبل و بعد از دستورالعمل سکیر یافشا یکل تیفیکه ک دهدیپژوهش نشان م

  است. افتهی شیپنج درصد افزا یدر مورد مدیریت ریسک و کنترل داخل یبورس مالز
های خارجی نیز به مطالعه ارتباط بین مدیریت ریسک و راهبرد شرکت تعدادی از پژوهش

تند مدیریت ( بیان داش213؛ 2429و همکاران ) 11انتویکاردیراند. در این رابطه . پرداخته
های کشتیرانی در رسیک سازمانی و راهبرد تجاری از عوامل تاثیر گذار بر عملکرد شرکت

 یتجار راهبرد که ییهاکه شرکت ( دریافتند243؛ 2443) 13باشند. رحمان و انوراندونزی می
باعث که به نوبه خود  گذارندصحه می سکیر تیریمد یهاوهیشبر ، ی دارندمنحصر به فرد

های نیز در ارتباط با در بین مطالعات خارجی پژوهش. شوندیدر بازار م بهتریعملکرد  لیتسه
زاده،  یسلطانها وجود دارد. نتایج پژوهش عوامل موثر بر بکارگیری مدیریت ریسک در شرکت

تا در بازار بورس مالزی مدیریت ریسک سازمانی  ( نشان داد2441)  18لیگلشن و اسماع
اما مدیریت  .شرکت داردو عملکرد  تدافعی یاستراتژ نیرابطه ب در حدودی نقش میانجی

بن عمار،  .کندنقشی ایفا نمی شرکتو عملکرد  تهاجمی یاستراتژ نیرابطه بریسک سازمانی در 
 کردیرو یدیکننده کل نییتع یشرکت راهبردکه  ( اظهار داشتند4؛ 2441) 13و زغال ییبوجنو

از عوامل  یک( نشان داد که ی4929؛ 2444) 84هارنر. پژوهش شرکت است سکیر تیریمد
 یطراح رایاست ز راهبرد تجاریبگذارد،  ریمدیریت ریسک تأث رشیتواند بر پذ یکه م یداخل

 .و اهداف شرکت است راهبرد ریتحت تأث اریمدیریت ریسک بس یو اجرا
ن متغیر بر های خارجی دیگر در خصوص مدیریت ریسک به تاثیرات ایعلاوه بر این، پژوهش

توان به سه پژوهش اشاره نمود. بری سایر عوامل پرداخته اند از این میان به عنوان مثال می
به طور قابل مدیریت ریسک  رشیکه پذ ( در پژوهشی دریافتند483؛ 2448)48استولزل و ژو
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( 4214؛ 2424)  82. نتایج پژوهش الماسریدهد یشرکت را کاهش م هیسرما نهیهز یتوجه
 یمال یگزارشگر یالمللنیب یمدیریت ریسک تحت استانداردها رشیاز آن است که پذ یحاک

 کند.یشفاف تر منعکس نم یآنها را به سمت افشا یریجهت گ ییایاسترال یهاتوسط شرکت
( در پژوهشی به بررسی 4841؛ 2424و همکاران ) 89وکیفوتسالای، همچنین طی مطالعه

 پرداختند. هاشرکت ادغام یتژاسترا یریدر شکل گ سکیر تیریمد
اند. محمدی پژوهشگران حوزه مالی و حسابداری اخیرا به موضوع مدیریت ریسک پرداخته

( طی پژوهشی اظهار داشتند که مدیریت ریسک سازمانی با 9113؛ 4144بیرگانی و همکاران )
دهد و میها را کاهش های بالقوه و بالفعل شرکت، نوسانات درآمدی در شرکتکاهش ریسک

( بیان 444؛ 4144) فرهادی کشکولیگردد. منجر به بهبود عملکرد و افزایش بازده شرکت می
اعتماد آن رابطه مستقیمی وجود دارد و  مسئولیت اجتماعیو  مدیریت ریسک شرکتداشت بین 

 .مدیریتی بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت و مدیریت ریسک شرکت تاثیر معناداری دارد
بین استراتژی تجاری و مدیریت ( در پژوهشی دریافتند 31؛ 4144) کارپسند جاویدو  نیازی

داری مدیریت ریسک سازمانی و عملکرد سازمانی رابطه معنیو همچنین بین  یسک سازمانیر
 سکیر تیریمد یفشا( نشان دادند که ا498؛ 4144ی و همکاران )اسکندر .وجود دارد

( 39؛ 4144. پور احمدی و امان الهی )دارد یمثبت و معنادار ریبر ارزش شرکت تاث یسازمان
یریت ریسک بر رابطه بین تامین مالی خارجی و مدیریت سود تاثیر در پژوهشی نشان دادند مد

؛ 4934گذارد. رابطه مدیریت ریسک و عملکرد شرکت توسط تاروردی و دامچی جلودار )می
دهد دو عامل رقابت در صنعت ( مورد مطالعه قرار گرفته است. نتایج این پژوهش نشان می19

عملکرد شرکت دارند. همچنین دو عامل دیگر  و اندازه شرکت رابطه مثبت و معناداری با
مدیریت ریسک یعنی عدم اطمینان محیطی و نظارت هیات مدیره با عملکرد شرکت ارتباط 

گیری نمودند که ارتباط معناداری بین مدیریت ریسک معناداری ندارند. در مجموع آنان نتیجه
( نیز در 283؛ 4934)  یرضوان یلطف ی ومحمود زاده، قاسموعملکرد شرکت وجود ندارد. 

 یراهبرد برنامه سک،یر تیریو مد سکیر ،یاستراتژ پروژه، تیریمد فیتعرپژوهشی دیگر به 
و ارتباط  یاستراتژ یساز ادهیپ پرداختند. در ادامه آنان به نحوه یبرنامه راهبرد یاجرا و موانع

 یفناور تیریدانش و مد تیریمد سک،یر تیریمد ر،ییتغ تیریمد با کیاستراتژ تیریمد
زمان طرح  سکیعوامل موثر در کاهش ر ییشناسا پس ازنهایتا و  اشاره داشتنداطلاعات 

 تیو اهم ریتأث زانیم ،رانیا کیالکترون عیدر شرکت صنا یبرنامه راهبرد یساز ادهیتا پ یزیر
 .دادندقرار  لیو تحل یبررس عوامل را مورد نیا

ای در داخل پشتیبانی ادبیات پژوهش مطالعه سازد علی رغمبررسی پیشینه پژوهش آشکار می
کشور در خصوص ارتباط بین راهبرد تجاری و لحن افشای ریسک صورت نپذیرفته است. 

داخلی مغفول مانده  هایپژوهشباشد که بسیار در بین همچنین مدیریت ریسک موضوعی می

http://www.jamv.ir/?_action=article&au=1147535&_au=%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D9%88%D8%B4++%D9%81%D8%B1%D9%87%D8%A7%D8%AF%DB%8C+%DA%A9%D8%B4%DA%A9%D9%88%D9%84%DB%8C
http://www.jamv.ir/?_action=article&au=1147535&_au=%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D9%88%D8%B4++%D9%81%D8%B1%D9%87%D8%A7%D8%AF%DB%8C+%DA%A9%D8%B4%DA%A9%D9%88%D9%84%DB%8C
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راهبرد تجاری، مدیریت  است و به آن پرداخته نشده است. لذا تعیین نوع روابط بین متغیرهای
های پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران، ریسک و لحن افشای ریسک شرکت

 گامی در جهت غنا بخشیدن به ادبیات حسابداری در داخل کشور محسوب خواهد بود.

 روش شناسی -3

 و شودمی آوریجمع ایکتابخانه روش از طریق پژوهش موضوع ادبیات و نظری مبانی
ترکیبی نا  هایداده کمک به و هچندگان های رگرسیونیمدل از مندیبهره با پژوهش هایفرضیه
 گردیده است. آزمون متوازن

 جامعه و نمونه 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیهای پذشرکت هیجامعه آماری شامل کلدر این پژوهش 
 :باشندکه حائز شرایط ذیل  باشدمی

سال  انیو تا پا باشند شده رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 4939از سال ها شرکت -4 
 در بورس فعال باشد.  4933

)  یمال گریواسطه و گذاریهیهای سرماای که شرکتبه لحاظ ساختار گزارشگری جداگانه -2
 شوند. ی( دارند از نمونه حذف م یها و موسسات مالو بانک هانگیو هلد هامهیو ب نگهایزیل
هیات مدیره به مجمع عمومی عادی سالیانه  های مالی و گزارش فعالیتصورتاطلاعات  -9 

 در دسترس باشد.  4933تا  4931 یآنها در بازه زمان صاحبان سهام
-که داده حائز شرایط مذکور بودندشرکت( -سال 393شرکت )معادل  421تعداد در مجموع، 

نهایتا و  ش گردیدبندی و پالایتلخیص، طبقهآوری، جمع ،اکسل با استفاده از نرم افزارآنها های 
و  مورد تجزیه 4و % 8در سطوح معناداری % Eviews9.5با استفاده از نرم افزارهای آماری 

 .قرار گرفتتحلیل 

 هامدل

(،  فرضیه دوم از مدل شماره 4در این پژوهش در راستای آزمون، فرضیه اول از مدل شماره )
( به شرح زیر استفاده گردیده است. که در ادامه به تعریف 9فرضیه سوم از مدل شماره )( و 2)

 متغیرهای آنها پرداخته خواهد شد.
 

𝑅𝑖𝑠𝑘 𝐷𝑖𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 𝑇𝑜𝑛𝑒𝑖𝑡 (4)مدل = 𝛼0 + 𝛼1𝐵𝑢𝑠𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 +
∑ 𝛼𝑗𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖𝑡𝑗 + 𝜀𝑖𝑡  

𝐸𝑀𝑅𝑖𝑡 (2مدل ) =  𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑢𝑠𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑗𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖𝑡𝑗 + 𝜀𝑖𝑡  
𝑅𝑖𝑠𝑘 𝐷𝑖𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 𝑇𝑜𝑛𝑒𝑖𝑡 (9مدل ) =  𝜔0 +  𝜔1𝐸𝑀𝑅𝑖𝑡 + ∑ 𝜔𝑗𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖𝑡𝑗 +

𝜀𝑖𝑡  
 

  :شودمفهومی زیر نمایش داده می های پژوهش در مدلمتغیرهای فرضیههمچنین ارتباط بین 
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 گیری آنهامتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه

 متغیر وابسته )لحن افشای ریسک(

هیات مدیره به مجمع  در این پژوهش، بمنظور اندازه گیری لحن افشای ریسک گزارش فعالیت
؛ 1244 ،81پندورفیمحتوا )کر لیتحلروش با استفاده از  عمومی عادی سالیانه صاحبان سهام

و  هیتجز ی( به صورت دست121؛ 4244، 88و تافلر تیجملات )اسم یبا تمرکز بر معنا و (44
مسئولیت دو نفر  ،نتایج تجزیه و تحلیلاز  نانیاطم یبرا در این راستا. گردیده است لیتحل

 یاز ابزار کدگذاربدین منظور . (293؛ 3433، 81رو آدل لنیماند )داشتهرا به عهده  یکدگذار
 و کندیم یاتیرا عمل سکیر ییکه مفهوم بازنما گردید ده( استفا983؛ 2441) وزیو شر ینزلیل
 دیتهد ب،ی، آسریسک، مخاطره ی،اندازچشم ،خواننده از هر فرصت ایکه آ طمینان حاصل شدا

 گذارد و یا اینکه مدیریت  شده یا خواهد شد،که بر شرکت تاثیر گذاشته و یا در آینده تاثیر می
. همچنین به منظور تشخیص لحن افشا از مجموع کلماتی که نشان از بار ریخ ایمطلع است 

( و 4488؛ 9244) 83کراوت و موسلو یکردهایمطابق با رومثبت، منفی و خنثی دارند 
را  یفهرست کلماتاین که  ییاز آنجااستفاده گردیده است.  (994؛ 2448) یو نر یدیالشاند

هر  ایکه آ داده شد صیتشخ رد،یگیبه کار م سکیر یو صعود یثبت هر دو جنبه نزول یبرا
مثبت است.  ای یلحن منف یداراگردد، محاسبه می سکیکل ر دهی ازیکه در امت یسکیعبارت ر

( با شمارش تعداد جملات ی)نزول یمنف سکیر یافشا ازاتیامت ،ییبر اساس فهرست نها
در  ییهاتیموقع نیهمچن گردید. محاسبه شد،یاز کلمات را شامل م یکیکه حداقل  یسکیر

وجود  ینزول ای یاشتباه صعود یبنداحتمال طبقهامکان داشت ها که در آنگرفت شد  نظر
کاهش )کمتر  ایاز(  شتریب ای)بالاتر و/ شیمانند افزا کلمات  بیداشته باشد. به طور خاص، ترک
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در ضمن از خواهد داشت.  یمتفاوت یمعان تیعدم قطع ای سکی، رزیان نه،ی(با هزکمتر از ایو/
در هنگام  ندده رییرا تغ یممکن است معن زین« توقف» ای« نه»مانند   یکه استفاده از کلمات آنجا

کلمات همچنین  گرفته شد.در نظر  مواردی نیچن ،منفیو  مثبت سکیر یبه افشا یازدهیامت
 نهایتا تاییدپذیری افشا استفاده شده است.کل  رهنم محاسبه در تنها آنها از و گردیدحذف  یخنث
 افشای منفیو  افشای مثبتکل،  سکیر ی)افشا سکیر یافشا یمحاسبه شده برا ازاتیامت

خواهد  بررسیکرونباخ  یآلفابا استفاده از ( یخنث سکیهمراه با لحن خالص و اطلاعات ر
 (.138 ؛2424 ،و ژنگ یدی)الشاندگردید 

 متغیر مستقل )راهبرد تجاری(

 اریاز مع با استفاده باشد کهمیشرکت  تجاری راهبرد این پژوهشدر  مطالعهمستقل مورد  ریمتغ
، 4338و اسنو ) لزیما فی، که بر تعر(384؛ 2449شارپ )گود، عمر و  یبنتل) یتجار راهبرد
ی ارهای. معگردداست، محاسبه میاستوار  تهاجمیو  لگری، تحلرویکرد های تدافعی( از 2449
و توسعه به  قیتحق یها نهی( نسبت هز4: )گردندمحاسبه می ریمحاسبه شش متغ مبتنی بر مذکور

( نسبت 1ساله در فروش، ) کی ریی( درصد تغ9( نسبت تعداد کارکنان به فروش، )2فروش، )
( نسبت 1اد کارکنان، و )( انحراف استاندارد تعد8به فروش، ) یو ادار یفروش، عموم یهانهیهز

. هر یک از متغیرهای ذکر شده معرف هاییبه کل دارا زاتیآلات و تجه نیماش ها،ییخالص دارا
 یگذار هی( سرما4)این متغیرها به ترتیب بیانگر باشد. ی از راهبرد تجاری میشاخص و نماینده

 ،یکل یگذار هی( سرما9) ع،یو توز دیتول یی( کارا2) د،یشرکت در توسعه محصولات جد کی
 میزان( 1و )  ،یتیری( ثبات مد8بازار محصول، ) یفرصت ها یبرا یابیبازار یها نهی( هز1)

 (. 819؛ 2443، گود، عمر و توئد یبنتل ،384؛ 2449 ،شارپگود، عمر و  یبنتل) هیسرما
های های تحقیق و توسعه در یاداشتبا توجه به عدم وجود افشای کافی در خصوص هزینه

 ریمتغ گردید. لذا پنجهای مالی و گزارش فعالیت، متغیر مذکور  از محاسبات حذف صورت
در  یتجار راهبردهای رایز ند،دشپنج ساله محاسبه  بازه کیدر  نیانگیبا استفاده از مدیگر  

اسنو  ،8 ؛4389 ،88کیهمبر، 384؛ 9244 ،شارپگود، عمر و  یبنتلهستند ) داریطول زمان پا
 (پنجکپنج گروه ) دربر اساس سال و صنعت  ریمتغ پنج(. سپس، 823؛ 4438 ،83کیو همبر

تا  4 نیب یشرکت، بر اساس رتبه پنجک آنها، مقدار-. به همه مشاهدات سالگردیدند بندیطبقه
و شرکتی که در  8شد، بنحوی که شرکتی که در بالاترین طبقه قرار دارد امتیاز نسبت داده  8

تخصیص گردید. در این سیستم امتیاز دهی روش اجرا برای  4ترین طبقه قرار دارد امتیاز  پایین
و شرکتی  4در بالاترین طبقه قرار داشت امتیار  متغیر ششم متفاوت بود  بطوری که شرکتی که 

ها در بین این دو تخصیص داده شد. مابقی شرکت 8ترین طبقه جای داشت امتیاز که در پایین
 نیبها در این روش را کسب نمودند. لذا امتیاز راهبرد تجاری شرکت 1تا  2تیازی بین طبقه ام

بعبارتی  گرفتند.قرار  یتجار راهبرد فیدر دو سر ط هاها و تهاجمیتدافعی. بود ریمتغ 28تا  8
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هایی که رویکرد شرکت، اخذ کردند 44تا  8 نیب ریمقادهایی که رویکرد تدافعی داشتند شرکت
هایی که رویکرد شرکتو را بخود اختصاص دادند  28تا  24 نیب ریمقاد تهاجمی داشتند

ذکر شده . مطابق با مطالعات دادندرا به خود اختصاص  43تا  44 نیب ریمقادداشتند  لگریتحل
؛ 2443 گود، عمر و توئد، یبنتل ،384؛ 2449 شارپ،گود، عمر و  ی)بنتل در ادبیات پژوهش

و  یسیناو ،18؛ 2448، چالمرز و هانلون م،یل، 131؛ 2448 ،عمر و فلیپس، نزیگیه، 819
رویکرد تدافعی و  یعنی ،گردیدتمرکز  فیط یبر دو انتها در این مطالعه(، 19؛ 2443، همکاران
 .چشم پوشی شد لگرهایتحل رویکرد و از تهاجمی

 (06متغیر میانجی )مدیریت ریسک

 یبرا( 942، 2448و همکاران ) گو وان  (944؛ 2443) گوردون، لوب و تسنگاز به پیروی 
 یتجاربر اساس چهار هدف  ی استفاده شد کهشاخصاز  شرکت سکیر تیریمد یریاندازه گ

 یبراگزارش و انطباق. اعتبار  ات،یعملکارایی  ،مزیت رقابتی: تبیین گردیده اند( 2441) کوزو
 . گردیدبه هر هدف از دو شاخص استفاده  یابیدست زانیسنجش م

 

  16یرقابت تیمز
 یرقابت تیمز کبه یند، کیخود را اجرا م راهبردشرکت  کیکه  ی: زمان4ی رقابت تی)الف( مز

 تیمز نی(. چن38؛ 2448 ،)پورتریابد دست می در همان صنعت های دیگرنسبت به شرکت
شکست شرکت را کاهش دهد و عملکرد و ارزش  یکل هایریسکقرار است  یرقابت یها

 یموفق راهبردشرکت  کی ایآ نکهیسنجش ا یارهایعاز م یکی ن،یدهد. بنابرا شیشرکت را افزا
در همان صنعت،  فروش نیانگیم یمنها iفروش خالص شرکت  از طریق محاسبه ر،یخ ایدارد 

 . بدست آمده استصنعت  فعال در یهابر انحراف استاندارد فروش همه شرکت میتقس
با  سکیکاهش ر جهیتنوع و در نت جادیا مدیریت ریسک یاصل تی: مز2 یرقابت تی)ب( مز

لذا (. 338؛ 4244 ،12بنبرگیها از همه منابع است )هوت و لسکیاز ر یامجموعه تیریمد
خود  کیستماتیس سکیکاهش ر یشرکت برا کی ییتوانا ک،یاستراتژ تیموفق اریمع نیدوم

 ها در همان صنعت است:شرکت رینسبت به سا
𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦2 (4) رابطه =  

∆𝛽𝑖− 𝜇∆𝛽

𝜎∆𝛽
  

، بتای شرکت است. 𝛽𝑖باشد. می 1Xدر سال  𝛽𝑖منهای 2X در سال  𝛽𝑖برابر با  𝛽𝑖∆ ن رابطه،در ای
𝜇∆𝛽  متوسط∆𝛽𝑖  2صنعت در سالX  و𝜎∆𝛽 استاندارد از  انحراف∆𝛽𝑖 یک ها در همه شرکت

 باشد.صنعت می

 16اتیعمل ییکارا
شکست شرکت را کاهش  یکل ریسکتواند یبالاتر م یاتی: بازده عمل4 اتیعمل یی)الف( کارا

 نیرابطه ب یریاندازه گاز  اتیعملکارایی دهد.  شیرا افزا شرکتداده و عملکرد و ارزش 
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را اندازه  یاتیعمل ییکه کارا یشاخص نی. اولآیدبدست می شرکت کی یهایها و خروجیورود
 یها ییبر کل دارا سود قبل از بهره و مالیات از تقسیمها است که ییکند گردش دارایم یریگ
  .آیدبدست میسال  انیپا

از به ستانده است که  ینسبت ورود یاتیعمل ییکارا گری: شاخص د2 اتیعمل یی)ب( کارا
، 11نیو چ نیکو، ل)شودیم محاسبهبر تعداد کارمندان  سود قبل از بهره و مالیات حاصل تقسیم

 .(4؛ 2424
 

 16گریگزارشاعتبار 
، و تقلب یمالهای صورت ارائه  دیسود، تجد یرقانونیغ تیری: مد4گری )الف( اعتبار گزارش

،  11تیو را یشنامورتیکوهن، کردهند )یرا نشان م یفیضع یمال یگزارشگر تیفیک یهمگ
 جهیدهد و در نت شیشکست شرکت را افزا یکل سکیر دیبا فیضع یمال(. گزارش 83؛ 2441
، قابل مشاهده ریاز دو متغ یبیترک فیضع یگزارشگر ییایآن را کاهش دهد. شاخص پا کارایی
اظهار نظر حسابرس که  یصورت در است. های مالیارائه صورتدیتجدو  نظر حسابرساظهار 

در  صفر ونظر حسابرس  متغیر مجازی اظهار مشروط بود، مقدار یمال یگزارشگردر خصوص 
تجدید ارائه شده بود  یشرکت های مالی صورتاگرهمچنین . گردیدلحاظ  4صورت  نیا ریغ

 منظور گردید.  4متغیر مجازی مربوطه صفر و در غیر اینصورت 
 یگزارشگر فیضع تیفیتواند کیم یرعادیغ ی: قدر مطلق اقلام تعهد2)ب( اعتبار گزارش 

 اریمع نی(. دوم193؛ 2244 ،13نولدزیجانسون، خورانا و رکند ) یریشرکت را اندازه گ یمال
قدر مطلق   بر مجموع میتقس یعاد یشرکت، نسبت قدر مطلق اقلام تعهد یگزارشگر ییایپا

 یمال یگزارشگر تیفیباشد، ک شتریمقدار ب نیا ههر چ ؛است.ی رعادیو غ یعاد یاقلام تعهد
 بالاتر است.

 18انطباق
شرکت  یکل سکیتواند ر یمقررات و استانداردها م ن،یانطباق با قوان شی: افزا4)الف( انطباق 

 دریافتند( 14؛ 1433) 13، کینگ و گاورفیرا کاهش دهد و عملکرد شرکت را بهبود بخشد. اوک
 شیافزا یحسابرس یها نهیهز با شده  رفتهیپذ یعموم یحسابرس یکه انطباق با استانداردها

 ها است. ییانطباق، نسبت حق الزحمه حسابرس به کل دارا اریمع نی. اولابدی یم
 یاگر حسابرس متخصص باشد، ارزش اقلام تعهد دهدنشان می اتیادب بررسی: 2( انطباق ب
انطباق،  اریمع نیرو، دوم نیبالا باشد. از ا دیبا یحسابرس تیفیکم باشد و ک دیبا یاریاخت

ص صنعت است که با سهم بازار حسابرس در صنعت توسط حسابرسان متخص یحسابرس
است که توسط  ییشرکت ها یبرا 4برابر با  یساختگ ریمتغ کی انطباق .شودیم یریگاندازه

 است. صفرصورت  نیا ریشوند و در غ یم یمتخصص صنعت حسابرس یشرکت حسابدار کی
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 رابطها استفاده از چهار هدف ب نیبا جمع هر هشت شاخص ا بنابر این شاخص مدیریت ریسک
 :شودگیری میاندازه (،2)شماره 

 رابطه
(2) 

𝐸𝑅𝑀 =  ∑ 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑘
5
𝑘=1 + ∑ 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑘

5
𝑘=1 + ∑ 𝑅𝑒 𝑅𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑔𝑘

5
𝑘=1 +

 ∑ 𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑘
5
𝑘=1   

 متغیرهای کنترلی

 درتواند به طور بالقوه یکه م گرید ریمتغ نیچند این پژوهشدر با توجه به ادبیات مربوطه، 
گذار باشند به عنوان متغیر کنترلی در تجزیه و تحلیل آماری نظر گرفته  ریتأث سکیگزارش ر

 .میپرداز یم رهایمتغ نیا حیبه توض ادامه. در شوندمی

 یشرکت تیحاکم یرهایمتغ

داخلی و های که مالکیت نهادی باعث اعمال بیشتر کنترل است این بر نهادی: تصورمالکیت
 جامع سیستم سازیپیاده نهادی تمایل بهگردد.  همچنین مالکیتشفافیت در گزارشگری می

نهادی میزان سهام (.  مالکیت93؛ 2449 هویت، و )لیبنبرگ دهدریسک را افزایش می مدیریت
گذاری و های سرمایهها، صندوقهای مالی و بانکیک شرکت است که توسط مؤسسه

 هویت و لیونبرگ،شود )های دولتی نگهدار و مدیریت میهای بیمه و شرکتشرکتبازنشستگی، 
 (338؛ 2444

 مالی یرهایمتغ 

 افشا مرتبط است. تیفیبا هر بعد ک یو مثبت یبه طور قابل توجه اندازه شرکت: اندازه شرکت
 ،یو نر یدیاست )الشند یسال مال یها برا ییکل دارا یعیطب تمیلگار اندازه شرکت برابر با

 (. 994؛ 2448
 لیعدم تما یبرا ریتفس کیدارد.  یرابطه منف سکیر ی( با افشااهرم) هیساختار سرما :اهرم

را  یورشکستگ ،سکیاست که اهرم ر نیا سکیر تیاهرم بالا به شفاف یدارا یهاشرکت
 کند با ارائه اطلاعات اندک یاست سع مکنمیی دارند، اهرم بالا هایی کهدهد. شرکتیم شیافزا
 یهاسکیشرکت در برابر تحقق ر یریپذ بیگذاران و وام دهندگان، آس هیبه سرما سکیراز 

-ها بر مجموع داراییاز تقسیم مجموع بدهیمتغیر این را پنهان کند.  یمال ی واتیعمل ،راهبردی

 (. 111؛ 2441 وز،یو شر یدیالشانداست ) محاسبه گردیده شرکت یها
-در مورد اقدامات انجام شده و برنامه فیبا عملکرد ضع یهاشرکت یی:بازده دارایا  یورسودآ

دهند. علاوه بر یارائه م یادیاطلاعات ز، شده ییشناسا هاریسکبا  ییارویرو یبرا خود یها
به  یشتریشامل اطلاعات ب آنها سکیر یهاو گزارش ی دارندپوشش اطلاعات بهتر ن،یا

 یبر افشا یسودآور ریتأث یبرا یمتناقض یرهایتفس پیشین اتی. ادباست ی(پولکمی )صورت 
 (.193؛ 2244،  34میهکنن، 484؛ 2441 ،ینیو حس فیدهد )خلیشرکت ارائه م
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و  سود است رپذیریییکاهش تغ یکی از مزایای عمده اجرای مدیریت ریسک سازمانیزیان: 
از  استفاده ، احتمالوجود زیاننابراین میتوان انتظار داشت ب .باشدعدم زیان دهی شرکت می

است که در صورت  یساختگ ریمتغ کاین متغیر ی ریسک را افزایش دهد. مدیریت ستمییک س
)کراووت  استبوده صورت صفر  نیا ریو در غ کی مقدار ،یسال مال یشرکت برا زیانگزارش 

 (4488؛ 2449و موسلو، 
ی در شتریاطلاعات ب ی دارند،بالاتر کیستماتیس سکیر که ییهاشرکت  :بتا بیضر نیانگمی

به طور شفاف اقدامات انجام شده و  نی. آنها همچنکنندافشا می های خودسکیرخصوص 
 ریدر مورد تأث یفیو اطلاعات ک نمایندیافشا م هاریسکبا  ییارویرو یبرا خود را یهابرنامه

پنج سال گذشته است  یشرکت در بازده بازار ط . بازده سهامکنندیارائه م هاریسک نیا
 (. 193؛ 2442،  میهکنن)
و از آنجایی که  گرددمیسهام  متیق مدیریت ریسک باعث کاهش نوسانات ی:خینوسانات تار 

آنها  اساس ، بر ایندارد با ریسک هامواجهه بیشتر شرکتسهام دلالت بر  متیق بالاینوسانات 
توان لذا می. خواهند گرفت مدیریت ریسک سازمانی بهره ستمیاز یک س شترییبا احتمال ب

 ییهاشرکت رودیانتظار مهمچنین وجود دارد.  بین این دو متغیر مثبتی رابطه انتظار داشت که
 نیانگیم. این متغیر برابر با را افشا کنند یشتریب سکیدارند اطلاعات ر یشتریب سکیکه ر

 (. 994؛ 2448 ،یو نر یدی)الشاند  است هنوسانات بازده سهام در پنج سال گذشت

 ییسطح بالا ،ارزش دفتری به بازارانداز رشد بالا با چشم ییهاشرکت : بازارارزش دفتری به 
 .(193؛ 2442،  میهکنن) کنندیرا ارائه م سکیاز اطلاعات ر

 هایافته -4

 آماره های توصیفی
های مذکور اند. آماره( ارائه شده4) های توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش در جدولآماره

نمایند، شمایی های مرکزی و پراکندگی را درخصوص متغیرهای پژوهش گزارش میکه شاخص
 کنند.های پژوهش ارائه میکلی از وضعیت توزیع داده

 . آماره های توصیفی پژوهش4جدول 
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها نمادها

Risk Disclosure Tone 8448/4 -4444/4 4444/4 4444/4 -4443/4 لحن افشای ریسک 
EMR 4848/4 4413/4 3994/4 2248/4 2121/4 مدیریت ریسک سازمانی 
PONED 4318/4 4444/4 4444/4 1444/4 1832/4 نسبت مدیران غیر موظف 
InstOwn 9434/4 4444/4 3332/4 1144/4 8194/4 مالکیت نهادی 
FirmSize 1442/4 4333/44 4334/24 1334/41 1291/41 اندازۀ شرکت 
Leverage 2411/4 4941/4 8218/4 8831/4 8139/4 نسبت اهرمی 
Profitability 4312/4 -8844/4 1323/4 4932/4 4193/4 سودآوری 
Historic Beta 8911/4 -4182/4 3112/42 9984/4 8389/4 میانگین ضریب بتا 
Historic Volatility 9981/4 4444/4 8212/44 3441/4 9448/4 نوسانات تاریخی بازده 
BTM 2244/4 4494/4 4344/4 4913/4 2434/4 ارزش دفتری به بازار سهام 
Loss 9414/4 4444/4 4444/4 4444/4 4423/4 بودن دهانیز 
Business Strategy )1834/4 4444/4 4444/4 4444/4 9398/4 راهبرد تجاری )تهاجمی 
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عددی منفی با  سکیر یلحن افشاهای توصیفی نشان می دهد که نتایج به دست آمده از آماره
( است. این موضوع بیانگر تعداد بیشتر جملات با لحن منفی نسبت تعداد -4443/4میانگین )

های مورد بررسی است. افزون بر آن، نتایج بدست جملات با لحن مثبت در گزارشگری شرکت
هایی وجود دارند که در گزارشگری آنها تمام آمده حاکی از آن است که در این بین شرکت

های مورد بررسی، میانگین امتیاز باشند. در شرکتلات دارای بار مثبت و یا بار منفی میجم
است. هر چه این معیار، بزرگتر باشد، مدیریت ریسک  2121/4مدیریت ریسک سازمانی 

های مورد بررسی، به طور تر است. نتایج بیانگر آن است که در شرکتسازمانی شرکت، قوی
های اعضای هیات مدیره، غیرموظف هستند. همچنین در میان شرکت درصد 18میانگین حدود 

اند. بعلاوه اینکه سهام ها فاقد عضو موظف در هیات مدیره بودهمورد مطالعه تعدادی از شرکت
-ها، صندوقو بانک اعتباری های مالیمؤسسههای مورد بررسی در اختیار درصد از شرکت 81

قرار دارد که تحت  های دولتیهای بیمه و شرکترکتازنشستگی، شب گذاری وهای سرمایه
های توصیفی همچنین شود. نتایج منعکس در جدول آمارهعنوان مالکیت نهادی شناخته می

باشد. نسبت اهرمی درصد می 33های مورد مطالعه بیشتر از دهد میانگین اندازه شرکتنشان می
برابر ارزش  8/2به طور میانگین حدود  های جاری و بلندمدتبیانگر آن است که مجموع بدهی

 41های مورد بررسی، معادل های مورد بررسی است و سود شرکتها در شرکتمجموع دارایی
ها است. همچنین، میانگین ضریب ریسک سیستماتیک بتا و درصد ارزش دفتری دارایی

است. ارزش  9448/4و  8389/4نوسانات بازده در بازه زمانی مورد بررسی، به ترتیب معادل 
درصد ارزش بازار سهام آنها است و در  22های مورد بررسی نیز حدود دفتری سهام شرکت

ها، منجر به زیان گردیده است. درصد شرکت 44حدود  طول بازۀ زمانی مورد بررسی، فعالیت
های مورد بررسی دارای راهبرد درصد شرکت 93دهد که بیش از افزون بر آن، نتایج نشان می

 اری تهاجمی هستند.تج

 هاهای پژوهش و آزمون فرضیهنتایج برآورد مدل

 نتایج آزمون فرضیۀ نخست پژوهش

های ترکیبی برآورد گردیده ( با رویکرد داده4به منظور آزمون فرضیه نخست پژوهش، از مدل )
 ( ارائه شده است. 9و نتایج آن در جدول )

 (4.  نتایج برآورد مدل )9جدول
 VIF معناداری تی استیودنت خطای استاندارد ضریب متغیر

 --- 34/4 42/4 4389/4 4432/4 عرض از مبدا
Business Strategy 4418/4 4432/4 29/4 82/4 42/4 

PONED 2434/4- 4884/4 11/2- 42/4 48/4 
InstOwn 4118/4- 4181/4 12/4- 41/4 48/4 
FirmSize 4484/4 4431/4 81/4 42/4 43/4 
Leverage 4413/4- 4481/4 83/4- 98/4 28/4 

Profitability 2388/4 4341/4 21/9 44/4 44/2 



 یو زلق یمعز، افلاطون انیمیعظ/ 131

 180-101: 1012، تابستان 73 یاپی( ، پ2شماره) -11دوره  ،یمال یدانش حسابدار یفصلنامه علم

Loss 4898/4 4193/4 34/4 41/4 93/4 
Historic Beta 4484/4 4439/4 13/2 44/4 48/4 

BTM 4198/4- 4814/4 84/4- 12/4 84/4 
  (13/4) 83/4 آمارۀ چاو )معناداری(  4818/4 ضریب تعیین تعدیل شده

  (18/4) 13/4 آمارۀ بروش ـ پاگان )معناداری(  (44/4) 18/3 (ی)معنادار شریآماره ف

  الگوی اثرات مشترک )پولد(  81/4 آماره دوربین واتسون
 

اثرات  یالگوبر  (پولداثرات مشترک ) یالگو تیارجح انگری( ب83/4) چاوآماره  یمعنادارعدم 
اثرات  یالگو تیارجح انگریب( 13/4است و همچنین معنادار نبودن آمارۀ بروش ـ پاگان )ثابت 

نتایج این دو آزمون مؤیّد آن است که الگوی  باشد.تصادفی میاثرات  یالگوبر  (پولدمشترک )
( با 4باشد. نتایج برآورد مدل )(، الگوی اثرات مشترک )پولد( می4مناسب برای برآورد مدل )

( و 2388/4دهد تنها ضریب دو متغیر کنترلی سودآوری )از الگوی مذکور نشان می استفاده
باشند. مقدار آمارۀ تورم واریانس نیز درصد، معنادار می 4( در سطح 4484/4ریسک بتا )

( است. معناداری آماره فیشر 4بیانگر عدم وجود همخطی بین متغیرهای توضیحی مدل )
معناداری کلی مدل است. به منظور اطمینان از عدم  درصد حاکی از 4( در سطح 18/3)

( با بکارگیری رویکرد حداقل مربعات 4تاثیرگذاری ناهمسانی واریانس بر نتایج برآورد، مدل )
نیز استفاده گردیده است.  32، برآورد شده است و همچنین انحراف استاندارد استوار37تعمیم یافته

حاکی از عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی ( 81/4مقدار آماره دوربین ـ واتسون )
دهد مرتبه اول در اجزای اخلال مدل برآورد شده است. ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می

درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین  8/8که متغیرهای توضیحی در مجموع حدود 
انگر آن است که نوع راهبرد ( بی4418/4نمایند. عدم معناداری ضریب متغیر راهبرد تجاری )می

تجاری شرکت بر لحن افشای ریسک اثر ندارد. این موضوع بیانگر رد فرضیۀ نخست پژوهش 
 است.

 نتایج آزمون فرضیۀ دوم پژوهش

های ترکیبی برآورد ( با رویکرد داده2به منظور آزمون فرضیه دوم در این پژوهش، مدل )
 انگری( ب19/4) چاوآماره  یمعناداراست. عدم ( ارائه شده 1گردیده و نتایج آن در جدول )

است و معنادار نبودن آمارۀ بروش اثرات ثابت  یالگوبر  (پولداثرات مشترک ) یالگو تیارجح
 تصادفی است.اثرات  یالگوبر  (پولداثرات مشترک ) یالگو تیارجح انگریب( 23/4ـ پاگان )

الگوی اثرات مشترک )پولد( (، 2برآورد مدل ) یبرانتایج این دو آزمون مؤیّد آن است که 
دهد به جز ضریب متغیر مالکیت نهادی که معنادار ( نشان می2مناسب است. نتایج برآورد مدل )

درصد، معنادارند و متغیرهای راهبرد تجاری  4باشد، ضریب سایر متغیرها در سطح نمی
، رابطۀ منفی و معنادار و (-2944/4( و سودآوری )-4449/4(، اندازۀ شرکت )-4311/4)

( و نسبت ارزش 4443/4(، نوسانات تاریخی بازده سهام )4411/4متغیرهای نسبت اهرمی )
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(، رابطۀ مثبت و معناداری با مدیریت ریسک سازمانی 4193/4دفتری به ارزش بازار سهام )
 دارند.

 (2. نتایج برآورد مدل )1جدول 
 VIF معناداری تی استیودنت خطای استاندارد ضریب متغیر

 --- 44/4 94/42 4243/4 2818/4 عرض از مبدا
Business Strategy 4311/4- 4431/4 23/44- 44/4 42/4 

InstOwn 4483/4- 4484/4 92/4- 38/4 41/4 
FirmSize 4449/4- 4493/4 38/2- 44/4 41/4 
Leverage 4411/4 4418/4 42/9 44/4 21/4 

Profitability 2944/4- 4141/4 88/8- 44/4 18/4 
Historic Volatility 4443/4 4414/4 31/2 44/4 41/4 

BTM 4193/4 4213/4 93/8 44/4 81/4 
  19/4 آمارۀ چاو )معناداری(  1843/4 ضریب تعیین تعدیل شده

  (14/4) 23/4 آمارۀ بروش ـ پاگان )معناداری(  (44/4) 38/89 (ی)معنادار شریآماره ف

 الگوی اثرات مشترک )پولد(  83/4 واتسونآماره دوربین 
 

( است 2تورم واریانس نیز بیانگر عدم وجود همخطی بین متغیرهای توضیحی مدل ) همقدار آمار
درصد حاکی از معناداری کلی مدل است. برای  4( در سطح 38/89و معناداری آماره فیشر )

( با بکارگیری رویکرد 2اطمینان از عدم تاثیرگذاری ناهمسانی واریانس بر نتایج برآورد، مدل )
یافته، برآورد شده و انحراف استاندارد استوار نیز به کار گرفته شده است.  حداقل مربعات تعمیم

( بیانگر عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی مرتبه 83/4مقدار آماره دوربین ـ واتسون )
باشد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان اول در اجزای اخلال مدل برآورد شده می

درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین  18در مجموع حدود  دهد که متغیرهای توضیحیمی
دهد ( نشان می-4311/4نمایند. منفی و معنادار بودن ضریب متغیر مجازی راهبرد تجاری )می

هایی که از راهبرد تجاری تهاجمی برخوردارند، حدود امتیاز مدیریت ریسک سازمانی شرکت
 موضوع بیانگر عدم رد فرضیۀ دوم پژوهش است. ها است. ایندرصد کمتر از سایر شرکت 44

 نتایج آزمون فرضیۀ سوم پژوهش

های ترکیبی به منظور آزمون فرضیه سوم در این پژوهش برآورد ( با رویکرد داده9مدل )
در مدل  (33/4) چاوآماره  یمعنادار( ارائه شده است. عدم 8گردیده که نتایج آن در جدول )

است و معنادار نبودن اثرات ثابت  یالگوبر  (پولداثرات مشترک ) یالگو تیارجح انگریب (9)
اثرات  یالگوبر  (پولداثرات مشترک ) یالگو تیارجح انگریب( 11/4آمارۀ بروش ـ پاگان )

(، الگوی اثرات 9دهد که برای برآورد مدل )نتایج دو آزمون مذکور نشان می باشد.تصادفی می
دهد که ضریب ( نشان می9نتایج حاصل از برآورد مدل ) باشد.مشترک )پولد( مناسب می

( و ریسک -2144/4(، استقلال هیأت مدیره )-2433/4متغیرهای مدیریت ریسک سازمانی )
درصد، معنادار هستند. در ضمن مقدار آمارۀ تورم واریانس نیز بیانگر  4( در سطح 4488/4بتا )

( در 88/8ت و معناداری آماره فیشر )( اس9عدم وجود همخطی بین متغیرهای توضیحی مدل )
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باشد. برای اطمینان از عدم تاثیرگذاری درصد حاکی از معناداری کلی مدل می 4سطح 
( با بکارگیری رویکرد حداقل مربعات تعمیم یافته 9ناهمسانی واریانس بر نتایج برآورد، مدل )

نیز مورد استفاده قرار  برآورد شده است و همچنین به دین منظور انحراف استاندارد استوار
( بیانگر عدم وجود مشکل خودهمبستگی 83/4گرفته است. مقدار آماره دوربین ـ واتسون )

سریالی مرتبه اول در اجزای اخلال مدل برآورد شده است و ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان 
نمایند. میدرصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین  44دهد که متغیرهای توضیحی حدود می

( بیانگر آن است که -2433/4منفی و معنادار بودن ضریب متغیر مدیریت ریسک سازمانی )
بین مدیریت ریسک سازمانی و لحن افشای ریسک، رابطۀ منفی و معناداری وجود دارد. به بیان 

هایی که از امتیاز مدیریت ریسک سازمانی بالاتری برخوردار هستند در ارائه دیگر، شرکت
تری استفاده نموده اند. در مجموع این یافته ها بیانگر عدم رد فرضیۀ ها، از لحن منفیرشگزا

 باشند.سوم پژوهش می
 (9. نتایج برآورد مدل )8جدول

 VIF معناداری تی استیودنت خطای استاندارد ضریب متغیر
 --- 21/4 43/4 4392/4 4889/4 عرض از مبدا

EMR 2433/4- 4388/4 83/2- 44/4 43/4 
PONED 2144/4- 4818/4 33/2- 44/4 48/4 
InstOwn 4823/4- 4139/4 43/4- 23/4 48/4 
FirmSize 4489/4 4443/4 14/4 41/4 43/4 
Leverage 4418/4 4413/4 11/4 84/4 23/4 

Profitability 4984/4 4333/4 13/4 43/4 48/2 
Loss 4133/4 4128/4 43/4 21/4 93/4 

Historic Beta 4488/4 4434/4 18/2 44/4 41/4 
BTM 4833/4- 4811/4 41/4- 23/4 81/4 

  (11/4) 33/4 آمارۀ چاو )معناداری(  4441/4 ضریب تعیین تعدیل شده

  (84/4) 11/4 آمارۀ بروش ـ پاگان )معناداری(  (44/4) 88/8 (ی)معنادار شریآماره ف

  )پولد(الگوی اثرات مشترک   83/4 آماره دوربین واتسون
 

 نتایج آزمون سوبل و آزمون فرضیۀ چهارم پژوهش

گری مدیریت ریسک سازمانی در چهارم پژوهش و بررسی اثر میانجی هبرای آزمون فرضی
رابطۀ بین راهبرد تجاری و لحن افشای ریسک، از آزمون سوبل استفاده شده که نتایج آن در 

خطای استاندارد متغیر راهبرد تجاری ( گزارش شده است. آزمون سوبل از ضریب و 1نگارۀ )
( بهره 9( و ضریب و خطای استاندارد متغیر مدیریت ریسک سازمانی در مدل )2ـ9در مدل )

 برد.می
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 . نتایج آزمون سوبل برای بررسی اثر میانجی1نگاره 
 خطای استاندارد نماد خطای استاندارد ضریب نماد ضریب متغیر مستقل شمارۀ مدل

(2) Business Strategy β1  4311/4- seβ1
  4431/4 

(9) EMR ω1  2433/4- seω1
  4388/4 

t =
β1ω1

√(β1
2×seω1

2 )+(ω1
2×seβ1

2 )
= 2.77   ,   p − value = 0.01  

 

دهد که اثر ترکیبی راهبرد تجاری ( آزمون سوبل، نشان می33/2تی استیودنت ) همعناداری آمار
( و مدیریت ریسک سازمانی بر لحن افشای ریسک -4311/4بر مدیریت ریسک سازمانی )

(، معنادار است. افزون بر آن، عدم معناداری اثر مستقیم راهبرد تجاری بر لحن -2433/4)
برد تجاری، اثر خود بر لحن افشای ریسک را به صورت افشای ریسک بیانگر آن است که راه

کند. بنابراین، در رابطۀ غیرمستقیم و از طریق متغیر میانجی مدیریت ریسک سازمانی، اعمال می
بین راهبرد تجاری و لحن افشای ریسک، مدیریت ریسک سازمانی، نقش متغیر میانجی را 

 کند.بازی می

 ی رگیجهیبحث و نت -5

-دهد لحن افشای ریسک تقریبا در اختیار مدیریت شرکت میی ادبیات نشان میاگر چه بررس

 باشد، اما ارتباط و تاثیر عوامل مدیریتی از جمله راهبرد تجاری و مدیریت ریسک بر لحن
از  های پیشین مورد توجه قرار نگرفته است.، موضوعی است که در پژوهشسکیر یافشا

را با  سکیر یافشا یدر مورد سودمند های پیشینپژوهش اینرو پژوهش حاضر سعی دارد تا
بخشد؛ چرا که شناسایی و معرفی ابزارهای کارآمدی که ارتقا  افشا ریسک به لحن ویژهنگاه 

گردد سازد، منجر به درک عوامل مدیریتی میامکان بررسی لحن ریسک افشا شده را فراهم می
ز اختیاراتشان در تعیین نوع و لحن افشای گر و موثری در استفاده مدیران اکه نقش هدایت

ریسک دارند. لذا پژوهش حاضر به صورت خاص به: )الف( بررسی عوامل نامشهود تاثیرگذار 
بر لحن افشای ریسک شرکت، )ب( تعیین میزان تاثیر فاکتورهای مدیریت سازمانی نوین  

مل واسطه و تاثیرگذار )راهبرد تجاری و مدیریت ریسک( بر لحن افشای شرکت و )ج( تعیین عا
بر رابطه بین راهبرد تجاری و لحن افشای ریسک شرکت پرداخته شد. نتایج برگرفته از پژوهش 

دهد که در بورس اوراق بهادار تهران، راهبرد تجاری اتخاذ شده توسط شرکتحاضر نشان می
بدست آمده در ها اثرمستقیمی بر لحن ریسک افشا شده توسط آنها ندارد و این بر خلاف نتایج 

هایی که رویکرد باشد که نشان داد شرکتمی (18؛ 2448) چالمرز و هانلون م،یلپژوهش 
که  دارندهایی شرکتنسبت به  یتریلحن منف خود سالانه یهاگزارشتهاجمی دارند در 

همچنین در در بورس اوراق بهادار تهران، نوع راهبرد تجاری  .انداتخاذ نموده رویکرد تدافعی
هایی که از تر، شرکتکت بر مدیریت ریسک سازمانی اثر گذار است. به عبارتی روشنشر

هایی تری نسبت به شرکتراهبرد تجاری تهاجمی برخوردار هستند مدیریت ریسک ضعیف
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-دارند که رویکرد راهبرد تجاری آنها تدافعی است.  در این خصوص نتایج حاصل شده با یافته

؛ 2443( و رحمان و انور )4؛ 2441) و زغال ییبن عمار، بوجنو(، 4929؛ 2444های هارنر )
باشد. این پژوهشگران اظهار داشتند نوع راهبرد شرکت از عوامل تاثیرگذار بر ( همسو می243

باشد. بعلاوه پژوهش حاضر نشان داد که رابطۀ منفی و معناداری بین مدیریت ریسک شرکت می
هایی که تر، شرکتسک وجود دارد. به بیان جامعمدیریت ریسک سازمانی و لحن افشای ری

-تری استفاده میتری دارند در گزارشگری ریسک از  لحن منفیمدیریت ریسک سازمانی قوی

دارد مدیریت ریسک، لحن ( که بیان می4118؛ 2424) وانگکنند. این یافته با نتایج پژوهش 
زار بورس اوراق بهادار تهران، کند در تضاد است. همچنین در باافشای ریسک را مثبت می

راهبرد تجاری شرکت به صورت غیرمستقیم و از طریق متغیر میانجی مدیریت ریسک سازمانی، 
 ها اثرگذار است.بر لحن افشای ریسک شرکت
-توان چنین استنتاج نمود که در بورس اوراق بهادار تهران شرکتبا توجه به موارد مطروحه می

تری اند در صدد شکل دهی سیستم مدیریت ریسک قویدر پیش گرفتههایی که راهبرد تدافعی 
( از ایجاد سیستم مدیریت 2441های سوم و چهارم کوزو )هستند. از اینرو از آنجا که هدف

با  یانطباق سازمان و سازمان یگزارش ده ستمیس نانیاطم تیقابلریسک، بترتیب افزایش 
ها مبتنی بر این نوع راهبرد، سعی بر آن دارند تا باشد، شرکتمی و مقررات قابل اجرا نیقوان

گردد های شرکت نشان دهند. این امر موجب میشفافیت بیشتری از خود در خصوص فعالیت
تری از مخاطرات که در نتیجه بکارگیری سیستم مدیریت ریسک کارآمد که آنان با درک دقیق

اختیار نمایند و در صدد باشند  تری در گزارشگری ریسک خودحاصل گردیده است، لحن منفی
به بالقوه و بالفعل خود  یهاسکیدر مورد رتا با اتخاذ لحنی منفی و واقع بینانه، پیشاپیش 

در این خصوص ( 2488؛ 2444راجرز، ون بوسکرک و زچمن )بدهند.  لازم را هشدار ذینفعان
ی حقوق یدعواطرح  ریسک لحن منفی در بسیاری از موارد،از  رانیمد فادهکه استمعتقد هستند 

همچنین نتایج کسب شده در این پژوهش حاکی دهد. یم کاهششرکت  ذینفعان را علیه توسط
ها منجر به از آن است که در بورس اوراق بهادار تهران، اتخاذ رویکرد تهاجمی توسط شرکت

 گردد. عدم وجود مدیریت ریسک سازمانی کارآمد منجرتضعیف مدیریت ریسک سازمانی می
ها در رو و نحوه مواجه و مدیریت ریسکهای پیشگردد تا درک دقیق و درستی از ریسکمی

 نحوه و نوع در موردنیز  شرکت وجود نداشته باشد. از طرفی بازار بورس اوراق بهادار تهران
کرده است و مقررات یا  سکوت باید بکار گیرند، هاسکیر یافشادر ها که شرکتی لحن

ی در این رابطه وضع نشده است. این عوامل سبب گردیده است تا مدیران دستورالعمل خاص
داشته باشند. لذا وجود  خصوص انتخاب لحن افشای ریسک شرکتدر  یقابل توجه اریاخت

های شرکت زمینه ساز این موضوع اختیارات کافی در این حوزه و عدم شناسایی دقیق ریسک
 یبا لحن های شرکت راسکیر، برآوردهای خود از گردند که مدیران بدون هیچ منع قانونیمی
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از  متفاوتیدرجات نمایند. در این حالت مدیران به سادگی قادر خواهند بود تا  افشا دلخواه
تر، در به بیان روشن  .ریسک را با تغییر لحن گزارشگری، ارائه نمایند کیدر مورد  اخطار شیپ

 تعمدا ،شرکت یهاسکیجلوه دادن ر تیاهمکم با قادر هستند رانیمدها این گروه از شرکت
 زهیانگشرکت داشته باشند.  چشم اندازگیرند و سعی در تلطیف ری در پیش تمثبت یلحن افشا

جلوه دادن  تیاهم کم تر ومثبت یلحن افشا ها از اختیار کردناین گروه از شرکت رانیمد
چرا که رویکرد تهاجمی با  باشد. داشته ینظریه سازمانتواند ریشه در می شرکت یهاسکیر

 ی)بنتلنماید تر میمتکی ی،خارج یمال نیتامها را به بالا شرکت یندگینما یها نهیهزایجاد 
های تهاجمی را در و اتخاذ لحنی مثبت بر گزارشگری شرکت (819؛ 2443گود، عمر و توئد، 

 رساند.ری میتر یاهای نمایندگی و همچنین تامین مالی راحتخصوص کاهش هزینه
به  بورس اوراق بهادار گذاران در بازار هیسرما یبرا سکیر یلحن افشادر پایان از آنجا که 
؛ 2424،  انگباشد )ومی یاطلاعات یمحتوا یدارا عام،طور  هب یبده یطور خاص و بازارها

حوزه بازار بورس اوراق بهادار  درگذاران های پژوهش حاضر به قانون(؛ بر اساس یافته4118
ریسک، لحن داوطلبانه  یافشا هایها و شیوهدستورالعملگردد در تدوین تهران پیشنهاد می

-افشای ریسک را نیز مورد توجه قرار دهند. همچنین به تحلیل گران بازار سرمایه، سرمایه

ی خود، نحوه مواجه گردد در برآوردهاها و موسسات تامین مالی پیشنهاد میگذاران، بانک
های مطروحه و لحن افشای ریسک را مد نظر داشته باشند. چرا که در ها با ریسکشرکت

های متقن در حوزه ریسک، لحن بکار گرفته شده در تدوین غیاب قوانین و دستورالعمل
هایی که پذیری شرکت در تضاد باشد. بعبارتی شرکتتواند با میزان ریسکها میریسک

تر در اند و تا حدودی ریسک گریزتر هستند به دلیل لحن منفیتدافعی در پیش گرفتهراهبردی 
ها و موسسات شوند و بانکگذاری میگذاران کمتر ارزشگزارشگری ریسک، توسط سرمایه

-نمایند. درمقابل، شرکتتامین مالی نیز ریسک بالاتری را برای آنها در ارزیابی خود لحاظ می

، لحن تری از ریسکاند با قرائت جسورانهه راهبردی تهاجمی اتخاذ نمودهپذیرتر کهای ریسک
-کنند و طبیعتاً توسط سرمایه گذاران بیشتر ارزشاتخاذ می تری در گزارشگری ریسکمثبت

تر است. همچنین به ها و موسسات مالی نیز از آنها مثبتشوند و ارزیابی بانکگذاری می
به منظور ارتقا ادبیات مربوطه به بررسی تاثیر سطح دانش مدیران  گرددپژوهشگران پیشنهاد می

های ریسک بر لحن افشای ریسک، تاثیر از ریسک در لحن افشا ریسک، تاثیر تشکیل کمیته
ها و همچنین تاثیر لحن افشای ریسک بر لحن افشای ریسک بر هزینه تامین مالی شرکت

عمده همراه  پژوهش در این حوزه با دو محدودیتآنتروپی بازده سهام بپردازند. هرچند انجام 
هایی که پژوهش حاضر نیز تحت تاثیر آنها قرار گرفته است. این دو خواهد بود، محدودیت

 به گزارش 4931های قبل از سال محدودیت عبارتند از: الف( گزارشگری ریسک برای سال
توسط  حاکمیت شرکتی ورالعملدستها محدود گردیده است. چرا که فعالیت هیات مدیره شرکت
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-، اجرایی گردیده است. ب( تعدادی از شرکت4931سازمان بورس اوراق بهادار تهران در سال 

کنند و یا افشای کافی در این خصوص ندارند. موضوعی که در ها از افشای ریسک امتناع می
 اده است.نتیجه عدم وجود دستور العمل مدون در خصوص میزان و نحوه افشای ریسک رخ د

 هایاداشت

37.Maniora 1.Woods 

38.Solomon, Solomon & Norton 2.Elshandidy,  Neri & Guo 

39.Davis, Piger & Sedor 3.Miles 

40.Henry 4.Bentley-Goode, Omer & Twedt 

41.Huang, Teoh & Zhang 5.Higgins, Omar & Phillips 

42.Rogers, Van Buskirk & Zechman 6.Lim 

43.Tan, Wang & Zhou 7.Cescon, Costantini & Rossi 

44.Elshandidy & Zeng 8.Gordon, Loeb & Tseng 

45.Tan & Yeo 9.Woon, Azizan & Samad 

46.Hj Togok,  Ruhana Isa & Zainuddin 10.Miccolis & Shah 

47.Ricardianto 11.Liebenberg & Hoyt 

48.Rehman & Anwar 12.Zott & Amit 

49. Soltanizadeh, Golshan, & Ismail 13.Campbell‐Hunt 

50.Ben-Amar, Boujenoui & Zéghal 14.Porter 

51.Harner 15.Rajagopalan 

52.Berry-Stoelzle & Xu  16.Navissi 

53.Almasri 17.Hsieh, Ma & Novoselov 

54.Hutsaliuk 18.International Accounting Standards Board 

55.Krippendorff 19.Schleicher 

56.Smith & Taffler 20.Lam 

57.Milne & Adler 21.Nocco & Stulz 

58.Kravet & Muslu 22.Beasley,  Pagach & Warr 

59.Hambrick 

 

23.Public Company Accounting Oversight 

Board  

60.Snow and Hambrick 24.The International Accounting Standards 

Board 

61.ERM 25.Janney & Dess 

62.Strat 26.March & Shapira 

63.Hoyt & Liebenberg 27.Oliveira, Rodrigues & Craig 

64.Operation 28.Abraham & Shrives 

65.Kuo, Lin & Chien 29.Linsley & Shrives 

66.Re Reporting 30.Leopizzi 

67.Cohen, Krishnamoorthy & Wright 31.Wang 

68.Johnson, Khurana & Reynolds 32.Parry & Lind 

69.Compliance 33.Frigo &  Anderson 

70. O'Keefe, King & Gaver 34.Bui & De Villiers 

71.Miihkinen 35.Olson & Wu 

72.Generalized least squares (GLS) 36.Wu, Chen & Olson 

73.Robust Standard Errors  
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 کتابنامه

 تیریمد یافشا ریتأث(. 4144. )معصومه، انیساق  ؛ ومحمدی، محمد؛ رضایعلی، اسکندر
شده در  رفتهیپذ یبر ارزش شرکت در شرکت ها یفکر هیسرما یو افشا یسازمان سکیر

 .481-498(: 88)1، حسابداری و مدیریتچشم انداز . سازمان بورس اوراق بهادار تهران
بر راهبرد  یرعادیبازده غ یانتقال اطلاعات بر اثرگذار ریتأث(. 4938) .دبخشی نژاد، محمو

، یمال یحسابدار یپژوهشها. در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یشرکتهای تجار
1 (12 :)4-22. 

کسبوکار  یاستراتژ ری(. تأث4933) .الهام ،یزنوز یصغر؛ و یرحیم؛ واعظ، سید عل م،یقد یبناب
 یدر شرکتها یبر نقش عدم تقارن اطلاعات دیبا تأک یمال یورتهاص سهیمقا تیبر قابل

 .81-93 :(19) 4 ،یمال یحسابدار یپژوهشهاشده بورس اوراق بهادار تهران.  رفتهیپذ
 نیمدیریت ریسک بر رابطه ب ریتأث(. 4144) .و امان الهی، غلامرضا ؛پور احمدی، محمد حسین

: (13)، های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش. سود تیریمد وی خارج یمال نیتأم
39-38. 

(. رابطه مدیریت ریسک و عملکرد شرکت. 4934) .و دامچی جلودار، زهرا ؛تاروردی، یداله
 .12-19: (41)، های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش

راهبرد تجاری تدافعی و اکتشافی، عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک (. 4931) .حاجیها، زهرا
 .433-489: (4)، مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار. سقوط قیمت سهام

سهام  یارزشگذار شیو ب یتجار یاستراتژ ریتأث(. 4933) .و رنجبرناوی، رستم ؛حاجیها، زهرا
 .11-18(: 91) 2، یمال یحسابدار یپژوهش ها. سهام متیسقوط ق سکیبر ر

(. 4933) .ایپور دیسی، کاظمو  ؛نرجس، ایرنیام؛ محمد، غلامرضاپور؛ اسری، ینوئ تهیپ یرضائ
(: 2) 18، دانش حسابداری. شرکت یاجتماع یریپذ تیمسئول یو افشا یراهبرد تجار

13-81. 
مسئولیت اجتماعی، مدیریت ریسک شرکت و مدیریت (. 4144. )وشیداری، کشکول یفرهاد

(: 34)8، چشم انداز حسابداری و مدیریت. واقعی؛ شواهدی از اعتماد مدیریتیدرآمد 
444-421. 

لحن افشای اطلاعات (. 4938) .محسنی، داود نامقی ؛ وعلی ، محمد؛ آقائی، محمدپور کاشانی
 .831- 834 :(1) 21، دوره بررسیهای حسابداری و حسابرسی. و عملکرد آتی

بررسی رابطه بین (. 4144. )احسان، کمالی؛ و آرزو، چادگانیآقائی ؛ شهرام، محمدی بیرگانی
مدیریت ریسک سازمانی و عملکرد تجاری اندازه گیری شده از طریق تجزیه و تحلیل 

 .9113-9113(: 44)8، ماهنامه جامعه شناسی سیاسی ایران. ارزش افزوده اقتصادی
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عوامل  ی(. بررس4934. )نیحس ،یرضوان یلطف و رضا؛ دیحم ،ی؛ قاسممیابراه ،زادهمحمود
 :(44)19 ،کیاستراتژ یمطالعات دفاع. یراهبرد یزیرو برنامه یدر طراح سکیکاهش ر

283-233. 
(. 4144) .رسول، برادران حسن زاده ؛ و مهدی، ینالی ؛یونس، بادآور نهندی ؛رامین، مهرادی
سهام: رویکرد زبان  متیق کارانه مدیریت در افشای ریسک بر ریزش لحن محافظه ریتأث

 .418-489(، 84)41، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار. شناختی مبتنی بر لحن افشای اخبار
و  یتجار یاستراتژ نیرابطه ب یبررس(. 4144. )طاهره، جاویدکارپسندی؛ و سیعی، ازین

 بوم ستیزی. سازمان سکیر تیریمد یانجیبا توجه به نقش م یعملکرد سازمان
 .34-38(: 4)2،ینوآور
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