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Abstract 
Considering the importance of the two vital components of risk disclosure and 

business strategies in today's complex and changing business world, the current 

research tries to investigate the effect of business strategy on risk disclosure. To 

achieve the purpose of the research, the financial information of 158 firm 

admitted to the Tehran Stock Exchange in the period from the beginning of 2012 

to the end of 2021 and to test the hypothesis of the research, multivariate 

regression method and combined data were used. The findings showed that firms 

that adopt a forward-looking (defensive) strategy are significantly more (less) 

willing to disclose risk. These results are the same at the level of all sample firms 

of the research. According to organizational theory, firms with a forward-looking 

strategy participate in more voluntary disclosure because they have more 

motivation to reduce information asymmetry and rely more on external 

financing. But the negative effect of defensive business strategy in firms on risk 

disclosure may be due to the desire of firms to maintain competitive information 

and prevent disclosure of their sensitive and strategic information to competitors 

in order to maintain their competitive advantage. The results of this research can 

help analysts and investors to have a better understanding of firm’s risk 

disclosure behavior and how this behavior may be consistent with their strategies. 

Keywords: Business Strategy, Forward-Looking Strategy, Defensive Strategy, 

Risk Disclosure. 
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 چکیده

ی، وکار امروزکسب ریو متغ دهیچیپ یایدر دنهای تجاری افشای ریسک و استراتژی یاتیدو جزء حبا توجه به اهمیت 
برای نیل به هدف پژوهش، وکار بر افشای ریسک را بررسی کند. پژوهش حاضر درصدد است تأثیر استراتژی کسب

تا پایان  1391شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی ابتدای سال  158از اطلاعات مالی 
ها یافتههای ترکیبی استفاده شد. پژوهش از روش رگرسیون چندمتغیره و داده رضیهو برای آزمون ف 1400سال 

)کمتری(  یشتریب کنند، به طور معناداری تمایلنگر )تدافعی( اتخاذ میآینده یکه استراتژ ییهاشرکتنشان داد 
 یطبق تئورست. های نمونه پژوهش نیز یکسان ا. این نتایج در سطح تمامی شرکتدارند سکیر یافشا یبرا

 یشتریب زهیها انگآن رایز، کنندیشرکت م یشتریداوطلبانه ب یافشانگر، در آینده یاستراتژی با هاشرکت یسازمان
. اما تأثیرگذاری معکوس هستند یمتک یخارج یبه تأمین مال شتریبو  کاهش عدم تقارن اطلاعات دارند یبرا

ها به حفظ اطلاعات شرکت لیتما لیممکن است به دلریسک ها بر افشای استراتژی تجاری تدافعی در شرکت
 خود را حفظ کنند. یرقابت تیتا مز باشدبه رقبا خود  کیاطلاعات حساس و استراتژ یاز افشا یریو جلوگ یرقابت

ها در مورد از رفتار شرکت یکمک کنند تا درک بهتر گذارانهیو سرما لگرانیبه تحل تواندیم پژوهش نیا جینتا
 داشته باشد.  یها همخوانآن یهایرفتار ممکن است با استراتژ نیچگونه ا نکهیداشته باشند و ا سکیر یافشا

 .سکیر یافشا ،یتدافع یاستراتژ نگرانه،ندهیآ یکسب و کار، استراتژ یاستراتژ ی:دیکلگان واژ
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 مقدمه .1

 یشرکت تیو حاکم یمال یرشگردر گزا یدیکل یهااز مؤلفه یکیها به توسط شرکت سکیر یامروزه، افشا
و  گذارانهیسرما یریگمیتصم ندیدر فرا سکیاطلاعات ر یاتینقش ح لیامر به دل نیشده است. ا لیتبد
و  تیبه بهبود شفاف تواندیبه طور مؤثر م سکیر ی. افشا(2023)البوکرک و همکاران،  است نفعانیذ ریسا

 یگذارهیاعتماد و جذب سرما شیبه افزا جه،ینت شرکت کمک کند و در یواقع تینفعان از موقعیدرک ذ
از جمله )اِمبیثی و همکاران،  انجام شده هایپژوهشاساس  بر .(2022، و همکاران امِبیثی) منجر شود شتریب

مؤسسه حسابداران خبره در ؛ 2009، یمال یگزارشگر یشورا ؛2018و همکاران،  یدیالشاند؛ 2022
 دیبا سکیر ی، افشا(2016، رگذاهیسرما تیمسئول قاتیسسه مرکز تحقمؤ؛ 2002، 1999 ز،انگلستان و ول
 تیبودن، با اهم سهیمانند مربوط بودن، قابل اتکا بودن، قابل مقا یفیک یهایژگیباشد که و یشامل اطلاعات

 دیبا سکیر یافشا ن،ی. همچن(1402، نسب یمحمد ی وکردستان) بودن و قابل درک بودن را دارا باشند
را بر  سکیاطلاعات ر دیها باافشا باشد و شرکت یهانهیاز هز شتریباشد که منافع حاصل از آن ب نحویبه 

 در .(1401و همکاران، درخشان ) شده ارائه دهند یبندتیها به صورت اولوآن یگذارو تأثیر تیاساس اهم
داشته باشند، اما تمرکز توجه  یمثبت و منف یهاسکیو ر ندهیبه زمان گذشته و آ دیها باراستا، شرکت نیا

خود  یهایگذارهیدر مورد سرما یبهتر ماتیبتوانند تصم نفعانیباشد تا ذ یو منف نگرندهیبر اطلاعات آ
 د.اتخاذ کنن
مورد انتقاد قرار گرفته  ،بودن یو عموم یاز حد کل شیو ب یطولان لیبه دل سکیر یافشا ریاخ یهادر سال
 منجر شود گذارانهیسرما یریگمیتصم ییو کاهش کارا یبه سردرگم اندتوینوع از افشا م نیا رایاست، ز

حجم  انیممکن است اطلاعات مهم را در م یاشهیو کل یطولان یهای(. افشاگر2019و همکاران،  یتی)ب
 یواقع یهاسکیر یابیو ارز ییشناسا یبرا نفعانیذ ییاز توانا ب،یترت نیپنهان کنند و به ا تناز م یادیز

 نیهم به (.2016گذار، هیسرما تیمسئول قاتیمؤسسه مرکز تحقد )ها روبرو است، بکاهنت با آنکه شرک
 نیدر قوان یراتییتغ( اهمیت موضوع را به خوبی درک کرده و SEC) بورس و اوراق بهادار ونیسیکم ل،یدل

که  ییهایکرده است تا به افشاگر شنهادیپهای مالی را یادداشتدر  سکیعوامل ر یمربوط به افشا
اجماع رسد لذا به نظر می. (2020)بوفاروا و همکاران،  کند قیتر با شرکت هستند، تشومختصرتر و مرتبط

 یافشا یقدم برا نیاولدر این راستا،  .ابدیبهبود  دیبا سکیر یوجود دارد که افشابین قانونگذاران  یخاص
 (. 2020)بالی و فیلزن،  است سکیر یدرک کامل افشا سک،یبهتر ر

 لیو تحل هیو تجز یعلم هایپژوهشتلاش کنند تا با استفاده از  ستیبایم یلذا محققان حوزه حسابدار
شامل  تواندیامر م نیبپردازند. ا گذارند،یتأثیر م سکیر یکه بر افشا یدیعوامل کل ییناساها، به شداده

 یابیو ارز یریگاندازه یبرا دیجد یاارهیو مع یابیارز یابزارها سک،یر تأثیرپذیری افشای یهاتوسعه مدل
نیاز به انجام پژوهش در این زمینه بیش دارد،  یفینظارت ضع ایراندر  سکیر یاز آنجاکه افشا .باشدافشا 
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تا  کندیها را وادار مشرکت یزیچه چکه  این موضوعمهم است شود. بنابراین، از پیش احساس می
 ، بررسی شود. گزارش کنند یشبه اجبار ایانه شبه داوطلب طیمح نیخود را در ا یهاسکیر

بر اساس  اند کهکرده یرا بررس ییهازهیو انگ کنندهنییعوامل تع پژوهشگرانگذشته،  یهادر طول دهه
(. البوکرک و 2018اند )الِشاندیدی و همکاران، منعکس کردهرا  سکیر و مقدار ها اطلاعاتشرکت ها،آن

 شامل سکیر یافشا دهندهحیتوض یهاهیبر اساس نظر( 2016) ینیو حس فیخل( و 2023همکاران )
استقلال و تنوع  ،یبده ،یاندازه، سودآور دریافتند که، دهیی و عاملتندگینما ت،یمشروع یهاهینظر
شوند. بوفاروا و افشای ریسک محسوب می دهندهحیعوامل توض ،یحسابرس ه وریمد ئتیدر ه یتیجنس

 یریم دارد. یمال سکیر یبر افشا معناداریتأثیر  یشرکت تیکه حاکم نددادنشان  (2020همکاران )
 مؤثر است. سکیر افشایبر  یشرکت تیحاکم یساز و کارها معتقدند (1397) انیاربابی و جانیقهدر

و  دابلر نقش دارند. زیشرکت هستند ن یادیکه فراتر از اصول بن یدهد عواملینشان م ریاخ هایپژوهش
 افتندیآنها در .گذارندیشرکت تأثیر م سکیر یبر افشا یکه عوامل فرهنگ دهندینشان م (2016همکاران )

و  ییفردگرا ت،یفاصله قدرت، اجتناب از عدم قطع یعنی( 2001هافستد ) یفرهنگ یهاارزش شتریکه ب
ن، هستند )دوبلر و همکارا سکیر یافشا کنندهنییتع ،یقانون ستمیبلندمدت، هنگام کنترل س یریگجهت
مانند کنترل فساد و  ،یاسیو س یکه عوامل اقتصاد افتی( در2016)  گوروآیف وسیر ن،یعلاوه بر ا (.2016

با این وجود، موضوعی که تاکنون  .گذارندیتأثیر م سکیر یمقررات، به طور مثبت بر سطح افشا تیفیک
متفاوت نسبت به سایر ویژه در محیط اقتصادی ایران با سطح ریسک کمتر به آن توجه شده است و به

 ها است. های تجاری بر میزان ریسک شرکتها، تأثیر استراتژیمحیط
، های تدافعیاستراتژیکنند: یم فیرا تعر یتجار ی( سه نوع استراتژ2003، 1978و اسنو ) لزیما

و اسنو با  لزیمامعرفی شده توسط  های تدافعیاستراتژی .لگریتحلهای استراتژینگر و آیندههای استراتژی
و  نزیگی؛ ه2013و همکاران،  یشوند )بنتلیبا تمرکز محصول محدود مشخص م داریپا یساختار سازمان

هایی که شرکتدر مقابل،  کنند.یرقابت م تیفیخدمات و ک مت،یها بر سر قشرکت نیا (.2015همکاران، 
دهد تا یدارند که به آنها اجازه م یریپذانعطاف یساختار سازمانکنند، را انتخاب مینگر آیندههای استراتژی

 یکنند )بنتلینوآورانه بازار رقابت م یرهبر یها براشرکت نیا محصول سازگار شوند. باتیبه سرعت با ترک
 کنند،را انتخاب می لگریتحلهای هایی که استراتژیشرکت (.2015و همکاران،  نزیگی؛ ه2013و همکاران، 

و  لزیما) دهندیم ینگر و مدافع را در خود جاآینده یهایژگیو و کنندیتفاده ماس یبیترک یهایاز استراتژ
 (. 2003 ،1978 ،اسنو

( نشان 2022) گیوبر و موب( و 2019؛ بنتلی و همکاران )(2018و همکاران ) میلاز جمله  یقبل هایپژوهش
. داوطلبانه دارند یافشا یبرا یترشیاحتمال ب کنند،ینگر را اتخاذ مآینده یکه استراتژ ییهاشرکت دهدیم
 سالانه است. یهاگزارش یدگیچیکننده پ نییوکار تعکسب یکه استراتژ افتندی( در2018و همکاران ) میل



Quarterly Journal of Public Sector 

        Accounting & Budgeting 

ریزی بخش عمومیحسابداری و بودجه  
94-122، صفحات 1403 تابستان(، 16)پیاپی  2، شماره پنجمسال   

 

 
98 

سالانه خود نسبت به  یهادر گزارش یتردهیچینگر از زبان پآینده یهاکه شرکت استدلال کردندها آن
 نگرهای آیندهیی که از استراتژیهاشرکت نکهیکنند و ایتفاده ماس های تدافعییی که از استراتژیهاشرکت

 ن،یعلاوه بر ادهند. ارائه مینسبت به مدافعان  یتریلحن منفرا با سالانه  یهاکنند گزارشیاستفاده م
شامل  ،کنندیاستفاده م نگرهای آیندهیی که از استراتژیهاسالانه شرکت یهاکه گزارش اندافتهیدرآنان 

 بررسیو  لیوتحلهیبا تجزلذا، پژوهش حاضر در نظر دارد  است. تیدر ارتباط با عدم قطع یشتریکلمات ب
، این ادبیات را توسعه دهد شرکت کی سکیر یافشادر عامل  به عنوان یک کسب و کار یاستراتژنقش 

کند. ارائه یسک آن ر یشرکت بر رفتار افشا کی یتجار یاستراتژیا عدم تأثیر از تأثیر  یشتریشواهد بو 
وکار در های کسبپژوهشی که در محیط کشورهای اروپایی انجام شده است و به بررسی نقش استراتژی

( است. بنابراین، پژوهش حاضر با الگو 2022تعیین ریسک شرکت پرداخته است، پژوهش وبر و موبیگ )
 یران بررسی نماید. گرفتن از پژوهش آنان در نظر دارد این موضوع را در محیط اقتصادی ا

 یکه استراتژ ییهااولاً، شرکتتواند شامل چندین مورد باشد. دلایل انتخاب و انجام این پژوهش می
گود و -ی)بنتل همراه است یشتریب تیمعمولاً با عدم قطع هاآنوکار مدل کسب کنند،ینگر را اتخاذ مآینده

مشارکت  ریسکی یهادر پروژه هااین شرکت ن،یعلاوه بر ا (.2019و همکاران،  هیسح؛ 2019همکاران، 
خاص منجر به قرار  یتجار یاستراتژ کیانتخاب  (.1997؛ راجاگوپالان، 2018و همکاران،  می)ل دارند

ها شرکت سکیر هایویژگیاز  یکسب و کار بخش یاستراتژ شود.یم یبالاتر سکیگرفتن در معرض ر
گذاران هیسرما نیبالاتر در ب یعدم تقارن اطلاعات یر به معنابالات سکیسطح ر .(2022)وبر و موبیگ،  است
باره به سهامداران در یرسانگزارش و اطلاع ،یندگینما یبر اساس تئور(. 2008)دیومیس و کنیچل،  است

 نیب یو عدم تقارن اطلاعات یندگینما یهانهیهز منجر به کاهش ،سالانه هایدر گزارش ریسکعوامل 
استفاده نگر آینده هاییی که از استرتژیهاشرکت (.1983 مرمن،ی)واتس و ز شودمین و سهامدارا رانیمد
در معرض بیشتر  کنند،های تدافعی انتخاب مییی که استراتژیهابا شرکت سهیدر مقاکنند، ممکن است می

از  نفعانیذ یابیبه ارز هاریسک بارهدر یرساناطلاع ت،یمشروع یبر اساس تئور .رندیقرار گ یعموم دید
 یمنف یهااز واکنش یریجلوگ یبرا کند.یشهرت کمک م ریسکو  ییقضا یدعو یاحتمال هایریسک

را با  تیمشروع کنند،نگر انتخاب میهای آیندهیی که استراتژیهاسهام(، شرکت متی)مانند سقوط ق یآت
(. 2013ویرا و همکاران، )اولی دهندینشان م یکردن اطلاعات منفخود و عدم پنهان ریسک یفور یافشا

اطلاعات داوطلبانه  کنند،نگر اتخاذ میهای آیندهیی که استراتژیهاشرکت یسازمان یدوم، طبق تئور
  (.2019و همکاران،  ی)بنتل دهندارائه می یشتریب

 یشبه اجبار ای یاریشبه اخت تیماه لیبه دل زین سکیر یافشاباره که در در این پژوهش انتظار بر این است
 سکیگزارش اطلاعات ر یایها و مزانهیهز نیمبادله ب کیها با سوم، شرکت مورد صادق باشد. نیآن، ا

اطلاعات  یتوانند با افشایها مشرکت (.1983 ا،کی؛ ور2012 ،همکارانمواجه هستند )آبراهام و  یخصوص
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 ریسکاز حد، در معرض  شیاطلاعات ب یها با افشاشرکت داشته باشند. یفیضع سکیر تیریکم، مد اریبس
نگر های آیندهیی که استراتژیهاشرکتباره در ژهیبه وشرایط  نیا اطلاعات ارزشمند به رقبا هستند. ارائه

 یبر تأمین مال عمدتاً کنندنگر اتخاذ میهای آیندهیی که استراتژیهاشرکت صادق است. کننداتخاذ می
و بالقوه  بالفعل نفعانیبه ذ تینشان دادن شفاف یبرا یشتریاطلاعات ب دیبا نیهستند و بنابرا یمتک یخارج

 دیها بانوآورانه تمرکز دارد، آن یها بر رهبرمدل کسب و کار آن نکهیحال، با توجه به ا نیبا ا افشا کنند.
متحمل  ریسکها در معرض شرکت خود باشند. یرقبا یاز حد برا شیب یاطلاعات خصوص یمراقب افشا

یی که هاشرکت یکه برادهد ( نشان می2022های وبر و موبیگ )یافته لکانه هستند.ما یهانهیشدن هز
یی که هاشرکت یبرا یعنی است. هانهیاز هز شتری، منافع بکنندنگر اتخاذ میهای آیندهاستراتژی
اطلاعات اندک  یتر از افشاگسترده سکیر ی، مشارکت در افشاکنندنگر اتخاذ میهای آیندهاستراتژی

 یژگیو کیشرکت  کی یتجار هاییاستراتژدر این پژوهش انتظار بر این است که  ،یبه طور کل است.
  دهد.یم حیشرکت را توض سکیر یکه رفتار افشا شوندمحسوب می یمهم

ها پرداخته نشده است. های قبلی به آنپژوهش حاضر دارای چندین نوآوری است که تاکنون در پژوهش
 کند.یکمک م سکیر یافشا اتیبه ادب سک،یر یکننده افشانییدرک عوامل تع شیا افزاب این پژوهش ،اولاً

عوامل  بررسی یبرا پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، یهاشرکت یعنقلمرو مکانی این پژوهش، ی
چه  نکهیاباره در رانیمد یرا برا یادیز اراتیمقررات اخت رایز ،آل استهدیا سکیر یکننده افشانییتع
های گذاشته است. پژوهش یباق ،شرکت گزارش دهند ریسکعوامل باره چگونه و چه مقدار در ی،زیچ

 ئتیه یهایژگیو ای یفرهنگ یهاشرکت، مانند ارزش یادیاز اصول بن ریغ یعوامل دهدینشان م قبلی
ی مانند شود عامل دیگر. اما در پژوهش حاضر سعی میکنندیم تیرا هدا سکیگزارش ر ره،یمد

اتخاذ ها را متفاوت ها بنابر نحوه فعالیت و اهداف خود این استراتژیهای تجاری که شرکتاستراتژی
های ایرانی بررسی شود. زیرا در این پژوهش فرض بر این است که در تعیین ریسک شرکت ،کنندیم

دوم، پژوهش حاضر  .گذاردیآن تأثیر م یافشا زانیو م سکیشرکت بر اطلاعات ر کی تجاری یاستراتژ
ها، به توسعه ادبیات افشای ریسک با توجه به بررسی عامل جدیدی در تعیین ریسک و افشای آن در شرکت

کند. علاوه بر این، پژوهش حاضر شکاف پژوهشی و قابل رؤیتی که تاکنون مورد بررسی تجربی کمک می
مسئله اصلی پژوهش حاضر این است لذا، کند. تر شوند، پر میقرار نگرفته است تا پیامدهای آن ملموس

را تحت تأثیر قرار  ها، افشای ریسکنگرانه و تدافعی در شرکتهای تجاری آیندهاستراتژی اتخاذ ایآ که
  دهد؟می

کمک کنند تا درک  گذارانهیو سرما لگرانیبه تحل تواندیم پژوهش نیا جینتاافزایی، در راستای دانش
رفتار ممکن است با  نیچگونه ا نکهیداشته باشند و ا سکیر یر مورد افشاها داز رفتار شرکت یبهتر

 یهایکمک کند تا استراتژ زیها نبه شرکت تواندیدانش م نینداشته باشد. ا یها همخوانآن یهایاستراتژ
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است که با اهداف و  یبه شکل سکیر یحاصل کنند که افشا نانیکنند و اطم ینیخود را بازب یارتباط
 ینظارت یگذاران و نهادهابه قانون توانندیم هاافتهی نیا ت،یها هماهنگ است. در نهاآن یکل یهایتژاسترا

و  تیشفاف شیسک را بهبود بخشند و به افزایر یمرتبط با افشا نیها و قوانکمک کنند تا دستورالعمل
 یبرا بستریبه عنوان  وانندتیم هاافتهی نیا ن،یهمچن. کمک کنند یمال یدر بازارها نانیکاهش عدم اطم

نوظهور مورد استفاده قرار  یدر بازارها یتجار یهایو استراتژ سکیر یافشا نهیدر زم شتریب هایپژوهش
 .رندیگ

بخش تشکیل شده است. ابتدا به مرور مبانی نظری، پیشینه و تدوین فرضیه پژوهش  4پژوهش حاضر از 
های رگرسیونی مورد استفاده تشریح داده ه آماری و مدلپرداخته شده است. در ادامه روش پژوهش، نمون

های پژوهش ارائه شده است. در نهایت، نیز بحث و های حاصل از آزمون فرضیهاند. سپس، یافتهشده
 گردد.گیری ارائه مینتیجه

 
 پژوهش . مبانی نظری2

 . افشای ریسک1.2

 یاتیو عمل یمال یهاسکیعات مربوط به رها اطلااشاره دارد که در آن شرکت یندیبه فرآ سکیر یافشا
 توانندیاطلاعات م نی(. ا2022، اِمبیثی و همکاران ؛2023، البوکرک و همکاران) کنندیخود را منتشر م

، نسب یو محمد یکردستان) باشند سکیر یهایابیو ارز ،یآت یبرآوردها ،یتیریمد یهالیشامل تحل
خطر که بر شرکت اثر  ای دیست که خواننده را از هر فرصت، تهدا یاطلاعات یافشا سک،یر ی(. افشا1402
، و خطرها آگاه کند )بوفاروا و همکاران دهایها، تهدفرصت نیا تیریممکن است داشته باشد و مد ایداشته 
داوطلبانه  یو افشا یاجبار یبه دو صورت افشا یشرکت سکیر ی(. افشا2006؛ لینزلی و شریوز، 2020

براساس دستورالعمل ثبت و عرضه  سکیر تیریو نحوه مد سکیاطلاعات ر یزوم افشا. لردیگیصورت م
مصوب  تیریمد یریو گزارش تفس رهیمدئتیه تی، نمونه گزارش فعال1385اوراق بهادار مصوب  یعموم

مرتبط  یمال یاز ابزارها یناش یهاسکیر یفیو ک یکم یسازمان بورس و اوراق بهادار، افشا 4/10/1396
 اتیاز عمل ی، توجه به مخاطرات از جمله مخاطرات خاص ناش37و شماره  36شماره  یاندارد حسابداربا است

 یو افشا یازجمله الزامات گزارشگر 25در استاندارد شماره  یدر مناطق مشخص و مخاطرات نوسانات ارز
، و همکاران یاحمد؛ 1401، و همکاران یطباطبائ ؛1401، درخشان و همکاران) هستند رانیدر ا سکیر

مقررات  و نیمنظور انطباق با قوانشرکت به سکیر یاجبار ی(. افشا1397، انیو ارباب یجانیقهدر ؛1400
بر  افشا شود. علاوه یاجبار یاست که علاوه بر افشا یداوطلبانه هر اطلاعات یو افشا ردیپذیانجام م

 یابزار مؤثر برا کیعنوان به سکیر یافشا ی،ندگینما هیبراساس نظر ،سکیر یاجبار یافشا یحام دگاهید
عنوان به ،یدهعلامت هی( و براساس نظر2019سالم و همکاران، ) یندگینما یهانهیکاهش تضاد منافع و هز
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 شودیدر نظر گرفته م یو با هدف کاهش عدم تقارن اطلاعات نفعانیذ یبرا ریناپذاجتناب گنالیس کی
ها )ختن لو و همکاران، شرکت سکیر یافشا هشده دربارتقادات طرح(. با وجود ان2021سالم و حسینی، حاج)

 کنندیخود استفاده م یگذارهیسرما یهامیدر تصم سکیاز اطلاعات ر گذارانهیماسرهمچنان، (، 1400
شفاف به  یدگاهیارائه د سک،یر یهدف از افشا (.1395و همکاران،  یدریح؛ 2017)تان و همکاران، 

شرکت تأثیر  یبر عملکرد مال توانندیاست که م یدر مورد عوامل گرید نفعانیو ذ لگرانیتحل گذاران،هیسرما
داشته باشد  یمال یبر بازارها یقابل توجه اتتأثیر تواندیم سکیر یافشا(. 2017)هنیل و اسمیت،  بگذارند

 تواندیم نین. همچ(1402)رستمی و همکاران،  رندیبگ یبهتر ماتیکمک کند تا تصم گذارانهیو به سرما
 یمال یدر بازارها یشتریب نانیها اجازه دهد تا با اطمکمک کند و به شرکت هیسرما یهانهیبه کاهش هز

 ؛1400، و همکاران یاحمد؛ 1401، و همکاران یطباطبائ ؛1401، درخشان و همکاراننمایند ) تیفعال
 (.1397، انیو ارباب یجانیقهدر

 ت،یمشروع یهاهینظر شامل سکیر یافشا دهندهحیتوض یهاهینظر بر اساس( 2023البوکرک و همکاران )
 ه وریمد ئتیدر ه یتیاستقلال و تنوع جنس ،یبده ،یاندازه، سودآور دریافتند که، دهیی و عاملیتندگینما

 یبررس ( با2022شوند. امِبیثی و همکاران )افشای ریسک محسوب می دهندهحیعوامل توض ،یحسابرس
 یافشا تیفیک یسازمفهوم یبرا جیرا دگاهیدو دی، شرکت سکیر یافشا نهیود در زمموج اتیجامع ادب

مشخص  ن،ی. علاوه بر اشودیو مدرن گفته م مدرناشیپ یهادگاهیها دکه به آن ی ارائه دادشرکت سکیر
وجود ندارد. ی شرکت سکیر یافشا تیفیک یریگمطالعه و اندازه یبرا یکنواختیاساس  و هیپا چیهشد 

دارد. به  یمال سکیر یبر افشا معناداریتأثیر  یشرکت تیکه حاکم دادندنشان  (2020فاروا و همکاران )بو
 یسطح افشا بر یتأثیر مثبت رهیمد ئتیه یتیو تنوع جنس عمده تیطور خاص، مشخص شده است که مالک

 یمال یافشا تیفیبر ک سکیر تیریتأثیر مدبا بررسی  (2020بالی و فیلزن ) دارند.  یشرکت یمال سکیر
 عیدر صنا ژهیبه و سک،یمخصوص به ر یتیریمد یهانقش جادیو ا سکیر تیریمد تیکه تقو دریافتند

ها در  پژوهش خود آندارد.  یعموم سکیر یافشا یهاهیانیب یهایژگیبر و یبتتأثیر مث مه،یو ب یبانک
 رانیو مد رهیمد ئتیسطح ه در سکیر یهاتهیاز جمله کم سک،یر تیریمد یهاکه نقش تأکید نمودند

متفاوت  ییو پاسخگو هاتیمسئول نهیاما در زم کنند،یرا دنبال م سکیر تیحاکم ی، هدف کلسکیارشد ر
د و نتأکید دار سکیر تیریمد ندیاز انجام مؤثر فرآ نانیاطم یمؤثر برا یهبرار تیبر اهم نیهمچن .هستند
 .کمک کنند یمال یافشا تیفیه بهبود کب توانندیم یتیریمد یهانقش نیکه ا دادندنشان 

در  سکیر یبر افشا یداخل یهاکنترل یاثربخش( 1402)نسب  یمحمد ی وکردستاناخیراً در ایران نیز 
نسبت به  فیضع یکنترل داخل ستمیبا س ییهاشرکت دادندنشان  را بررسی و یمال یهامتن گزارش

 نی. همچنکنندیرا گزارش م یمتن سکیر یاز افشا یترنییکارآمد، سطوح پا یبا کنترل داخل ییهاشرکت
شرکت  یداخل یهاساختار کنترل تیو تقو یداخل یهاکه توجه حسابرسان به ضعف کنترل دادنشان  جینتا
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 یافشا ت بهواکنش بازار نسب (1401و همکاران ) یطباطبائ را بهبود بخشد. شتریب سکیر یافشا تواندیم
 سکیشامل ر سکیر یکل و انواع افشا سکیر یافشاو نشان دادند که را بررسی نمودند  سکیعوامل ر

دارد.  یسهام، تأثیر مثبت و معنادار هانباشت یرعادیغ هبر قدرمطلق بازد کیو استراتژ یاتیعمل ،یمال
 رهیمدئتیآنها در گزارش ه یدارد و بازار نسبت به افشا یاطلاعات یمحتوا سکیعوامل ر یافشا ،یعبارتبه

 سکیاطلاعات ر یسنجش شاخص افشا یبرا یمدل( 1400ی و همکاران )احمد .دهدیان مواکنش نش
 یسنجش افشا یجامع برا یگوناگون، شاخص یارهایمدل با در نظر گرفتن مع نی. ااندهها ارائه دادشرکت

خاب را انت یترمناسب یکمک کند تا پرتفو گذارانهیبه سرما تواندیو م داده استارائه  سکیاطلاعات ر
را  سکیر یبر گزارشگر یشرکت تیحاکم یکارهاوتأثیر ساز (1397) انیاربابی و جانیقهدر یریم .ندیانم

 یخارج رانینسبت مد ره،یمد ئتیاندازه ه نیب یرابطه معناداربررسی نمودند و بدین نتیجه دست یافتند که 
 یازه شرکت و سهامداران نهاداند ره،یمد ئتیتعداد جلسات ه ره،یمد ئتیه یسهام اعضا ره،یمد ئتیدر ه

 یخارج رانینسبت مد نیدار بیوجود رابطه معننتایج،  نیهمچن .وجود دارد یاجبار سکیر یبا سطح افشا
و  یاندازه شرکت، بازده، اهرم مال ره،یمد ئتیتعداد جلسات ه ره،یمد ئتیه یسهام اعضا ره،یمد ئتیدر ه

بر ( نیز در پژوهشی دریافتند که 1394و همکاران ) انیحاج. کندیم دییرا تأ یاریاخت سکیر یسطح افشا
اطلاعات  یو سن شرکت با سطح افشا یشرکت، اهرم مال هانداز نیب یداریموجود، رابطه معن اتیخلاف ادب

آن با سطح  ینگینقد تیشرکت و وضع یسودآور نیب یداریو معن میحال، رابطه مستق نیوجود ندارد. با ا
 شیرا به افزا رانیها، مدشرکت ینگیو نقد یمساعد سودآور تیوضع دهدین مافشا مشاهده شد که نشا

 تیمناسب شرکت را از نظر وضع تیتا موقع کندیم بیترغ یاطلاعات تیاطلاعات و شفاف یسطح افشا
 .دهندنشان  یافراد برون سازمان ریو سا گذارانهیبه سرما ینگیو نقد یسودآور

 
 های تجاری. استراتژی2.2

 ای کیبه  یابیدست یهستند که با توجه به عوامل مختلف برا یاتیعمل یهابرنامه ،یتجار یهایتژاسترا
 توانندیم هایاستراتژ نی. ا(1400ی و همکاران، سرائ لیفی هرند) شوندیم یطراح یچند هدف تجار

 بازار باشندسهم  شینو، و افزا یورود به بازارها د،یشرکت، توسعه محصولات جد یجهت کل نییشامل تع
 رانیبه مد را،یاست ز یضرور یهر شرکت یبرا یتجار یهای. اتخاذ استراتژ(2021)لطیفه و همکاران، 

دهند؛ امکان  صیتخص یمنابع خود را به صورت مؤثرتر ق،یدق یزیرتا با برنامه کندیشرکت کمک م
نقاط قوت  یتا بر رو دهدیمو به شرکت اجازه  آوردیرا فراهم م ندهیآ یدهایها و تهدفرصت ینیبشیپ

ی، ظروفچ زاده؛ 2020، و همکاران ایآگوست ؛2023، اریسروش) بهبود بخشد اخود تمرکز کرده و نقاط ضعف ر
 راتییتا به سرعت به تغ دهندیها امکان مبه سازمان ریپذانعطاف یتجار یهایاستراتژ ن،ی(. همچن1398

به  یابیدست یوجود دارد که هر کدام برا یتجار یهایستراتژاز ا یبازار واکنش نشان دهند. انواع مختلف
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زاده  نیو حس یهنزائ درزادهیح؛ 1400، روزبه و همکاران) اندشده یها طراحدر شرکت یاهداف خاص
متفاوت و متقابل در  کردیدو رو ینوآورانه و تدافع یتجار یهای. از آنجا که استراتژ(1398ی، ظروفچ

را پوشش دهند، لذا تمرکز پژوهش  فیط کیدو سر  توانندیوکار بوده و مکسب یزیرو برنامه تیریمد
 .اندقرار گرفته یاست که در ادامه مورد بررس یدو نوع استراتژ نیبر ا یحاضر مبتن

دارند.  یفناور شرفتیو پ ،ینوآور ت،یاشاره دارند که تمرکز بر خلاق ییکردهاینوآورانه به رو یهایاستراتژ
ورود به  د،یمحصولات و خدمات جد جادیبه دنبال ا کنند،یرا دنبال م هایاستراتژ نیه اک ییهاشرکت
ها شرکت نیهستند. ا یرقابت تیبه دست آوردن مز یبرا شرفتهیپ یهاینو و استفاده از فناور یبازارها

، گیبر و موبو) دهندیو توسعه اختصاص م پژوهشرا به  یهستند و بودجه قابل توجه رتریپذسکیمعمولاً ر
اشاره دارند که تمرکز بر  ییکردهایدر مقابل، به رو ،یتدافع یهای(. استراتژ2020، و همکاران وآن؛ ی2022

(. 2020، و همکاران وآن؛ ی2022، گیوبر و موب) دارند ییو بهبود کارا ها،نهیموجود، کاهش هز تیحفظ وضع
به  شتریباشند و ب ریپذسکیممکن است کمتر ر کنند،یرا اتخاذ م یتدافع یهایکه استراتژ ییهاشرکت

 هانهیو کاهش هز ندهایفرآ یسازنهیها ممکن است بر بهدرآمد هستند. آن یداریدنبال حفظ سهم بازار و پا
، روزبه و همکاران؛ 2020، و همکاران وآن؛ ی2022، گیوبر و موب) را حفظ کنند یتمرکز کنند تا سودآور

 رتریپذسکینوآورانه معمولاً ر یهای(. استراتژ1398ی، زاده ظروفچ نیحسو  یهنزائ درزادهیح؛ 1400
 ینوآورانه بر نوآور یهایهستند. استراتژ سکیبه دنبال کاهش ر یتدافع یهایکه استراتژ یهستند، در حال

 یهایژتمرکز دارند. استرات ییو کارا یوربر بهره یتدافع یهایکه استراتژ یو توسعه متمرکز هستند، در حال
که  یدر حال شند،و توسعه داشته با پژوهشبزرگ در  یهایگذارهیبه سرما ازینوآورانه ممکن است ن

نوآورانه ممکن است به  یهایتمرکز کنند. استراتژ هانهیممکن است بر کاهش هز یتدافع یهایاستراتژ
 یتدافع یهایکه استراتژ یالبازار واکنش نشان دهند، در ح راتییها اجازه دهند تا به سرعت به تغشرکت

روزبه و ؛ 2020، و همکاران وآن؛ ی2022، گیوبر و موب) موجود باشند تیممکن است به دنبال حفظ وضع
 یبستگ یدو استراتژ نیا نی(. انتخاب ب1398ی، زاده ظروفچ نیو حس یهنزائ درزادهیح؛ 1400، همکاران

 .شرکت دارد یطیمح طیبه اهداف، منابع و شرا
با  یبه طور معنادار نگرانهندهیآ یتجار یکه استراتژ دهدینشان م( 2023ژو و همکاران )ژوهش پ جهینت
با  یهادارد. در شرکت یهمخوان «انباشت اخبار بد» هیسهام مرتبط است، که با نظر متیسقوط ق سکیر

 سقوط سکیبر ر یشتریتأثیر ب نگرانهندهیآ یتجار یاستراتژ فته،یخودش رانیمد ایعدم تقارن اطلاعات بالا 
معمول  یاز استراتژ یوکار مشترکسب یاستراتژکه  یزمان ( دریافت2023یار )سروش سهام دارد. متیق

 یمال یگزارشگر تیفی، بر کحسابرسیو مدت زمان  حسابرس در صنعتتخصص ، صنعت منحرف شود
 کنندهنییشرکت تع کیوکار کسب یکه استراتژ افتندی( در2022) گیدارند. وبر و موب بیشتری تأثیر مثبت

نوآورانه دارند، در مورد  یکه استراتژ ییهادر گزارش سالانه است. شرکت سکیاطلاعات عوامل ر زانیم
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. دهندیدارند، گزارش م یدافعتو  ییبر کارا یمبتن یکه استراتژ ییهااز شرکت شتریخود ب سکیعوامل ر
روبرو هستند و قانونگذار و  یشتریب یهاتیقطعو عدم  هاسکیبا ر محورینوآور یهاشد شرکت شخصم

با  ن،یموارد را مطابق با گزارش سالانه خود گزارش دهند. همچن نیها اانتظار دارند که آن ینهاد نظارت
داوطلبانه  یبه افشا شتریب محورینوآور یهادارند، شرکت هاسکیر یها در افشاکه شرکت یاریتوجه به اخت

 ن،یآن است. علاوه بر ا یهانهیاز هز شتریب یتیاطلاعات مالک یافشا دیکه فوا رسدی. به نظر مپردازندیم
تأثیر  سکیر یافشا یدگیچیو پ سکیر یوکار بر پوشش موضوعات اصلکسب یمشخص شد که استراتژ

بر عملکرد  یمیرمستقیوکار تأثیر غکسب یاستراتژ( دریافتند 2021لطیفه و همکاران ) .گذاردیم
به طور مثبت  یحسابدار یاطلاعات یهاستمیو س ینوآور ن،یکوچک و متوسط دارد. همچن یاوکارهکسب

. مشخص کنندیم یگریانجیکوچک و متوسط م هایوکار و عملکرد شرکتکسب یاستراتژ نیدر ارتباط ب
 کوچک و متوسط دارد. هایدر بهبود عملکرد شرکت یمهم قشن یو نوآور یاستراتژ نیب یشد، هماهنگ

با  یشرکت ارتباط مهم کیوکار کسب یاستراتژ( نشان داد که 2020یوآن و همکاران ) پژوهش جهینت
 ییهانسبت به شرکتنگرانه( )آینده نوآورانه یکه استراتژ ییهادارد. شرکتآن  یاجتماع پذیریتیمسئول

 پذیریتیعملکرد مسئول نهیدر زم یعملکرد بهتر کنند،یدنبال م را )تدافعی( ییبر کارا یمبتن یکه استراتژ
مسئولانه  یهاتیدر فعال ،یفعادت یهابا شرکت سهینوآور در مقا یهابه طور خاص، شرکت. دارند یاجتماع
از دو  یکیکه  ییهاشرکت( نیز دریافتند 2020. آگوستیا و همکاران )کنندیشرکت م یشتریب یاجتماع
 سکیر معناداریبه طور  کنند،یم یسازادهیرا پ زیتما ای نهیهز یرهبرشامل  یوکار عمومکسب یاستراتژ

 .دهندیرا کاهش م یورشکستگ
( مشخص شد که 1400ی و همکاران )سرائلیفی هرند( و 1401)زاده  ییرجای و محمدصالحدر پژوهش 

( 1401و همکاران ) ثابت یمهدوپژوهش  دهد.ی شرکت را کاهش میورشکستگ سکیرتجاری،  یاستراتژ
 یتجار یاستراتژ یدارا یهاشرکت یبرا ،یمال یهاصورت یحسابرس تیفیک بود کهنیز حاکی از آن 

 یتجار یاستراتژ( نیز دریافتند که 1400و همکاران ) روزبه ها است.شرکت ریطلبانه، کمتر از سافرصت
سهام  متیشکست ق سکیحقوق صاحبان سهام و ر یبالا یگذارارزش بر یمثبت و معنادار تأثیر یتهاجم

 یالاب یگذارسهام و ارزش متیشکست ق سکیر ،یتهاجم یتجار یاستراتژ یدارا یهاو در شرکت دارد
( نشان 1398ی )زاده ظروفچ نیحسی و هنزائ درزادهیحنتیجه پژوهش  است. شتریحقوق صاحبان سهام ب

با  یهادارد. در واقع سهام شرکت یو مثبت یسهام تأثیر معنادار متیسقوط ق سکیبر ر یاستراتژ داد
 متیسقوط ق سکیدر معرض ر شتریب ،یتدافع یاستراتژ روِیپ یهابا شرکت سهیدر مقا یتهاجم یاستراتژ

 سهام قرار دارند.
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 و توسعه فرضیه پژوهش. پیشینه 3
 رفتارمحور  ینوآور کنند،نگر اتخاذ میآینده یکه استراتژ ییهاشرکت بر این استانتظار  در این پژوهش

 قیسالانه خود از طر یهارا در گزارش ریسکلاعات مربوط به عوامل دارد که اط یشتریاحتمال ب نموده و
 کنندنگر اتخاذ میآینده یکه استراتژ ییهاشرکت یتجار یهاتیفعال اول، د.سه کانال به اشتراک بگذارن

)لیم و هستند  رتریپذسکیکه معمولاً ر شودیو توسعه مشخص م پژوهشو  ینوآور یبا سطوح بالا
 یهامعمولاً در پروژه کنند،نگر اتخاذ میآینده یکه استراتژ ییهاشرکت ن،یبر ا علاوه. (2018همکاران، 
از حد در  شیب یگذارهیبه سرما لیتما ی( و حت1997)راجاگوپالان،  کنندیم یگذارهیسرما پرریسک

 یکه استراتژ ییهاآنجاکه شرکت از(. 2017و همکاران،  )نویسی اما با بازده بالا دارند پرریسک یهاپروژه
در معرض عدم  و کنندیو نوآورانه تمرکز م ریسکی یهاپروژه یمعمولاً بر رو کنند،نگر اتخاذ میآینده
با  کنندنگر اتخاذ میآینده یکه استراتژ ییهاشرکت ،(2019)بنتلی و همکاران،  قرار دارند یشتریب تیقطع

و همکاران،  )حسیه روبرو هستندنیز  یشتریب یاحتمالریغ تیبا عدم قطع جهیو در نت بودهروبرو  یشتریابهام ب
که آن را  ییهاشرکت یبرا ی، روابط علت و معلولنگرآینده یاستراتژ کینوآورانه  تیماه لیدل به(. 2019
را اتخاذ  تدافعی یاست که استراتژ ییهاتر از شرکتینیبشیپ رقابلیکنند کمتر شناخته شده و غیم اتخاذ

 یشرکت به جا کی یکند که رفتار افشایم بیان یندگینما یتئور (.2019ه و همکاران، )حسی کنندیم
 شودیم نییتع یندگیها و منافع نمانهیهز نیباشد، توسط تعادل ب سکیبر اساس سطح مواجهه با ر نکهیا

و رفتار  یتجار یاز استراتژ یناش سکیمواجهه با ر نیجهت رابطه ب ،نیبنابرا .(1402)خردیار و همکاران، 
، و همکاران وآن؛ ی2022، گیوبر و موب) کرد ینیبشیپ یتوان از نظر تئوریشرکت را نم سکیر یافشا

2020) . 
ارائه  سکیر یشرکت و رفتار افشا سکیمواجهه با ر نیرابطه ب یبرا یشواهد متفاوت یتجرب هایپژوهش

رابطه  ی؛ برا2020و همکاران،  سیداکی؛ گون2013و همکاران،  یدیالشاندبرای رابطه مثبت: )اند کرده
 کی دگاهید از(. 2021کرلی و حسینی، مک ؛2015، کانیزارو و وینر ؛2018و همکاران،  آکاماه ی:منف

 ،ی)شبه( اجبار طیمح کیبالاتر باشد. در  سکیکننده رمنعکس دیگزارش سالانه با ،یهنجار گذارقانون
 یتجار یهاتیها و فعالپروژه ها،یگذارهیسرما دیبا کنندنگر اتخاذ میآینده یکه استراتژ ییهاشرکت

 کنند،تدافعی اتخاذ می یکه استراتژ ییهاشرکت برعکس، اساس گزارش دهند. نیخود را بر ا ریسکپر
در  ن،یبنابرا (.2018و همکاران،  می)ل اندکردهو مطمئن را اتخاذ  سکیرکم یتجار یاستراتژ کی یکارآمد

اطلاعات  رودمیانتظار  کنند،تدافعی اتخاذ می یکه استراتژ ییها، از شرکتکشور ایران یشبه اجبار طیشرا
  کنند. ریسک افشادر مورد عوامل  یکمتر
 یشتریداوطلبانه ب یدر افشا کنندنگر اتخاذ میآینده یکه استراتژ ییهاشرکت یسازمان یطبق تئور دوم،

 رایداوطلبانه اطلاعات دارند، ز یافشا یبرا یشتریب زهیگان( و 2019)بنتلی و همکاران،  کنندیشرکت م
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هستند،  یمتک یخارج یمال تأمینبه  شتریکاهش عدم تقارن اطلاعات دارند، ب یبرا یشتریب زهیها انگآن
 ییهانسبت به شرکت یبرندساز یابیبازار یها یبر استراتژ یشتریب تأکیددارند و  یبه سود کمتر لیتما

 این پژوهشاز آنجاکه در چارچوب (. 2019)بنتلی و همکاران،  دارند کنند،ی اتخاذ میتدافع یکه استراتژ
 ریسکدر مورد عوامل  دیکه با یو موارد یچگونگباره در ییراهنماو  است شبه اجباری سکیر یافشا

امل نحوه گزارش عوباره در اریو اخت یریپذاز انعطاف ییدرجه بالا یدارا رانیاست، مد زیگزارش شود ناچ
کنند، ینوآورانه اتخاذ منگر آینده یکه استراتژ ییهاشرکت بر این استانتظار  ن،یبنابرا هستند. ریسک

 دهند. ارائه می سکیر ی ازشتریاطلاعات ب
و  سکیها و منافع گزارش رنهیهز نیمبادله ب کیبا  رانیمد ،یاختصاص یهانهیهز یبر اساس تئور سوم،
 ا،ی؛ ورک2014 ،همکارانکم مواجه هستند )آبراهام و  اریاز حد و گزارش بس شیب گریگزارش نیب نیبنابرا

 تیریتواند نشانه مدیمشرایط  نیرا گزارش کنند، ا یکم اریبس سکیها اطلاعات ر(. اگر شرکت1983
 شوند. یاختصاص یهانهیاز حد گزارش دهند، ممکن است متحمل هز شیآنها ب اگر باشد. فیضع سکیر

 یاستراتژ کی نگر اتخاذ وآینده یکه استراتژ ییهاشرکت یبرا ژهیبه و یدوگانگ نید ارسینظر م به
روزبه و ؛ 2020، و همکاران وآن؛ ی2022، گیوبر و موب) وجود دارد ،کنندیوکار نوآورانه را انتخاب مبکس

 یمال تأمینبه  شتریها بآنجاکه آن از .(1398ی، زاده ظروفچ نیو حس یهنزائ درزادهیح؛ 1400، همکاران
وضعیت  نیا مجازات شوند. یکاف سکیاطلاعات ر یعدم افشا لیهستند، ممکن است به دل یمتک یخارج

ها از شرکت نیا ،نیبنابراالقا کند. ها گذاران بالقوه آنهیرا به سرما فیضع سکیر تیریمد گنالیتواند سیم
وکار و محصولات نوآورانه کسب تیماه لیلحال، به د نیع دربرند. بهره می شتریب سکیاطلاعات ر یافشا

بالقوه  یرقبا یبرا یاطلاعات خصوص جهیاز حد و در نت شیب سکیاطلاعات ر یبه افشا یلیها تماخود، آن
 نیو حس یهنزائ درزادهیح؛ 1400، روزبه و همکاران؛ 2020، و همکاران وآن؛ ی2022، گیوبر و موب) ندارند

 .(1398ی، زاده ظروفچ
 یمختلف یهاوهیبه ش توانندیم ینوآورانه و تدافع یتجار یهایاستراتژتوان بیان نمود که می به طور کلی

و  دیجد یهایدر فناور یگذارهینوآورانه معمولاً با سرما یهایبگذارند. استراتژ تأثیر سکیر یبر افشا
منجر  سکیر شتریب یفشابه ا ازیو ن تیعدم قطع شیبه افزا تواندیهمراه هستند که م سکیپرر یهاپروژه
دارند، ممکن  یتدافع یهایکه استراتژ ییهاشرکت گر،ی. از طرف د(1397ی، رنجبر ناو)حاجیها و  شود

 ییهاطور خاص، شرکت به .داشته باشند ازین یکمتر یبه افشا ،یداریو پا ییتمرکز بر کارا لیاست به دل
بازار هستند  یهاو استثمار فرصت دیمحصولات جد اغلب به دنبال کنند،یاتخاذ م نگرندهیآ یکه استراتژ

ی و دیجمش ادگار)ی دهندیماختصاص  یابیو توسعه و بازار پژوهشاز بودجه خود را به  یمیو بخش عظ
 ،ازارب یریناپذینیبشیو پ یتأکید بر نوآور لیها ممکن است به دلشرکت نی. ا(1401، خواجه نوبر یبوداق
وبر و ) خود افشا کنند یهاتیمرتبط با فعال یهاسکیدر مورد ر یشتریعات بداشته باشند که اطلا لیتما
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تمرکز بر  لیدارند، ممکن است به دل یتدافع یهایکه استراتژ ییها. در مقابل، شرکت(2022، گیموب
ژو و ) را شکل دهند یتریقو سکیر تیریداشته باشند و مد ازین یکمتر یبه افشا ،یداریو پا ییکارا

 تیموجود و حفظ وضع یواکنش به فشارها هیممکن است بر پا یتدافع یهایاستراتژ(. 2023، همکاران
اطلاعات  یبه افشا لیدارند، ممکن است کمتر تما یتدافع یکه استراتژ ییهاشرکت باشند. شرکت یکنون

 ن،یبر ا هعلاو کنند. یریجلوگ یمنف دیممکن است بخواهند از قرار گرفتن در معرض د رایداشته باشند، ز
دارند، ممکن است به  نوآورانه یهایکه استراتژ ییهااند که شرکتنشان داده های پیشینپژوهش

ژو و ) سهام منجر شود متیسقوط ق سکیر شیبه افزا تواندیداشته باشند، که م لینگهداشت اخبار بد تما
 رایبگذارد، ز تأثیر سکیر یبر افشا تواندیموضوع م نی. ا(2020؛ یوآن و همکاران، 2023همکاران، 

خود ارائه  یاتیو عمل یمال یهاسکیدر مورد ر یشتریباشند تا اطلاعات ب رها ممکن است تحت فشاشرکت
 از مطالعات ،یالمللنیب یهاطیدر مح سکیر یمورد افشا در .را حفظ کنند گذارانهیدهند تا اعتماد سرما

ها ممکن است از اند که شرکتنشان داده (2020؛ یوآن و همکاران، 2023ژو و همکاران، جمله )
خود استفاده  یاجتماع تیمشروع یابیکسب، حفظ و باز یبرا "نوآورانه"و  "مدافعانه" یافشا یهایاستراتژ
 نفعانیذ ادراکات تیریمد یبرا شتریممکن است ب سکیر یافشا یهایکه استراتژ دهدینشان م نیکنند. ا

 ت،ینها در(. 2014)حسن،  استفاده شوند یواقع یهاسکیدر مورد ر قیارائه اطلاعات دق یو کمتر برا
 نیا دیها بابگذارد و شرکت تأثیر سکیر یبر نحوه افشا تواندیم یتجار یانتخاب استراتژ مشخص شد

شفاف و مسئولانه انجام  یاوهیبه ش سکیر یحاصل کنند که افشا نانیتا اطم رندیرا در نظر بگ اتتأثیر
ها با آن مواجه هستند، که شرکت یامروز دهیچیو پ یرقابت یهاطیدر مح ژهیموضوع به و نی. اشودیم

تواند نگرانه میفوق و با توجه به اینکه استراتژی تجاری آینده یهااستدلال تمامیبر اساس  د. لذادار تیاهم
ته باشد، در این پژوهش معکوسی بر افشای ریسک داش تأثیرتواند استراتژی تجاری تدافعی می و مثبت تأثیر

  :که شودفرض می
 کنند، به طور معناداری تمایلنگر )تدافعی( اتخاذ میآینده یکه استراتژ ییهاشرکت فرضیه پژوهش:

 دارند. سکیر یافشا یبرا)کمتری(  یشتریب
 

 پژوهش . روش4
ت. اس یو همبستگ یفیداده و اجرا، توص یو از نظر نحوه گردآور یپژوهش از نظر هدف کاربرد نیا

 موردی هاپژوهش، داده هیآزمون فرض یبرا رایاست. ز یویها، آرشداده یآورباتوجه به نوع جمع ن،یهمچن
افزار و نرم کدال تیبورس اوراق بهادار تهران در سا یهاگزارش ،یمال یهاصورت یعنیاز منابع موجود،  ازین

 رهیچندمتغ ونیرگرس وی زمان یسر یهاپژوهش، از داده هیآزمون فرض ی. براشودیم یگردآور نیآورد نوره
های مالی منتشرشده های متغیرهای پژوهش، از صورتبرای گردآوری اطلاعات مربوط به داده و یبیترک
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ها با آوری، دادهشود. پس از جمعرسانی ناشران )کدال(، استفاده میها در سامانه جامع اطلاعتوسط شرکت
های شود. در ادامه، برای آزمون فرضیه، محاسبه و تلخیص می2019ار اکسل نسخه افزاستفاده از نرم

 شود. استفاده می 12افزار ایویوز نسخه پژوهش از روش برآورد رگرسیون چندمتغیره در نرم
 

 . جامعه آماری و نمونه پژوهش1.4

قلمرو گیرد. دار تهران در برمیشده در بورس اوراق بهاهای پذیرفتهرا کلیه شرکت پژوهشجامعه آماری این 
ای همگن و یکنواخت از منظور دستیابی به نمونهاست. به 1400تا  1391زمانی این پژوهش، از سال 

عنوان نمونه های زیر باشند بههایی که دارای ویژگیها و همچنین جلوگیری از تحریف نتایج، شرکتشرکت
 شوند:می انتخاب

شده باشند و تا پایان سال  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 1391ل هایی که قبل از ساشرکت. 1
 از تابلو بورس خارج نشده باشند. 1400

 پژوهش تغییر نکرده باشد. سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه باشد و سال مالی طی دوره. 2

ماه نشده  6معاملاتی بیشتر از  پژوهش، فعالیت مستمر داشته و دچار وقفه شرکت موردنظر طی دوره. 3
شده و  عمال شرط سوم این است که اگر نماد معاملاتی شرکتی برای یک مدت طولانی بستهدلیل اِ. باشد

طور سهام آن مورد معامله قرار نگیرد، پارامترهای مربوط به آن سهم قابلیت مقایسه با سهامی را که به
 . ندارد ،مداوم مورد معامله قرارگرفته

، نگیهلد ،یگذارهیسرما یهاشرکت وجز ،اهشرکت یدصااقت فعالیت تیهام نبود وتال متفیبه دل .4
 رایاز س وتاها متفدر آن یشرکت تیکماح ایرهاختاو س یلام شاهایاف رایز، ها نباشندو بانک لیزینگ، بیمه

 .است اهشرکت

عنوان نمونه انتخاب سال( به -رکتش 1580) یشرکت بورس 158فوق، تعداد  یهاتیعمال محدودبعد از اِ
 شدند.

 
 پژوهش یرهایمدل و متغ. 2.4

 شود. برای آزمون فرضیه پژوهش استفاده می 1( از مدل 2022در پژوهش حاضر با پیروی از وبر و موبیگ )
 1مدل 

𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡
= 𝛼0 + 𝛼1𝐵𝑢𝑠𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡
+ 𝛼4𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑡 + 𝛼7𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡
+ 𝛼8𝑉𝑎𝑟𝑖,𝑡 + 𝛼9𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛼10𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 تغیرها. تعریف م3.4

 متغیر وابسته

 )RiskDisclosure( افشای ریسک
 به تبعیت از پژوهش پژوهش نیدر ا. باشدیم tدر سال i شرکت  سکیر ینمره سطح افشا یعیطب تمیلگار

خواهد  استفاده سکیر یسطح افشا ریگیری متغاندازه یبرا محتوا لیاز روش تحل (2022وبر و موبیگ )
 نیدر ا. باشدیمتن م کیمعتبر و قابل تکرار از  جیگرفتن نتا یبرا یهشروش پژو کیمحتوا  لی. تحلدش

منظور از تعداد جملات  نیا یدهد. برامی راروتحلیل قرا مورد تجزیه دشدهیهای تولروش، پژوهشگر پیام
 ریگیری متغسنجش و اندازه یبرا یاریعنوان معها آمده بهشرکت یهای مالکه در گزارش سکیمرتبط با ر

 (2012) ینیمانند الزهار و حس یروش قبلاً توسط پژوهشگران نیشده است. ااستفاده سکیر یطح افشاس
 ینیالزهار و حسو  (2022)وبر و موبیگ شده توسط مورداستفاده قرارگرفته است. با استناد به مطالعه انجام

شده است.  ظر گرفتهدر ن سکیکامل و جامع از ر یمفهوم سک،یر یموارد افشا ییشناسا یبرا (2012)
ها و را در مورد فرصت یهای مالکننده( گزارش)استفاده ای که بتواند خوانندهمنظور هر جمله نیهم یبرا

ممکن است  ایکه قبلاً بر شرکت تأثیر گذاشته و  یدیو تهد بیاندازهای شرکت، هر نوع مخاطره، آسچشم
 ،آگاه و مطلع سازد دیو تهد بیداز، مخاطره، آسانهر نوع فرصت، چشم تِیریمد نیتأثیر بگذارد و همچن

 iبه شرکت  سک،یو برحسب تعداد جملات مرتبط با ر شودمی در نظر گرفته سکیر یافشا کیعنوان به
 خواهد شد. داده ینمره مشخص tدر سال 

 
 متغیر مستقل

Business Strategy: و همکاران  یبنتل یتجار یاستراتژ اریاز مع های تجاری؛ در این پژوهشاستراتژی
های هایی که استراتژیشرکت( از 2003، 1978و اسنو ) لزیما فیکه بر تعر شده است( استفاده 2013)

 کنند، تأکید دارد.  نگرانه استفاده میتدافعی و آینده
 به شرح زیر است. ریشش متغ شاملها یریگاندازه

 ؛و توسعه به فروش پژوهش یهانهی( نسبت هز1)
 ؛به فروش کارکنانعداد ( نسبت ت2)
 سال جاری نسبت به سال قبل؛ ساله در فروش کی رییتغ نرخ( 3)
 ؛به فروش یو ادار یفروش، عموم یهانهی( نسبت هز4)
 ، وبه فروش تعداد کارکنانسه ساله  اری( انحراف مع5)
 ها؛به مجموع دارایی های مشهوددارایی( نسبت خالص 6)
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؛ 2013و همکاران،  ی)بنتلهای نمونه هستند های زیر از شرکتنده ویژگیدهاین شش متغیر به ترتیب نشان
 (.2019گود و همکاران، -یبنتل

 ؛دیدر توسعه محصولات جد یگذارهی( سرما1)
 ؛عیو توز دیتول ی( بهره ور2)
 ی؛کل یگذارهی( سرما3)
 ؛بازار محصول یهافرصت یبرا یابیبازار یهانهی( هز4)
 و ی؛تیری( ثبات مد5)
 .هی( شدت سرما6)

 ؛باشد شتریب کنند،نگر اتخاذ میهای آیندههایی که استراتژیشرکت یبرا رهایمتغ نیا ریرود مقادیانتظار م
 شتریب کنندهای تدافعی اتخاذ میهایی که استراتژیشرکت یرود برایکه انتظار م هیبه جز شدت سرما

  باشد.
ها پنجکعدد به دست آمده بر اساس در مرحله بعد، ه و گیری شدابتدا میانگین این شش متغیر اندازه

 فیط یانتهادو طرف در  کند،نگر اتخاذ میهایی که استراتژی تدافعی و آیندهشرکت. شوندیم یبندرتبه
کمتر )پنجک اول(  ریبا مقادکنند هایی که استراتژی تدافعی اتخاذ میشرکت .قرار دارند یتجار یاستراتژ

و  ی)بنتلاند کنند مقادیر بالاتر )پنجک آخر( اتخاذ کردهنگرانه اتخاذ میاستراتژی آیندههایی که شرکتو 
 یسی؛ ناو2018و همکاران،  می؛ ل2015و همکاران،  نزیگی؛ ه2019گود و همکاران، -ی؛ بنتل2013همکاران، 

کنند( و اتخاذ میهایی که استراتژی تدافعی . در این پژوهش از دو طیف ابتدا )شرکت(2017و همکاران، 
شود و سپس از عنوان متغیر معیار استفاده میکنند( بهنگر اتخاذ میهایی که استراتژی آیندهانتها )شرکت

طریق ضریب متغیر محاسبه شده در رگرسیون و ضریب تعیین آن درخصوص تأیید یا رد فرضیه 
 شود.گیری میتصمیم

 
 متغیرهای کنترلی

:Size (.2015 ،یو نر یدیاست )الشندجاری  یسال مال یها براییدارا مجموع یعیطب تمیلگار 
Lev: (.2016 وز،یو شر ی)الشندها ها به مجموع بدهینسبت مجموع دارایی 
Prof(.2016 ،ینیو حس فیخل) هاییدارا : نسبت سود عملیاتی به مجموع 
Loss وبر و موبیگ، فر است )در غیر این صورت ص 1: اگر شرکت در سال جاری دارای زیان خالص باشد
2022.) 
Beta: (.2022وبر و موبیگ، )شود ریسک سیستماتیک )بتا( است که به شرح زیر محاسبه می 
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 1رابطه 

𝛽𝑖 =
𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑚, 𝑟𝑖)

𝜎2(𝑟𝑚)
 

 که در آن:
)i,rmcov(r: ( بازده بازار و بازده 12برابر است با کوورایانس ماهانه )سهام شرکت ماه در یک سال 

σ2 (rm)( 12: واریانس بازده ماهانه بازار )ماه در یک سال 
Volatility :(.2022وبر و موبیگ، ) در پنج سال گذشته است )انحراف معیار( نوسانات بازده سهام 

Volume( 2022وبر و موبیگ، : لگاریتم طبیعی حجم معاملات سالانه سهام شرکت.) 
 

 های پژوهشیافته. 5

 یفیآمار توص. 1.5

است. میانگین  207/2میانگین افشای ریسک  شده است. ارائه 1آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 
است.  698/14دهد. میانگین اندازه شرکت است که عدد بسیار پایینی را نشان می 154/0استراتژی تجاری 

است. همچنین، میانگین ها به حقوق مالکانه است که بیانگر فزونی بدهی 544/0میانگین اهرم مالی 
باشد. کوواریانس بازده بازار می 705/0باشد. بتای سهام شرکت دارای میانگین می 163/0سودآوری شرکت 

است. نوسان  304/0بوده است. واریانس بازده سهام دارای میانگین  -0005/0با بازده سهام به طور متوسط 
دهد ها نشان میاست. یافته 478/18دارای میانگین  باشد. در نهایت حجم معاملاتمی 286/0بازده سهام 
 اند. های نمونه زیانده بودهدرصد از شرکت 5/9که تقریباً 

 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 
 حداقل حداکثر میانه میانگین اختصار متغیر

انحراف 

 معیار
 مشاهدات

 RISKDISCLOSURE 2/207 2/484 4/875 0/000 1/316 1580 افشای ریسک

BUSINESSSTRATE استراتژی تجاری

GY 
0/154 0/123 11/283 -0/197 0/328 1580 

 SIZE 14/698 14/476 21/327 10/491 1/698 1580 اندازه شرکت

 LEV 0/544 0/546 2/077 0/012 0/225 1580 اهرم مالی

 PROF 0/163 0/133 0/842 -0/613 0/153 1580 سودآوری

 BETA 0/705 0/615 29/840 -10/355 1/226 1580 بتا

 COV -0/000 0/000 0/154 -0/249 0/012 1580 کوواریانس بازده

 VAR 0/304 0/003 963/13 0/000 3/943 1580 واریانس بازده

 VOLATILITY 1/286 0/942 10/843 0/040 1/192 1580 نوسان بازده

 VOLUME 18/478 18/761 25/954 015/0 2/648 1580 حجم معاملات

 درصد 5/9ده: های زیاندرصد شرکت Loss زیان
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 آزمون فرضیه . 2.5

نگر اتخاذ آینده یکه استراتژ ییهاشرکت»نگرانه های با استراتژی آیندهنتایج آزمون فرضیه در شرکت
 است.  2به شرح جدول « دارند. سکیر یافشا یبرا یشتریب کنند، به طور معناداری تمایلمی
 

 نگرانههای دارای استراتژی آیندهفرضیه برای شرکتآزمون  جینتا. 2دول ج
 ضریب نماد متغیر

انحراف 

 معیار
 آماره

سطح 

 معناداری
 همخطی

 BUSINESSSTRATEGY 0/0937 0/0346 2/7081 0/006 1/0248 استراتژی تجاری

 SIZE 0/1515 0/0456 3/3190 0/001 1/6651 اندازه شرکت

 LEV 0/3619 0/3464 1/0447 0/297 1/3230 اهرم مالی

 Loss 1/2549 0/4714 2/6621 0/008 1/3985 زیان

 PROF 0/4938 0/3012 1/6395 0/102 1/2718 سودآوری

 BETA 0/0257 0/0500 0/5136 0/607 1/0707 بتا

 COV -4/0862 4/3313 -0/9434 0/346 1/8611 کوواریانس بازده

 VAR -0/0187 0/0406 -0/4608 0/64 1/8665 واریانس بازده

 VOLATILITY -0/0081 0/0438 -0/1850 0/8533 1/0855 نوسان بازده

 VOLUME 0/0042 0/0266 0/1586 0/874 1/6036 حجم معاملات

 594/0 ضریب تعیین

 565/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 275/3آماره 

 F 000/0سطح معناداری آمار 

 830/1 ونآماره دوربین واتس

 875/0 واریانس ناهمسانی

 733/0 سطح معناداری واریانس ناهمسانی

 
توان گفت که این باشد، میدرصد می 5آزمون شده که کمتر از  در مدل Fبا توجه به سطح معناداری آماره 

د و بر قرار دار 5/2و  5/1بین  مدل در سطح کلی معنادار است. همچنین، مقدار آماره دوربین واتسون آن
توان گفت خودهمبستگی سریالی بین اجزای اخلال وجود ندارد.  باتوجه به اینکه مدل آزمون این اساس می

بر اساس نتایج، عامل تورم واریانس باشد، انجام آزمون لیمر و هاسمن مورد نیاز نیست. شده مقطعی می
بین باشد. بنابراین، می 10از  کمترپژوهش آزمون فرضیه  کار گرفته شده در مدلبرای متغیرهای به
تایج آزمون وایت برای بررسی فرض ن خطی شدیدی وجود ندارد.هم در این مدل، متغیرهای توضیحی

 . است وجود ناهمسانی واریانسعدم حاکی از  مدلهمسانی واریانس در اجزای اخلال 
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درصد تغییرات در  56باً دهد که تقریاست و نشان می 565/0شده مدل آزمون شده ضریب تعیین تعدیل
متغیر وابسته، توسط متغیرهای توضیحی، تبیین شده است. با توجه به علامت مثبت ضریب رگرسیون و 

 یاستراتژدرصد استراتژی تجاری، مشخص شد که ارتباط مثبت و معناداری بین  5سطح معناداری کمتر از 
ی تجار یاستراتژدهد ها نشان میافتهریسک شرکت وجود دارد. لذا، ی افشای و نگرانهی آیندهتجار
 ها، تأثیر مثبت و معناداری در افشای ریسک دارد و فرضیه پژوهش تأیید شد.نگرانه در شرکتآینده

اتخاذ  تدافعی یکه استراتژ ییهاشرکت» های با استراتژی تدافعیهمچنین، نتایج آزمون فرضیه در شرکت
 است.  3به شرح جدول « دارند. سکیر یافشا یراب کمتری کنند، به طور معناداری تمایلمی
 

 ی تدافعیتژااستر یدارا یهاشرکت یبرافرضیه آزمون  جینتا. 3جدول 

 ضریب نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 آماره

سطح 

 معناداری
 همخطی

 BUSINESSSTRATEGY -0/4093 0/1445 -2/8328 0/0053 1/1087 استراتژی تجاری

 SIZE 0/1773 0/0612 2/8993 0/0040 1/7750 اندازه شرکت

 LEV 0/4624 0/3642 1/2695 0/2052 1/5044 اهرم مالی

 Loss 2/0861 0/8220 2/5380 0/0116 2/0446 زیان

 PROF 0/1130 0/2425 0/4661 0/6415 1/5333 سودآوری

 BETA 0/0714 0/0654 1/0931 0/2752 1/0630 بتا

 COV -11/4872 15/8787 -0/7234 0/4700 6/4336 کوواریانس بازده

 VAR -0/0022 0/0230 -0/0936 0/9255 6/3741 واریانس بازده

 VOLATILITY 0/0232 0/0956 0/2430 0/8082 1/0810 نوسان بازده

 VOLUME -0/0379 0/0380 -0/9983 0/3189 1/7522 حجم معاملات

 488/0 ضریب تعیین

 459/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 044/3آماره 

 F 001/0طح معناداری آمار س

 711/1 آماره دوربین واتسون

 314/1 واریانس ناهمسانی

 072/0 سطح معناداری واریانس ناهمسانی

 
توان گفت که این باشد، میدرصد می 5آزمون شده که کمتر از  در مدل Fبا توجه به سطح معناداری آماره 

قرار دارد و بر  5/2و  5/1بین  ره دوربین واتسون آنمدل در سطح کلی معنادار است. همچنین، مقدار آما
توان گفت خودهمبستگی سریالی بین اجزای اخلال وجود ندارد. با توجه به اینکه مدل آزمون این اساس می

بر اساس نتایج، عامل تورم واریانس باشد، انجام آزمون لیمر و هاسمن مورد نیاز نیست. شده مقطعی می
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بین باشد. بنابراین، می 10کمتر از پژوهش آزمون فرضیه  ر گرفته شده در مدلکابرای متغیرهای به
تایج آزمون وایت برای بررسی فرض ن خطی شدیدی وجود ندارد.هم در این مدل، متغیرهای توضیحی

 . است وجود ناهمسانی واریانسعدم حاکی از  مدلهمسانی واریانس در اجزای اخلال 
درصد تغییرات در  45دهد که تقریباً است و نشان می 459/0ل آزمون شده شده مدضریب تعیین تعدیل

متغیر وابسته، توسط متغیرهای توضیحی، تبیین شده است. با توجه به علامت منفی ضریب رگرسیون و 
 یاستراتژدرصد استراتژی تجاری، مشخص شد که ارتباط منفی و معناداری بین  5سطح معناداری کمتر از 

ی تدافعی تجار یاستراتژدهد ها نشان میریسک شرکت وجود دارد. لذا، یافته افشای ی وتدافعی تجار
 ها، تأثیر منفی و معناداری در افشای ریسک دارد. به عبارت دیگر، فرضیه پژوهش نیز تأیید شد.شرکت

ند، به طور کننگر )تدافعی( اتخاذ میآینده یکه استراتژ ییهاشرکتها نشان داد که یافتهبه طور کلی، 
 .دارند سکیر یافشا یبرا)کمتری(  یشتریب معناداری تمایل

 
 استحکام نتایجبررسی 

ها و به صورت پانلی آزمون شد. برای استحکام نتایج کسب شده، مدل پژوهش در سطح کلیه شرکت
 آمده است.  4های این آزمون در جدول یافته

 

 اهفرضیه پژوهش در سطح کلیه شرکتآزمون  جینتا. 4جدول 

 ضریب نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 آماره

سطح 

 معناداری
 همخطی

 BUSINESSSTRATEGY -0/0260 0/0078 -3/3333 0/0014 1/0162 استراتژی تجاری

 SIZE 0/0901 0/0083 10/8045 0/0000 1/6382 اندازه شرکت

 LEV 0/0967 0/0311 3/1155 0/0019 1/3761 اهرم مالی

 Loss 0/2291 0/0411 5/5789 0/0000 1/5841 زیان

 PROF 0/0385 0/0152 2/5295 0/0115 1/3096 سودآوری

 BETA 0/0122 0/0035 3/4966 0/0005 1/0304 بتا

 COV -0/7445 0/4934 -1/5088 0/1316 1/1926 کوواریانس بازده

 VAR -0/0032 0/0025 -1/2783 0/2013 1/1998 واریانس بازده

 VOLATILITY 0/0021 0/0045 0/4631 0/6433 1/0517 نوسان بازده

 VOLUME -0/0036 0/0025 -1/4241 0/1546 1/6105 حجم معاملات

 587/0 ضریب تعیین

 586/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 695/31آماره 

 F 000/0سطح معناداری آمار 

 812/1 آماره دوربین واتسون
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 ضریب نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 آماره

سطح 

 معناداری
 همخطی

 927/26 آزمون لیمر

 000/0 سطح معناداری آماره لیمر

 758/9 زمون هاسمنآ

 000/0 سطح معناداری آماره هاسمن

 798/1 واریانس ناهمسانی

 001/0 سطح معناداری واریانس ناهمسانی

 

توان گفت که این باشد، میدرصد می 5آزمون شده که کمتر از  در مدل Fبا توجه به سطح معناداری آماره 
قرار دارد و بر  5/2و  5/1بین  دوربین واتسون آنمدل در سطح کلی معنادار است. همچنین، مقدار آماره 

سطح معناداری توان گفت خودهمبستگی سریالی بین اجزای اخلال وجود ندارد.  در مدل این اساس می
( بوده و تابلوییروش  ییصفر )کارا یهفرض پذیرش یانگرب ،مقدار ینکه ا( است 000/0آماره لیمر، عدد )

بودن  ییاستفاده شود. با توجه به تابلو تابلوییهای از روش داده یدبا ین آناز آن دارد که برای تخم یتحکا
( از آزمون هاسمن یاثرات تصادف یا)روش اثرات ثابت  ییتابلو یهانوع داده یینتع یستی برایمدل، با

روش  برتریاز  یمقدار حاکدرصد است که این  5هاسمن کمتر از  آزمون سطح معناداری استفاده شود.
بر اساس نتایج، عامل تورم واریانس برای متغیرهای بکار گرفته  .است تصادفیدر مقابل روش  ثابتت اثرا

خطی شدیدی هم در این مدل، بین متغیرهای توضیحیباشد. بنابراین، می 10آزمون کمتر از  شده در مدل
حاکی از وجود  مدلل تایج آزمون وایت برای بررسی فرض همسانی واریانس در اجزای اخلان وجود ندارد.

 GLS. بنابراین، برای رفع ناهمسانی واریانس از آزمون تصحیح وایت و روش است ناهمسانی واریانس
 استفاده شد.

درصد تغییرات در  58دهد که تقریباً است و نشان می 586/0شده مدل آزمون شده ضریب تعیین تعدیل
ست. با توجه به اینکه برای محاسبه استراتژی تجاری متغیر وابسته، توسط متغیرهای توضیحی، تبیین شده ا

گیری متغیر استراتژی تجاری میانگین شش متغیر مندرج در بخش نحوه اندازه ها ازدر سطح کل شرکت
شود می شتریب کنند،نگر اتخاذ میهای آیندههایی که استراتژیشرکت یبرا رهایمتغ نیااستفاده شد؛ لذا وزن 
بنابراین،  .نگرانه بر افشای ریسک شرکت استن حاکی از تأثیرگذاری استراتژی آیندهو نتیجه معناداری آ

درصد استراتژی تجاری، مشخص  5با توجه به علامت مثبت ضریب رگرسیون و سطح معناداری کمتر از 
ریسک شرکت وجود دارد. بر این اساس  افشای وی تجار یاستراتژشد که ارتباط مثبت و معناداری بین 

نگرانه در سطح کل نمونه بیشتر است و واند ادعا نمود که قدرت تأثیرگذاری استراتژی تجاری آیندهتمی
ها تأثیر مثبت و معناداری بر افشای ریسک دارند. این یافتهنگرانه آیندههای تجاری استراتژیسبب شده که 

 کند.از نتایج روش مقطعی نیز حمایت می
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 گیرینتیجه. 5
 کنند، به طور معناداری تمایلنگر )تدافعی( اتخاذ میآینده یکه استراتژ ییهاشرکتشان داد که ها نیافته

 یافشا یبرا یمختلف یکردهایها روشرکت . مشخص شددارند سکیر یافشا یبرا)کمتری(  یشتریب
با  یهاشرکت یسازمان یطبق تئورباشد. نمی مستقل هاآن یکل یهایکه از استراتژ دارنداطلاعات 

کاهش  یبرا یشتریب زهیها انگآن رایز، کنندیشرکت م یشتریداوطلبانه ب یافشانگر، در آینده یاستراتژ
معمولاً  نگرانهندهیآ یهایاستراتژ .هستند یمتک یخارج یبه تأمین مال شتریبو  عدم تقارن اطلاعات دارند

 کنند،یرا دنبال م یاستراتژ نیا که ییهاهمراه هستند و شرکت یو نوآور دیجد یهافرصت یبا جستجو
ها ممکن شرکت نیخود منتشر کنند. ا یهاسکیو ر هاتیدر مورد فعال یشتریدارند که اطلاعات ب لیتما

اختصاص دهند و به دنبال محصولات  یابیتوسعه و بازار و پژوهشاز بودجه خود را به  یمیاست بخش عظ
 یبه افشا لیدارند، کمتر تما یتدافع یکه استراتژ ییهارکتشاما  بازار باشند. یهاو استثمار فرصت دیجد

تأثیرگذاری معکوس استراتژی  کنند.می یریجلوگ یمنف دیاز قرار گرفتن در معرض د رای، زدارنداطلاعات 
ها به حفظ اطلاعات شرکت لیتما لیممکن است به دلها بر افشای ریسک تجاری تدافعی در شرکت

خود را حفظ  یرقابت تیتا مز باشدبه رقبا خود  کیاطلاعات حساس و استراتژ یااز افش یریو جلوگ یرقابت
باشند. میشرکت  یکنون تیموجود و حفظ وضع یواکنش به فشارها هیبر پا یتدافع یهایاستراتژ کنند.

گیرد که مشخص میو اهداف کلان شرکت شکل  یتیریمد حاتیبر اساس ترجی تجاری استراتژهمچنین، 
اند. کردهخود لحاظ  یهارا در برنامه هاسکیر چکانیقطره یافشا بنابر اتخاذ استراتژی تدافعی،شد مدیران 

ات به موقع رییتغبا اعمال  گذاران باشد تا بتوانند،سیاست تواند زنگ خطری برایای میحصول چنین نتیجه
نمایند و از  قیتشو شتریب یها را به افشاشرکت ریسک،اطلاعات  یو مقررات مربوط به افشا نیقوان در

( همسو 2019ها با نتایج بنتلی و همکاران )این یافته .اهمیت جلوگیری کنندطرفی، ارائه انبوه اطلاعات بی
نگر اتخاذ آینده یکه استراتژ ییهاشرکتکند بیان می یسازمان یطبق تئورهای آنان است. زیرا یافته

ها در محیط اقتصادی ایران نیز . با این حال، یافتهکنندیشرکت م یشتریداوطلبانه ب یدر افشا کنندمی
ها عامل مهم و اثرگذاری بر های تجاری شرکتدهد که استراتژیگویای این موضوع بوده و نشان می

 باشند.سطح افشای ریسک می
 نیقوان نیدوت شود بان پیشنهاد میاستگذارایس با توجه به تأثیر مثبت استراتژی نوآورانه بر افشای ریسک، به

ثر به شکل شفاف و مؤ سکیر یافشا ،نگرندهیآ یهایها به اتخاذ استراتژشرکت قیتشو یبرا ریپذانعطاف
دهند  توسعهرا به سمتی  یحسابرس یاستانداردهاگردد ی پیشنهاد میسازمان حسابرسرا بهبود بخشند. به 

نمایند. ها ارائه شرکت انهنگرندهیآ یهایژاز استرات یترقیدق یابیو ارز داشتهتمرکز  سکیر یکه بر افشا
 هاتوسط شرکت سکیر یدر مورد روند افشا یلیتحل یهاارائه گزارشبایست با می سازمان بورسهمچنین، 

را فراهم  هیبازار سرمابیشتر  ، زمینه پویاییمدرن سکیر تیریمد یبه استفاده از ابزارها هاآن قیتشو و
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پیشنهاد  نفعانیآن به ذریسک  ینوآورانه و افشا یکردهایرو اتخاذ هاشرکت رانیمد نمایند. همچنین، به
 گردد. می

 جادیاگردد تا با ، به سازمان مالیاتی پیشنهاد میسکیر یبر افشا تدافعی یاستراتژ منفیبا توجه به تأثیر 
شفاف  افشای ، انگیزهکنندیرا اتخاذ م یتدافع یهایکه استراتژ ییهاشرکت یبرا یاتیمال یهامشوق

های با در شرکت سکیر یافشا نیز به نحوی تعدیل گردد کهو مقررات  نیقوان .داشته باشندرا  هاسکیر
 .شود فیها تعرشرکت یاجتماع تیاز مسئول یبه عنوان بخشهر دو استراتژی، 

از رفتار  یهترکمک کنند تا درک ب گذارانهیو سرما لگرانیبه تحل توانندیمپژوهش  نیا جینتابه طور کلی، 
ها آن یهایرفتار ممکن است با استراتژ نیچگونه ا نکهیداشته باشند و ا سکیر یها در مورد افشاشرکت
خود را  یارتباط یهایکمک کند تا استراتژ زیها نبه شرکت تواندیدانش م نیداشته باشد. ا یهمخوان

 یهایکه با اهداف و استراتژ باشدیم یبه شکل سکیر یحاصل کنند که افشا نانیکنند و اطم ینیبازب
کمک کنند  ینظارت یگذاران و نهادهابه قانون توانندیم هاافتهی نیا همچنین،ها هماهنگ است. آن یکل

و کاهش عدم  تیشفاف شیسک را بهبود بخشند و به افزایر یمرتبط با افشا نیها و قوانتا دستورالعمل
 هایپژوهش یبرا بستریبه عنوان  توانندیم هاافتهی نیا ،ر نهایت. دکمک کنند یمال یدر بازارها نانیاطم

 . رندینوظهور مورد استفاده قرار گ یدر بازارها یتجار یهایو استراتژ سکیر یافشا نهیدر زم شتریب
 طیممکن است در شرا سکیر یافشا زانیبر م یو تدافع نگرانهندهیآ یهایتأثیر استراتژباشد مشخص می

داشته  یبستگ نفعانیو مقررات، و انتظارات ذ نیقوان ،یاز جمله فرهنگ سازمان یمل مختلفبه عوا خاص
 نیا اتاز تأثیر یدارد تا بتوان درک بهتر ترقیدق هایپژوهشو  شتریب یبه بررس ازیموضوع ن نیا ؛ لذاباشد

ها را سایر استراتژیشود که . بنابراین به محققان پیشنهاد میبه دست آورد سکیر یبر افشا هایاستراتژ
نیز مورد واکاوی قرار دهند و از سایر معیارهای افشای ریسک نیز استفاده نموده و با نتایج پژوهش حاضر 

  تطبیق دهند.
 ها،سکیموقع ربه یو افشا ییدر شناسا یسازمان یارینقش هوش یچگونگشود که همچنین، پیشنهاد می

بر انتخاب  یطیمح نانیتأثیر عدم اطم یچگونگ لیتحل و داریپرتلاطم و ناپا یهاطیدر مح ژهیوبه
 یهای. مطالعه در مورد نقش فناوربررسی گردد سکیر یافشا یکردهایوکار و روکسب یهایاستراتژ

 یداریپا زانیو م سکیر یو سرعت افشا تیفیبهبود ک های تجاری ورابطه بین استراتژی در یطلاعاتا نینو
 .شودپیشنهاد می ییوهواآب راتییمانند تغ یطیو مح یاقتصاد یاهوکارها در برابر شوککسب

 تواندیکه م باشدمیدوره خاص  کیبه  پژوهش حاضر، محدود شدن قلمروی زمانی تیمحدودمهمترین 
 نیدر قوان راتییتغهمچنین، . ردیبگ دهیرا ناد سکیر یوکار بر افشاکسب یهایبلندمدت استراتژ اتتأثیر

را ها در طول زمان داده تعمیمتأثیر بگذارد و  پژوهش جیبر نتا تواندیم سکیر یه افشاو مقررات مربوط ب
 دشوار کند.
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