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Abstract 

Risk sentiment influences the investors' risk assessment and their decisions. The present study aims at 

investigating, identifying, and prioritizing the influential factors on investors' objective risk sentiment through 

annual reports. A qualitative meta-synthesis approach was used to systematically assess 285 previous studies. 

Finally, 39 studies were selected to investigate the factors affecting investors' risk sentiment. Then, in order to 

assess the content validity, the opinions of 14 experts were selected. Content analysis was also applied through 

quantitative Shannon entropy method to determine the influence coefficient of the identified factors. The results 

indicate that 10 categories and 63 financial and non-financial components in the annual reports influence the 

investors' objective risk sentiment. Liquidity risk, stock price risk, negative words and phrases, exchange rate 

risk, interest rate risk, credit risk, and ambiguous words and phrases had the highest influence on investors' 

objective risk sentiment, respectively. The findings of this study contribute to the perception of the components 

of objective risk in annual reports and investors' optimal decision making. 

 

Keywords: Investors' Risk Sentiment, Qualitative Meta-Synthesis Approach, Annual Reports. 

 

Introduction: Risk sentiment, affects the risk assessment by investors and their decisions. Investors' risk 

sentiment based on annual reports is a subset of objective risk. Examining it can be useful in understanding the 

behavior of investors and helping to reduce the irrational behavior of investors and their optimal decision 

making. Annual reports of companies consisting of financial and non-financial components are the main source 

of information for investment decisions. Some information is available directly and some indirectly in annual 

reports.The increase in the complexity of business in different areas and the adjustment of factors on operations 

will make companies with various risks that create and invest in them also have a risk. Investors need to 

understand the components of risk (uncertainty) in order to manage their investment. The main purpose of this 

study is to identify and prioritize the factors affecting investors' Objective risk sentiment from annual reports. 
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Method and Data: Research Method In this study is Mixed Method and analyzed in the qualitative phase with 

Maxqda software and in the quantitative phase with Excel software. First,185 cases from previous researches 

have been evaluated and systematically analyzed using meta-synthesis qualitative analysis method And 39 final 

articles have been used to examine the factors affecting investors' Objective risk sentiment. Then, the opinion of 

14 experts was collected and the impact factor of the identified factors was determined by using the quantitative 

Shannon entropy method which was based on the content analysis approach. 

 

Findings: Findings show that 10 categories and 63 components in the annual reports are effective on investors' 

Objective risk sentiment. Components such as liquidity risk, stock price risk, negative words and phrases, 

Currency Risk, interest rate risk, credit risk and Uncertainty words and phrases, respectively, have the greatest 

impact on investors' risk sentiment. 

 

Conclusion and discussion: The findings of this study help to understand the components of objective risk 

sentiment in annual reports and the optimal decision-making of investors. 
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 چکیده: 

گذارد. هدف اصلی این پژوهش، شناسایی و  ها اثر میگیری آنگذاران و تصمیماحساس ریسک، بر برآورد ریسک توسط سرمایه

گذاران از روی گزارشات سالانه است. ابتدا با استفاده از روش تحلیل  بندی عوامل مؤثر بر احساس ریسک عینی سرمایهاولویت 

از  های پیشین پرداخته مورد از پژوهش  285مند  فراترکیب به ارزیابی و تحلیل نظامکیفی   مقاله نهایی جهت    39شده است و 

نفر از   14شده است. در ادامه جهت سنجش اعتبار محتوایی، نظر  گذاران استفاده بررسی عوامل مؤثر بر احساس ریسک سرمایه

جمع آنخبرگان،  تکنیک  از  استفاده  با  و  عوامل  آوری  اثر  ضریب  تعیین  به  محتوا  تحلیل  رویکرد  اساس  بر  شانون،  تروپی 

سالانه، بر احساس   مؤلفه مالی و غیرمالی در گزارشات  63مقوله و    10شده، پرداخته شد. نتایج حاکی از آن است که  شناسایی

سرمایه عینی  میریسک  مؤثر  مؤلفهگذاران  قیمت  باشد.  ریسک  نقدینگی،  ریسک  مانند  منفی،  هایی  عبارات  و  کلمات  سهام، 

ریسک نرخ ارز، ریسک نرخ بهره، ریسک اعتباری و کلمات و عبارات مبهم به ترتیب، دارای بیشترین تأثیر بر احساس ریسک 

یافته گذاران میعینی سرمایه پژوهش به درک مؤلفهباشند.  این  سالانه و    های احساس ریسک عینی موجود در گزارشاتهای 

 کند. گذاران کمک میهینه سرمایه گیری بتصمیم
 

 . فراترکیب کیفی رویکرد سالانه، گزارشات  گذار،سرمایه ریسک احساسهای کلیدی:  واژه

 
  نویسنده مسئول 

)مهدی  اردکانی،   ناظمی  حمید،  محمودآبادی،  خواجه  اکرم،  تفتیان،   محمود،  یزدی،  پرور  نیکو  عینی   ریسک  احساس  هایمحرک  واکاوی(.  1401. 

 .17-36(: 55)14،  مالیفصلنامه حسابداری . فراترکیب کاربست: سالانه گزارشات  در گذاران سرمایه
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 مقدمه 
فعالیت پیچیدگی  افزایش  سرمایهبا  تجاری،  آنهای  اساس  بر  که  دارند  نیاز  اطلاعاتی  به  بهینه گذاران  و  تصمیمات صحیح  ها 

های بزرگ که تصویر نادرستی از ریسک موجود ارائه کرده بودند، دامنه سودمندی افشای مداوم شرکتاتخاذ نمایند. فروپاشی  

ها را ویژه در مورد ریسک( را بیشتر نمایان ساخته است و چنین وضعیتی، افشای اطلاعات در مورد ریسک شرکتاطلاعات )به

ویژه  اهمیت  دریافت  دارای  به  نیاز  سهامداران  است.  نموده  و ای  )لینزلی  دارند  ریسک شرکت  درک مشخصات  برای  اطلاعات 

به 2006  ،1شرایوز  ریسک  اطلاعات  افشا  برای  زیادی  تقاضای  تصمیم (.  بهبود  سرمایهمنظور  زیرا های  دارد،  وجود  گذاری 

معرض ریسک را بهبود  دهد و درک ذینفعان از میزان قرار داشتن در  گزارشگری ریسک اطلاعات مفیدی را به بازار انتقال می

تورنتون، ونکاتاچالام و ولکرمی )لینسمیر،  ریسک توسط سرمایه2002،  2بخشد  پایداری و  ( و درک  یافتن  ادامه  گذاران جهت 

 (.1394توسعه بیشتر بازار سهام حیاتی است )کمالی اردکانی و رجبی قیری، 

شرکت  سالانه  مؤلفه گزارشات  از  متشکل  غیرمالی، ها  و  مالی  تصمیم  های  برای  اطلاعات  اصلی  سرمایهمنبع  گذاران گیری 

به ریسک  اطلاعات  برخی  بهاست.  برخی  و  مستقیم  افزایش صورت  است.  موجود  سالانه  گزارشات  در  غیرمستقیم  صورت 

ساخته  های گوناگونی مواجهها را با ریسکهای مختلف و تعدد عوامل مؤثر بر عملیات، شرکتوکار در حوزههای کسبپیچیدگی

آنو سرمایه )عبدالله، حسن و مکگذاری در  بود  ریسک خواهد  دارای  نیز  بنابراین سرمایه2015،  3کلیلند ها  باهدف  (؛  گذاران 

 (. 2014، 4های ریسک )عدم اطمینان( دارند )رودریگز وگامزگذاری خود، نیاز به درک مؤلفهمدیریت ریسک سرمایه

ادراک )ریسک  در  ریسک کل  عینی شده(،  ریسک  عنصر  دو  از  متشکل  رویکرد،  ذهنی  5یک  ریسک  که می  6و  تواند  است 

(. احساسات عامل اثرگذار بر  2009،  7؛ کاپلانسکی و لوی2010گذاران را تحت تأثیر قرار دهد )یزدی پور،  گیری سرمایهتصمیم

رفتار سرمایه بازارتصمیمات و  و سوینگنیگذاران در  پذیرفته2012  ،8های مالی است )دیویس  شده در حوزه مالی  ( که فرض 

این احساسات میرفتاری است و عوامل مختلفی می باشد.  اثرگذار  بر آن  بازار تواند  به احساس  بازار باشد که  به  تواند مربوط 

می و  است  سرمایهمعروف  احساس  که  باشد  به سهم خاصی  مربوط  میتواند  خوانده  و  گذار  )سعیدی  (.  1391فراهانیان،  شود 

(  2007  ،9گذاران از روی گزارشات سالانه، زیرمجموعه ریسک عینی و عوامل خودآگاه )هیلسن و ماریاحساس ریسک سرمایه

می می قرار  آن  بررسی  و  سرمایهگیرد  رفتار  درک  در  رفتارتواند  کاهش  به  کمک  و  سرمایهگذاران  غیرعقلایی  و های  گذاران 

های مالی،  های ریسک موجود در صورت گذاران به درک مؤلفه ا مفید واقع گردد. با توجه به نیاز سرمایههگیری بهینه آن تصمیم

احساس ریسک   بر  مالی( مؤثر  هایهای )موجود در صورتها و شاخصبندی مؤلفههدف اصلی این پژوهش شناسایی و اولویت

 است. گذارانعینی سرمایه

های  های خاص و شمارش فراوانی واژهمالی تا حد زیادی به فرهنگ لغت استخراج احساسات از متون های فعلی برای رویکرد

گزارش  در  افشاشده  مکدونالد خـاص  و  لاخرن  مانند  است؛  متکی  انتشاریافته،  لوهیچی2012)  10های  و  زریک   ،)11  (2014  .)

روشبااین فرهنگ  حال،  بر  مبتنی  پیشهای  در  اغلب  دقلغت  متونبینی  لحن  و  احساس  نیستند   یق  موفق  مالی 

عینی سرمایه2018  ،12)کریشنامورسی ریسک  احساس  ارتقا درک  باهدف  پژوهش  این  در  لذا  رویکرد  (.  و معرفی یک  گذاران 

های مالی یعنی هم از  گذاران از روی گزارشات سالانه، از تمام اطلاعات صورت وتحلیل احساس ریسک سرمایهجدید برای تجزیه

گزارشاع  بخشداد  در  موجود  اطلاعات  هم  و  عمومی  گزارش شده  متن  محرک های  استخراج  برای  سالانه  احساس  های  های 

 
1 Linsley & Shrives 
2 Linsmeier, Thornton, Venkatachalam & Welker 
3 Abdallah, Hassan & McClelland 
4 Rodríguez & Gámez 
5 Objective Risk 
6 Subjective Risk 
7 Kaplanski & Levy 
8 Davies & Sevingny 
9 Hillson & Murray 
10 Loughran & McDonald 
11 Zreik.o & Louhichi 
12 krishnamoorthy 
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استفادهریسک سرمایه پژوهشگذاران  به  ارائه رویکرد جدید، نسبت  با  پژوهش حاضر  بنابراین  تر و  های قبلی کاملشده است؛ 

گذاران در ایران  این پژوهش، اولین مطالعه در زمینه احساس ریسک سرمایه  فرد است. همچنینتر و از این منظر منحصربه دقیق

های مالی پرداخته است و گامی نو  گذاران در صورت های مؤثر بر احساس ریسک سرمایهها و شاخصاست که به شناسایی مؤلفه

 آتی خواهد بود. های در راستای گسترش ادبیات این حوزه و راهنمایی مؤثر برای دیگر محققان در پژوهش

نظام به تحلیل  سرمایهمنظور  عینی  ریسک  احساس  بر  مؤثر  عوامل  متاسنتز مند  روش  از  سالانه  گزارشات  روی  از    1گذاران 

های احساس ریسک عینی موجود در  تواند با کمک به شناخت محرکهای این پژوهش میشده است. یافته )فراترکیب( استفاده

 .گردد واقع مفید ذینفع هایگروه سایر و گذاران، سهامداران، مدیران، حسابدارانسرمایه گزارشات سالانه، برای

سرمایه ریسک  احساس  بر  مؤثر  عوامل  و  ریسک  افشا  ریسک،  احساس  حوزه  ادبیات  به  مقاله  این  ادامه  روی  در  از  گذار 

 شود. ها ارائه میسک، نتایج و پیشنهادهای احساس ریگزارشات سالانه پرداخته و سپس روش پژوهش، مراحل استخراج محرک 
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 افشای ریسک 

نمایندگی 2های مشروعیتتئوری  دادرسی3،  نهادی  4،  نظریه5و  شناخته ،  درشدههای  که  آن   ای هستند  بر  افشا  تأکید  زمینه  ها 

  ،10؛ چن و رابرتز 2006  ،9)بیکز و براون  8دهی هایی مانند تئوری علامت (، اما نظریه2001  ،7و هیلی و پالپو   2008  ،6شود )دامزمی

)عمران،   15( و نظریه ذینفعان 1983 ،14)ورکچیا  13نظریه هزینه مالکیت یا ارزش ویژه  (،1994 ،12)آئرتس  11(، نظریه ِاسناد 2010

و حسن راشل2009  ،16بین  و  رودریگرز  اولیویرا،  انگیزه  (2011  ،17؛  بررسی  و  پژوهش  میبرای  بکار  ریسک  افشای  روند.  های 

طور کامل توضیح دهد، وجود ندارد )نیم،  های مختلف افشای ریسک را بهحال، هنوز یک نظریه جامع و یکنواخت که روشبااین

اند از: بهبود شفافیت سک عبارتهای اصلی افشای اطلاعات ریها، برخی از انگیزه(. بر اساس این تئوری 2013،  18لینداپ و تامز

های جانبی، کاهش تضاد بین مالک و مدیر، کاهش هزینه انتشار سهام و تأمین اطلاعاتی، کـاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه

افزایش ارزش شرکت و ابزار مؤثر بـرای اجـرای راهبردهـا  مـالی از محـل بدهی، کاهش اشتباه در قیمت گذاری اوراق بهادار، 

اولیویرا و همکاران2007  ،19)وایـت، لـی و تاور از این اطلاعات، به(. سرمایه2011  ؛  ارزیابی ریسک و چشمگذاران  انداز  منظور 

 (.2010 ،20ریشنان، ایو و سرینی واسانکنند )بلکمـالی سـازمان استفاده می
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 ادراک و احساس ریسک

ادراک بر اساس  کننده بر اساس شفافیت اطلاعات احساس شده خویش از پدیده قابلادراک درواقع به این معناست که ادراک

می پدیده  آن  نهایی در مورد  به قضاوت  تجربیات گذشته خویش  و  )ریکاردی تخصص  واقعیت2008  ،1پردازد  از  یکی  در  (.  ها 

سرمایه بازارفضای  در  و  سرمایهگذاری  که  است  ریسک  مالی  ادراک  های  گلستان،  گذاران  )ناطق  دارند  پدیده  این  از  متفاوتی 

گذاران. ریسک کل (. ادراک ریسک عبارت اسـت از چگـونگی تعبیـر و تفسـیر اطلاعـات راجـع بـه ریسک توسط سرمایه1396

ادراک  عینی)ریسک  ریسک  عنصر  دو  از  متشکل  رویکرد،  یک  در  ذهنی   2شده(،  ریسک  می  3و  که  تصمیماست  گیری  تواند 

 (. 2009؛ کاپلانسکی و لوی، 2010گذاران را تحت تأثیر قرار دهد )یزدی پور، سرمایه

 
عوامل خودآگاه:  (  1بندی عوامل مؤثر بر ادراک ریسک را به سه دسته تقسیم کردند:  ( در یک دسته 2008هیلسن و ماری )

شود.  باشند که در آن تصمیمی اتخاذ میوضعیت میگیری یک  دازه ـانرؤیت و قابللـهای قابر اساس ویژگیـه این عوامل بـک

شود و  گیری )ابتکار( میشده است که موجب تسهیل در تصمیمهای ذهنی ساختهعوامل ناخودآگاه: این عوامل شامل میانبُر(  2

احساسات هایی بر اساس جرئت درونی مبتنی بر احساسات غریزی و یا  العملها عکسعاطفی است که آن  -عوامل احساسی(  3

گذاران و سایر عوامل، بر ادراک ریسک اثر  های عقلانی. احساسات، حالات سرمایهباشند تا مبتنی بر ارزیابیبنیادین عمیق می

،  4؛ ون وینسن، واترز، لائوترز، دی مایا، ون پاسل و ون کاترن1394و یعقوب نژاد،    ناطق گلستانگذارند )رهنمای رودپشتی،  می

تواند برای سهم خاصی باشد که احساس  تواند برای بازار باشد که به احساس بازار معروف است و میات می(. این احساس2011

میسرمایه خوانده  فراهانیان،  گذار  و  )سعیدی  سرمایه1391شود  احساسات  آن (.  انتظارات  از  است  عبارت  مورد  گذاران  در  ها 

و ریسکجریان نقدی  آن  های  با  نره، حساسآناقیز)شعری های مرتبط  و  ریسک  1395ای،  یگانه، سدیدی  احساس  بنابراین،  (؛ 

و عوامل خودآگاه قرار میسرمایه از روی گزارشات سالانه، زیرمجموعه ریسک عینی  گیرد. هرچه قدر احساس ریسک  گذاران 

گذاران کمتر باشد،  ریسک سرمایهشود هرچه قدر احساس  گذاران بیشتر باشد، ریسک گریزی بیشتر و بازدهی کمتر میسرمایه

گذاران منجر به کاهش  (. افزایش احساس ریسک سرمایه1396شود )ناطق گلستان،  ریسک گریزی کمتر و بازدهی بیشتر می

می شرکت  آتی  )لی درآمد  سرمایه2006،  5شود  توسط  ریسک  احساس  ریسک(.  طریق  از  لزوماً  گزارش گذار؛  توسط  های  شده 

نمی وجود  به  بلکه میآشرکت  سرتاسر صورت ید؛  در  موجود  و جملات  عبارات  کلمات؛  طریق  از  احساس  تواند  نیز  مالی  های 

 (. 2014گذار منتقل گردد )زریک و لوهیچی، ریسک به سرمایه
 

 عوامل مؤثر بر احساس ریسک

احساسات سرمایه و درک  استخراج  و  مالی  متون  و  اسناد  بازاربررسی  و  وگذاران  موضوع مهم  مبانی  چالش  ها یک  برانگیز در 

پیام افشای  لحـن  است.  سرمایهنظری  واکنش  و  احساس  شرکت،  عملکرد  بر  نوشتاری  )تـتلاک، های  اسـت  اثرگذار  گذاران 

  ، 9دراج، لیونـات و سـگال ؛ فلدمن، گوین2009  ،8؛ کوتاری، لی و شرت2016،  7؛ هنری و لیون 2008،  6تسکانسکی ومکسکاسی 

های فعلی برای استخراج  (. رویکرد2004  ،11؛ آنتویلر و فرانک2011  ؛ لاخرن و مکدونالد،10،2012دیویس، پیگر و سدور؛  2010

به فرهنگ لغت زیادی  تا حد  از متون مالی  افشاشده در گزارش های خاص و شمارش فراوانی واژه احساسات  های  های خـاص 

 
1 Ricciardi 
2 Objective Risk 
3 Subjective Risk 
4 Vanwinsen, Wauters, Lauwers, De May, Van Passel & Vancauteren 
5 Li 
6 Tetlock, Tsechansky & Macskassy 
7 Henry & Leone 
8 Kothari, Li & Short 
9 Feldman, Govindaraj, Livnat & Segal 
10 Davis, Piger & Sedor 
11 Antweiler & Frank 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

14
01

.1
4.

55
.2

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-0
6-

29
 ]

 

                             8 / 24

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1401.14.55.2.6
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2501-fa.html


 
                                                                            21همکاران                و    ...                    نیکوپرور یزدی:  سالانه  گزارشات  در  گذارانسرمایه  عینی  ریسک  احساس  هایمحرک   واکاوی

 

مرتبط با ریسک و ابهام( بیشتر باشد نشانژهانتشاریافته، متکی است. هرچه فراوانی افشا وا دهنده احساس  های خاص )عمدتاً 

ککس  و  آبراهام  مانند:  است؛  بیشتر  )2007)  1ریسک  مکدونالد  و  لاخرن   ،)2012( لوهیچی  و  زریک  و  2014(،  تـتلاک   ،)

( لیـون )2012(، دیـویس و همکـاران )2008همکـاران  بنابراین  1398دپشتی )(، محسنی و رهنمای رو2016(، هنـری و  (؛ 

فاکتورمی که  گرفت  نتیجه  سرمایهتوان  ریسک  احساس  بر  ریسک  افشا  برای های  پژوهش  این  در  لذا  است.  اثرگذار  گذاران 

عنوان عوامل مؤثر بر های افشا ریسک، بهگذاران در گزارشات سالانه، فاکتورهای احساس ریسک عینی سرمایهواکاوی محرک

 شده است.ر نظر گرفتهاحساس ریسک عینی د

پیشروش اغلب در  ریسک،  احساس  استخراج  برای  عمومی(  و  لغات تخصصی  )فهرست  لغت  بر فرهنگ  مبتنی  بینی  های 

ایران صورت   (. علاوه بر2018  دقیق لحن متون مالی موفق نیستند )کریشنامورسی، صورت فایل  ندرت بههای مالی بهاین، در 

می منتشر  لذا  متنی  نتوانسته گردد،  بهپژوهشگران  نرماند  از  اغلب،  افزار درستی  درنتیجه  نمایند،  استفاده  متن  تحلیل  های 

های مالی(  های همراه صورتمدیره و یادداشتهای هیئتصورت دستی اقدام به تحلیل محتوای متون مالی )گزارش فعالیتبه

؛ رحمانی و بشیری 1395یست؛ مانند: )نمازی و ابراهیمی میمند،  اند که با توجه به ذهنی بودن، از دقت لازم برخوردار ننموده

ارقام حسابداری در کنار توصیف 1397؛ فصیحی، حسینی و مشایخ،  1396منش،   اینکه اعداد و  های حسابداری (. با توجه به 

بهتر نشان دهد )محسنی و رهنمای رودپشتی،  می را  بنیادی شرکت  پ 1397تواند اطلاعات  این  در  لذا،  ارتقا  (.  باهدف  ژوهش 

سرمایه عینی  ریسک  احساس  تجزیه درک  برای  رویکرد جدید  یک  معرفی  و  سرمایه گذاران  ریسک  احساس  از وتحلیل  گذاران 

گزارش  اعداد  از  هم  سالانه،  گزارشات  بخشروی  در  موجود  اطلاعات  هم  و  عمومی  گزارش شده  متن  برای  های  سالانه  های 

شده است. برای این منظور با استفاده از رویکرد پژوهش  گذاران استفادهعینی سرمایه  استخراج عوامل مؤثر بر احساس ریسک

های افشا ریسک در گزارشات سالانه های پیشین، فاکتور های پژوهشمند یافتهکیفی و ابزار فراترکیب و ارزیابی و تحلیل نظام

طبقه  و  در  بندیاستخراج  است.  به  انتهاشده  شانون  آنتروپی  تکنیک  از  یافتهنیز  پشتیبانی  میزان  آماری  بررسی  های  منظور 

از پژوهش حاضر بهره گرفتهپژوهش پیشین  اثر عوامل شناسایی  شده و برهای  شده شده، پرداختهاین اساس به تعیین ضریب 

 است.
 

 پیشینه تجربی پژوهش 

زنگ  و  به 2021)  2الشاندیدی  دارد؟«  اهمیت  افشا  لحن  آیا  ریسک:  با  مرتبط  افشای  ارزشی  »ارتباط  عنوان  با  پژوهشی  در   )

های سالانه انگلستان و تأثیر آن بر قیمت سهام پرداختند. برای این منظور فهرستی بررسی افشای ریسک و لحن آن در گزارش 

در گزارشات سالانه شرکتاز کلمات   این کلمات  از طریق شمارش  و  نمودند  ایجاد  منفی  و  مثبت  ریسک  به  لحن  مربوط  ها، 

گیری کردند. نتایج نشان داد که ارتباط ارزشی اطلاعات کل ریسک )احساس( ریسک مثبت و منفی برای هر شرکت را اندازه 

لحن آن تمایز در نظر گرفته شود. درمجموع، افشای ریسک مثبت    مشاهده نیست مگر اینکه درباقیمت سهام ازنظر آماری قابل

 دهد. توجهی قیمت سهام را افزایش )کاهش( میطور قابل)منفی( به

ها و تأثیر  ( در پژوهشی با عنوان »استخراج احساسات مرتبط با ریسک در گزارشات سالانه شرکت2020)  3مسکوا و حجک 

ل از  استفاده  با  بر عملکرد مالی«  برای ریسک آن  )با برچسب ریسک منفی و مثبت( که  های مالی شرکت  یست کلمات خاص 

ایجاد کردند، اقدام به استخراج احساس ریسک گزارشات متنی مدیریت نمودند و ارتباط آن را با عملکرد مالی شرکت شامل  

یافته نمودند.  بررسی  ورشکستگی  ریسک  و  سودآوری  بازار،  ارزش  شوبدهی،  پژوهش  این  احساس های  عمده  نقش  از  اهدی 

استخراج  بهریسک  ریسک شده،  از  شاخصی  میعنوان  ارائه  مالی  میهای  نشان  و  مالی  دهد  عملکرد  بر  ریسک  احساس  دهد 

 اثرگذار است.

عنوان »فاکتور 2018)  4ایسیکا با  پژوهشی  بدهی در شرکت( در  و هزینه  ریسک  افشا  از شش های  نیویورک«  بورس  های 
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قو ریسک  روش  فاکتور  با  عملیاتی،  ریسک  و  کلان  اقتصاد  ریسک  حقوقی،  دعاوی  ریسک  مالیات،  ریسک  مالی،  ریسک  انین، 

افشا ریسک در گزارش  برای سنجش  استفاده کرده است.  تحلیل محتوا  بازارنشان مینتایج  های مالی  های بدهی،  دهد که در 

و مشخصات  فاکتور مفید هستند  اطلاعات  حاوی  ریسک،  افشا  آنریسک شرکتهای  بدهی  هزینه  در  منعکس میها   .شودها 

فاکتوروام عمومی،  بهدهندگان  را  ریسک  افشا  میهای  نظر  در  شرکت  ریسک  نماینده  مالی  عنوان  ریسک  همچنین  گیرند. 

 بیشترین تأثیر بر هزینه بدهی دارد.

( لوهیچی  و  شرکت2014زریک  شوندگی  نقد  و  ریسک  »احساس  عنوان  با  تحقیقی  در  از ه (  استفاده  با  فرانسه«  در  ا 

یادداشتصورت  و  مالی  هیئتهای  فعالیت  گزارش  و  همراه  احساس های  به سنجش  محتوا  تحلیل  روش  از  استفاده  با  مدیره، 

از کلمات ریسکی که شامل  ریسک سرمایه  با تدوین یک فرهنگ لغت  این منظور  برای  پرداختند.  کلمه منفی،    2184گذاران 

مبهم،    306 حقوقی،    889کلمه  و  دولتی  مقررات  به  مربوط  فرصت،    25کلمه  به  مربوط  و    32کلمه  کلمه   67کلمه ضعیف 

ها را محاسبه کردند و  ، تکرار این کلمات در شرکت1افزار ان وی و محیطی بود و با استفاده از نرممسئولیت اجتماعی و زیست

نتایج نشانبه نقد شوندگی    عنوان شاخص احساس ریسک هر شرکت در نظر گرفتند.  بر  تأثیر منفی  داد که احساس ریسک 

 ها دارد. شرکت

)خوش  نیا  طالب  و  بر1400خلق  مالی  گزارشگری  مفاهیم  اثر  »تبیین  عنوان  با  پژوهشی  در   در  ریسک  افشای  سطح  ( 

اطمینان، دادرسی،  مانند: ریسک، عدم    لغاتی   شده در بورس اوراق بهادار تهران«های پذیرفتهدر شرکت  سالانه  مالی  گزارشگری

عنوان لغات کلیدی برای ریسک در نظر مبهم، ناپایدار، چالش، دشوار، فشار، نامطلوب، متناقض، پیچیده، متنوع، خلاف و ... را به

عنوان شاخص افشا ریسک برای هر شرکت در ها را بهها را از طریق تحلیل محتوا از متن استخراج کرده و تکرار آن گرفتند و آن

گر بر نظر  معناداری  مثبت  اثر  حسابرسی  کیفیت  و  شرکتی  راهبری  مالی،  گزارشگری  کیفیت  شاخص  داد  نشان  نتایج  فتند. 

 افشای ریسک در گزارشگری مالی سالانه دارند. 

پ ـخی وطنـام  و  رضایی  خردیار،  )ور،  اطلاعات  1399پرست  افشاء  تصمیم  در  سودمندی  »ارزیابی  عنوان  با  پژوهشی  در   )

شده توسط ناشران به  ها ازنظر تعداد موارد مشاهدهک« نه مؤلفه ریسک به شرح زیر در نظر گرفتند که ترتیب آن های ریسمؤلفه 

به عوامل بین نقدینگی، ریسک مربوط  بهره، ریسک  ارز، ریسک نوسانات نرخ  زیر است: ریسک نوسانات نرخ  یا  شرح  المللی و 

نهاده قیمت  ریسک  دولتی،  مقررات  تولیدیتغییر  قیمت  های  کاهش  ریسک  تجاری،  ریسک  محصولات،  کیفیت  ریسک   ،

های ریسک در سطح شرکت حاوی  محصولات و ریسک اقبال مشتریان به محصولات جایگزین. نتایج نشان داد که افشاء مؤلفه 

 شود. ها میاطلاعات سودمند بوده و موجب سرعت تأثیر اطلاعات در قیمت بازار سهام شرکت

)میری   اربابیان  و  سازوکار1397قهدریجانی  تأثیر  بررسی  به  پژوهشی  در  ریسک  (،  گزارشگری  بر  شرکتی  حاکمیت  های 

های شرکت، ریسک های مالی شامل: ریسک نوسان نرخ بهره، ریسک نوسان نرخ ارز، ریسک قیمت نهادهها ریسکپرداختند. آن

به را  نقدینگی  ریسک  و  قیمت  شاخص کاهش  افشاعنوان  ریسک   های  و  اجباری  تجاری،  ریسک  ریسک  شامل:  غیرمالی  های 

به  را  محصولات  کیفیت  ریسک  و  جایگزین  محصولات  به  مشتریان  اقبال  ریسک  مقررات،  و  قوانین  تغییر  عنوان  ریسک 

میشاخص نشان  نتایج  گرفتند.  نظر  در  داوطلبانه  ریسک  افشا  هیئتهای  اندازه  بین  معناداری  رابطه  که  تعدادهد  د  مدیره، 

مدیره، اندازه شرکت و سهامداران نهادی با سطح افشای ریسک اجباری وجود دارد؛ همچنین بین نسبت مدیران جلسات هیئت

مدیره، اندازه شرکت، بازده و اهرم مالی با سطح افشای  مدیره، تعداد جلسات هیئتمدیره، سهام اعضای هیئتخارجی در هیئت

 دارد.داری وجود ریسک اختیاری، رابطه معنی

( قیری  رجبی  و  اردکانی  روان1394کمالی  آثار  »بررسی  عنوان  با  پژوهشی  در  درک  (  بر  مؤثر  عوامل  و  شناختی 

های تنوع اطلاعات، داشتن اطلاعات از سطح سازمانی، عدم  گذاران از ریسک در بورس اوراق بهادار تهران« تأثیر متغیرسرمایه

های مرتبط با بازار سهام، اطلاعات مربوط به مدیریت  های قیمت کالا، تغییر سیاستتقارن اطلاعات، نوسانات نرخ بهره، نوسان

گذاران انفرادی از ریسک موردمطالعه های تقسیم سود را بر درک سرمایهنامناسب، بالا رفتن قیمت سهام، کیفیت افشا، شیوه

به نتایج  طبق  توسطدستقراردادند.  منتشرشده  اطلاعات  افشای  کیفیت  درک  شرکت   آمده،  بر  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  ها 
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 گذاران انفرادی از ریسک بیشترین تأثیر دارد.سرمایه

 روش پژوهش 

پژوهش تاکنون  ریسک  احساس  پدیده  مورد  در  اینکه  به  توجه  و  با  کشف  دنبال  به  پژوهش  این  و  گرفته  اندکی صورت  های 

عینی   ریسک  احساس  بر  مؤثر  عوامل  میسرمایهتوصیف  است  گذاران  اکتشافی  هدف،  ازنظر  حاضر  پژوهش  بنابراین  باشد، 

سرمایه1394)میرزایی،   برای  آن  نتایج  و  است  کاربردی  و  علمی  اهداف  دارای  پژوهش  این  ازآنجاکه  پژوهشگران (.  و  گذاران 

ین ازنظر شیوه گردآوری و تحلیل  همچن  (. 1398کاربردی است بنابراین ازنظر نتیجه، کاربردی است )طبیبی، دلگشایی و ملکی، 

(. برای حل مسئله پژوهش در مرحله کیفی از روش فراترکیب 1398اطلاعات، توصیفی از نوع پیمایشی است )دیانتی دیلمی،  

از طریق ترکیب پژوهششده است. فراترکیب با فراهم کردن نگرشی نظام)متاسنتز( استفاده های کیفی  مند برای پژوهشگران 

به ک استعارهشف موضوع مختلف  اساسی میها و  با یکپارچههای جدید و  ســازی معیارهایی در مورد متغیر موردنظر پردازد و 

می ارتقا  را  جاری  دانش  گستردهپژوهش،  و  جامع  دید  و  میدهد  وجود  به  مسائل  به  نسبت  را  و  ای  سلطانی  )شهبازی  آورد 

تعیین ضر(. در مرحله کمی به1396صلواتیان،   بر احساس ریسک سرمایهمنظور  اثر عوامل مؤثر  آنتروپی  یب  از تکنیک  گذار، 

اعتبار محتوایی، متخصصانی این شده است. خبرگان شانون استفاده  هم و علمی ازنظر هم که بودند پژوهش، جهت سنجش 

استفاده داشتند که  آشنایی موضوع با ایحرفه  و تجربی ازنظر ان گلوله  گیرینمونه  روش از با  این   تخاببرفی،  ویژگی  شدند. 

 1ای فراترکیب باروسو و سندلوسکیآمده است. در این پژوهش از روش هفت مرحله  9خبرگان در ادامه مقاله در جدول شماره  

 شده است. در ادامه این هفت مرحله و ابعاد مختلف روشی این پژوهش در قالب این مراحل تبیین خواهد شد. ( استفاده2007)
 

 های پژوهشتنظیم سؤالگام اول:  

برای تنظیم سؤال پژوهش از ابعاد مختلفی مانند جامعه موردمطالعه، چه چیزی، چه موقع و چگونگی انجام پژوهش استفاده  

 شود. می
 سؤالات کلی جهت شروع روش فراترکیب(: 1)جدول 

 سؤال پژوهش  پارامتر

 باشند. گذار، تأثیرگذار میهای مالی که بر احساس ریسک عینی سرمایهموجود در صورتهای ها و شاخصشناسایی عناصر، مؤلفه  ( what) هدف پژوهش؟

 ( who) جامعه موردمطالعه؟
گذار و  ها به تشریح و شناسایی عوامل مؤثر بر احساس ریسک سرمایه نامه که در آنمنابع مختلف شامل: انواع مقالات، کتاب و پایان 

 شده است لانه پرداختههای افشا ریسک در گزارشات سامؤلفه 

 شمسی  1400تا  1380میلادی و  2021تا  2000های کلیه منابع و مقالات موجود بین سال ( whenبازه زمانی پژوهش؟ )

 شدهشناساییهای بندی مفاهیم و شاخص های مؤثر، تحلیل و دستهبندی عوامل و شاخصبررسی آثار و منابع، شناسایی و اولویت )(  How روش انجام پژوهش؟

 با توجه به موارد ذکرشده سؤالات اصلی پژوهش به شرح زیر است:

 گذاران در گزارشات سالانه چیست؟ عوامل مؤثر بر احساس ریسک عینی سرمایه (1

 گذار به چه صورت است؟شده مؤثر بر احساس ریسک عینی سرمایهبندی عوامل شناساییبندی و طبقهاولویت  (2
 

 سامانمند بر ادبیاتگام دوم: مرور  

در این گام از طریق جستجوی کلی در گوگل، جستجوی کتب تخصصی، مقالات منتشرشده در مجلات معتبر نمایه شده در  

وبسایت نیز  و  غیره  و  نور  تخصصی  مجلات  پایگاه  ایران،  مگ  اسکاپوس،  پروکوئست،  دایرکت،  ساینس  امرالد،  سایت  های 

کلیدواژهدانشگاه با  معتبر  جدول    هایهای  شرح  به  پژوهشبه   2مرتبط  انگلیسی،  و  فارسی  به  ترکیبی  یا  منفرد  های  صورت 

 پژوهش یافت گردید.  285مرتبط، شناسایی و گردآوری شد. در فیلد عنوان جمعاً 
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 های کلیدی جستجو شدهواژه(: 2) جدول 

 های کلیدی واژه 

 انگلیسی  فارسی 

 risk sentiment احساس ریسک 
 risk disclosure ریسک افشاء 

 risk perception ادراک ریسک
 risk reporting گزارشگری ریسک

 firm risk/ corporate risk/ company risk ریسک شرکتی

 

 گام سوم: جستجو و انتخاب متون مناسب

بازبینی مقالاتی که باهدف و سؤال کند. در هر  در این مرحله پژوهشگر، مقالات را بر اساس عنوان، چکیده و محتوا بررسی می

حذف ندارند،  تناسبی  نمیپژوهش  بررسی  فراترکیب  فرایند  ادامه  در  و  پژوهش  شده  این  در  انتخاب  و  بازبینی  فرایند  شوند. 

 شده است. ( نشان داده1صورت خلاصه در شکل )به

 
 فرایند بازبینی و انتخاب (: 1) شکل

هایی که در کیفیت مقاله باقیمانده ازنظر کیفیت، موردبررسی قرار گرفتند تا مقاله  39باهدف افزایش کیفیت نتایج پژوهش،  

تحقیق  اولیه  کیفیت مطالعات  ارزیابی  برای  ابزاری که معمولاً  کنار گذاشته شوند.  فراترکیب  فرآیند  ادامه  از  دارند  قرار  پایین 

کند تا دقت، اعتبار و اهمیت  ه با طرح ده سؤال کمک میاست ک  1های ارزیابی حیاتی« شود »برنامه مهارتکیفی استفاده می

. طرح  3شناسی  . منطق روش 2. اهداف تحقیق  1مطالعات کیفی تحقیق مشخص گردد. این سؤالات بر موارد زیر تمرکز دارند:  

. بیان  9ها  یل دادهوتحل. دقت تجزیه8. ملاحظات اخلاقی  7پذیری  . انعکاس6ها  آوری داده. جمع5برداری  . روش نمونه4تحقیق  

ها مطالعه شده و به هر پژوهش به لحاظ دارا بودن هرکدام . ارزش پژوهش. برای استفاده از این ابزار، پژوهش10ها  واضح یافته

از  تر  های ارزیابی حیاتی، هر پژوهشی که پایینیابد. بر اساس برنامه مهارتاختصاص می  5تا    1های فوق، امتیازی بین  از ویژگی

مطالعه،    285سرانجام پس از چهار مرحله پالایش از میان  (.  2011شود )چنیل،  ( باشد حذف می21تر از  امتیاز خوب )پایین

  14و    9،16تعداد    CASPکه بر اساس معیارهای  وتحلیل اطلاعات انتخاب گردید  پژوهش برای تجزیه   39مورد آن حذف و    246

 و خوب کسب کردند. مطالعه به ترتیب امتیاز عالی، خیلی خوب 

 

 

 

 
1 Critical Appraisal Skills Program (CASP) 
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 لیست مقالات منتخب با استفاده از برنامه ارزیابی حیاتی (:3)جدول 

 سال / نویسنده عنوان  کد مقاله

C1 risk sentiment and firms liquidity in the french market Zreik & Louhichi(2014) 

C2 
Mining risk-related sentiment in corporate annual reports and its effect on financial 

performance 
Myskova & Hajek (2020) 

C3 Sentiment Analysis in Financial News Azar (2009) 

C4 
های  تبیین اثر مفاهیم گزارشگری مالی بر سطح افشای ریسک در گزارشگری مالی سالانه در شرکت

 شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته
 ( 1400خلق و طالب نیا )خوش 

C5 Sentiment Analysis of Financial News Articles using Performance Indicators Krishnamoorthy(2018) 

C6   »بررسی رابطه »سطح افشای مدیریت ریسک« با »حجم معاملات و قیمت 
وکیلی فرد، هرمزی و طالب پوراصل 

(1392 ) 

C7 The value relevance of risk-related disclosure: Does the tone of disclosure matter? Elshandidy & Zeng (2021) 

C8 Does sentiment index predict future returns? Cheema &nartea (2017) 
C9 ( 1395نمازی و ابراهیمی میمند ) های راهبری شرکتی بر افشای ریسک بررسی تاثیر سازوکار 

C10 ( 1395نیکو مرام، سعیدی و مهرانی ) مالی رفتاریگذاری مبتنی بر های سرمایههای آزمون راهبرد 

C11 Financial Risk Disclosure and Financial Attributes among Publicly Traded 

Manufacturing Companies: Evidence from Bangladesh 

Kumar, Hossain   & Rezaee 

(2018) 

C12  ( 1394کمالی اردکانی و رجبی قیری ) گذاران از ریسک در بورس اوراق بهادار تهران شناختی و عوامل مؤثر بر درک سرمایهبررسی آثار روان 

C13  های ریسکارزیابی سودمندی درتصمیم افشاء اطلاعات مؤلفه 
پرست خیام پور، خردیار، رضایی و وطن

(1399 ) 

C14 Textual Analysis in Accounting and Finance: A Survey Loughran & McDonald (2016) 

C15 
های خوشه بندی  های مالی، با استفاده از شیوه ارائة یک رویکرد محاسباتی نوین برای پیشبینی تقلب در صورت

 و طبقه بندی  
 ( 1396ابراهیمی )خواجوی و 

C16 ( 1395نمازی و ابراهیمی میمند ) ها و عوامل مؤثر بر آن  بررسی چگونگی افشای ریسک در گزارش سالانه شرکت 

C17 Development of a risk disclosure index and its application in an Indian context 

Shivaani, Jain & 
Yadav (2019) 

 

C18  ( 1399خیام پور و همکاران ) های ریسک برسرعت تأثیراطلاعات درقیمت سهام  ارزیابی سودمندی افشاء مؤلفه 

C19 ( 1386ابزری، صمدی و تیموری ) گذاری در محصولات مالیبررسی عوامل مؤثر بر ریسک و بازده سرمایه 

C20 When Is a Liability Not a Liability? Textual Analysis ،Dictionaries  ،and 10-Ks Loughran & McDonald (2012) 

C21 
شده در بورس  های پذیرفتهنابهنجاری اقلام تعهدی با در نظر گرفتن ریسک ناتوانی مالی در شرکتبررسی 

 اوراق بهادار تهران 
 ( 1392هاشمی، حمیدیان و ابراهیمی )

C22 ( 1396رحمانی و بشیری منش ) اختیاری در بازار سرمایه ایرانهای افشای محرک 

C23 
The determinants of forward-looking risk disclosure and its impacts on firms' risk 

and analyst forecast accuracy: Evidence from the UK 
XIN (2015) 

C24 لحن افشای اطلاعات و عملکرد آتی 
نامقی پور، آقائی و محسنی کاشانی

(1398 ) 

C25 
شده بورس  های پذیرفتهام در شرکتثباتی سود و عدم شفافیت بر ریسک کاهش قیمت سهبررسی تأثیر بی

 اوراق بهادار تهران 
 ( 1394ها و شاکر )حاجی 

C26 Three Essays on Risk Factor Disclosures Isiaka (2018) 

C27 
گذاران حقیقی بورس اوراق بهادار تهزان با بررسی و رتبه بندی عوامل مؤثر بر رفتار ریسک پذیری سرمایه

 هاتکنیک تحلیل پوششی داد استفاده از 
 ( 1395داوودی و مبارکی )

C28  The impact of textual corporate risk disclosure on risk perceptions of investors  Bao. y (2013) 

C29 ( 1397معطوفی ) بازار سرمایه ایران های استرس مالی در تبیین مشخصه 

C30 Do Stock Market Investors Understand the Risk Sentiment of Corporate Annual 

Reports?  
li. f (2006) 

C31 ( 1396، ودیعی و ذوالفقار )کاردان گذاران درارزش گذاری شرکت نقش تمایلات رفتاری )احساسات و هیجانات( سرمایه 

C32 ( 1395پور و اسلامی )نیکبخت، حسین گذاران و اطلاعات حسابداری بر قیمت سهام بررسی تاثیر رفتار احساسی سرمایه 

C33 ( 1395شعری آناقیز و همکاران ) گذاری  گذاران،حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایهتصمیم گیری احساسی سرمایه 

C34 Risk disclosure  ،corporate governance ،and cost of capital of Saudi listed firms  Almania (2019) 

C35 ( 1385فتحی ) ریسک مالی شاخص سازی و اندازه گیری 

C36 ( 1397میری و اربابیان ) های حاکمیت شرکتی بر گزارشگری ریسکتاثیر ساز و کار 

C37 IPO first-day returns،offer price revisions،volatility and form S-1 language Loughran & McDonald (2012) 

C38 ( 1398افروزی، شمس و وفایی ) ها  های مالی شرکتارتباط ریسک سقوط قیمت سهام و ساختار گزارش 

C39 Analysing the determinants of narrative risk information in UK FTSE 100 annual Abraham & Cox (2007) 
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reports 

ترتیب که محقق دیگری نیز این مقالات  اینشود، بهها استفاده میبرای ارزیابی پایایی مقالات منتخب از روش توافق بین ارزیاب

ارزیاب به هم نزدیک  را بررسی می این دو  پایایی است. جدول  باشد، نشانکند. چنانچه نظر  ارزیابی    4دهنده  معرف وضعیت 

استفاده    1یکی از خبرگان و نگارنده در خصوص مقالات منتخب است. برای ارزیابی پایایی با این روش از ضریب کاپای کوهن

(.  2،2019س، بوکر و کیرسبیشتر باشد، توافق مناسب بین دو ارزیاب وجود دارد )رت، وارن  7/0شود. اگر مقدار این ضریب از می

شود، مقدار ضریب  مشاهده می  که  طورشده است. هماننشان داده  5در جدول    3افزار اس.پی.اس.اس. نرم  با  آماری  نتایج تحلیل

( به874/0کاپا  معناداری  عدد  و  برای شاخصدست(  کوچک  آمده  از  کاپا  منتخب    05/0تر  مقالات  پایایی  بنابراین  برای  است، 

 گیرد. می موردپذیرش قرارهای احساس ریسک  استخراج محرک 
 ارزیابی متقاطع محقق اول و دوم (: 4) جدول 

 مجموع کدگذار اول
 نظر کدگذار دوم

 
 بله خیر

 بله 34 2 36
 نظر کدگذار اول

 خیر 3 0 3

 مجموع کدگذار دوم 37 2 39

 

 ضریب توافق کاپای   (: 5)جدول 

 عدد معناداری مقدار 

 0/ 001 0/ 874 کاپای مقدار توافق

  39 تعداد موارد 

 

 گام چهارم: استخراج اطلاعات از متون 

بندی اطلاعات  منظور دسته طور پیوسته مقالات منتخب و نهایی شده را چند بار مطالعه نموده و بهدر فراترکیب پژوهشگر به

شده در پژوهش را نشان  ای از اطلاعات استخراج خلاصه  6کند. در ادامه، جدول  استفاده می  6مقالات از جدولی مشابه جدول  

 دهد. می
 شده از مقالات منتخبهای استخراجای از کدنمونه (: 6)جدول 

 نویسنده و سال  عنوان  شده های استخراجکد

کیفیت   ریسک  بهره،  نرخ  نوسانات  نهاده ریسک  قیمت  ریسک  ارز،  نرخ  نوسانات  ریسک  های محصولات، 

بین عوامل  به  مربوط  ریسک  محصولات،  قیمت  کاهش  ریسک  دولتی،  تولیدی،  مقررات  تغییر  یا  و  المللی 

 .ریسک تجاری، ریسک نقدینگی، ریسک اقبال مشتریان به محصولات جایگزین

های ارزیابی سودمندی افشاء مؤلفه 

تأثیر اطلاعات در  ریسک بر سرعت 

 سهام  یمتق

خیام پور و  

 ( 1399همکاران )

مسؤولیت  ضعیف،  عبارات  و  کلمات  مبهم،  عبارات  و  کلمات  منفی،  عبارات  و  زیستکلمات  و های  محیطی 

 .چشم انداز-پتانسیل-اجتماعی، مقررات قانونی و حقوقی، کلمات و عبارات حاوی فرصت

ریسک و نقدشوندگی   احساس

 ها در فرانسه شرکت

زریک و لوهیچی  

(2014 ) 

ریسک   بهره،  نرخ  ریسک  نقدینگی،  ریسک  ارز،  نرخ  قیمت ریسک  ریسک  کالا،  قیمت  ریسک  اعتباری، 

های احتمالی، تورم، ریسک تقلب، ریسک استفاده غیرقانونی، فرسایش ها، بدهیسهام، کاهش ارزش دارایی 

بدنامی، ریسک و  بینبرند  غیرمنتظره، ریسک زیستهای  رقابتی  تحریم، ریسک شرایط  و  محیطی، المللی 

ی، ریسک کشور، ریسک تأمین منابع و مواد اولیه، ریسک کارایی و  حوادث غیرمترقبه، مالیات، یارانه انرژ

اندازه هیئت یا شکست خدمات،  نقص محصول  استقلال هیئتعملکرد، ریسک  مدیره  مدیره، هیئتمدیره، 

 .غیرموظف و سهامداران نهادی

افشای ریسک، حاکمیت شرکتی و  

بورسی  ی هاشرکت یهسرما  ینههز

 عربستان سعودی 

 

 ( 2019المنیه )

 

 های کیفیوتحلیل و ترکیب یافتهگام پنجم: تجزیه

شده است.    های موجود در فراترکیب پدیدارکند که در میان مطالعهوتحلیل، موضوعاتی را جستجو میپژوهشگر در طول تجزیه

به  مورد  میاین  شناخته  موضوعی  بررسی  بهعنوان  موضوع محض  شود.  بررسیاینکه  شد،  مشخص  و  شناسایی  کننده،  ها 

دهد که آن را به بهترین گونه توصیف می  های مشابه و مربوط را در موضوعی قراربندیدهد و طبقه ای را شکل میبندیطبقه 

 
1 Cohen's Kappa Coefficient 
2 Raadt, Warrens, Bosker & Kier 

3 SPSS 
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                                                                            27همکاران                و    ...                    نیکوپرور یزدی:  سالانه  گزارشات  در  گذارانسرمایه  عینی  ریسک  احساس  هایمحرک   واکاوی

 

سپس با در نظر گرفتن معنای  عنوان کد در نظر گرفته و  ها بهشده از مطالعهکند. در این پژوهش، ابتدا تمام عوامل استخراج می

آن  از  تبیین ها، شناسههر یک  مفاهیم مشابه در مقولات  تعریف شد؛ سپس  مفهومی مشابه  تا  کننده دستهها در  بندی گردید 

های اصلی  گذاران در گزارشات سالانه در قالب مؤلفهکننده عوامل مؤثر بر احساس ریسک سرمایهترتیب محورهای تبیین اینبه

 شده است. های اصلی و کدهای مربوطه، حاصل از تحلیل کیفی ارائه، مقوله7شناسایی شود. در جدول  پژوهش 
 های مربوطههای اصلی و کدمقوله (:7) جدول

 منابع )کد مقاله( های اولیهکد مقوله 

لحن ریسکی 

 کلمات و جملات 

 1c /2c /4c /7c /20c /37c /14c /39c /3c /5c /8c /33c /24c کلمات و عبارات منفی 

 1c /4c /5c /20c /38c /39c /14c /3c /30c /12c /17c /24c کلمات و عبارات مبهم 

 1c /4c /20c /37c /14c /3c /5c کلمات و عبارات ضعیف

 20c /14c /37c /3c /4c هاتعهدات و محدودیت

 2c /4c /7c /39c /14c /8c /17c اندازکلمات و عبارات حاوی فرصت، پتانسیل و چشم

 های مالی ریسک

 6c /11c /35c /13c /36c /9c /34c /38c /17c /23c /18c /26c نرخ ارز ریسک 

 ریسک نقدینگی
6c /16c /27c /11c /35c /19c /22c /13c /36c /9c /34c /15c /17c /23c /

18c /26c 

 6c /11c /35c /12c /19c /13c /36c /9c /34c /17c /23c /18c ریسک نرخ بهره

 6c /16c /11c /28c /33c /22c /36c /9c /34c /15c /23c /26c ریسک اعتباری )اهرم مالی( 

 6c /12c /19c /13c /36c /9c /34c /17c /23c /18c های تولیدی(ریسک قیمت کالا )ریسک قیمت نهاده

6c /28c /33c /10c /12c /13c /36c /34c /38c /29c /17c /23c /25c /26 ریسک قیمت سهام )ریسک سقوط قیمت سهام( 
c 

 16c /32c /9c /38c /29c /23c ریسک سیستماتیک

 16c /31c /33c /22c /13c /36c /9c /15c اندازه شرکت 

 11c /35c /19c /22c /15c /17c ریسک ساختار ترازنامه

 35c /12c /19c /22c /36c /9c /15c /29c /25c ریسک ساختار درآمد و سودآوری )عدم ثبات سودآوری(

 35c /32c /33c /10c /12c /19c ریسک نرخ بازده 

 34c /23c ها کاهش ارزش دارایی

 34c /26c های احتمالی بدهی

 27c /12c /19c /34c /38c /17c /23c تورم

 19c /29c /17c قابلیت نقدشوندگی سهام 

 6c /16c /22c /15c ( M/Bهای رشد )فرصت

 28c /17c /23c /26c های مالی تلفیقی یا دارا بودن چند شرکت فرعی صورت

 34c /17c /23c های مالیهای کاهش ریسکاستراتژی

های ریسک

 عملیاتی 

 6c /35c /28c /19c /9c /34c /17c /23c /18c منابع و مواد اولیهریسک تأمین 

 6c /13c /36c /9c /34c /17c /23c /18c ریسک رضایت مشتری )ریسک اقبال مشتریان به محصولات جایگزین( 

 6c /9c /34c /15c /23c ریسک کارایی و عملکرد

 6c /28c /34c /17c کننده( ها )انحصار مشتری یا تأمینریسک مسائل مربوط به انحصار

 6c /28c /34c /17c /23c ریسک نقص محصول یا شکست خدمات 

 6c /28c /9c /34c /17c /23c ریسک توسعه تولید و محصول 

ریسک مسائل مربوط به کارکنان )منابع انسانی/اعتصاب/تعهدات 

 بازنشستگی( 
 /35c /28c /9c /34c /17c /23c 

 6c /9c /34c /17c /23c ریسک سلامت و ایمنی

 6c /35c /28c /19c /13c /36c /34c /17c /23c /18c تقاضای بازار )ریسک کاهش قیمت محصول( کاهش 

 13c /36c /9c /17c /18c ریسک کیفیت محصولات 

 34c /23c تغییرات تکنولوژی

 34c /17c /23c های اطلاعات های داخلی و سیستمحسابرس داخلی و کنترل

 6c /9c /34c /17c های پردازش و فناوری اطلاعات ریسک

 34c /17c /23c های عملیاتیهای کاهش ریسکاستراتژی

های ریسک

راهبردی و  

 محیطی 

 6c /19c /22c /36c /9c /17c /23c ریسک صنعت 

 6c /9c /23c گذاریریسک قیمت

 28c /12c /13c /36c /9c /34c /17c /23c /18c /26c المللی و تحریم و جنگهای قانونی و دعاوی حقوقی و بین ریسک

 6c /28c /9c /34c /23c شرایط رقابتی غیرمنتظره ریسک 

 6c /9c /23c وکارریسک پرتفوی کسب

 6c /9c /23c ریسک چرخه عمر 
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 6c /34c /23c محیطیریسک زیست

 28c /34c /17c /23c /26c حوادث غیرمترقبه

 34c /17c /23c /26c مالیات 

 6c /27c /12c /9c /34c /23c /26c ریسک کشور یا سیاسی

 34c /17c /23c های راهبردی های کاهش ریسکاستراتژی

های ریسک

 درستی

 6c /9c /34c /15c /17c /23c ریسک تقلب

 6c /19c /9c /34c /17c ریسک استفاده غیرقانونی 

 16c /12c /19c /13c /9c /29c /25c عدم تقارن اطلاعات )سطح پایین افشا( 

 32c /33c /12c /21c کیفیت پایین اقلام تعهدی )ریسک ناتوانی مالی( 

 6c /9c /34c /17c /23c فرسایش برند و بدنامی 

های ریسک

 توانمندی

 6c /16c /22c /17c ریسک پیشرو بودن و رهبری

 22c /34c /17c /23c قدرت رقابت 

های ریسک

پردازش و فناوری 

 اطلاعات 

 6c /17c ریسک دسترسی به اطلاعات 

 6c /34c صحت و درستی اطلاعات 

 ساختار مدیریت 

 22c /13c /36c /34c مدیرهاندازه هیئت

 22c /13c /36c /34c مدیرهاستقلال هیئت

 13c /36c /9c دوگانگی وظیفه مدیرعامل 

 ساختار مالکیت
 22c /13c /36c تمرکز مالکیت 

 33c /22c /13c /36c /9c /34c سهامداران نهادی

 شفافیت 
 34c /15c کیفیت حسابرسی 

 25c /17c افشای اطلاعات موقع بودن کیفیت، کفایت و به

 

 گام ششم: کنترل کیفیت
ارزیابی قرار میها و کددر این گام کیفیت مقوله از مراحل قبل مورد  پایایی و  های استخراجی  ارزیابی  گیرد. در این راستا به 

 شده است. اعتبار محتوایی کدهای استخراجی پرداخته 
 

 ارزیابی پایایی

صورت که علاوه بر نگارنده که به  شده است، بدینمفاهیم استخراجی، از روش توافق بین دو کدگذار استفادهبرای ارزیابی پایایی  

و   او  کدهای  از  اطلاع  بدون  را  کرده  کدگذاری  نگارنده  که  متنی  همان  نیز  دیگری  محقق  است،  کرده  اقدام  اولیه  کدگذاری 

به  جداگانه کدگذاری می محقق  این دو  نشانکند، چنانچه کدهای  باشد،  نزدیک  و  هم  دو کدگذار  این  بین  بالا  توافق  دهنده 

پایایی است )دیانتی دیلمی،  بیان پایایی کدهای استخراجی، از ضریب کاپای کوهن استفاده1398کننده  ارزیابی  شده  (. جهت 

ذکر شد، اگر مقدار این    3گام  طور که در  شود. همانمی  نیز یاد  1است. از ضریب کاپا تحت عنوان ملاک ارزیابی پایایی درونی 

مبین توافق   77/0مقدار ضریب کاپا    8باشد، توافق مناسب بین دو کدگذار وجود دارد. بر اساس جدول    7/0تر از  ضریب بزرگ 

به معناداری  از سوی دیگر چون سطح  است.  نتایج کدگذاری دو کدگذار  بین  کاپا کوچکدستخوب  برای شاخص  از آمده  تر 

س  05/0 لذا  کداست  پایایی  و  است  معتبر  و  موردپذیرش  توافق،  میطح  قرار  موردپذیرش  استخراجی  راستای های  در  گیرد. 

 4و آلفای کرپیندروف   3، ضریب پی اسکات2ارزیابی کدهای استخراجی علاوه بر کاپای کوهن از سه معیار کمی ضریب هولستی

  8طور که در جدول  (. همان2004شده است )کرپیندروف،  استفاده  پذیریبرای بررسی قابلیت اعتبار، قابلیت انتقال و اطمینان

 است که دلالت بر وجود پایایی کدهای استخراجی است. 7/0شود مقدار این ضرایب بیشتر از مشاهده می

 

 
 

 
1 Interior Reliability 
2 Holstie Coefficient 
3 Scott’s Pi Coefficient 
4 Krippendorff 
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 های کنترل کیفیت نتایج شاخص(: 8) جدول   
 کرپیندروفآلفای  شاخص کاپای کوهن ضریب پی اسکات ضریب هولستی 

 0/ 82 0/ 77 0/ 791 0/ 855 مقدار

  63   تعداد 

 

 ارزیابی اعتبار محتوایی 

گذاران، از شاخص نسبت در این پژوهش برای ارزیابی اعتبار محتوایی کدهای استخراجی در مورداحساس ریسک عینی سرمایه

  14شده است. جهت محاسبه این شاخص، نظر  ( طراحی1991استفاده شد. این شاخص توسط لاوشه )  ( CVR)  1روایی محتوایی

بخشی طیف لیکرت )مناسب  شده، از طریق پرسشنامه سهگذاری در بورس، در مورد کدهای استخراجتن خبره در زمینه سرمایه

 9سبه شد. ویژگی خبرگان به شرح جدول  محا  CVRد، سپس  ـآوری گردیاسب نیست( جمع  ـمناسب است و من  است، نسبتاً

 باشد. می
 ویژگی خبرگان  (:9) جدول 

 سمت تجربه کاری  رشته جنسیت معیار اصلی

معیار فرعی 

 بندیطبقه
 حسابداری  مدیریت  مرد زن

  15تا  10بین 

 سال 

  15بیش از 

 سال 

  یعلمئتیعضو ه

 دانشگاه 

های  مدیران صندوق

 گذاری سرمایه

مدیران سبد  

 گردان

 6 3 5 6 8 10 4 11 3 تعداد 

قبول بر اساس تعداد متخصصین نمره گذار عدد  قابل  CVRاند درنتیجه حداقل مقدار  نفر بوده  14ازآنجاکه تعداد خبرگان  

میزان    51/0 اگر  بنابراین  عدد    محاسبه  CVRمیباشد.  از  پرسشنامه کمتر  از سؤالات  برای هریک  گردد    51/0شده  محاسبه 

اینکه شاخص   به  با توجه  بر احساس ریسک عینی حذف گردد.  از عوامل مؤثر  باید آن کد  برای محاسبه  CVRدرنتیجه  شده 

از کدها، بالای   از روش فرا  57/0هریک  اعتبار محتوایی تمامی کدهای استخراجی  ترکیب مورد تائید قرار  بوده است. بنابراین 

 گرفت.
 

 های مطالعه گام هفتم: ارائه گزارش و یافته

یافته فراترکیب،  روش  از  مرحله  این  طبقهدر  پژوهش  بههای  و  سازمان بندی  می صورت  ارائه  مرتب  و  شده  این دهی  در  شود. 

عینی سرمایه  63پژوهش   ریسک  احساس  بر  مؤثر  روش  سالانه، شناساییگذاران در گزارشات  عامل،  از  استفاده  با  است.  شده 

شده، پرداخته شد. از روش آنتروپی کمی آنتروپی شانون، بر اساس رویکرد تحلیل محتوا به تعیین ضریب اثر عوامل شناسایی

این پژوهش  شده در  های آنتروپی شانون انجامشده است. گامشانون به دلیل قدرت و اعتبار آن در مبحث تحلیل محتوا استفاده

 به شرح زیر است: 

تشکیل  : 1گام   تصمیم  شناساییماتریس  کدهای  از  هریک  فراوانی  و  میشده  مشخص  محتوا  تحلیل  اساس  بر  در  شده  شود. 

 ها هستند. ها معیارها و سطرها گزینهماتریس تصمیم ستون 

X = [xij] = [

x11 ⋯ x1m

⋮ ⋱ ⋮
xn1 ⋯ xnm

] 

 شود: سازی خطی استفاده میمنظور از روش نرمالماتریس بالا باید به هنجار شود. برای این  :2گام  

nij =
xij

∑ xij

 

میبه  Ejآنتروپی    : 3گام   محاسبه  زیر  زیر  صورت  رابطه  از  منظور  این  برای  شود.  محاسبه  باید  مؤلفه  هر  اطلاعاتی  بار  گردد: 

 شود: استفاده می

Ej = −k ∑[nijLN(nij)] 

 دارد: رابین صفر و یک نگه می Ejگردد که مقدار صورت زیر محاسبه میعنوان مقدار ثابت بهبه Kو 

  𝑘 =
1

𝐿𝑛(𝑎)
a ؛ = ها گزینه   تعداد 

 
1 Content Validity Ratio 
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از درجه اهمیت بیشتری    :4گام   ضریب اهمیت هر مؤلفه باید محاسبه شود. هر مؤلفه که دارای بار اطلاعاتی بیشتری باشد، 

 شود: برخوردار است. برای این منظور از رابطه زیر استفاده می

Wj =
Ej

∑ Ej

 

 دارد.  10گذار بر اساس وزنی است که در جدول بر مبنای این روش، میزان تأثیر هر عامل در احساس ریسک عینی سرمایه
 

 گذار آنتروپی شانون و میزان اهمیت عوامل مؤثر بر احساس ریسک عینی سرمایه  (:10)جدول 

 رتبه  Ej Wj های اولیهکد مقوله 

 لحن ریسکی کلمات و جملات 

0/ 0243 0/ 0231 عبارات منفی کلمات و   3 

 4 0/ 0227 0/ 0216 کلمات و عبارات مبهم 

 8 0/ 0156 0/ 0148 کلمات و عبارات ضعیف

 10 0/ 0114 0/ 0108 هاتعهدات و محدودیت

 7 0/ 0175 0/ 0166 چشم انداز-پتانسیل-کلمات و عبارات حاوی فرصت

 های مالی ریسک

 4 0/ 0227 0/ 0216 ریسک نرخ ارز 

 1 0/ 0289 0/ 0274 ریسک نقدینگی

 4 0/ 0227 0/ 0216 ریسک نرخ بهره

 4 0/ 0227 0/ 0216 ریسک اعتباری )اهرم مالی( 

 5 0/ 0211 0/ 02 های تولیدی(ریسک قیمت کالا )ریسک قیمت نهاده

 2 0/ 0259 0/ 0246 ریسک قیمت سهام )ریسک سقوط قیمت سهام( 

 9 0/ 0135 0/ 0129 ریسک سیستماتیک

 7 0/ 0175 0/ 0166 اندازه شرکت 

 9 0/ 0135 0/ 0129 ریسک ساختار ترازنامه

 6 0/ 0193 0/ 0183 ریسک ساختار درآمد و سودآوری )عدم ثبات سودآوری(

 9 0/ 0135 0/ 0129 ریسک نرخ بازده 

 13 0/ 0037 0/ 0035 ها کاهش ارزش دارایی

 13 0/ 0037 0/ 0035 های احتمالی بدهی

 8 0/ 0156 0/ 0148 تورم

 12 0/ 0066 0/ 0062 قابلیت نقدشوندگی سهام 

 0086 /0 0091 /0 11 ( M/Bهای رشد )فرصت

 11 0/ 0091 0/ 0086 های مالی تلفیقی یا دارا بودن چند شرکت فرعی صورت

 12 0/ 0066 0/ 0062 های مالیهای کاهش ریسکاستراتژی

 های عملیاتی ریسک

 6 0/ 0193 0/ 0183 مواد اولیهریسک تأمین منابع و 

 7 0/ 0175 0/ 0166 ریسک رضایت مشتری )ریسک اقبال مشتریان به محصولات جایگزین( 

 10 0/ 0114 0/ 0108 ریسک کارایی و عملکرد

 11 0/ 0091 0/ 0086 کننده( ها )انحصار مشتری یا تأمینریسک مسائل مربوط به انحصار

 10 0/ 0114 0/ 0108 ریسک نقص محصول یا شکست خدمات 

 9 0/ 0135 0/ 0129 ریسک توسعه تولید و محصول 

 9 0/ 0135 0/ 0129 ریسک مسائل مربوط به کارکنان )منابع انسانی/اعتصاب/تعهدات بازنشستگی( 

 10 0/ 0114 0/ 0108 ریسک سلامت و ایمنی

 5 0/ 0211 0/ 02 کاهش تقاضای بازار )ریسک کاهش قیمت محصول( 

 10 0/ 0114 0/ 0108 کیفیت محصولات ریسک 

 13 0/ 0037 0/ 0035 تغییرات تکنولوژی

 12 0/ 0066 0/ 0062 های اطلاعات های داخلی و سیستمحسابرس داخلی و کنترل

 10 0/ 0114 0/ 0108 های عملیاتیهای کاهش ریسکاستراتژی

 های راهبردی و محیطیریسک

 8 0/ 0156 0/ 0148 ریسک صنعت 

 12 0/ 0066 0/ 0062 گذاریقیمتریسک 

 5 0/ 0211 0/ 02 المللی و تحریم و جنگهای قانونی و دعاوی حقوقی و بین ریسک

 10 0/ 0114 0/ 0108 ریسک شرایط رقابتی غیرمنتظره 

 12 0/ 0066 0/ 0062 وکارریسک پرتفوی کسب

 12 0/ 0066 0/ 0062 ریسک چرخه عمر 

 12 0/ 0066 0/ 0062 محیطیریسک زیست

 10 0/ 0114 0/ 0108 حوادث غیرمترقبه

 11 0/ 0091 0/ 0086 مالیات 
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 8 0/ 0156 0/ 0148 ریسک کشور یا سیاسی

 12 0/ 0066 0/ 0062 های راهبردی های کاهش ریسکاستراتژی

 های درستیریسک

 9 0/ 0135 0/ 0129 ریسک تقلب

 10 0/ 0114 0/ 0108 ریسک استفاده غیرقانونی 

 8 0/ 0156 0/ 0148 تقارن اطلاعات )سطح پایین افشا( عدم 

 11 0/ 0091 0/ 0086 کیفیت پایین اقلام تعهدی )ریسک ناتوانی مالی( 

 10 0/ 0114 0/ 0108 فرسایش برند و بدنامی 

 های توانمندیریسک
 11 0/ 0091 0/ 0086 ریسک پیشرو بودن و رهبری

 11 0/ 0091 0/ 0086 قدرت رقابت 

 پردازش و فناوری اطلاعات های ریسک
 13 0/ 0037 0/ 0035 ریسک دسترسی به اطلاعات 

 13 0/ 0037 0/ 0035 صحت و درستی اطلاعات 

 ساختار مدیریت 

 11 0/ 0091 0/ 0086 مدیرهاندازه هیئت

 11 0/ 0091 0/ 0086 مدیرهاستقلال هیئت

 12 0/ 0066 0/ 0062 دوگانگی وظیفه مدیرعامل 

 ساختار مالکیت
 12 0/ 0066 0/ 0062 تمرکز مالکیت 

 9 0/ 0135 0/ 0129 سهامداران نهادی

 شفافیت 
 13 0/ 0037 0/ 0035 کیفیت حسابرسی 

 13 0/ 0037 0/ 0035 موقع بودن افشای اطلاعات کیفیت، کفایت و به

 

 گیری و نتیجه بحث

نگرش   بر  ریسک،  ادراک  بر  تأثیر  طریق  از  ریسک  بر سرمایهاحساس  طریق  این  از  و  است  اثرگذار  ریسک  به  نسبت  گذاران 

آن تصمیم میگیری  تأثیر  ادراکها  ریسک  حضور گذارد.  عوامل  این  زمان  هر  و  قرارگرفته  ذهنی  عوامل  تأثیر  تحت  شده 

ادراک پررنگ ریسک  باشند،  داشته  بروزتری  و  اشمیت  )منکهف،  داشت  خواهد  واقعی  ریسک  از  بیشتری  فاصله  ینسکی، شده 

تواند موجب افزایش شفافیت اطلاعات احساس ریسک عینی و  (. بررسی عوامل کمی و کیفی مؤثر بر احساس ریسک می2006

های  گذاران و کمک به کاهش رفتارتواند در درک رفتار سرمایهکاهش فاصله ادراک ریسک با ریسک واقعی گردد و نهایتاً می

 ها مفید واقع گردد. ری بهینه آن گیگذاران و تصمیمغیر عقلایی سرمایه

به پژوهش  این  عینی هدف  ریسک  احساس  بر  مؤثر  عوامل  بررسی  و  شناسایی  جهت  فراترکیب  رویکرد  کارگیری 

مؤلفه با استفاده از    63مقوله اصلی و    10های پژوهش،  گذاران در گزارشات سالانه است. بدین منظور با استناد به یافتهسرمایه

اند از: لحن ریسکی  شده عبارتهای اصلی استخراج اترکیب از متون مقالات پیشین استخراج گردید. مقولهروش تحلیل کیفی فر

ریسک جملات،  و  ریسککلمات  مالی،  ریسکهای  عملیاتی،  ریسکهای  محیطی،  و  راهبردی  ریسکهای  درستی،  های  های 

ریسک اطلاعات، ساختار مدیریت، ساختتوانمندی،  فناوری  و  پردازش  نتایج  های  به  استناد  با  و شفافیت. همچنین  مالکیت  ار 

پژوهشدستبه تأکید  و  اهمیت  میزان  شانون،  آنتروپی  کمی  روش  از  شاخصآمده  روی  بر  گذشته  شناساییهای  شده  های 

هایی مانند: ریسک نقدینگی، ریسک قیمت سهام، کلمات و عبارات منفی، ریسک نرخ  شده است. بر این اساس، مؤلفه مشخص 

عینی  ارز ریسک  احساس  بر  را  تأثیر  بیشترین  ترتیب  به  مبهم  عبارات  و  کلمات  و  اعتباری  ریسک  بهره،  نرخ  ریسک   ،

دارا می سرمایه نوشته باشند. همانگذاران  ریسکی کلمات و جملات در شرح  لحن  است هم  های  های صورت طور که مشخص 

خلق و طالب نیا  ( و خوش2014(، زریک و لوهیجی )2020)(، مسکوا و حجک 2021مالی مطابق با پژوهش الشاندیدی و زنگ )

صورت1400) ارقام  و  اعداد  هم  و  سرمایه(  عینی  ریسک  احساس  بر  مالی  میهای  تأثیرگذار  نقدینگی،  گذاران  ریسک  باشند. 

اعتباری زیرمجموعه ریسک  بهره و ریسک  ارز، ریسک نرخ  بیشتهای مالی میریسک قیمت سهام، ریسک نرخ  رین باشند که 

داشته  عینی  ریسک  احساس  بر  را  یافتهتأثیر  با  مطابق  نتایج  این  )اند  ایسیکا  )2018های  همکاران  و  پور  خیام  و   )1399 )

توصیه میمی اساس  بر همین  فراوانی  باشد،  برشمارش  عینی در گزارشات سالانه، علاوه  ریسک  احساس  استخراج  برای  گردد 

های  های مالی مخصوصاً ریسکهای کمی موجود در صورتغالب است( به ریسکهای خـاص )که در حال حاضر رویکرد  واژه

گذاران از روی مالی نیز توجه شود؛ بنابراین نتایج این پژوهش رویکرد جدیدی را برای استخراج احساس ریسک عینی سرمایه

 دهد. گزارشات سالانه پیشنهاد می
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گردد تا برای استخراج ریسک  گذاران پیشنهاد میگذاران، به سرمایهگیری سرمایهبا توجه به اهمیت احساس ریسک در تصمیم

ریسکشرکت شناسایی  برای  پژوهش  این  نتایج  از  و  کنند  مطالعه  بیشتری  دقت  با  را  مالی  گزارشات  کیفی  ها،  و  کمی  های 

گزارش  این  در  آن موجود  اهمیت  درجه  تشخیص  و  واقعیها  و  بهتر  درک  با  تا  نمایند  استفاده  اها  ریسک تر  موجود، ز  های 

نهاد به  نمایند. همچنین  اتخاذ  تصمیم منطقی  قانوندرنهایت  توصیه میهای  از سرمایهگذار  راستای حمایت  گذاران، گردد در 

نیز شرکت آتی  پژوهشگران  به  نمایند.  ملزم  پژوهش  این  نتایج  برحسب  و  جداگانه  گزارشی  در  ریسک  اطلاعات  ارائه  به  را  ها 

ب پیشنهاد می مورد محرکگردد  در  پژوهش حاضر  رویکرد جدید  گرفتن  نظر  در  پیامدا  بررسی  به  ریسک،  احساس  های  های 

می پیشنهاد  بعلاوه  بپردازند.  سرمایه  بازار  در  ریسک  محرکاحساس  سایر  سرمایهشود  ریسک  احساس  به های  جز گذاران، 

 رد.اطلاعات مالی و غیرمالی موجود در گزارشات سالانه، موردبررسی قرار گی

اگرچه برای انجام این پژوهش منابع مختلفی موردبررسی قرار گرفت، اما با توجه به محدودیت در دسترسی به منابع اصلی  

به مقولهو  و  کدها  هنوز  است  ممکن  ریسک  احساس  زمینه  در  مطالعات  و  مقالات  اندک  تعداد  وجود  همچنین  و  هایی  روز 

 اند. تهشناسایی باشند که موردبررسی قرار نگرفقابل
 

 منابع 
 .گذاری در محصولات مالیبررسی عوامل مؤثر بر ریسک و بازده سرمایه(.  1386هادی تیموری. )و    ابزری، مهدی؛ سعید صمدی

 . 123-152: 54 ندرو مجله

ها.  های مالی شرکتارتباط ریسک سقوط قیمت سهام و ساختار گزارش (.  1398وحید وفایی. )و    افروزی، مصطفی؛ ناصر شمس

 . 39-63(:  4)9 انداز مدیریت مالیچشم

زهرهحاجی )  ؛ها،  شاکر.  معصومه  بی  (.1394و  تأثیر  در بررسی  سهام  قیمت  کاهش  ریسک  بر  شفافیت  عدم  و  سود  ثباتی 

 . 89-108(: 25)7 حسابداری مالی  .شده بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکت

های مالی، با  ارائة یک رویکرد محاسباتی نوین برای پیشبینی تقلب در صورت (.  1396و مهرداد ابراهیمی. )  ؛خواجوی، شکراله

 . 1-34(: 2)9  های حسابداریپیشرفت .های خوشه بندی و طبقه بندیاستفاده از شیوه 

(. تبیین اثر مفاهیم گزارشگری مالی بر سطح افشای ریسک در گزارشگری مالی  1400و قدرت اله طالب نیا. )  ؛خلق، ایرجخوش 

 .455-473(: 10)38 گذاریدانش سرمایهشده در بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفتهسالانه در شرکت

رضای فرزین  خردیار؛  سینا  اکبر؛  پور،  وطنو    یخیام  اطلاعات 1399)  .پرستمحمدرضا  افشاء  تصمیم  در  ارزیابی سودمندی   .)

 . 419-445 (:42)11 مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادارهای ریسک.  مؤلفه 

رضایی فرزین  خردیار؛  سینا  اکبر؛  پور،  وطنو    خیام  مؤلفه  (.  1399)  .پرستمحمدرضا  افشاء  سودمندی  ریسک  ارزیابی  های 

 .1-21(: 50)14 اقتصاد مالی  .برسرعت تأثیراطلاعات درقیمت سهام

علیرضا؛   پذیری سرمایه(.  1395علیرضا مبارکی. )و  داوودی،  رفتار ریسک  بر  رتبه بندی عوامل مؤثر  گذاران حقیقی بررسی و 

داده پوششی  تحلیل  تکنیک  از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  مالی و حسابداری   .ها بورس  مدیریت  اقتصاد،    مطالعات 

2(2 :)155-135 . 

 تهران: انتشارات عدالت نوین.  . روش تحقیق کمی و کیفی در حسابداری(. 1398) .دیانتی دیلمی، زهرا

علی؛   )و  رحمانی،  منش.  بشیری  ایرانمحرک(.  1396نازنین  سرمایه  بازار  در  اختیاری  افشای  تجربی   .های  مطالعات 

 .1-32(: 56)14 حسابداری مالی

گذاران وی ذهنی ادراک ریسک سرمایه(. ارائه الگ1394رهنمای رودپشتی، فریدون؛ احمد ناطق گلستان و احمد یعقوب نژاد. )

 .195-216 (: 13)4گذاری  دانش سرمایهتهران.  بهادار بورس اوراق 

 تهران: انتشارات بورس.   .مبانی اقتصاد و مالی رفتاری(.  1391و سید محمدجواد فراهانیان. )  ؛سعیدی، علی
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حساسشعری  یحیی  صابر؛  سدیدیآناقیز،  مهدی  نرهو    یگانه؛  تصمیم1395)ای.  بنیامین  سرمایه(.  احساسی  گذاران، گیری 

 .1-37(:  32)8 حسابداری مالی  گذاری.حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

فصلنامه معرف مدیر جهادی به روش فراترکیب.    هاییژگی(. شناسایی و1396سیاوش صلواتیان. )و  ، محمد؛  یسلطان  یشهباز

 (. 1)25 مدیریت اسلامی

الدین؛طبیبی،   ملکمح  سیدجمال  ومدرضا  ) ی  دلگشایی.  پا(.  1398بهرام  پژوهشنامهیانتدوین  رساله، طرح  مقاله   ی ،  و 

 . انتشارات فردوس.علمی )روش تحقیق(

 . 54-68: 58 تدبیر  گیری.(. ریسک مالی شاخص سازی و اندازه1385فتحی، سعید. )

های  گذاری شرکتافشای ریسک بر کارایی سرمایه(. بررسی تأثیر  1398شهناز مشایخ. )و    فصیحی، صغری؛ سیدعلی حسینی

 . 355-371(: 31) 8گذاری  سرمایه  دانششده در بورس اوراق بهادار تهران. پذیرفته

ودیعی محمدحسین  بهزاد؛  ) و    کاردان،  ذوالفقار.  تمایلات1396محمدحسین  نقش  )احساسات  (.  هیجانات(    رفتاری  و 

 . 7-35 (:4)8  ی حسابدار  دانش شرکت.  یگذارگذاران در ارزش سرمایه

پور، محمد؛ محمدعلی آقائی  های بررسی(. لحـن افشـای اطلاعـات و عملکـرد آتـی.  1398داود محسنی نامقی. )و    کاشانی 

 .570-594(: 4)26 حسابداری و حسابرسی

گذاران از ریسک سرمایهشناختی و عوامل مؤثر بر درک  (. بررسی آثار روان 1394علی رجبی قیری. )و  کمالی اردکانی، محسن؛  

 . 125-142(: 10)3 های مالی و اقتصادیسیاست در بورس اوراق بهادار تهران. 

(. عملکرد مالی و کارکردهای مدیریت لحن نوشتار در گزارشگری مالی.  1398فریدون رهنمای رودپشتی. )؛ و  محسنی عبدالرضا

 . 1-27(: 34)9 های تجربی حسابداری پژوهش

 .237-258(: 26)7 گذاریدانش سرمایههای استرس مالی در بازار سرمایه ایران. (. تبیین مشخصه 1397معطوفی، علیرضا. )

 .، چاپ پنجم، تهران: جامعه شناسان1ج  .پژوهش، پژوهشگری و پژوهشنامه نویسی(. 1394) .میرزایی، خلیل

اربابیان. )و علی  ؛میری قهدریجانی، نازنین پژوهش   .های حاکمیت شرکتی بر گزارشگری ریسکتاثیر ساز و کار(.  1397اکبر 

 . 111-136(: 40)10 حسابرسی  و  مالی  حسابداری   های

های فصلی بر آن.  (. بررسی وجود اثرات ادراک ریسک در بورس اوراق بهادار تهران و تأثیر متغیر1396)  .ناطق گلستان، احمد

 .145-170(: 18)5 راهبرد مدیریت مالی

)و  نمازی، محمد؛   میمند.  ابراهیمی  تأثیر سازوکار1395مهدی  بررسی  ریسک.(.  افشای  بر  راهبری شرکتی  حسابداری   های 

 . 1-39(: 30)8 مالی

ها و عوامل مؤثر بر  (. بررسی چگونگی افشای ریسک در گزارشات سالانه شرکت1395مهدی ابراهیمی میمند. )و  نمازی، محمد؛ 

 . 1-30(: 2)3 دانش حسابداری مالیآن. 

گذاران و اطلاعات  (. بررسی تأثیر رفتار احساسی سرمایه1395حسین اسلامی. )و    نیکبخت، محمدرضا؛ امیرحسین حسین پور

 . 219-255(: 4)6 های تجربی حسابداریپژوهشحسابداری بر قیمت سهام. 

هاشم  سعیدی  ؛ نیکومرام،  )  و   علی  مهرانی.  راهبرد1395کیارش  آزمون  سرمایه(.  رفتاری.  های  مالی  بر  مبتنی  دانش گذاری 

 . 39-66(: 20)5 گذاریسرمایه

هرمزی شیرکو  فرد، حمیدرضا؛  )و    وکیلی  پوراصل.  طالب  با حجم  (.  1392رزگار  ریسک  مدیریت  افشای  رابطه سطح  بررسی 

 . 66-103: 73  ماهنامه بورس   .معاملات و قیمت

)  و   هاشمی، سیدعباس؛ نرگس حمیدیان ابراهیمی.  نظر گرفتن ریسک  1392خدیجه  با در  اقلام تعهدی  نابهنجاری  (. بررسی 

 .1  -20(: 19)5 الیحسابداری مشده در بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفتهناتوانی مالی در شرکت

Abdallah, A.A.N., M.K.  Hassan &  P.L. McClelland. (2015). Islamic financial 

institutions,corporate governance,and corporate risk disclosure in Gulf Cooperation 
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