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Abstract 
Purpose: The purpose of the current research was to investigate the effect of business 
strategies on risk disclosure to know the drivers and factors affecting companies' risk to 
improve their competitive environment. 
Methodology: The current research is a descriptive-correlation type of research and is 
applied in terms of its purpose. The data of 345 companies admitted to the stock exchange 
has been used by systematic elimination method and multivariate regression. 
Result: The research findings have shown that business strategy is the determining factor 
for the amount of risk information disclosure in annual reports. Thus, there is a significant 
and positive relationship between offensive strategy and risk disclosure and a significant 
and negative relationship between defensive strategy and risk disclosure. 
Conclusion: Companies with an offensive strategy disclose more risk-related information 
in their reports than companies with a defensive strategy. While defensive companies 
disclose less risk in their annual reports. 
Contribution: In addition to enriching the research literature, the results of this research 
can be used to explain the effective factors in identifying risk disclosure in the financial 
reports of companies and improving the competitive environment in the capital market 
according to the effect of strategy. 
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 1وکار بر افشا ریسکهاي کسبتأثیر استراتژي
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 چکیده
ر ها و عوامل مؤثر بمنظور شناخت محركبر افشا ریسک به وکارکسبهاي هدف پژوهش حاضر بررسی اثر استراتژي هدف:

 ها بوده است. ها جهت بهبود فضاي رقابتی آنریسک شرکت
 شرکت-سال 345هاي هباشد. از دادهمبستگی و از نظر هدف کاربردي می -پژوهش حاضر از نوع پژوهش توصیفی روش:

 شده در بورس اوراق بهادار به روش حذف سیستماتیک و با استفاده از رگرسیون چند متغیره استفاده شده است.رفتهپذی
در  کننده براي میزان افشا اطلاعات ریسکعامل تعیین وکارکسبهاي پژوهش نشان داده است که استراتژي یافته ها:یافته
-ي تدافعی شرکتاستراتژ بین استراتژي تهاجمی و افشا ریسک رابطه معنادار و مثبت و بین که صورتنیبدهاي سالانه است. گزارش

 ها و  افشا ریسک رابطه معنادار و منفی وجود دارد.
سالانه خود  هايهاي داراي استراتژي تدافعی در گزارشهاي داراي استراتژي تهاجمی بیشتر از شرکتشرکت  گیري:نتیجه

 کنند. هاي سالانه افشا میهاي تدافعی ریسک کمتري را در گزارشکه شرکتکنند. درحالیسک را افشا میاطلاعات مربوط به ری
زیابی و مقایسه و ، ارتواند علاوه بر غناي ادبیات پژوهشی، به تبیین عوامل مؤثر در شناسایینتایج این پژوهش میافزایی: دانش

 ها، بهبود فضاي رقابتی در بازار سرمایه برحسب تأثیر نوع استراتژيمالی شرکتهاي افشاي اطلاعات ریسک در گزارش يبندرتبه
  گیري ذینفعان گردد.و بهبود تصمیم

 ، تحلیل محتوا.وکارکسبافشا ریسک، استراتژي  واژه هاي کلیدي:
  G32, M41. طبقه بندي موضوعی:
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 مقدمه
، هاي بهینه نیازمند اطلاعات هستندگیري و انتخابگذاران و ذینفعان همواره براي تصمیمسرمایه

کننده این اطلاعات، اطلاعات حسابداري و سایر اطلاعاتی است که از سوي مدیریت از منابع فراهم
افشا با  .)1996، 1دهد (اسلونها واکنش نشان میشود که با انتشار این اطلاعات بازار به آنمنتشر می

عدم  اهشک هاي آتی شرکت، افزایش شفافیت،ی سودبینکیفیت و کافی اطلاعات باعث بهبود پیش
شود (آقایی، امري اسرمی ها میهاي بهینه و افزایش مشروعیت شرکتتقارن اطلاعاتی، اتخاذ تصمیم

و غرب اروپا،  متحدهالاتیاهاي هاي بزرگ شرکت). بعد از وقوع ورشکستگی1401، زادهملکو 
 موردتوجههاي اخیر، افشا اطلاعات ریسک لی سالهاي ماتغییرات مداوم محیط تجاري و بحران

 آمدهدستهبکنندگان استاندارد، پژوهشگران و سایر ذینفعان قرار گرفت. نتایج گذاران، تنظیمسرمایه
ها، از سوي شرکت شدهارائهدهد که اطلاعات ریسک ها نشان میهاي سالانه شرکتاز گزارش
رسد توافقی جمعی وجود دارد که افشا و به نظر می مشخص و درك آن دشوار است وتکراري، نا

کمتر  دییأتگزارشگري ریسک در این زمینه بهبود یابد. با توجه به جنبه ذهنی بودن ریسک و قابلیت 
 گذاران و سایر ذینفعان دارايکننده افشا ریسک براي سرمایهها و عوامل تعیینآن، شناخت محرك

 2008و  2007هاي هاي مالی در سالهاي تجاري و بحرانفعالیتاهمیت است. افزایش پیچیدگی 
میلادي منجر به افزایش تقاضا اطلاعات ریسک و پی بردن به سودمندي افشا اطلاعات مربوط به 
ریسک شد که به همین دلیل اطلاعات ریسک و مدیریت ریسک در مرکز توجه قرار گرفت؛ بنابراین 

هاي گزارشگري مالی، قوانین اي را در رویهریسک اهمیت ویژه هاي اخیر افشا و گزارشگريدر سال
ر گذاران و سایی پیدا کرده است، زیرا سرمایهرمالیغها در بخش مالی و دولتی و پژوهش مقرراتو 

ها تمایل دارند با آگاهی از وضعیت ریسک شرکت از ثبات عملیات شرکت اطمینان ذینفعان شرکت
ي خود را از نظر ریسک مدیریت کنند (یاري، مهرآذین، یاریفرد و مسیح گذاري سرمایهپرتفویابند و 
-ها است، هر شرکتی در معرض ریسک). ریسک یکی از عناصر مهم براي همه شرکت1400آبادي، 

گذاري بر عملیات و محیط واحد تجاري را ی) قرار دارد که توان تأثیررمالیغ(مالی و  هاي مختلف
القوه رویداد ب صورتبهدهد. ریسک قرار می ریتأثتحت  شدتبهي را دارد که فعالیت واحد تجار
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قرار  ریتأثهاي راهبردي، عملیاتی و مالی را تحت شود که توان دستیابی به هدفآتی تعریف می
با توجه به مؤثر بودن افشا ریسک بر عملیات،  .)1999، 1المللی حسابداراندهد (فدراسیون بینمی

اي حسابداري مانند هیئت هاي حرفه، انجمنگذارانهیسرماصمیمات محیط واحد تجاري و ت
هاي مالی خود خواهند که در صورتها میاز شرکت 2المللی گزارشگري مالیهاي بیناستاندارد

علاوه هیئت هاي مالی ارائه دهند. بههاي ناشی از ابزارشرحی از ماهیت کمی و کیفی ریسک
ها چه )، بیانیه عملکردي را صادر کرده است که شرکت2010( 3لمللیاهاي حسابداري بیناستاندارد

اطلاعات ریسکی را در گزارش تفسیري مدیریت افشا کنند؛ درنتیجه با توجه به فقدان زبان واضح، 
ژوهشی ها (مؤسسه پاز سوي شرکت شدهگزارشکلی بودن افشا ریسک  ازحدشیبافشاي ناکافی، 

هاي گذار در مورد شیوههاي قانونگذاران و نهادو نگرانی سرمایه )2016، 4گذارمسئولیت سرمایه
ضروري است که افشا ریسک بهبود یابد. مبتنی بر ادبیات موضوع، شناخت  دهی ریسک،گزارش

هاي بهبود افشا و گزارشگري ریسک عنوان گردیده است عنوان یکی از راهوکار بهاستراتژي کسب
ه دارد ها با انگیزه افشا اطلاعات رابطتراتژي انتخابی از سوي شرکتو طبق تئوري سازمانی، نوع اس

 هلیوسبهوکار هاي کنونی، مفهوم استراتژي کسب)؛ ازطرفی در سال2016، 7و تد 6، آمر5(بنتلی
قرار گرفته است. با این حال هنوز این موضوع  موردتوجهي املاحظهقابل صورتبهپژوهشگران مالی 

ون به خوبی بررسی نگردیده است. همچنین تئوري سازمانی جهت درك هاي گوناگاز جنبه
 شدهانتخابدهد که با اطلاع از نوع استراتژي چگونگی و نحوه افشا اطلاعات چارچوبی را ارائه می

 رونیزااتواند به درك افشا اطلاعات و غنی نمودن ادبیات کنونی کمک نماید. از سوي شرکت می
بینی و یشتواند در روند پکننده و تاثیرگذار بر افشا و گزارشگري ریسک میشناخت عوامل تعیین

ها موثر باشد؛ درهمین راستا در پژوهش حاضر مؤثر بودن استراتژي شناخت بهتر عملکرد شرکت
هاي سالانه مورد برسی قرار شرکت بر میزان افشا اطلاعات مربوط به ریسک در گزارش وکارکسب
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شناسی ي انجام شده و سپس روشهاپژوهشو پیشینه  نظري مه پژوهش، ابتدا مبانیگرفته است. در ادا
 .گرددیم، نتایج و پیشنهادها ارائه تیدرنهاو  هاافتهپژوهش، ی

 اههیو توسعه فرض ينظر یمبان
 صورتبهپژوهشگران مالی  لهیوسبه وکارمفهوم استراتژي کسب هاي کنونی،در سال

اي هوکار یک شرکت بر رفتارقرار گرفته است. استراتژي کسب موردتوجهي املاحظهقابل
اي هکننده مقدار افشا اطلاعات ریسک در گزارشگذارد و تعیینمی ریتأثها گزارشگري مالی آن

ک شرکت ی وکارمدیران و مالکان قرار گیرد. استراتژي کسب موردتوجهتواند باشد که میسالانه می
. استراتژي گذاردمی ریتأثی و عدم اطمینان محیطی و محیط اطلاعاتی شرکت بر پیچیدگی عملیات

اس، گیري در مسائل حسهاي مختلف، نحوه تصمیموکار عواملی مانند نوع انتخاب استراتژيکسب
)، سه نوع استراتژي 1978( 1کند. مایلز و اسنوآفرینی و اجرایی شرکت را توصیف میمسائل کار

ارشگري کننده براي گزها عاملی تعیینکنند که هر یک از آنیلگر را تعریف میمدافع، مهاجم و تحل
هاي سالانه است و روش متفاوتی براي رقابت با رقبا و مواجهه با انواع و افشا ریسک در گزارش

دیران رود متوسط مایلز و اسنو، انتظار می شدهفیتعرهاي توجه به استراتژي ارائه دهند. با ریسک را
گر هاي سالانه خود افشا کنند و حتی اهاي با استراتژي تدافعی ریسک کمتري را در گزارشکتشر

، 2گیرند (حبیبها فراهم شود که داراي ریسک باشد آن را نادیده میآوري براي آنموقعیت سود
 رهپرمخاطهاي هاي با استراتژي تهاجمی در پروژه). در مقابل شرکت3: 2023، 4پرراو  3نگهیراناس

سد رکنند. به نظر میهاي سالانه خود افشا میبیشتري را در گزارش کنند و ریسکشرکت می
اي با استراتژي هگذارد. از طرفی شرکتمی ریتأثها وکار بر رفتار افشا ریسک شرکتاستراتژي کسب

ي با اههاي سالانه خود نسبت به شرکتبیشتري اطلاعات ریسک را در گزارش احتمال بهتهاجمی 
اي که استراتژي هکنند. یکی از دلایل آن است که شرکتاستراتژي تدافعی به دلایل مختلفی افشا می
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ها با سطوح بالا نوآوري و تحقیق و توسعه همراه هاي تجاري آنکنند، فعالیتمهاجم را اتخاذ می
هاي در پروژه معمولاً ها). آن2018، 3و هانلون 2، چالمرز1تر هستند (لیمپذیرریسک معمولاً است که 

طر اما هاي پرخدر پروژه ازحدشیبگذاري کند و حتی تمایل به سرمایهگذاري میمخاطره سرمایهپر
ود و گگیرند (بنتلیها در معرض عدم اطمینان بیشتري قرار میبا بازده بالا دارند؛ درنتیجه، آن

ماهیت نوآورانه خود، روابط علت و هاي با استراتژي تهاجمی به دلیل ). شرکت2019همکاران، 
ا استراتژي مدافع هاي باز شرکت ترینیبشیپرقابلیغو  شدهشناختهها کمتر معلولی انتخابی از سوي آن

ها آن جهیرنتدبا عدم قطعیت بالاتري مواجهه هستند؛  جهیدرنتها با ابهام بیشتر و است. به همین دلیل آن
وند شگذاران ریسک بیشتري را متحمل میاعتماد سرمایه براي افزایش مشروعیت خویش و جلب

وکار بخشی از کنند استراتژي کسب)، بیان می2008). دامز و نچل (2019، 6و نوسلون 5، ما4(هیسه
ود. شها است و انتخاب استراتژي خاص منجر به افشا ریسک بیشتري میمشخصات ریسک شرکت

یسک بالاتر به معناي عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر در میان اند که سطح رهمچنین محققین اظهار نموده
گذاران است. برطبق تئوري نمایندگی، گزارش و اطلاع دادن به سهامداران درباره عوامل سرمایه

هاي نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی را بین مدیران و تواند هزینهي سالانه میهادر گزارشریسک 
هاي مهاجم هاي مدافع، شرکت). در مقایسه با شرکت1983، 7زیمرمن کاهش دهد (واتز و سهامداران

سانی درباره رممکن است در معرض دید عمومی بیشتري قرار بگیرند. بر طبق نظریه مشروعیت، اطلاع
ریسک به سهامداران در ارزیابی خطرات احتمالی شرکت مانند دعاوي قضایی یا به خطر افتادن 

هاي منفی آتی مانند سقوط قیمت سهام، اي جلوگیري از واکنشکند. برشهرت شرکت کمک می
داري اطلاعات هاي سالانه و نه با نگههاي مهاجم با افشا اطلاعات ریسک خود در گزارششرکت

). دلیل دوم آن است 2022، 8دهند (وبر و موسیگهاي خود را نشان میریسک مشروعیت فعالیت
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دهد که با نحوه افشا اطلاعات چارچوبی را ارائه میکه تئوري سازمانی جهت درك چگونگی و 
تواند به درك افشا اطلاعات از سوي شرکت می شدهانتخابوکار اطلاع از نوع استراتژي کسب

وکار یکی از عوامل مؤثر بر میزان افشا اطلاعات کمک نماید. طبق این تئوري، استراتژي کسب
رابطه  ها با انگیزه افشا اطلاعاتابی از سوي شرکتمربوط به ریسک است، زیرا نوع استراتژي انتخ

هاي سالانه انگیزه بیشتري جهت افشا هاي مهاجم در گزارش). شرکت2016دارد (بنتلی و همکاران، 
هایی که ). براساس این تئوري شرکت2019گود و همکاران، داوطلبانه اطلاعات دارند (بنتلی

 دیتأک مالی خارجی، تمایل به سود اندك و نیتأم برهیتکلیل کنند به داستراتژي تهاجمی را اتخاذ می
زه سازي نسبت به مدافعان و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی داراي انگیبیشتر بر استراتژي بازاریابی برند

بیشتري جهت افشا و گزارشگري داوطلبانه اطلاعات خود هستند. دلیل سوم آن است که، براساس 
 رووبهر(مالکانه)، مدیران بین هزینه و منافع گزارش ریسک با یک مبادله هاي اختصاصی تئوري هزینه

ود شها باید بین گزارش ریسک کمتر یا بیشتر که منجر به هزینه یا منفعت میهستند؛ به عبارتی آن
 تواندها می). ارائه کمتر اطلاعات ریسک توسط شرکت2022یکی را انتخاب کنند (وبر و موسیگ، 

اطلاعات ریسک گزارش  ازحدشیبها ها باشد و اگر آندیریت ضعیف ریسک آندهنده منشان
هاي اختصاصی شوند و اطلاعات با ارزش خود را در اختیار رقبا دهند، ممکن است متحمل هزینه

هاي مهاجم نوآوري محور صادق است. براي شرکت ژهیوبهرسد این دوگانگی گذارند. به نظر میمی
نظور تشریح مکنند؛ بنابراین باید اطلاعات بیشتري را بهتأمین مالی خارجی تکیه میمهاجمان بیشتر بر 

ها بر ار آنوکشفافیت خود به سهامداران موجود و بالقوه آتی افشا کنند. با توجه اینکه مدل کسب
ي ه رقباب ازحدشیبها باید مراقب افشا اطلاعات خصوصی رهبري نوآورانه تمرکز دارند، درنتیجه آن

 لحانیبااهاي مالکانه هستند، ها در معرض خطر متحمل شدن هزینهنخود باشند. در این شرایط آ
ر تها دارد، درواقع براي مهاجمان افشا ریسک گستردهافشا اطلاعات ریسک منفعت بیشتري براي آن

 نسبت افشا اندك اطلاعات ریسک با ارزشمندتر است.
 "وکار بر افشا ریسکهاي کسباستراتژي ریتأث"عنوان  )، در پژوهشی با2022وبر و موسیگ (

نشان دادند که بین استراتژي تهاجمی و افشا ریسک رابطه معنادار و مثبت و بین استراتژي تدافعی و 
 افشا ریسک رابطه معنادار و منفی وجود دارد.
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 "اجباري و اختیاريمبادله بین افشا ")، در پژوهشی با عنوان 2021( 3و ایمپراتور 2، بوزولان1آرنا
ابد و ینشان دادند که افشا داوطلبانه ریسک با سطح افشا اجباري ریسک تا یک آستانه افزایش می

اهش ها افشا ریسک داوطلبانه خود را کافشا بیشتري انجام شود، شرکت شدهنییتعاگر از آستانه 
 دهند.می

اتی وکار بر محیط اطلاعي کسباستراتژ ریتأث")، در پژوهشی با عنوان 2019گود و همکاران (بنتلی
قایسه با هاي مطبوعاتی بیشتري در مي تهاجمی بیانهاستراتژهایی با نشان دادند که شرکت "هاشرکت
یشتري ها توسط تحلیلگران مالی بکنند. همچنین آني تدافعی منتشر میاستراتژهایی داراي شرکت

هاي داراي استراتژي تدافعی کمتر قایسه با شرکتها در مشوند و عدم تقارن اطلاعی آندنبال می
 است.

کار وکاري حسابداري، استراتژي کسبمحافظه")، در پژوهشی با عنوان 2019هیسه و همکاران (
ده خود را با فعال آین طوربههاي با استراتژي تهاجمی به این نتیجه دست یافتند که شرکت "و ابهام

اي هکنند؛ درنتیجه با ابهام بیشتري مواجه هستند و گزارشیهاي تجاري جدید خلق مجستجو فرصت
 دهند.تري ارائه میکارانهمحافظه طوربهسالانه خود را 

کننده و اثرات عوامل تعیین")، در پژوهشی با عنوان 2018و آبرهام ( 5، شریوز، بامبر4الشندیدي
-ه ویژگیها نشان دادند کنه شرکتهاي سالامحتوا گزارش لیوتحلهیتجزبا استفاده از  "افشا ریسک

 گذارد.می ریتأثخصوص اندازه شرکت بر افشا و گزارشگري ریسک هاي شرکت به
و  ازحدشیبوکار، ارزش سهام استراتژي کسب")، در پژوهشی با عنوان 2017( حبیب و حسن

عی ریسک افهایی با استراتژي تدبه این نتیجه دست یافتند که در شرکت "ریسک سقوط قیمت سهام
هایی با استراتژي تهاجمی ریسک سقوط قیمت سهام افزایش سقوط قیمت سهام کاهش و در شرکت

ایی با ههایی با استراتژي تهاجمی نسبت به شرکتعدم تقارن اطلاعاتی در شرکت علاوهبهیابد. می
 استراتژي تدافعی بیشتر است.

                                                                                                                              
1. Arena  
2. Bozzolan 
3  . Imperatore 
4. Elshandidy 
5. Bamber 
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افشا ریسک و هموارسازي سود با  رابطه")، در پژوهشی با عنوان 1401محمدي نسب و بولو (
نشان دادند که رابطه معنادار و مثبتی بین افشا ریسک و سطح هموارسازي سود با  "ریسک شرکت

 ریسک شرکت وجود دارد.
ت وکار بر ریسک شرکهاي کسباستراتژي ریتأث")، در پژوهشی با عنوان 1400وقفی و نیلوفري (

ر بر ریسک سیستماتیک وکایجه دست یافتند که استراتژي کسببه این نت "بر توانایی مدیریت دیتأکبا 
ي ستراتژامعکوس دارد. همچنین توانایی مدیریت بر ارتباط بین  ریتأثمستقیم اما بر ریسک مالی  ریتأث

ي راتژاستمعناداري ندارد، اما توانایی مدیریت بر ارتباط بین  ریتأثوکار و ریسک مالی کسب
 مستقیم دارد. ریتأثوکار و ریسک سیستماتیک کسب

استراتژي  ریتأثبررسی ")، در پژوهشی با عنوان 1398زاده ظروفچی (هنزائی و حسین زادهدریح
ستراتژي به این نتیجه دست یافتند که، ا "و بیش ارزشیابی بر ریسک سقوط قیمت سهام وکارکسب
سهام  رواقعدمعنادار و مثبت دارند.  ریتأثت سهام وکار و بیش ارزشیابی بر ریسک سقوط قیمکسب

ر معرض هایی پیرو استراتژي تدافعی، بیشتر دهایی با استراتژي تهاجمی در مقایسه با شرکتشرکت
 .دارند سهامریسک سقوط قیمت 
وکار بر رابطه بین استراتژي کسب ریتأث")، در پژوهشی با عنوان 1397کارگر و زنگنه (

پذیري و ارزش شرکت رابطه معنادار و نشان دادند که بین ریسک "رزش شرکتي و اریپذسکیر
معنادار  ریأثتپذیري و ارزش شرکت مثبت وجود دارد. همچنین استراتژي تدافعی بر رابطه بین ریسک

 منفی دارد. معنادار و ریتأثپذیري و ارزش شرکت و مثبت و استراتژي تهاجمی بر رابطه بین ریسک
 ین استراتژي تهاجمی و افشا اطلاعات مرتبط با ریسک رابطه معنادار و مثبت وجود دارد.فرضیه اول: ب

 جود دارد.دار و منفی وفرضیه دوم: بین استراتژي تدافعی و افشا اطلاعات مرتبط با ریسک رابطه معنا

 پژوهش شناسیروش
 جهت تواندیم آن نتایج که است کاربردي هدف، مبناي بر يبندطبقه نظر از حاضر پژوهش

رود. هدف از تحقیقات کاربردي توسعه دانش  کار به عملکرد بهبود براي گذاراناستیس آگاهی
 وهعلابهکاربردي و عملی در یک زمینه خاص است و به سمت کاربرد علمی دانش معطوف است. 

ژوهش اي پهاین پژوهش در گروه تحقیقات همبستگی قرار دارد، زیرا براي کشف روابط بین متغیر
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اشد، اما بگردد. طرح پژوهش این تحقیق از تحقیقات تجربی میهاي رگرسیونی استفاده میاز روش
این  جهیدرنتهاي نامربوط را کنترل کرد؛ توان همه متغیرهاي حسابداري نمیبه دلیل ماهیت پژوهش

 لیوتحلهیتجز ،هاهیفرضشود. روش آزمون بندي میپژوهش در حوزه تحقیقات شبه تجربی طبقه
 آزمون جهت ازیموردن کمی يهاداده استخراج منظوربه است. همبستگی تحلیل نوع از آماري

 در مندرج انتخابی يهاشرکت شده حسابرسی مالی هايصورت اطلاعات پژوهش از يهاهیفرض

 استفاده شده است نوین آوردره اطلاعاتی بانک کدال) و ناشران (شبکه یرساناطلاعجامع  سامانه

 5 زمانی بازه به توجه با که انتخابی شرکت 69که شامل  شدهيآورجمع يهادادهآماري  تحلیل و
 10 نسخه EViewsي افزارهانرم، Excelگسترده  صفحه يریکارگبه با ،شدهنظر گرفتهساله در 

 است. گرفته صورت

 مدل مفهومی پژوهش

 
 .  مدل مفهومی پژوهش1شکل 

 ها و متغیرهاي پژوهشمدل
 :زیر است شرح به پژوهش يهاهیفرض آزمون براي مورداستفاده يهامدل

 )1مدل آزمون فرضیه اول (

RiskDisclosurei,t=β₀ + β₁ProspectorBusinessStrategyi,t + β2FirmSizei,t 
+β3Leveragei,t + β4Profitabilityi,t +β5Betai,t + β6TradingVoulmei,t+ 
β7ReturnVolailityi,t+β8Lossi,t + εi,t 
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 )2مدل آزمون فرضیه دوم (

RiskDisclosurei,t=β₀ + β₁DefenderBusinessStrategyi,t + β2FirmSizei,t 
+β3Leveragei,t + β4Profitabilityi,t +β5Betai,t + β6TradingVoulmei,t+ 
β7ReturnVolailityi,t+β8Lossi,t + εi,t 

 وکارمتغیر مستقل: استراتژي کسب
، 2003( ) که بر تعریف مایلز و اسنو2019وکار بنتلی و همکاران (در پژوهش حاضر از معیار استراتژي کسب

ر شرکت وکار استفاده شده است. براي تعیین نوع استراتژي هگیري استراتژي کسبمتکی است، براي اندازه )1978
). براي به دست آوردن 2019شود (بنتلی و همکاران، گیري ترکیبی براساس شش معیار جداگانه استفاده میاندازه از

) نسبت تعداد کارکنان به فروش، 2سعه به فروش، هاي تحقیق و تو) نسبت هزینه1امتیازات ترکیبی از شش معیار، 
) انحراف معیار تعداد 5هاي فروش، عمومی و اداري به فروش، ) نسبت هزینه4در فروش،  سالهک) درصد تغییر ی3

ر ها استفاده شده است. این شش متغیدارایی کلبهآلات و تجهیزات ها، ماشین) نسبت خالص دارایی6کارکنان و 
اي رشد، هگذاري شرکت در توسعه محصولات جدید، بازدهی تولید، الگوهایی براي سرمایهخصبه ترتیب شا

ها را شرکت هاگیري هر یک از این متغیرهاي بازاریابی، ثبات سازمانی و ساختار سرمایه است. براي اندازهتلاش
بالاترین پنجک قرار  شرکتی که در صورتنیبدشود. براساس پنج متغیر اول از بالا به پایین در پنج گروه تقسیم می

ترین پنجک ه در پایینشرکتی ک بیترتنیابهگیرد امتیاز چهار و گیرد امتیاز پنج، شرکتی که در دومین پنجک قرار 
آلات و تجهیزات ینها، ماشگیرد. براي تعیین مقدار متغیر ششم (نسبت خالص داراییقرار گیرد امتیاز یک تعلق می

ک و شود، شرکتی که در بالاترین پنجک قرار گیرد امتیاز یها به پنج گروه تقسیم میها) شرکتراییدا کلبه
ناسب با پنجک مربوطه ها متگیرد و بقیه شرکتترین پنجک قرار گیرد، امتیاز پنج تعلق میشرکتی که در پایین

شوند که منجر به یک معیار فوق جمع می از دو مرحله آمدهدستبهشوند. در مرحله آخر امتیازات دهی میامتیاز
است که با  شود ایننزولی مرتب می صورتبهشود. دلیل اینکه معیار ششم منفرد با اعداي بین شش تا سی می

ه سمت شود، اما با افزایش متغیر ششم استراتژي شرکت بتر میافزایش پنج متغیر اول استراتژي شرکت مهاجمی
به دست آورد آن شرکت داراي  12تا  6وکار یک شرکت امتیازي بین ستراتژي کسبرود. اگر اتدافعی پیش می

تا  13را به دست آورد، داراي استراتژي تهاجمی و اگر امتیاز بین  30تا  24استراتژي تدافعی، اگر شرکتی امتیاز بین 
ی و استراتژي (تدافعباشد. در این پژوهش از دو سر طیف را به دست آورد، داراي استراتژي تحلیلگر می 23
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ژي شرکتی بالاتر شود. هرچه امتیاز استراتمعیار استفاده می عنوانبهتهاجمی) استفاده شده است و استراتژي تحلیلگر 
جدید،  ها تمایلی بیشتري به توسعه محصولاتهایی که به مهاجمان مشابهت دارند) این شرکتباشد (مانند شرکت

ر سرمایه کمتر) و و ساختا تربزرگنسبت کارکنان به فروش  وري کمتريبهره بازاریابی و رشد بیشتري دارند و
 تر (نوسانات بیشتر در کل کارکنان) را نسبت به رقباي صنعت خود دارند.ثبات سازمانی پایین

 متغیر وابسته: افشاي ریسک
اي مرتبط با ه)، از لگاریتم طبیعی تعداد عبارت2018در پژوهش حاضر مطابق الشندیدي و همکاران (

 گیرياندازه منظوربههاي مالی هاي همراه صورتو یادداشت رهیمدئتیههاي فعالیت ریسک در گزارش
گیري استفاده اندازه بنديافشا ریسک استفاده شده است. افشا ریسک به روش تحلیل محتوا و با استفاده از کد

یک  شود که حاوي حداقلبندي میسک طبقهجمله مرتبط با ری عنوانبهشده است. یک جمله در صورتی 
تمال از و اح توجهقابلکلمه کلیدي نوسان، عدم قطعیت، کاهش، ناتوانی، زیان، تنوع، تهدید، افزایش، 

-هاي رمزواحد عنوانبه) باشد. استفاده از جملات 2018توسط الشندیدي و همکاران ( شدههیتهفهرست 

نترلی کند. از متغیرهاي کهاي یکسان جلوگیري میاطلاعات با ایدهي کلمات از دوباره شمردن جابهگذاري 
 استفاده شده است. )1شماره (جدول به شرح ) 2019گود و همکاران (مشابه با پژوهش بنتلی

ل  دو  در مدلمتغیرهاي کنترلی .  1ج

 گیرينحوه اندازه متغیر ردیف
 آید.دست می بازار سهام بهاین متغیر از لگاریتم طبیعی ارزش  )Sizeاندازه شرکت ( 1
 .آیددست می ها بهها بر کل داراییاین شاخص از تقسیم کل بدهی )LEV(اهرم مالی  2
 .آیددست می ها بهاین شاخص از تقسیم سود خالص بر کل دارایی )ROA(نرخ بازده دارایی  3
غیر این شاخص اگر درآمد خالص زیر صفر باشد، مقدار یک و در  )LOSS(زیان  4

 گیرد.می این صورت مقدار صفر را
س بر واریان بازده بازار و بازده سهام انسیکووارتقسیم  این شاخص از )BETA(ریسک سیستماتیک  5

 آید.بازده بازار به دست می
تغییرات قیمت سهام و سود نقدي  لهیوسبه هرسالبازده سهام در پایان  )BETA(نوسانات بازده سهام  6

 .شودبه سهامداران بر قیمت ابتداي سال محاسبه می شدهپرداخت
ل به تعداد ک شدهمعاملهحجم معاملات براساس نسبت تعداد کل سهام  )BETA(حجم معاملات  7

 آید.دست می سهام شرکت به
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 هاي پژوهشیافته
هاي دهد شرکتمی است که نشان 2215/1 ) میانگین متغیر لگاریتم افشا ریسک2(جدول براساس 
 قرار دارند. همچنین انحراف معیار لگاریتم افشا ریسک 2215/1ی پژوهش در حول عدد موردبررس

هاي . از دیگر شاخصی دارندپراکندگ 44066/0 نیانگیمها از دهد دادهاست که نشان می 44066/0
 هاي آماري مانند میانه، چارك اول و چارك سوم اشاره کرد. چاركتوان به چندكمرکزي می

است که  6094/1و  3863/1، 0986/1اول، میانه و چارك سوم متغیر لگاریتم افشا ریسک به ترتیب 
ها در بازه داده %75و  3863/1بازه ها در داده %50، 098/1بازه ها در داده %25دهد به ترتیب نشان می

بوده  92/2آن و انحراف معیار  95/17وکار است. همچنین میانگین متغیر استراتژي کسب 6094/1
 20و  18، 16وکار به ترتیب است. از طرفی چارك اول، میانه و چارك سوم متغیر استراتژي کسب

ها در بازه داده %75و  18ها در بازه داده %50، 16 ها در بازهداده %25دهد به ترتیب است که نشان می
 است. 20

ل  دو آماره2ج  هاي توصیفی. 

نماد  متغیر
 هامتغیر

تعداد 
 شاهداتم

انحراف  میانگین
 معیار

چارك 
 اول

چارك  میانه
 سوم

 Dis لگاریتم افشا ریسک
Risk 345 2215/1 44066/0 0986/1 3863/1 6094/1 

 Bos 345 95/17 92/2 16 18 20 اروکاستراتژي کسب

 Size 345 1852/29 02523/2 28 19/29 645/30 اندازه شرکت

 Lev 345 6197/0 50524/0 4239/0 5881/0 7126/0 اهرم
 RoA 345 2291/0 76603/0 0546/0 1382/0 2784/0 سودآوري

 Beta 345 4589/0 20376/1 105/0 44/0 915/0 بتا
 V 345 077/0 21554/3 6676/0- 143/0 9284/0 نوسانات بازده سهام

 TV 345 4062/25 505/166 065/0 2565/0 7443/0 حجم معاملات
 Loss 345 0986/0 29849/0 0 0 0 زیان

 آمار توصیفی براساس سال و صنعت
) به تفکیک صنعت نشان داده شده 4(جدول هاي وابسته و مستقل به تفکیک سال و در ) میانگین متغیر3(جدول در 

ی قرار گرفته است. موردبررسدوره زمانی)  5( 1399تا سال  1395هاي این پژوهش در مقطع زمانی سال است. داده
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است که تعداد جملات  1399مربوط به سال  ) بیشترین میزان افشاي ریسک بر اساس آماره میانگین3(ول جدمطابق با 
بوده است  18وکار و میانگین استراتژي کسب 3462/1، لگاریتم طبیعی افشاي ریسک 4متوسط  طوربهافشاي ریسک 

است که تعداد جملات افشاي ریسک  1395مربوط به سال  و کمترین میزان افشاي ریسک بر اساس آماره میانگین
 بوده است. 86/17وکار و میانگین استراتژي کسب 1262/1، لگاریتم طبیعی افشاي ریسک 4058/3متوسط  طوربه

ل  دو گین متغیر3ج ک سال. میان ستقل به تفکی سته و م  هاي واب

 وکاراستراتژي کسب لگاریتم طبیعی افشا ریسک تعداد جملات افشا ریسک سال
95 4058/3 1262/1 86/17 
96 5072/3 1587/1 94/17 
97 5652/3 1776/1 97/17 
98 8406/3 2990/1 98/17 
99 4 3462/1 18 

 
هاي نفتی، دارویی، خودرو و قطعات، غذایی بدون قند صنعت شیمیایی، فرآورده بیبه ترت) 4(جدول با توجه به 

هاي سیمان، آهک و گچ بیشترین میزان ریسک را در گزارشهاي برقی و فلزي، فلزات، دستگاهو شکر، کانی غیر
اند و بیشترین میزان افشاي ریسک مربوط به صنعت شیمیایی است که تعداد جملات افشاي سالانه خود افشا نموده

 است. 18وکار و میانگین استراتژي کسب 4295/1، لگاریتم طبیعی افشاي ریسک 24/4متوسط  طوربهریسک 

ل  دو گ4ج ک صنعتین متغیر. میان ستقل به تفکی سته و م  هاي واب

 اروکاستراتژي کسب لگاریتم طبیعی افشا ریسک تعداد جملات افشا ریسک صنایع
 18 3543/1 052/4 دارویی

 88/17 2630/1 64/3 غذایی بدون قند و شکر
 18 3022/1 4 خودرو و قطعات

 18 4295/1 24/4 شیمیایی
 18 4117/1 16/4 هاي نفتیفرآورده

 84/17 0322/1 12/3 لاستیک و پلاستیک
 84/17 9725/0 96/2 هاي برقیدستگاه

 84/17 7559/0 36/2 سیمان، آهک و گچ
 18 1368/1 36/3 فلزيکانی غیر

 96/17 1051/1 32/3 فلزات
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 آزمون نرمال بودن و ریشه واحد (مانایی)
 توزیع بودن رگرسیونی نرمالبراي برازش مدل  هاي آماريفرضپیش تریناساسی از یکی

 است. براي بررسی نرمال بودن توزیع خطاها از آزمون آماري هاي مدل)(باقیمانده مدل خطاهاي

ویلک از  -)، سطح معناداري آزمون شاپیرو5(جدول ویلک استفاده شده است. با توجه به  -شاپیرو
) بیشتر است؛ بنابراین فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن خطاهاي مدل مورد %5سطح معناداري بحرانی (

) کمتر %5گیرد. همچنین سطح معناداري آزمون ریشه واحد از سطح معناداري بحرانی (قرار می دییتأ
ه مقابل یعنی شود و فرضیی رد میموردبررسبودن متغیرهاي است؛ بنابراین فرضیه صفر مبنی بر ناما 

 گردد.می دییتأمانا بودن 

ل  دو شه واحد5ج آزمون ری آزمون نرمال بودن و  ج   .  نتای

 آزمون ریشه واحد جهت بررسی مانایی آزمون نرمال بودن توزیع خطاهاي مدل
 معناداريسطح  آماره آزمون آزمون سطح معناداري آماره آزمون آزمون

 000/0 39/212 ریشه واحد 1648/0 97426/0 ویلک -شاپیرو
 000/0 39/212 ریشه واحد 07891/0 96851/0 ویلک -شاپیرو

 خودهمبستگی تشخیص و واریانس همسانی آزمون
دهد )، نشان می6(جدول خودهمبستگی، نتایج آزمون دوربین واتسون براساس  وجود بررسی براي

) بیشتر است؛ بنابراین فرضیه صفر مبنی بر عدم %5( یبحرانکه سطح معناداري از سطح معناداري 
س وایت همسانی واریانگردد. همچنین نتایج آزمون نامی دییتأی موردبررسی متغیرهاي خودهمبستگ

درنتیجه ) بیشتر است، %5نشان داده است که سطح معناداري این آزمون از سطح معناداري بحرانی (
 شود.می دییتأها فرضیه صفر مبنی بر همسانی واریانس

ل  دو ستگی6ج آزمون خودهمب ج  سانی واریانس . نتای  و ناهم

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس وایت نتایج آزمون خودهمبستگی دوربین واتسون 
 سطح معناداري آماره آزمون سطح معناداري آماره آزمون نوع آزمون
 574/0 11/1 315/0 937/1 فرضیه اول
 403/0 82/1 350/0 948/1 فرضیه دوم
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 تابلویی و تلفیقی مدل تعیین آزمون
او هاي ترکیبی (تابلویی) از آزمون چهاي تلفیقی یا روش دادهبراي تشخیص استفاده از روش داده

از سطح )، سطح معناداري آزمون چاو 7(جدول لیمر استفاده شده است. با توجه به  -Fآماره و 
ود، ش) کمتر است؛ بنابراین فرضیه صفر مبنی بر یکسانی عرض از مبدأ رد می%5معناداري بحرانی (

)، سطح معناداري آزمون 7(جدول شود. از طرفی با توجه به از رگرسیون پانل استفاده می جهیدرنت
روش  تفاده از) کمتر است؛ بنابراین فرضیه صفر مبنی بر اس%5هاسمن از سطح معناداري بحرانی (

 شود.می دییتأشود و فرضیه مقابل مبنی بر روش اثرات ثابت اثرات تصادفی رد می

ل  دو آزمون 7ج ج   لیمر و هاسمن -F.  نتای

 نتایج آزمون هاسمن لیمر -Fنتایج آزمون  

 سطح معناداري آماره آزمون سطح معناداري آماره آزمون آزمون

 000/0 705/35 000/0 8964/6 فرضیه اول 

 000/0 69/330 000/0 2223/7 فرضیه دوم 

 هاآزمون فرضیه
خطا  از سطحکمتر  F)، سطح معناداري آماره 8(جدول با توجه به  نتایج آزمون فرضیه اول:

باشد. همچنین سطح معناداري و ضریب ) است و کل مدل رگرسیونی معنادار می%5( رشیموردپذ
است که نشان 22544/0و  03418/0رگرسیونی برآورده شده براي متغیر استراتژي تهاجمی به ترتیب 

 ) و مثبت بین استراتژي تهاجمی و افشا ریسک است.%5کمتر از معنادار (دهنده رابطه 

ل  دو آزمون فرضیه اول8ج ج   . نتای

 )VIFهم خطی ( سطح معناداري tره آما ضرایب اهنماد متغیر متغیر

 PBos 22544/0 1288/2 03418/0 003/1 استراتژي تهاجمی

 Size 053542/0 3504/4 00001933/0 195/1 اندازه شرکت

 Lev 0020054/0- 0467/0- 96281/0 155/1 اهرم

 RoA 023127/0 8672/0 38661/0 039/1 سودآوري
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 )VIFهم خطی ( سطح معناداري tره آما ضرایب اهنماد متغیر متغیر

 Beta 037767/0 5142/2 01252/0 028/1 بتا

 V 0089436/0- 8554/1- 06463/0 023/1 نوسانات بازده سهام

 TV 000019931/0 1710/0 86439/0 176/1 حجم معاملات

 Loss 11075/0 5814/1 11496/0 183/1 زیان

 13318/0ضریب تعیین:  F :0000055259/0معناداري آماره  F :14698/5مقدار آماره 

 
 هاي داراي استراتژياز آزمون فرضیه اول نشان داده است که شرکت آمدهدستبهدرواقع نتایج 

ي را در اطلاعات ریسک بیشتر هاو آنکنند تر و بیشتر افشا میطور گستردهتهاجمی، ریسک را به
با توجه  جهیدرنتکنند؛ هاي داراي استراتژي تدافعی افشا میهاي سالانه خود نسبت به شرکتگزارش

 شود وهاي با استراتژي تهاجمی رد میفرضیه صفر در سطح شرکت 03418/0به سطح معناداري 
فرضیه مقابل مبتنی بر وجود رابطه معنادار و مثبت بین استراتژي تهاجمی و افشا اطلاعات ریسک 

از  %13است، یعنی حدود  13318/0در برازش مدل پژوهش مقدار ضریب تعیین  .شودپذیرفته می
اي بررسی شوند. از طرفی برهاي وارد شده در مدل توضیح داده میسط متغیرتغییرات متغیر وابسته تو

دهنده ثبات مدل رگرسیون است. عدم هم خطی از عامل تورم واریانس استفاده شده است که نشان
هاي پژوهش کمتر است؛ بنابراین متغیر 5هاي پژوهش از کلیه متغیر VIF)، مقدار 8(جدول با توجه به 

 ندارند.مشکل هم خطی 

 نتایج آزمون فرضیه دوم
) 9(دول جدر بررسی مدل فرضیه دوم، سطح معناداري و ضریب رگرسیونی برآورده شده مطابق با 

دهنده رابطه معنادار (کمتر است که نشان -35808/0و  0001755/0براي استراتژي تدافعی به ترتیب 
اي استراتژي هاي داردیگر شرکتعبارت) و منفی بین استراتژي تدافعی و افشا ریسک است؛ به%5از 

اي هاطلاعات ریسک کمتري را در گزارش هاو آنکنند افشا می طور کمتربهتدافعی ریسک را 
طح نمایند؛ درنتیجه با توجه به سهاي داراي استراتژي تهاجمی افشا میسالانه خود نسبت به شرکت

یه شود و فرضستراتژي تدافعی رد میهاي با افرضیه صفر در سطح شرکت 0001755/0معناداري 
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مقابل مبتنی بر وجود رابطه معنادار و منفی بین استراتژي تدافعی و افشا اطلاعات ریسک پذیرفته 
معنادار و مثبت بر میزان اطلاعات ریسک  طوربهشود. همچنین متغیرهاي اندازه شرکت و بتا می

 هستند. رگذاریتأثهاي سالانه در گزارش افشاشده

ل  دو آزمون فرضیه دوم9ج ج   .  نتای

 )VIFهم خطی ( يمعنادارسطح  tآماره  ضرایب اهنماد متغیر متغیر

 DBos 35808/0- 8054/0- 0001755/0 004/1 استراتژي تدافعی

 Size 052402/0 3335/4 00002078/0 196/1 اندازه شرکت

 Lev 0029971/0- 0710/0- 9434378/0 155/1 اهرم

 RoA 023558/0 8994/0 3692473/0 039/1 سودآوري

 Beta 041246/0 8170/2 0052087/0 026/1 بتا

 V 0090845/0- 9187/1- 0560860/0 023/1 نوسانات بازده سهام

 TV 000026942/0- 2342/0- 8150404/0 178/1 حجم معاملات

 Loss 089689/0 2999/1 1947692/0 183/1 زیان

 16371/0ضریب تعیین:  F :000000/0معناداري آماره F :55783/6مقدار آماره 

 يریگجهینت و بحث 

روش  وکار و افشا ریسک با استفاده ازي کسبهاياستراتژدر پژوهش حاضر به بررسی رابطه میان 

نشان  هاهیرضفهاي ترکیبی و روش اثرات ثابت پرداخته شده است. نتایج آزمون رگرسیون و نوع داده

داده است که بین استراتژي تهاجمی و افشا ریسک رابطه معنادار و مثبت وجود دارد. این موضوع 

(استراتژي تهاجمی) بر رفتار و میزان افشا ریسک مؤثر است.  وکارکسبدهد که استراتژي نشان می

هنزائی و  ادهزدریح)؛ 1397کارگر و زنگنه ( هاينتایج پژوهش حاضر به طور مشابه با نتایج پژوهش

و  )؛ الشندیدي2017( )؛ حبیب و حسن1400)؛ وقفی و نیلوفري (1398زاده ظروفچی (حسین
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) 2021)؛ آرنا و همکاران (2019گود و همکاران ()؛ بنتلی2019)؛ هیسه و همکاران (2018همکاران (

طلاعات هاي داراي استراتژي تهاجمی اباشد؛ بنابراین شرکت) همسو می2022و وبر و موسیگ (

ي سالانه خود هاهاي داراي استراتژي تدافعی در گزارشریسک را به میزان بیشتري نسبت به شرکت

هاي تجاري با سطح بالا نوآوري و توان گفت، مهاجمان داراي فعالیتکنند. از دلایل آن میافشا می

ها در آن علاوهبه ها است.پذیري آننشان از ریسک معمولاً هستند کههزینه تحقیق و توسعه بالا 

-روژهدر پ ازحدشیبگذاري کنند و حتی تمایل به سرمایهگذاري میآمیز سرمایههاي مخاطرهپروژه

هاي ریسکی و نوآورانه بر پروژه معمولاًمهاجمان  کهییازآنجااما با بازده بالا دارند.  پرخطرهاي 

ت با عدم قطعی رونیازاري قرار دارند و ها در معرض عدم اطمینان و ابهام بیشتنمایند، آنتمرکز می

ها براي افزایش مشروعیت خویش و جلب اعتماد آن جهیدرنتهستند؛  روروبهغیر احتمالی بیشتري 

اي هتر و به میزان بیشتري در گزارشگسترده صورتبهگذاري، ریسک را گذاران به سرمایهسرمایه

الی گسترده م نیتأموکار خود به ل ماهیت نوآورانه کسبمهاجمان به دلی علاوهبهکنند. سالانه افشا می

افیت خود به تشریح شف منظوربههاي خود نیاز دارند؛ بنابراین اطلاعات بیشتري را براي انجام فعالیت

را به  تواند سیگنال مدیریت ضعیفکنند و اگر افشا اطلاعات گسترده نباشد میسهامداران افشا می

نشان داده است که بین  پژوهشي دیگر هاافتهها اعلام دارد. همچنین ینگذاران بالقوه آسرمایه

استراتژي تدافعی و افشا ریسک رابطه معنادار و منفی وجود دارد. این نتیجه به طور مشابه با نتایج 

)؛ وقفی و 1398زاده ظروفچی (هنزائی و حسین زادهدریح)؛ 1397کارگر و زنگنه ( هايپژوهش

گود و همکاران )؛ بنتلی2018)؛ الشندیدي و همکاران (2017( حبیب و حسن)؛ 1400نیلوفري (

هاي پژوهش باشد؛ درواقع یافته) همسو می2022) و وبر و موسیگ (2021)؛ آرنا و همکاران (2019(

ر (استراتژي تدافعی) بر رفتار و میزان افشا ریسک مؤث وکارکسبدهد که استراتژي حاضر نشان می

هاي داراي استراتژي تدافعی اطلاعات ریسک را به میزان کمتري نسبت به شرکتاست؛ بنابراین 

وان تکنند. از دلایل آن میهاي سالانه خود افشا میهاي داراي استراتژي تهاجمی در گزارششرکت

ال ي اینکه به دنبجابهدهند کاري هستند که ترجیح میهاي تجاري محافظهگفت، مدافعان واحد
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 هاي نوآورانه شرکت کنند، تمایل دارند به محصولهاي ناشناخته باشند و در فعالیتگسترش قلمرو

ود در بازار تر به مشتریان از سهم خموجود تمرکز کنند و با ارائه کیفیت برتر، قیمت پایین و خدمات

اي هها داراي عدم اطمینان و ابهام نیست و در پروژهوکار آنمحافظت کنند، به همین دلیل مدل کسب

 نیازي ندارند براي افزایش مشروعیت خویش هاآن جهیدرنتکنند؛ آمیز و ریسکی شرکت نمیمخاطره

شتري در تر و به میزان بیگسترده صورتبهگذاري، ریسک را گذاران به سرمایهو جلب اعتماد سرمایه

 کنند.هاي سالانه افشا گزارش

ا ریسک ها بر میزان افشستراتژي از سوي شرکتنوع انتخاب ا ازآنجاکهبا توجه به نتایج پژوهش، 

-وکار را مدگذاري استراتژي کسبتوانند هنگام سرمایهگذاران میسرمایه جهیدرنتاست؛  رگذاریتأث

ذاران و گهاي حاصل به سرمایهتري را تشکیل دهند. از طرفی یافتهي مناسبپرتفونظر قرار داده و 

شا انند با توجه به این موضوع که نوع استراتژي انتخابی بر افنماید تا بتوتحلیلگران مالی کمک می

هاي خود را در خصوص معاملات سهام تعدیل نمایند، ها و تصمیمگذار است، پیشنهادریسک اثر

ه کاهش عدم منجر ب که ندینمایمهاي تهاجمی بیشتر اقدام به افشا ریسک زیرا نتایج نشان داد شرکت

اي هشود و براي شرکتریسک اطلاعاتی کمتر می تیدرنهاها و رکتتقارن اطلاعاتی در این ش

رایی، گذار، اجهاي سیاستتدافعی بالعکس است. همچنین با توجه به نتایج پژوهش، به سازمان

 ژهیوبهها شود، ساختاري را اتخاذ نمایند تا شرکتهاي نظارتی پیشنهاد میگذاران و نهاد قانون

هاي مالی همراه با افشا ریسک ملزم نمایند تا کیفیت رائه گزارشهاي تدافعی را به اشرکت

ان اي را اخذ نمایند. به مدیرهاي بهینهگذاران و سهامداران تصمیمگزارشگري مالی افزایش و سرمایه

ه در جهت شود کهاي تدافعی پیشنهاد میشرکت ژهیوبهدر بورس  شدهرفتهیپذهاي و مالکان شرکت

ل گذار به افشا جامع و کامعمومی، افزایش کیفیت گزارشگري مالی و جذب سرمایهجلب اعتماد 

هاي سالانه اقدام نمایند که این امر عدم تقارن اطلاعاتی میان سطوح مختلف ریسک در گزارش

ذاري گمدیران و سهامداران را کاهش و موجب افزایش اعتبار شرکت و جذابیت شرکت براي سرمایه

اي هپژوهش منظوربهشت زمان سودآوري و رشد شرکت را به همراه خواهد داشت. شود که با گذمی
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اوراق بهادار  در بورس شدهرفتهیپذهاي وکار بر افشا ریسک در بانکاستراتژي کسب ریتأثآتی، 

وکار و افشا بر رابطه بین استراتژي کسب رهیمدئتیههزینه سرمایه و ساختار  ریتأثتهران و همچنین 

ی افشا وکار بر خوانایتوان پیشنهاد نمود. از دیگر موارد بررسی اثر استراتژي کسبمی ریسک را

به این موضوع اشاره  توانیمي پژوهش حاضر هاتیمحدودقرار داد. از  مدنظرتوان ریسک را می

، امکان هاي متعددي ذکر شده استبنديوکار دستهکرد که با توجه به اینکه براي استراتژي کسب

 هاي دیگر نتایج متفاوت دیگري را به همراه داشته باشد.بنديد استفاده از دستهدار
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