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 چکیده

ها  آن   یگذاره یکه سرما  یدارند از مخاطرات  لیگذاران تماه یسرما  بوده، لذا  سکیر  یو دارا   دهیچیپ  ،یمال  یهامیتصم

تهد گزارش   ،کندمی  دیرا  باشند.  صورتهای   هاشرکت سالانه  اتآگاه  در  موجود  اطلاعات  می و  محرک  مالی،  تواند 

لذا    .گذاردی اثر م  گذارانسرمایه  یریگمیو تصم  سکیبر برآورد ر  ،باشد. این احساس  گذارانهیسرما  سکیاحساس ر

ها و  سالانه شرکت های  گذاران بر اساس گزارش هدف این پژوهش، فهم پدیدارشناسانه از احساس ریسک سرمایه

برای  ها می استخراج الگوی احساس ریسک آن  از روش تحقیق کیفی پدیدارشناسی و تحلیل    منظور  نیاباشد. 

نفر از خبرگان در این حوزه مصاحبه شده    17ها با  آوری داده. برای جمعاستفاده شد  نگیرلاستی– دیآترامضمون  

بعد،    2لحن افشاء کیفی)-1ی)مفاهیم( :محور کلهای تحقیق در سه  شده، یافتههای عمیق انجام و بر اساس مصاحبه

ه و مؤلف   6بعد،    3حاکمیت شرکتی)-3شاخص( و    69مؤلفه و    35بعد،    4منابع ریسک)-2شاخص(    8مؤلفه و    4

الگوی پیشنهادی، چارچوبی منسجم در زمینه احساس ریسک سرمایه شاخص( سازمان  12 گذاران  دهی شدند. 

  های پژوهش  گذاران وی سرمایه مؤثر برا  ییحوزه و راهنما نیا اتیادب شگستر یراستا نو در یگام فراهم نموده و

 بود.   خواهد  یآت

 .سالانه، پدیدار شناسی، تحلیل مضمونی  هاگزارش احساس ریسک،    های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

از هر دو  ریسک اطلاعات .  به میزان ریسک توجه زیادی دارند ،گذاریسرمایهبرای گیری گذاران در تصمیمسرمایه

شناخت  (.  2013،  2و میهکنن  2011،  1گذاری و ارزیابی مباشرت دارای اهمیت هستند )دبلر و همکاران جنبه ارزش

گذاران بتوانند با در  گذارد، دارای اهمیت است تا از این طریق سرمایهگذاری تأثیر میکه بر ریسک سرمایه  یعوامل

و    ریزی کنند و به یک ریسک گذاری خود برنامهها، در ارتباط با سرمایهنظر گرفتن این عوامل و میزان تأثیر آن

نیاز به دریافت    رمایه گذارانس (. بنابراین،  1388،  سجادی و همکاران)گذاری دست یابندسرمایه  بازده مطلوب در

  گذاران ه یسرماتوسط    یسک ر  درکو    (2006،  3لی و شریوز نساطلاعات برای درک مشخصات ریسک شرکت دارند )ل

جبی ر کانی و اردکمالی  ) است حیاتی مسها   زاربا بیشتر توسعهو   یارپاید  افتنیادامه  گذاری بهینه وجهت سرمایه

-ی سالانه یک عنصر مهم در فرآیند افشای ریسک و به دنبال آن احساس ریسک سرمایههاگزارش   .(1394قیری،  

  ی ابی ارز یبرا ترین منبع اطلاعات مورد استفاده سرمایه گذاران های گستردهرود؛ زیرا این گزارش ذار به شمار میگ

 (. 2007،  4)لیم و تانشوند ها با آن مواجه می است که شرکت   هاییسکیر

-، حالات و احساسات سرمایه گذاران در زمان تصمیمدهدیمی مقالات داخلی و خارجی نشان  هاافتهبررسی ی

(  5،2006(. )لی1395ها تأثیر بسزایی دارد)بشیری منش،  گیری آنگیری برای خرید و فروش سهام بر منطق تصمیم

می آتی  استدلال  درآمد  کاهش  به  منجر  ریسک  احساس  افزایش  که  ر  شود.میکند  احساس  قدر    سک ی هرچه 

  سک یاحساس ر  هرچه قدرو بر عکس    شودی کمتر م  ی،و بازده  شتریب  ی،زیگر  سکیباشد، ر  شتریب  گذارانهیسرما

در طول نیم قرن    (.1396  ،شود)ناطق گلستانی م  شتریب  یکمتر و بازده  ،گذاران کمتر باشد، ریسک گریزیسرمایه

بینی اشکال مختلف ریسک تجاری و سازمانی اختصاص داده  توصیف، توضیح و پیشگذشته، مطالعات متعددی به  

(. با این حال، ادبیات ریسک هنوز تحکیم نشده است. یکی از دلایل  2017،  6شده است )هوسکیسون و همکاران 

ه  مورد توج به ندرت در ادبیات مالی    احساس ریسکهای مربوط به  گیریاین عدم تحکیم این است که تصمیم

است علاقهگذارانی  سرمایه.  قرارگرفته  به  که  از مدلریسک شرکتشناسایی  مند  اغلب  استفاده  ها هستند  هایی 

و از تمام اطلاعات    هستند  گذارو احساس ریسک سرمایه  گیرنده فردیهای تصمیمکنند که عاری از ویژگیمی

های مالی نیز ممکن است سطح ریسک  ر صورتشده دهای افشای ریسکاز طرف  کنند.های مالی استفاده نمیگزارش 

انگ  دیرانشرکت را به درستی نمایندگی نکنند یا م پوشش    یو برا   یراهبرد   یهازهیاز مدیریت لحن نوشتار با 

( و این  2014،  7هانگ و همکاران؛    1398)محسنی و رهنمای رودپشتی،  .کنند  استفادهشرکت    فیضع  یعملکرد آت

که فاصله گرفتن احساس ریسک  ها گردد. از آنجاییتشخیص نادرست ریسک شرکت موارد ممکن است موجب  

این امر  (،  2017،  8گردد )هیلسن و ماری کارایی بازار می  کاسته شدنبا ریسک واقعی شرکت موجب    گذارهیسرما
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ایه گذاران  بنابراین انجام پژوهشی در زمینه احساس ریسک سرم  ایجاد کرده است.  مالی رفتاری  شکافی در ادبیات

ریسک  احساس  از  و مدونی  تا به امروز هیچ مدل استاندارد شده    رسد.های سالانه ضروری به نظر می از روی گزارش 

از این سطح تصمیمدر   فهم پدیدارشناسانه تجربه زیسته   پژوهش،  گیرنده در ادبیات پدیدار نشده است.  هدف 

 ها است.  نه شرکت های سالاها بر اساس گزارش خبرگان از احساس ریسک آن 

استفاده شده است.    نگیرلاستی– دیآترااز روش تحقیق کیفی پدیدارشناسی و تحلیل مضمون    منظور  نیابرای  

سرمایه  ریسک  احساس  زمینه  در  منسجم  چارچوب  نخستین  پژوهش  این  پیشنهادی  روی  الگوی  از  گذاران 

-به سرمایهتواند  ند سطحی است که میسهم پژوهش حاضر ارائه یک مدل چها است. های سالانه شرکت گزارش 

با تشخیص صحیح های سالانه آن ها را از روی گزارش گذاران کمک کند تا ریسک شرکت  و  ها استخراج کنند 

گیری بهینه، بازده قابل قبول کسب  ریسک، احساس ریسک خود را به درستی مدیریت کنند و نهایتا با تصمیم

دهد تا با مطالعات مربوط به احساس ریسک  گران قرار میروی پژوهشپیشنمایند. همچنین این الگو گامی عملی  

 . بر این اساس سؤالات پژوهش شامل موارد زیر است  و سنجش آن، ادبیات این حوزه را گسترش دهند.

 

 پژوهش  سؤالات 

 ست؟ یهای سالانه چگزارش ان از روی  گذار  هیسرما  سکیمناسب احساس ر  یالگو

 پژوهش   یدر خصوص سؤال اصل  ریپرسش ز  سه  و

اساس تجربه زیسته آنگذاران، در گزارشترین مفاهیم احساس ریسک سرمایهمهم   (1 بر  ها های سالانه، 

 ؟اندکدم 

 ؟ اندکدم   رانیهای سالانه در ادر گزارش   انگذار   هیسرما  سکیاحساس ر  دهندهل یابعاد تشک (2

سالانه در در گزارشات  انگذارهیسرما سکیر از ابعاد احساس کیهر دهندهل یتشک هایو شاخص هامؤلفه  (3

 اند؟کدم   رانیا

 

 ادبیات موضوعی و پیشینه تحقیق-2

 ریسک - 2- 1

ادامه می در حالی  امروز  سایهزندگی  مختلف یابد که  علل  به  امور  کلیه  بر  اطمینان  عدم  شرایط  فرایند    ،افکنی 

واکنش نسبت به ریسک از تسلیم در برابر سرنوشت و    کهطوری، بهگیری را به کلی متحول ساخته است تصمیم

ها نسبت به ریسک از  نگاه  و پیشرفت کرده است 3و تسلط بر ریسک   2مدیریت ریسک   ،1تقدیر، به ارزیابی ریسک 

  م و زلاریسک را به عنوان م   و  شده تغییریافتهاز آن اجتناب نمود به یک رفتار محاسبه  بایدیک حالت خطرناک که  

 (.  1996،  4)برن استین کندفرصتی برای کسب سود معرفی می

 
1 Assessing Risk 
2 Managing Risk 
3 Mastering Risk 
4 Bernstein 
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عنوان احتمال    گونه سنتی به  ریسک به.  و مفهوم آن ارائه شده است  سکیاز ر  یمتعدد  فیدر جوامع مختلف، تعار

عنوان احتمال اینکه    ریسک را به(  2002)  1شود. نچل آمدهای نامساعد تعریف می خطر، زیان، صدمه یا سایر پی 

عنوان رویداد    ریسک را به (  1999)  2حسابداران   المللیدراسیون بینفنتایج تصمیم کمتر از انتظار باشد، تعریف کرد.  

را تحت تأثیر قرار   الیهای راهبردی، عملیاتی و متواند دستیابی سازمان به هدفکند که میقوه آتی تعریف میالب

داد و بیان    رییسیری مثبت تغفی، به تفهوم منفحسابداران تمرکز ریسک را از ململلی  ا دراسیون بینفدهد. گزارش  

مشابه، انجمن    یاارزش پایدار برای سهامداران است. به گونه   جادیرآیند افبخشی از    سکیر  تیریکند که مدمی

ها را  ممکن است عملکرد شرکت عنوان هر رویدادی که    نیز ریسک را به(  1999)  3لز حسابداران خبره انگلستان و و

ی نیست. بنابراین، در نظر  فهای منکند که ریسک تنها شامل جنبهتحت تأثیر قرار دهد، تعریف کرده و بیان می

 های مختلف و گزارشگری اهمیت دارد.  در تصمیم  (رصت)فی و مثبتفتن هر دو جنبه ریسک شامل منفگر

 

 احساس و ادراک ریسک -2- 2

اطعبارت  احساس ریسک   از چگونگی تعبیر و تفسیر  مفهوم  .  گذارانبه ریسک توسط سرمایه  عات راجعلااست 

های بررسی رفتار افراد مورد توجه قرار گرفته است.  یکی از مفاهیمی است که در پژوهش  ،احساس و ادراک ریسک

طم  لا نوسانات شاخص بورس اوراق بهادار تو  مشارکت در بازار سهام یک تصمیم مهم اقتصادی است  جایی که  از آن

  ه در چند ده  (،2015،  4لمنبرگ و دربر)آاندرکاران بازار سرمایه ایجاد کرده است  ذهنی بسیاری را در اذهان دست

های مختلف را درک  مردم به روش  گذارییل سرمایهلااند تا دش کردهلاگذاران تگذشته محققان رفتار سرمایه

ت و  لا تغییر در احتما  ریسک اغلب ناشی از تغییر در توزیع نتایج ممکن،  سیک،لاگیری کتصمیم  هدر نظری.  کنند

،  ینیبش یگذاران همیشه به طور منطقی و قابل پها حاکی از آن است که سرمایهافتهی  باشد.های ذهنی میارزش

های فردی  دهد که ویژگیکنند. ادبیات نشان میاند، رفتار نمیایج نشان داده شده های رگونه که توسط مدلهمان

،  5و همکاران  مایفیلد)دهدها به پذیرش ریسک را تحت تأثیر قرارمی و تمایل آن  سکیها از رگذاران؛ ادراک آن سرمایه

در ذهن خود به صورت تصورات    ها تمایل به نگهداری حوادث خاصیهای روانشناسی، انسانبر اساس نظریه(.  2008

  6ت و هانلاگرینب)بیشتری از خود حوادث بر رفتار افراد دارند دارند و این تصورات ذهنی در بعضی از مواقع اثرات

گذارند و به همین علت بر تصمیمات  گذاران و سایر عوامل، بر ادراک اثر میت سرمایهلااحساسات، حا. (2005،

گذاران از ریسک است که گذاران، قضاوت ذهنی سرمایهریسک سرمایه  احساسباشند. مؤثر میگذاران نیز  سرمایه

ممکن است بیشتر و یا کمتر از ریسک واقعی برآورد گردد. این ریسک ذهنی یا ادراک شده تحت تأثیر عوامل  

  احساس باشند، ریسک  تری داشته  زمان این عوامل حضور پررنگ  اقتصادی و غیراقتصادی متعددی قرار گرفته و هر

گذاران  شده فاصله بیشتری از ریسک واقعی خواهد داشت که منجر به اتخاذ تصمیمات متفاوت از سوی سرمایه

 
1 Knechel 
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  ات ـاطلاع   یرـتفس  و  رـتعبی  ونگی ـچگ  از  ت ـاس  عبارت  سکیادراک ر(.  1394)رهنمای رودپشتی و همکاران،  گرددمی

از دو عنصر    متشکل  ،کردیرو  کیدر  (،  شدهادراک)ریسک    کل  سکیر  .گذارانه یسرما  توسط  ریسک  ه ـب  ع ـراج

،  3پور   یزد)یرا تحت تأثیر قرار دهد    گذارانه یسرما  یریگمیتصم  تواندیاست که م2ی ذهن  سکیو ر1ینیع  سکیر

   .(2009،  4لوی و  ی  کاپلانسک؛  2010

.  دخیل هستند  آنانو تصمیمات  گذاران  سرمایه  احساس ریسکعوامل گوناگونی در    کهدهد  مرور مطالعات نشان می

مورد بررسی قرار  را  گذاران  و تصمیمات سرمایه  کریس  ک و احساسادرا  کهتلفی  خهای مبه پژوهش  1در جدول

 :اند، اشاره شده است داده

 
 گرفته در داخل و خارج کشور انجام یصه مطالعات تجربلا:خ1جدول 

 ی تحقیق هاافتهی  روش و تکنیک  موضوع تحقیق دوره زمانی  محقق یا محققان 

تفتیان و کاکایی  

 سبزه خانی 
1402 

  ی امدهایعوامل و پ

احساس   کنندهنییتع

  یهادر گزارش سک یر

 سالانه 

  ی الگوساز کردیور

 ی معادلات ساختار

  یتأثیر مثبت و معنادار سکیاحساس ر 

بر عدم تقارن    زیو ن  هی سرما نه یبر هز 

  ساختار ی رهایمتغ دارد. یاطلاعات

و   یکلان اقتصاد ی هایژگی و ت،یمالک

بر احساس   رهیمدئتیه یهایژگیو

 دارند.  ی تأثیر مثبت و معنادار سک یر

اشعری، خدابخش  

 و خمامی 
1401 

  یهایژگیتأثیر و یبررس

  ی جان یو هوش ه یتیشخص

  ه یسرما  یری پذسکیبر ر

 گذاران 

کمی و روش   مدل

پژوهش از نوع  

 همبستگی

و   سکیو ادارک ر یجان یهوش ه نیب 

رابطه   سکیبه ر  ل یو تما یجان یهوش ه

  نیوجود دارد. همچن یمثبت و معنادار

  ی هایژگی ارتباط مثبت و معنادار و

به   ل یو تما سکیو ادراک ر یتیشخص

 .قرار گرفت دییمورد تأ سک یر

لبیب زاده و  

 همکاران 
1401 

تأثیر سطوح   یاب ی ارز

  سکیر ی مختلف افشا

  ه یشرکت بر ادراک سرما 

 گذاران 

بر   یدسیاقل لیتحل

 کاویاساس متن

از وجود   ی فیپژوهش در بخش ک جی نتا

  ک یبه عنوان سطوح تفک یدو مقوله اصل

بازار    یهاشرکت سکیر  یگزارشگر

در بخش   جی دارد. نتا  ت یحکا  ه یسرما 

  هی ادراک سرما   نیانگینشان داد، م یکم

نسبت   سک یافشاء ر  یی گذاران در همگرا

 است.  شتریب  سک یدر افشاء ر  ییبه واگرا 

 
1 Objective Risk   
2 Subjective Risk 
3 Yazdipour 
4 Kaplanski & Levy 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1403 زمستان /  52پیاپي   / 13دوره  988
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نور  تفتیان، 

ی و  محمد

منصوری 

 محمدآبادی 

1401 

  نامهنییاثرآ

بر    تی ری مد یریتفسگزارش

در   سک یرابطه احساس ر 

سالانه و ارزش   یهاگزارش

 بازار شرکت 

ی  ادومرحلهرگرسیون 

و سیستم معادلات  

 مان همز

نتایج برآورد بیانگر وجود رابطه دوطرفه  

بین احساس ریسک گزارش های سالانه  

های  و نسبت کیوتوبین در شرکت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  

 . تهران است

تفتیان، منصوری  

محمدآبادی و  

عبدالهی  

 اسدآبادی 

1401 

احساس   یاقتصاد امدیپ

  یهادر گزارش سک یر

 سالانه 

گشتاورهای  مدل پویا و 

 تعمیم یافته 

(  نی وتوب یارزش بازار شرکت )ک اریمع نیب 

ارزش شرکت   یاقتصاد اریو مع

  با ا یافزوده بازار( درحالت پو )ارزش

سالانه رابطه   ی هاگزارش  سکیاحساس ر 

  ار یمع ن یب  ی مثبت وجود دارد ول

ارزش شرکت )نرخ بازده   ی حسابدار

  یهاگزارش سکی( و احساس ر هاییدارا

 .دوجود ندار ی بطه معنادارسالانه را 

 1400 ناطق و زینبی

  یها یژگیتأثیر و

  سکیبر ادراک ر یتیشخص

گذاران بورس   ه یسرما 

نقش    لیاوراق بهادار ؛ تحل

 سک یبه ر ل یتما ی انجیم

  یاب یروش مدل 

 ت لامعاد

 ی ساختار

  ی و گشودگ یی گرابرون  یهایژگیتنها و

 سک یبه ر  لیتما  ق یافراد از طر یتیشخص

افراد تأثیر دارد  نی ا سک یآنان بر ادراک ر 

  ،یروان رنجور ی هایژگیو و

  قیافراد از طر  یو سازگار یشناسفهیوظ

  سکیآنان بر ادراک ر سک یبه ر   لیتما

 افراد تأثیر ندارد. ن یا

جعفری و  

 همکاران 
1399 

نقش عوامل   یبررس

  یو عملکرد یروانشناخت

  ی گذارهیبه سرما   لیبر تما

در بازار سهام با نقش  

  هی سرما   تی رضا ی انجیم

ادارک شده   سک یگذار و ر 

 گذاران  ه یسرما 

معادلات   ی اب ی مدل 

 لیو تحل یساختار

 ریمس

  ه یسرما  تی ادراک شده و رضا سک یر

  ن یدر رابطه ب  یگذاران نقش واسطه ا

  لیبر تما   یو عملکرد یعوامل روانشناخت

 در بازار سهام، دارند. ی گذار هی به سرما

گلستان،  ناطق

 دامغانی و صباحی 
1398 

ادراک شده    سکیتأثیر ر

گذران بر   ه یتوسط سرما 

سبد سهام   ت یر یمد

  هی :سرمای)مطالعه مورد

  ی گذران فعال کارگزار

 بورس مشهد(  یها

روش معادلات  

  لی)تحلیساختار

 (ریمس

و   میادراک شده به صورت مستق سک یر

ادراک شده به  سکیموثر بر ر  یمؤلفه ها

سبد    تی ری بر مد میرمستقیصورت غ

 باشد.   یم رگذاریسهام تاث
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جلیلوند و رستمی  

 نوروزآبادی 
1397 

  ،یتعاملات سواد مال

گذاران،   هی احساسات سرما

به    لیو تما  سک یادراک ر 

از    ی: شواهدیگذار هیسرما 

 بورس اوراق بهادارتهران 

ت  لا مدل معاد

 و  یساختار

  ی دییتأ یعامل لیتحل

 اول و دوم  همرتب

بر   ی در مورد تأثیر سواد مال ی شواهد

در   گذاران هی سرما   سکیادراک ر یرو

سواد   گر، ید  ی. از سونشدمشاهده  رانیا

و احساسات به   سکیادراک ر  ،یمال

بر   ی و به طور قابل توجه یصورت جمع

گذاران در بورس   ه یسرما  یهام یتصم

 . ذارندگیاوراق بهادار تهران تأثیر م

پوتری و دیگ  

 ) 1دووایسو
2023 

در سهام با   یگذار ه یسرما 

رفتار   ، یتوجه به سواد مال

 سک یو ادراک ر یمال

و   یفیتوص لیتحل

  یخط ونیرگرس لیتحل

 چندگانه 

تأثیر   یو رفتار مال ی سواد مال یرهایمتغ

 ی گذارهیبر علاقه سرما   یمثبت و معنادار

  تأثیر معنا  سکیرکه درکیدارند، درحال

  یگذارهیبرعلاقه سرما  یدار

  یلیتحص ی هابرنامه  انی دردانشجو

  ،یو بازرگان  قتصاددانشکده ا  ت، یر یمد

 ندارد.  یدانشگاه مل

جاداو، چوگیول و  

 2کاسار 
2023 

  یگذار هی سرما حات یترج

  هی سرما  سکیو درک ر 

 ی گذاران فرد

و   یفیتوص لیتحل

  یخط ونیرگرس لیتحل

 چندگانه، 

  سکیر  تیدانش، ظرف لات،یتحص نیب 

  یگذار هی حاصل از سرما بازده و  یریپذ

 همبستگی مثبت وجود دارد.  افراد

  سو بوروئی  یی دائو
3 

2022 

  یارن بازارهاقواکنش نامت

: سکیر  سهام به احساس

  تد قیم ی مدل جد کی

 یی دارا  ی گذار

ود رگرسیون  خ کردیرو

 ( NARDL) خطیغیر

ش محوری در  ق گذار ن سرمایه ت حساساا

ت  بازار سهام دارد. همچنین، احساسا 

عنوان یک ریسک   گذار بهسرمایه

کند که ممکن  سیستماتیک عمل می

گذاری   ت بازار سهام قیم  طوست است

  ت گذاران با احساساشود و سرمایه

تر از  طور کلی بیش به   (بدبینی)کم

  تگذاران دارای احساسا سرمایه

  بیش  س نف  به وش بینی، اعتماد )خبالا 

ها  آن تیقرند و احتمال موف بیشت  (ازحد 

 ت. بسیار بیشتر اس

 2020 4ماکا و همکاران 
عوامل تعیین کننده دقت  

در افشای اطلاعات در  

تحلیل محتوا و  

 رگرسیون خطی 

ها اطلاعاتی پیرامون ریسک با  شرکت

درجه دقت و صحت مختلف بسته به  

 
1 Putri & Digdowiseiso 
2 Jadhav, Chogule & Kasar 
3 Dhaoui & Bourouis 
4 Maka & et al 
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مورد ریسک در صورت  

های  های مالی شرکت

 فهرست شده لهستان 

فاکتورهای خاص نظیر اندازه شرکت،  

تعداد برآوردهای مدیریت و حسابرس  

 صورت های مالی افشا می کنند. 

سعاری و  

 1همکاران 
2020 

ارتباط بین اثربخشی  

کمیته حسابرسی و سطح  

 افشای ریسک شرکت 

و  خطی  ونیرگرس

روش حداقل مربعات  

 جزئی 

اندازه کمیته حسابرسی در کمک به  

اهمیت دارد؛ یک نتیجه  افشای ریسک 

غیرمنتظره نیز در این مطالعه یافت شد  

که یک رابطه معکوس بین استقلال  

کمیته حسابرسی و افشاریسک  

 وجوددارد.

 2019 2آینیا و لوفتی 

تأثیر ادراک ریسک، تحمل  

ریسک، بیش اعتمادی و  

زیان گریزی نسبت به  

تصمیم گیری در مورد  

 سرمایه گذاری 

  ره یچندمتغ ونیرگرس

و روش حداقل مربعات  

 جزئی 

ادراک ریسک تأثیر منفی و معنادار بر  

تصمیم سرمایه گذاری دارد وتحمل  

ریسک و بیش اعتمادی تأثیر مثبت و 

معنیدار بر تصمیم سرمایه گذاری دارد؛  

در حالی که زیان گریزی هیچ تاثیری بر  

 تصمیم سرمایه گذاری ندارد. 

 2019 3ادمولا و همکاران 

ثر تعدیلگری ادراک  ا

ریسک بر دانش مالی،  

سواد مالی و تصمیم  

 سرمایه گذاری 

  ره یچندمتغ ونیرگرس

و روش حداقل مربعات  

 جزئی 

بین دانش مالی، ادراک ریسک و  

تصمیمات سرمایه گذاری تأثیر مثبت و  

معنادار وجود دارد؛ در حالی که بین  

سواد مالی و تصمیات سرمایه گذاری  

شده اما این تأثیر  تأثیر مثبت مشاهده 

معنادار نبوده است. با این حال، ادراک  

ریسک، اثر سواد مالی و دانش مالی را بر  

 کند. تصمیمات سرمایه گذاری تعدیل می

 ق یتحق یهایمأخذ: بررس

 

 نکته اشاره شود:   چندبندی از مطالعات داخلی و خارجی انجام شده، لازم است به  عنوان یک جمعبه

اند؛ بنابراین،  در این مطالعات بسته به نمونه تحت مطالعه نتایج متفاوت و گاها متناقضی را گزارش کرده    (1

گذار به طور کامل، لازم و  های سالانه بر احساس ریسک سرمایهبررسی  تأثیر اطلاعات موجود در گزارش 

 ضروری است.  

 
1 Saari & et al 
2 Ainia & Lutfi 
3 Ademola & et al 



 و همکاران  ي زديپرور  کویمحمود ن... /   کرديسالانه با رو ي هاگذاران در گزارش هيسرما سکياحساس ر  يالگو  نيتدو 

 1403زمستان  /  52پیاپي   / 13دوره  991

اندازه با توجه   (2 برای  انجام شده  اینکه در مطالعات  احساس ریسک سرمایه به  از طریق گیری  گذار فقط 

این کار   لغات  استفاده از دیکشنری  با  ، همانطور که در مقدمه تبیین  صورت گرفتهسنجش لحن متن 

لذا    باشندیمو دارای معایبی    ندینمای مگیری  ا اندازه به صورت ناقص احساس ریسک ر   هاروش گردید این  

برای کمک به پوشش این خلاء، در این پژوهش با استفاده از تجربه زیسته خبرگان بر اساس رهیافت  

گذاران نسبت  به تدوین الگوی احساس ریسک سرمایه  نگیرلاستی–د یمضمون آترا  لیو تحل  یدارشناسیپد

 ها اقدام گردید.  های مالی سالانه شرکت به گزارش 

 

 ی پژوهش شناسروش - 3

بوده که مبتنی بر پارادایم   (1383)و همکاران  فردیی روش انجام پژوهش حاضر بر اساس مدل پیاز پژوهش دانا

احساس    در  مؤثر  های مؤلفه یافتن  زیرا به دنبال  گیری، از یک سو بنیادی بوده،جهت  لحاظ به  وباشد  تفسیری می 

  کارگیری به  با   کاربردی  صورتبه  زیرا   است،  کاربردی دیگر  سوی  از   و  است  های سالانهدر گزارش   گذاره یسرما  سکیر

 توصیفی   هدف  ازنظر  پژوهش  این  .داد  قرار  مورد ارزیابی  را  گذاراحساس ریسک سرمایه  میزان  توانمی  هامؤلفه  این

پردازد که به صورت  می   های سالانهگذار در گزارش ه یسرما  سکیاحساس ر  بر  مؤثر  هایمؤلفه  شناسایی  به  زیرا  است

باشد، زیرا به  محیط پژوهش، میدانی و استراتژی آن پدیدارشناسی از نوع تفسیری می   پذیرد.تک مقطعی انجام می

  مهیها از طریق مصاحبه نی داده ی گردآور کند. شیوه ها را نیز تفسیر میپردازد و نتایج مصاحبهتوصیف صرف نمی

و با نرم    (گزینشی)ها با استفاده از کدگذاری باز، محوری و انتخابیو نیمه عمیق و شیوه تحلیل داده  افتهیساختار

   انجام گرفته است. 1ان مکس کیو دا افزار 

 شده یک زیست تجربیات ماهیت  و  ساختار  معنا، ساختن و آشکار فهم دنبال  به پدیدارشناسی  پژوهش  روش

ی و بررس  یبرا  ی، فیک  ق یمتعدد تحق  یکردها یرو  انیاز م  رونیا  ازاست.   مدنظر پدیده از افراد  از ایمجموعه  یا فرد

  ، ق یخبرگان تحق  رببر اساس تجا  های سالانه،گذاران در گزارش احساس ریسک سرمایه عوامل مؤثر بر    ییشناسا

   .شد  دهیبرگزاین روش  

)تهران، اصفهان، تبریز، شیراز، یزد، مشهد، همدان،    در چند استان کشور  یپژوهش حاضر خبرگان مالجامعه 

تعداد از قبل   کی یشناخت داریپد قیتحق کیها صورت گرفت. در است که مصاحبه با آن  سمنان، کرمان، گیلان(

تعداد    رسدی به حد اشباع م  دگانکننشرکت  فاتیکه توص  یبلکه زمان  ،اندازه نمونه وجود ندارد  یبرا   شدهنییتع

  ایشده و  داده   یهابرسد که پاسخ  جهینت   نیکه هرگاه محقق به ا  بیترتنیابه  شود،یکامل م  زیکنندگان نشرکت 

  ا یها و  شدن پاسخ   یشباهت دارند که منجر به تکرار   گریبه همد  یااندازه شده با افراد مطلع بهانجام   یهامصاحبه

دانسته و دست از مصاحبه    ی ها را کافها وجود ندارد، تعداد مصاحبه در آن  ید یجد  یهااده ها شده و دمصاحبه

احساس  فهم عوامل مؤثر بر    یخبره برا   17مصاحبه با    زی(. در مطالعه حاضر ن1383فرد و همکاران،دانایی)  کشدیم

(  2خبرگان در جدول )   یشناست یجمع یهای ژگیو  تسیل .ها انجام گرفتداده  یتا اشباع نظر گذار  ریسک سرمایه 

 شده است.   ارائه

 
1 MQD 
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 :. ویژگی خبرگان 2جدول  

 

اکثر  شدهاستفاده تحلیل مضمون   از  هاداده  پدیدارشناسی تحلیل برای  تحلیل که معتقدند  محققان کیفی است. 

 کاربرد بر علاوه مضمون  تحلیل است. هاداده  ی ازا مجموعه  در معنا ساختار کسب برای  مفیدی بسیار روش مضمون

.  کندیمتأکید  هاانسان  ذهنی تجربه روی بر که دارد کاربرد  نیز در پدیدارشناسی  کیفی یهاروش دیگر  در گسترده

آتراید پیشنهادی  روش  طبق  که  مضمون  تحلیل  و    (2001)1استیرلینگ -فرایند  مقدمه  مرحله  پنج  در  است، 

ی مضامین  کدگذار ی، شناسایی و کدگذاری مفاهیم پایه، کدگذاری مضامین سازمان دهنده، شناسایی و سازآماده 

 . شودی مفراگیر و اعتبار سنجی انجام  

 است.   شدهداده  ( نشان1شکل ) ( مورد استفاده در این پژوهش، در1987)2کولایزی  یامرحله  هفت روش

 
 های پدیدارشناسی با روش کولایزیدادهوتحلیل (: روش تجزیه1شکل )

 
1 Attride-Stirling 
2 Colaizzi 

 سمت تجربه کاری  تحصیلیرشته جنسیت معیار اصلی

 معیارفرعی 

 طبقه بندی 
 حسابداری  مرد زن

مدیریت  

 مالی 

  15تا  10بین 

 سال 

  15بیش از 

 سال 

اساتید  

 دانشگاه 

مدیر صندوق  

 سرمایه گذاری 
 سبدگردان

 4 6 7 11 6 7 10 12 5 تعداد
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 اجرای مدل  -4

سرمایه ریسک  احساس  بر  مؤثر  عوامل  شناسایی  گزارش جهت  در  شرکت گذار  سالانه  کیفی های  روش  از  ها 

 پدیدارشناسی استفاده شد که شامل مراحل زیر است. 

کردند، به صورت متن در فایل ورد  شوندگان بیان  پس از انجام هر مصاحبه، تمام مطالبی که مصاحبه  :گام اول

 .وارد شدند

در فایل جداگانه ای ثبت و  ه و  معنادار از هر متن مصاحبه استخراج شدات  ت و عبارلادر این مرحله جم  :گام دوم

ه گردیده  ئی پاراگراف کدگذاری شدند. نمونه ای از این موارد در جدول ذیل ارای مصاحبه و شماره بر اساس شماره 

 .است 
 معنادار عبارات از ییهانمونه: 3 جدول

 معنادار عبارات

 شود.ها میشرکتهایی که مواداولیه یا تجهیزات وارداتی دارند و یا صادرات دارند نوسانات نرخ ارز، موجب ایجاد ریسک در آن

 شوند. اثرگذار هستند موجب احساس ریسک می  EPSعواملی که روی رشد و افت 

کاهش گردش داراییها، داراییهای ثابت و سرمایه در گردش نشان دهنده عدم استفاده بهینه از منابع شرکت و کسب بازدهی 

 ضعیف از آنهاست. 

های متفاوت منجر به  وجود ساختار انحصاری و رقابتی باعث بروز رفتارهای مبتنی بر انحصار و رقابت می شود و این رفتار

 شود. عملکرد اقتصادی)سودآوری و بازده( متفاوت می

المللی یا قوانین داخلی تامین مواداولیه و تجهیزات شرکت با محدودیت و دشواری  های بینچنانچه به علت تحریم

 شود. روبروگردد، احساس ریسک می

 خطر ورشکستگی را بالا می برد. ه یانباشته به سرما  ان ی نسبت ز  شیافزا 

 

  ههم  قرار گرفتند.یک دسته    درهای معنادار استخراج و فرموله شده و هر یک از معانی  معنای عبارت  : گام سوم

 . جدولها برای ایجاد اطمینان از صحیح بودن فرآیند و سازگار بودن معانی بارها بررسی شدندها و معانی آنعبارت

 داده است.  نشان را معنادار عبارات از معانی استخراج  ونگیچگ  از هاییزیر نمونه 

 
 معنادار یهاعبارت از شده فرموله معانی ایجاد فرایند از ییهانمونه :4جدول 

 )شده)مصادیق فرموله معانی معنادار عبارات

یا تجهیزات وارداتی دارند و یا صادرات    هیمواد اولیی که هاشرکت

 شود.ها میدارند نوسانات نرخ ارز، موجب ایجاد ریسک در آن

شرکت به نرخ   ی هانهیدرآمدها و هز  یوابستگ یبررس

 ارز 

اثرگذار هستند موجب احساس    EPSعواملی که روی رشد و افت 

 شوند. ریسک می
 یسودآور  یمال یهانسبت لیوتحلهی تجز
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 )شده)مصادیق فرموله معانی معنادار عبارات

ی ثابت و سرمایه در گردش نشان  هاییدارا، هاییدارا کاهش گردش 

دهنده عدم استفاده بهینه از منابع شرکت و کسب بازدهی ضعیف از  

 . هاستآن

 ت یفعال یهانسبت لیوتحلهی تجز

وجود ساختار انحصاری و رقابتی باعث بروز رفتارهای مبتنی بر  

ت منجر به سودآوری و  و این رفتارهای متفاو شود یمانحصار و رقابت 

 .شودیمبازده متفاوت 

 بررسی رقابتی یا انحصاری بودن آن صنعت

مواد   نیتأمالمللی یا قوانین داخلی های بینچنانچه به علت تحریم

اولیه و تجهیزات شرکت با محدودیت و دشواری روبرو گردد، احساس  

 . شودیمریسک 

 ه یبه منابع و مواد اول  یدر دسترس تی محدود

خطر ورشکستگی را بالا   ه یانباشته به سرما  ان ی نسبت ز  شیزا اف

 .بردیم
 شرکت چرخه عمر   یبررس

 

شد.  جهت   ی بنددسته)  هامقوله  (هاتماز   هاییخوشه  قالب در  هم به مرتبط شدهیی شناسامعانی    :ام چهارمگ

موردبررسی و موارد مرتبط با سؤالات و نظرات  ها و اسناد  ی کردن مفاهیم از روش تحلیل مضمون مصاحبه بنددسته

آمده کدگذاری گردیده و در سه گروه مضامین پایه، سازمان  دست های به پژوهش مورد تفکیک قرار گرفتند داده

 شده است. ( نمایش داده 2شماره )در شکل    دهنده و فراگیر جای گرفتند. ارتباط بین مضامین

 

 
 ها با استفاده از روش تحلیل مضمون (: فرآیند تحلیل داده2شکل )

 

 (.1394خاکی،  است )ها نیز رابطه زیر برقرار  از سوی دیگر بین مفاهیم، ابعاد و مؤلفه

 

 
 ها(: رابطه بین مفاهیم، ابعاد و مؤلفه3شکل )

 

ها  گرفته، کدگذاری دادههای انجام یک از مفاهیم در مستندات و مصاحبه اساس و با توجه به تکرارپذیری هربر این  

( ارائه شد و با توجه به طولانی 4گرفته در مورد مضامین فراگیر در جدول شماره )انجام شد. خلاصه عملیات انجام 

 مضامین فراگیر ایه مضامین پ سازمان دهنده مضامین

 شاخص مفاهیم هالفهوم ابعاد
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با  گردید.  مقاله خودداری  در  ارائه  از  موارد  سایر  شاخص    89گرفته،   صورت  عمیق  یهامصاحبه به جه تو بودن 

 تم فراگیر استخراج شد.   3تم سازنده و    9تم پایه و    39،  شده استخراج   هایکه از میان شاخص   استخراج شد
 

 گانه پژوهشنتایج حاصل از استخراج مضامین سه  :5 جدول

تم فراگیر  

 )مفاهیم(

تم سازنده 

 )ابعاد( 
 شاخص  تم پایه )مؤلفه ها( 

ن( 
ن مت

ی )لح
ن افشا کیف

لح
 

ی 
ی ریسک

ن منف
لح

 

محتوای منفی و مبهم کلمات و  

  هاگزارشجملات در متون 

 سالانه

ریسک(   رنده یدربرگبررسی )تکرار( کلمات و عبارات دارای پیامدمنفی )

 ی کیفیها گزارشدر 

ریسک(  رنده یدربرگبررسی )تکرار( کلمات و عبارات دارای پیامدمبهم )

 ی کیفیها گزارشدر 

ی  هاتیمحدودتعهدات و 

ی هاگزارشدر متون  ذکرشده 

 سالانه

ریسک( در  رنده یدربرگبررسی )تکرار( کلمات و عبارات حاوی تعهدات )

 ی کیفی هاگزارش

ریسک(  رنده یدربرگ) هاتیمحدود بررسی )تکرار( کلمات و عبارات حاوی 

 ی کیفیها گزارشدر 

ن 
لح

ی
ت ریسک

مثب
 

محتوای مثبت کلمات و جملات 

حاوی ریسک در متون 

 ی سالانه هاگزارش

ریسک( در  رنده یدربرگ بررسی )تکرار( کلمات و عبارات مثبت )

 ی کیفی هاگزارش

  رندهیدربرگبررسی )تکرار( کلمات و عبارات حاوی فرصت و پتانسیل )

 ی کیفی هاگزارش ریسک( در 

محتوای قوی کلمات و جملات 

حاوی ریسک در متون 

 ی سالانه هاگزارش

  رنده یدربرگبررسی )تکرار( کلمات و عبارات دارای محتوای قوی )

 ی کیفی هاگزارش ریسک( در 

بررسی )تکرار( کلمات و عبارات دارای محتوای منطقی و قانونی  

 ی کیفی هاگزارشریسک( در  رنده یدربرگ)

ک 
یس

ع ر
ناب

م
یر 

ک 
س

ها
ی 

ی مال
 

 

 ریسک نرخ ارز 

 ی شرکت به نرخ ارزهانه یهزبررسی وابستگی درآمدها و 

 بررسی منابع و مصارف ارزی و محاسبه تراز ارزی 

 کسب اطلاعات درمورد چگونگی مدیریت نوسان نرخ ارز توسط شرکت 

 ریسک نقدینگی 
 ی مالی نقدینگیهانسبت لیوتحلهیتجز

 ی وجوه نقد در صورت جریان وجوه نقدها انیجربررسی 

 ریسک اعتباری 

 ی پوششی و اهرمی هانسبت لیوتحلهیتجز

 مالی و اعتباری شرکت نیتأمی هااستیسبررسی 

 ی احتمالی و تعهدات آتی ها یبدهبررسی احتمال وجود 

 ریسک قیمت سهام
 بررسی روند و نوسان قیمت سهام

 ارزندگی سهام بررسی 

ریسک ساختار ترازنامه )وضعیت  

 مالی(

 ی مالی کلیدی برای وضعیت )ثبات( مالیهانسبت لیوتحلهیتجز

و حقوق صاحبان سهام )پس از حذف   های بده، هاییدارابررسی تغییرات 

 آثار تورم( 

 سودآوری ی مالی هانسبت لیوتحلهیتجز
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تم فراگیر  

 )مفاهیم(

تم سازنده 

 )ابعاد( 
 شاخص  تم پایه )مؤلفه ها( 

ریسک ساختار درآمد، بازده و 

 سودآوری 
 ی عملیاتی )پس از حذف اثر تورم(هانه یهزبررسی روند درآمدها و 

 تورم
 ی شرکت برای مقابله با آثار تورمی هایاستراتژجستجوی 

 بر اساس آثار تورم  شده لیتعدی مالی هانسبتاستفاده از 

 ی سهام نقدشوندگقابلیت 
 ی سهامنقد شوندگکسب اطلاعات در مورد رتبه 

 بررسی درصد سهام شناور آزاد 

 ی شرکتها گزارشپیچیدگی 
 ی مالی تلفیقی با دارا بودن چند شرکت فرعی هاصورت 

 ی مختلفهاقسمتگزارشگری بر مبنای 

ی هاسک یری کاهش هایاستراتژ

 مالی

 ی مالی هاسک یری بندتیاولوعدم شناسایی، ارزیابی و 

 ی مالی هاسک یرعدم ارائه برنامه جهت اداره، کنترل و اصلاح 

 عدم ارائه برنامه جهت ایجاد ارزش پایدار برای سهامداران

یر
ک 

س
ها

ی 
ی عملیات

 

 ریسک تأمین منابع و مواد اولیه 
 اولیه محدودیت در دسترسی به منابع و مواد 

 کمبود منابع مربوط به مواد اولیه 

ریسک رضایت مشتری )ریسک 

اقبال مشتریان به محصولات  

 جایگزین( 

فرسایش برند و بدنامی )کاهش ظرفیت، کیفیت محصولات و خدمات 

 پس از فروش(

در بازار)تهدید بالقوه محصولات   ترصرفهبهظهور محصولات جایگزین 

 جایگزین( 

 ی رشد هافرصتریسک 
 ی آینده شرکت هابرنامهی توسعه و هاطرح بررسی اطلاعات 

 در نظر گرفتن ریسک چرخه عمر شرکت 

 ریسک کارایی و عملکرد

تفکیک بازده ناشی از عملکرد شرکت و بازده ناشی از ریسک  

 سیستماتیک 

 های فعالیت نسبت لیوتحلهیتجز

ریسک مسائل مربوط به  

ها )انحصار مشتری یا انحصار 

 کننده( تأمین

داشتن مشتریان انحصاری و خاص )وابستگی فروش به مشتریان اندک و  

 ی خریداران زنچانهخاص( و قدرت 

مواد اولیه به   نیتأمانحصاری و خاص )وابستگی  کنندگاننیتأمداشتن 

 هاآن ی زنچانهفروشندگان اندک و خاص( و قدرت 

 ریسک توسعه تولید و محصول 
 توقف عملیات یا کاهش ظرفیت تولید

 ی توسعه هاطرحبررسی مشکلات و موانع موجود در 

 ریسک مسائل مربوط به کارکنان

 ازیموردندر دسترس نبودن منابع انسانی 

 فنی، مهارت و توانایی کارکنان  بادانشوجود مشکلات در ارتباط 

 انباشته شدن تعهدات بازنشستگی

 

ریسک سلامت، ایمنی و 

 ( HSE) ستیزطیمح

 سلامتی در محیط کار دکننده یتهدوجود خطرات فیزیکی و شیمیایی 

وجود خطرات بالقوه ایمنی مرتبط با خطاهای انسانی و ماشینی در  

 فرایند کار 
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تم فراگیر  

 )مفاهیم(

تم سازنده 

 )ابعاد( 
 شاخص  تم پایه )مؤلفه ها( 

افزایش آثار مخرب  واسطهبهی طیمحستیز جرائمامکان مواجهه با 

 ست یزطیمحعملیات شرکت بر روی 

های حسابرس داخلی و کنترل

 های اطلاعات داخلی و سیستم

نظر حسابرس مستقل در مورد اثربخشی کنترل داخلی حاوی ضعف در 

 های داخلیکنترل

 مورد ریسک پردازش و فناوری اطلاعات کسب اطلاعات در 

 

 ریسک توانمندی 

 کسب اطلاعات در مورد جایگاه شرکت در صنعت 

 در نظر گرفتن اندازه شرکت 

 محاسبه شاخص قدرت رقابت شرکت 

های های کاهش ریسک استراتژی

 عملیاتی 

 ی عملیاتی هاسک یری بندتیاولوعدم شناسایی، ارزیابی و 

 ی عملیاتی هاسک یرعدم ارائه برنامه جهت اداره، کنترل و اصلاح 

یر
ک 

س
ها

ی 
ی و محیط

ی راهبرد
 

 

 

 

 ریسک صنعت

 بررسی رقابتی یا انحصاری بودن آن صنعت

و در حال انجام در آن   گرفتهانجام ی های گذارهیسرمابررسی حجم 

 صنعت 

دولت یا مکانیسم  گذاری محصولات آن صنعت توسط بررسی نحوه قیمت

 عرضه و تقاضا

 ی و فناوری در آن صنعت فنّاوربررسی تغییر و تحولات 

 بررسی چرخه عمر صنعت 

 ریسک قیمت کالا
 های تولیدیبررسی ریسک افزایش قیمت نهاده 

 بررسی ریسک کاهش قیمت محصولات 

ریسک مربوط به عوامل  

المللی و یا تغییر مقررات بین

 داخلی و خارجی

منابع، تجهیزات و    نیتأمی بر المللنیبی هامیتحربررسی تأثیر 

 ی شرکتهاتیفعال

  تأثیری با المللنیبها در سطوح داخلی یا ها یا قیمتبررسی تغییر تعرفه

 ی شرکت هاتیفعالبر  ملاحظهقابل

 

 رمنتظره یغریسک شرایط رقابتی 

 مانند کرونا رمنتظره یغکاهش تقاضای بازار به دلایل 

 ی و فناوری فنّاور ی روزرسانبهنوآوری رقبا و 

 ها آنتنوع بالای محصولات رقبا یا کاهش نرخ فروش 

 مالیات 
 منفی قوانین مالیاتی بر سودآوری شرکت تأثیر

 ها آنی باز مالیاتی و بدهی احتمالی مربوط به هاپرونده وجود 

ی هاسک یری کاهش هایاستراتژ

 راهبردی 

 ی راهبردی هاسک یری بندتیاولوعدم شناسایی، ارزیابی و 

 ی راهبردی هاسک یرعدم ارائه برنامه جهت اداره، کنترل و اصلاح 

یر
ک 

س
ها

ی 
ی درست

 

 

 ریسک تقلب

 فروش بررسی نسبت تعدیلات سنواتی به 

 گرفتن ریسک دسترسی به اطلاعات و صحت و درستی اطلاعات در نظر

 بررسی اظهارنظر غیرمقبول حسابرس مستقل 

 یا اساسی در گزارش حسابرسی تیبااهموجود ابهام 
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تم فراگیر  

 )مفاهیم(

تم سازنده 

 )ابعاد( 
 شاخص  تم پایه )مؤلفه ها( 

عدم تقارن اطلاعات )سطح پایین 

 افشا(
 افشا ناقص یا عدم افشا برخی اطلاعات 

ی
ت شرکت

حاکمی
 

ساختار 
ت 

مدیری
 

 ره یمدئتیهاندازه و قدرت 

 ره یمدئتیهکسب اطلاعات مربوط به ساختار 

 ره یمدئتیه، اعضای رعاملیمدافشای اطلاعاتی در مورد احتمال تغییر 

 یا مدیران میانی 

 رهیمدئتیهاستقلال 
 ره یمدئتیهبودن اعضای  رموظفیغبررسی موظف و 

 رعاملیمدبررسی دوگانگی وظیفه 

ت
ساختار مالکی

 

 تمرکز مالکیت 
 سهامداران عمده شرکت  نیتربزرگکسب اطلاعات در مورد مالکیت 

 بررسی ساختار مالکیت

 سهامداران نهادی 
 بررسی درصد سهام نگهداری شده توسط اشخاص حقوقی از کل سهام 

 بررسی درصد مالکیت دولتی

ت 
شفافی

 کیفیت حسابرسی  
 بررسی اطلاعات مربوط به حسابرس و تخصص حسابرس در آن صنعت 

 بررسی اندازه شرکت حسابرسی 

بودن   موقعبهکیفیت،کفایت و 

 افشای اطلاعات 

 ی ریسکی(ها ادداشت ی توضیحی)یهاادداشتنحوه ارائه ی

 کسب اطلاعات در مورد رتبۀ کیفیت افشاء اطلاعات 

 

در این مرحله همه ی مؤلفه ها به صورت توصیف جامعی از پدیده ی مورد نظر ترکیب شدند و توصیف    :گام پنجم

  .به دست آمد  های سالانهگذار در گزارش احساس ریسک سرمایهجامعی از  

 عبارات که از برخی وها توصیفات زائد و اشتباه حذف شد  ها و ساختاربندی آن: پس از پالایش هسته  گام ششم

 ، از مجموعه حذف شدند. کردندی م ضعیف را کلی فتوصی

کند و مهم یزی به اعتبار نهایی که با مراجعه به هر یک از افراد مطلع صورت می گیرد، اشاره می لاکو :گام هفتم

از پدیده مورد   اعتباریابی توصیف های جامع  از طریق  ارزیابی یافته های تحقیق پدیدارشناختی را  ترین معیار 

از   بنابراین اعتبارسنجی با رجوع   (.1397خلیلی مقدم و همکاران،  ) سوی خود مشارکت کننده می داندمطالعه 

 و تغییرات تائید  نتایج وسقمصحت   .و نشان دادن یافته های پژوهش انجام شد  (خبرگان)مجدد به مصاحبه شوندگان 

 گردید.  اعمال لازم

 

 گیری و تحلیل نتایج نتیجه -5

های سالانه  ها بر اساس گزارش فهم پدیدارشناسانه تجربه زیسته خبرگان از احساس ریسک آن ژوهش حاضر  پ  هدف

الگویشرکت  به    گذاراحساسات سرمایهاست.    های سالانهگذاران در گزارش ریسک سرمایهاحساس    ها و تدوین 

-تواند استراتژیبه صورتی که می  ؛کندتواند عمل  گذاری میگیری سرمایهعنوان جزیی مهم از عوامل مؤثر بر تصمیم

. از  محافظه کارانه یا با تحمل ریسک همراه باشد  لاکام  ،گذاریگذاری را تحت تأثیر قرار دهد و سرمایههای سرمایه
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اطتیک شرک  طنه صادرشده توسلاهای ساگزارش سوی دیگر   از  منبع مهمی  مانند    تعالا،  آن،  برای ذینفعان 

ها و نتایج عملیاتی و مالی آن  ، ریسکتوکار شرکبآوردن تصویری دقیق از کس  تدسگذاران، برای به  سرمایه

با آن مواجه    گذارانسرمایههای متعددی که  با توجه به شرایط ناپایدار اقتصادی کشور و وجود ریسکلذا  .  تاس

گیری درست  میمنقش مهمی در فرایند تص  ،عات مربوط به ریسکلا که اطهستند و همچنین با در نظر گرفتن این

بررسی های   تدوین شود؛ اما انگذار هیسرما سکیاحساس ر ضرورت دارد تا الگویی همه جانبه برای کنندایفا می

های فعلی برای استخراج  رویکرد   ی جامعی صورت نگرفته ومطالعه   دهد که در این زمینه، نشان میانجام شده 

افشاشده در    صا  ـخ  یهاواژه   نیاوافر  رشی خاص و شماهالغت تا حد زیادی به فرهنگ    مالی  احساسات از متون 

،  حالن یباا  .(2014)  2یچیلوهزریک و    ،(2012)1نالد دو مک  و  نلاخر  ؛ مانند، متکی است افتهیانتشار  یهاگزارش 

  ،3کریشنامورسی )ستندینمالی موفق  ی دقیق احساس و لحن متون نیبشیدر پلغت اغلب  ی مبتنی بر فرهنگ  هاروش 

و معرفی یک رویکرد جدید برای    گذارانهیسرما  سکیاحساس رارتقا درک    باهدفپژوهش    نیدر ا(. لذا  2018

های مالی یعنی های سالانه، از تمام اطلاعات صورتاز روی گزارش   گذارانهی سرمااحساس ریسک    لیوتحلهیتجز

از   احساس    هاگزارش   متون  هم  و  یعمومشده  گزارش   اعدادهم  الگوی  استخراج    گذارانه یسرماریسک  برای 

این الگو در    ،نگیرلاستی– دیآتراشده است. بر اساس روش تحقیق کیفی پدیدارشناسی و تحلیل مضمون  استفاده 

محور  -2شاخص    8مؤلفه و    4بعد،    2محور لحن افشاء کیفی شامل:    -1سه محورکلی)تم فراگیر( سازماندهی شد:  

  12مؤلفه و    6بعد،    3تی شامل:  محور حاکمیت شرک-3شاخص و    69مؤلفه و    35بعد،    4شامل:    منابع ریسک

  ها از این محورها و ابعاد و مؤلفهها  مدیران شرکت گذاران، کارگزاران بورس و حتی  سرمایهکه ضرورت دارد  شاخص  

 ها اهتمام ورزند. آن   بکارگیریمطلع باشند و نسبت به  

  ریسکی( است که   ی )لحن منفی و مثبتفیلحن افشاء کاولین مفهوم شناسایی شده بر اساس نظر خبرگان  

مؤلفه  جملات)منف  یمنف  یمحتوا -1:  هایشامل  و  کلمات  مبهم  ناهنجار   یو  معوق،    ،یمانند:  بحران،  تقلب، 

مشکوک، مجهول و    اط،یاحت  ،ینامعلوم، احتمال  ف،یانحلال و ... و مبهم مانند: بلاتکل  ،یتوقف، بدنام  ،یورشکستگ

   ، ی رقانونیابطال، محکوم شدن، غ  ،یقانون  الزامذکر شده در متون )تعهدات مانند:    هایت یتعهدات و محدود-2...(،  

  ی محتوا -3و ...(،    میممنوع کردن، مسدود کردن، تحر  ف،یتوق  م،یمانند: متعهد، تسل  تهایجبران خسارت و ... محدود

- 4و...( و    ینوآور  ،ییکردن، کارا  مهیب  شرفت، یپ  ،یفراوان  ،ییند: توانا)مان  سکیر  یمثبت کلمات و جملات حاو

و...( در    ر ینظ  یب  ن، یتر  نییپا  ن،یقطعا، بالاتر  ن،یبهتر  شه،ی)مانند: هم  سکیر  ی کلمات و جملات حاو   یقو   یحتوا م

را در مورد    یمال  هایاست که بتواند استفاده کننده گزارش  ایهای سالانه است و منظور، هر جملهمتون گزارش 

ممکن    ایبر شرکت تأثیر گذاشته و    که قبلاً  ید یو تهد  بیشرکت، هر نوع مخاطره، آس  اندازهایچشم   و  هافرصت

این    آگاه و مطلع سازد. دیو تهد  بآسی مخاطره، انداز،م هر نوع فرصت، چش تی ریمد نیاست تأثیر بگذارد و همچن

 
1 Loughran & McDonald   
2 Zreik.o & Louhichi 
3 krishnamoorthy 
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پژوهش با  کاکس نتیجه  و  آبراهام  توسط  چون  و    ،(2012)نالددومکو    لاخران  ،(2007)1هایی  زریک 

 باشد. (( همسو می1398)  یرودپشتمحسنی و رهنمای    ،(2014)یچیلوه

 گیرد:باشد که ابعاد زیر را در بر میپژوهش میمنابع ریسک، یکی دیگر از مفاهیم شناسایی شده در این  

  سک یر،  سهام  متیق  سکیری،  اعتبار  سک یری،  نگینقد  سکیر،  نرخ ارز  سکیری با ده مؤلفه )مال  هایسکیر-1

درآمد  سکیری،  مال  تیوضع سودآور،  ساختار  و   ی دگیچیپ  سکیر،  سهام  ینقدشوندگ  ت یقابل،  تورمی،  بازده 

نوع   نیاست. ا  یمخاطره در امور مال  رشیپذ  دهندهکه نشان  ی(مال  هایسک یکاهش ر  هایی استراتژ و    هایگزارش 

  باوجود   .ابـدیی م  شی افزا  یمال  سکیباشد، ر  شتریب  یبده  زانیاست. هرچه م  یبده   رییاز بـه کـارگ  یناشـ  سـکیر

ریسک مالی متمرکز  های جامع، استانداردها و الزامات گزارشگری ریسک بیشتر بر افشای  بندیها و دستهتعریف

و استاندارد  39 و    32شماره    2ی المللی حسابدار و استانداردهای بین  48هستند )برای نمونه گزارشگری مالی شماره  

های مالی مرتبط بوده و بر  های مالی با صورتریسک(. لازم به ذکر است که  7شماره    3المللی گزارشگری مالی بین

مستقیم  گونه های غیرمالی بهدر مقابل ریسک جریان نقد و سود شرکت اثر دارند وهای پولی و و بدهی هادارایی

دست آمده با مطالعات  . نتیجه بهامّا بر جریان نقد آتی در بلندمدت اثر دارند  مرتبط نیستند،   هاها و بدهیبا دارایی

توسط   شده  همکاران  یرودپشت  یرهنما انجام  و  ،  (1394)و  ابراه  ینماز   (،1395منش)ی ریبشرحمانی   ی میو 

 باشد. ( همسو می2009)5  حسن  و  (2011)4دونالد لوگران و مک (،1388ی)د یو سع  کومرامین(،  1395)مندیم

  ی فرصتها  سکیری،  مشتر  تیرضا  سکیر،  هیمنابع و مواد اول  نیتأم¬سکیری با یازده مؤلفه)اتیعمل  هایسکیر-2

مسائل   سکیر، و محصول دیتوسعه تول سکیر، هامسائل مربوط به انحصار  سکیر، و عملکرد  ییکارا سک، ریرشد

  ی هاستمیو س  یداخل  یهاو کنترل   یداخل  حسابرس،  ستیز  ط یو مح  یمنیسلامت، ا   سکیر،  مربوط به کارکنان

وتوانمند  سکیر،  اطلاعات ر  یهای استراتژ ی  از    از  ناشی  بیشتر  که  ، ی(اتیعمل  یهاسک یکاهش  وسیعی  گستره 

  انسانی،   خطای  حاصل  ها¬احتمالات بروز خطا و نقصان در عملیات خاص بنگاه تجاری یا مالی هستند. این ریسک

نتیجه این بخش   .هستند اختلاس انواع از حاصل زیانهای حتی و گیری¬تصمیم در خطا آن، های¬برنامه  و رایانه

  منش ¬ یریو بش  یرحمان(،  1398)و همکاران  یحیفص(،  2017)6نارتیا(، چیما و  1397سمنانی)با تحقیقات لاری

 باشد. جهت می( هم1388ی) دی و سع  کومرامین(،  1393)

مؤلفه های  طی و مح  یراهبرد   های¬سکیر-3 با  به عوامل    سکیر،  کالا  متیق  سک یر،  صنعت  سکیری  مربوط 

کاهش   یها یاستراتژ و  اتی مال، منتظره  ریغ یرقابت طیشرا سکیری، و خارج یمقررات داخل رییتغ ایو  یالمللنیب

؛  و با پژوهش    باشندیم  تی ها در آن مشغول فعالاست که شرکت   یطیعمدتا مربوط به مح  یراهبرد  یهاسکیر

 باشد. ( همسو می2013)7بائو   ( و1392)و همکاران  فرد¬یلیوک  (،1396چر)¬و آب  اتیب
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است که    ییو رفتارها  تهایاز فعال  یناشی با دو مؤلفه ریسک تقلب و عدم تقارن اطلاعات  درست  های¬سکیر-4

موجب خدشه وارد نمودن بر اعتبار شرکت و    تواند¬یدهند. تقلب م  یدهنده اطلاعات از خود بروز م  هیاشخاص ارا

 یعدم تقارن اطلاعات  شیگردد که خود موجب افزا  یهای مالشدن گزارش   تیفکی¬یو ب  یرفتن اعتماد عموم  نیاز ب

  ی در بازار برا  گذاران¬هیکه سرما  یسهام شرکت، با ارزش  یحالت، ارزش ذات  نی. در اشود¬یم  گذاران¬هیسرما  نیب

 ِ انتظار  مورد  ارزش  با  ها¬سهام شرکت  ی ارزش واقع  جه،یمتفاوت خواهد بود. درنت  شوند،¬ یم  لیسهام مورد نظر قا

ر ت  سهامداران و  داشت  خواهد  نها  افتیخواهد    شیافزا  گذاری¬هیسرما  سکیفاوت  در  افزا  تیو  به    ش ی منجر 

. نتایج حاصل از از چرخه بازار را به دنبال دارد  گذاران¬هیسهام و خروج سرما متیو سقوط ق  شده¬ مبادله¬نهیهز

لیو  مطالعات  با  قسمت  همکاران)  1این  بشیری2018و  و  رحمانی  برادران 1393منش)(،  و  حسن(،  زاده 

(  2012)2( و کوستیکاس 1395(، نمازی و ابراهیمی میمند)2008(، ژانگ)2007)آبراهام و کاکس  (،1396محرومی)

 جهت بود. هم

بعد:  در مدل حاصل از این پژوهش، سومین مفهوم شناسایی شده، حاکمیت شرکتی است که دربرگیرنده سه  

قدرت و    ،اندازهباشد. ساختار مدیریت شامل مؤلفه های)شفافیت، می   -3ساختار مالکیت و    -2ساختار مدیریت    -1

ه میرهیمد  تیأاستقلال  شرکت باشد.  (  مدیریت  از  مالکیت  جدایی  می با  وجود  امکان  این  مدیران  ها،  که  آید 

مدیره دنباله مالکان  هیأت  .مغایر با منافع سهامداران باشد تصمیماتی اتخاذ نمایند که در راستای منافع خود و  

. ترکیب  (2002،  3کلین )اش پایش مدیریت جهت حفظ منافع سهامداران استشود که وظیفهشرکت محسوب می

باشند. هیأت مدیره کارآمد  و ساختار هیأت مدیره، کمیته های فرعی آن و تعداد کل هیأت مدیره حائز اهمیت می

،  ( 1999و همکاران)  4های منحصر بفردی برای هر شرکت و محیط آن داشته باشد. به عقیده دالتون یباید ویژگ

ثر خارجی هستند. از سوی دیگر، هیأت مدیره با اعضای غیرموظف به عنوان  ؤ تر دارای ارتباط مهیأت مدیره بزرگ

هیأت مدیره به گونه بهتر باعث  ثرتر در نظر گرفته شده است. به عبارت دیگر اعضای غیرموظف  ؤهیأت مدیره م

منافع سهامداران می و  حفظ  را کنترل  نمایندگی  مدیره، مسئله  غیر موظف هیأت  اعضای  اساس،  این  بر  شود. 

با کیفیت تر، میلاهمچنین منجر به کاهش عدم تقارن اط و  افشای بهتر  .  شودعاتی بین مدیر و سهامداران با 

تواند به  می  ل آن هالااستق   نیو همچن  رهیمد  أتیه  یاعضا   شتریعداد بتهای هیأت مدیره نظیر  بنابراین ویژگی

نظارتی   مکانیزم  قرار    یندگینما  یهانهیدر جهت کاهش هزعنوان  با مطالعات  مورد توجه  بعد  این  بگیرد.نتایج 

( همخوانی داشته و 1397سمنانی)¬( و لاری1396چر)¬و آب  اتیب  (،2009)حسن(،  1388ی)دیو سع  کومرامین

 باشد. همسو می

مؤلفه شامل  مالکیت هم  است.ساختار  نهادی  سهامداران  و  مالکیت  تمرکز  مالکیت،  م  های  ساختار  از  نظور 

سیاری از  . ب مشخص کردن بافت و ترکیب سهامداران یک شرکت و بعضاً مالک عمده نهایی سهام آن شرکت است

  .ثیرگذار باشدأها تتواند بر عملکرد شرکت ت نیز میپردازان اقتصادی عقیده دارند که هر یک از انواع مالکینظریه

 
1 Liu 
2 Koutsikos 
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4 Dalton 
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های نظارتی که ها منجر شود. این موضوع از فعالیتها ممکن است به تغییر رفتار شرکتساختار مالکیت شرکت 

گذاران نهادی مشابه با  نقش نظارتی سرمایهگیرد.  ت میأدهند نشگذاران مختلف در این ساختار انجام میسرمایه

ها  ها نیز بر عملکرد شرکتهای یکسانی برای نظارت فعالانه بر مدیریت ندارند. از این رو تأثیر آنه و انگیزههم نبود

 گذاران ایجاد ریسک نماید.  تواند برای سرمایهمتفاوت است. بنابراین می

و به   تیت،کفایفیکو    یحسابرس  تی فیکهای)، شفافیت شامل مولفه با توجه به اظهارات خبرگانو در نهایت  

در هر سازمان، وجود  گذاران تأثیر دارد.  ( نیز در شکل گیری احساس ریسک در سرمایهاطلاعات  یموقع بودن افشا 

عات  لاگذاران برای دست یابی به اطیک سازوکارِ راهبری شرکتی اثربخش، به منظور حفاظت از حقوق سرمایه

، از کارکردهای اصلی موقعصحیح و به  عاتلای اط درست و منصفانه در مورد شرکت، حیاتی است. شفافیت و افشا

-کنندگان که قادر به تعیین چشمفـزایش افشا برای استفادها  .حسابداری و اجزای اساسی راهبری شرکتی است

اندازهای آتی شرکت نیستند، سـودمند اسـت و این سودمندی از طریق کاهش احتمال تخصیص نادرست سرمایه  

اسـت.   همکاران)آنـان  و  لیو  پژوهش  منش)2018در  بشیری  و  رحمانی  برادران 1393(،  و  حسن(،  زاده 

ها یاد  یابی ریسک در شرکت ها برای شناسایی و ارز( نیز از این مؤلفه1388( و نیکومرام و سعیدی)1396محرومی)

 شده است. 

های سالانه، استخراج شده بر اساس تجربه زیسته  گذاران از روی گزارش ( الگوی احساس ریسک سرمایه4شکل )

 . خبرگان این پژوهش و تحلیل مضمون در ادامه آورده شده است
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 های سالانه شرکتگذار در گزارش(: الگوی احساس ریسک سرمایه4شکل)
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 پیشنهادات و محدودیت ها 

های سالانه اکتفا نشده و اعداد ارقام صورتهای  در الگوی حاصل از این پژوهش تنها به ریسکهای افشا شده در گزارش 

ها توسط سرمایه گذاران می مالی نیز مورد توجه قرار گرفته است. این موضوع باعث تشخیص بهتر ربسک شرکت 

گیری بهینه و ، مدیریت ریسک بهتر و تصمیمگردد و درنتیجه به کاهش هزینه سرمایه و عدم تقارن اطلاعات

به   گذاران، ه یسرما  یریگمیدر تصم  سکیاحساس ر  تیبا توجه به اهمحمایت از سرمایه گذاران منجر می گردد.  

مطالعه   یشتریرا با دقت ب  یهای مالها، گزارش شرکت  سکیاستخراج ر  یتا برا  گرددیم  شنهادیپ  گذارانهیسرما

تا    ند یها استفاده نماگزارش   نیموجود در ا  یفیو ک  یکم  یهاسک یر  ییشناسا  یپژوهش برا   نیا  الگویکنند و از  

 .ندیاتخاذ نما  یمنطق  میتصم  تیموجود، درنها  یهاسکیاز ر  تریبا درک بهتر و واقع

مقررات در    نیپژوهش اقدام به تدو  یهاافتهیکه بر اساس    شودیم  شنهادیپ  ی به سازمان بورس و سازمان حسابرس

بر اساس الگوی    سکیملزم به گزارش ر  ها راشرکت و  نموده    سکیر  یها یبنددستهو    سکیر  یخصوص گزارشگر 

 .  این پژوهش نمایند

پژوهش از روی    یآت  یها در  احساس ریسک سرمایه گذاران  به سنجش  اقدام  استخراج شده،  به مدل  با توجه 

 . های سالانه گرددگزارش 

 جه یاستفاده شد و در نت  شناسی و تحلیل مضمونپدیداراز روش    سکیر  یافشا   یبررس  یدر پژوهش حاضر برا

 ییهاتیمحدود  یفیک  یها در رابطه با آن مطرح است و همانند همه پژوهش  یفیروش پژوهش ک  یهاتیمحدود

 .دارد  ییایو پا  ییدر خصوص روا

 

 فهرست منابع 

 یجانیو هوش ه  یتیشخص  یها  یژگیتأثیر و  ی(. بررس1401ساناز.)  ،ی الهام؛ خدابخش، روشنک و خمام  ،یاشعر 

 .120-105(:  43)11  ،ی و حسابرس  یگذاران، فصلنامه مطالعات حسابدار   هیسرما  یر یپذ  سکیبر ر

سود    لهیه وسسهام ب  متیق  ینیبشیبر پ  سکیر  ی(. تأثیر افشا1396.)نیرام  ی،محروم  و  رسول  ،زاده برادران حسن 

 .209-189  :(4)5  ی،مال   تیریها. راهبرد مدو ارزش شرکت 

(:  2) 6،  حسابداری و منافع اجتماعی  ،(. نقش احساس در تصمیم گیری سرمایه گذاران1395نازنین.)  ،منشبشیری 

121-93. 

-هیسرما  یر یپذسکیبر سطح ر  یریگمی تصم  یها و سبک  ییگرایا (. تأثیر حرفه1396چر، بهجت.)و آب  یعل  ات،یب

 .157-133  : ((29)2)8  ،یذاران. دانش حسابدار گ

کاکا  ان،یتفت و  )  ،خانی¬ سبزه¬ییاکرم  پ1401مهتاب.  و  عوامل  ر  کنندهنییتع  یامدها ی(.  در    سک یاحساس 

(:  3)14  ،ی مال  یحسابدار  یپژوهش ها  هی. نشریمعادلات ساختار   ی الگوساز   کردیسالانه: رو  یهاگزارش 

149-182. 
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  تی ریمد  یر یگزارش تفس  نامهن یی(. اثر آ1401فاطمه.)  ی،محمدآباد ی منصور  و  دهیفر  ی،نور محمد ؛  اکرم  ،انیتفت

معادلات همزمان.    ستمیسالانه و ارزش بازار شرکت با استفاده از س  یهادر گزارش   سک یبر رابطه احساس ر

 . 65-33:(2)11  ی،مال  یدر گزارشگر  یکاربرد  یپژوهشها 

در    سکیاحساس ر  یاقتصاد   امدی(. پ1401اکرم.)  ی،اسدآباد یعبداله  و  فاطمه  ی،محمدآباد ی منصور  ؛اکرم،انیتفت

 .187-161  :(76)19  ی،مال  یحسابدار   ی. مطالعات تجربایپو  سالانه با استفاده از مدل   یهاگزارش 

و    ینقش عوامل روانشناخت  ی(. بررس1398.)رضایعل  ی،معطوف  و  زیپرو  ی،دیسع   ؛منصور  ،گرکـــز   ؛لیسل  ی،جعفر 

شده  ادارک   سکیگذار و رهیسرما  تیرضا  یانجیدر بازار سهام با نقش م  یگذار هیبه سرما  لیبر تما  یعملکرد 

 . 62-47(:48)13،اوراق بهادار   لیتحل  یگذاران. دانش مالهیسرما

مال(.  1397.)یمجتب  ،نوروزآباد  یرستم  و  ابوالحسن  ،لوند یجل سواد  سرما  ،یتعاملات  ادراک  هیاحساسات  گذاران، 

تما  سکیر تهران. دانش سرما  ی: شواهدیگذار هیبه سرما  لیو  بهادار  اوراق  بورس    : (27)7  ی،گذاره یاز 

141-170. 

شناسی پژوهش کیفی در مدیریت: رویکردی جامع.  . روش(1383.)فرد، حسن، الوانی، سیدمهدی و آذر، عادلدانایی

 .تشارات صفار تهران: ان

درک شده توسط کاربران شبکه    سکی تأثیر ر  ی(. بررس1401فاطمه.)  ،یآمنه و عباس  ور،یخد  سا،یپر  ،یذوالفقار 

، فصلنامه  NARX  یاحساسات و شبکه عصب  لیتحل  کیبا استفاده از تکن  نیکو  تیب  متیبر ق  یاجتماع  یها

 .41-18(:  2)26  ران،یدر ا  تیریمد  یپژوهش ها

وعل  ی،رحمان مرور 1393.)ن ینازن  ،منشیریبش  ی  ادب  ی(.  ا  یافشا   اتیبر  در  منافع    ی. حسابدار رانیاطلاعات  و 

 . 68-35  :(4)4  ی،اجتماع

الگو 1394احمد.)  ،نژادعقوبی  و  احمد  ،گلستانناطق  ؛دونیفر  ی،رودپشتیرهنما ارائه  ر  یذهن  ی(.    سک یادراک 

 .216-195  :(13)4  ی،گذار هیگذاران بورس اوراق بهادار تهران. دانش سرما  هیسرما

  ی گزارشگر   تیفیموثر بر ک  یرمالیغ  یها  یژگی(. و1388. )رضایعل  ،ی زرانژاد، منصور و جعفر  ؛نی دحسیس  ،ی سجاد

بررس  رفتهیپذ  یهادرشرکت   یمال تهران.  بهادار  اوراق  دربورس  حسابرس  یحسابدار   یهایشده    ، یو 

16(57):51-68 . 

  ی گذاره یسرما  ییبر کارا  سکیر  یتأثیر افشا  ی(. بررس1398شهناز.)  ،خیمشا  ی و علدیس  ی،نیحس  ی؛صغری،  حیفص

 .372-355  :(31)8  ی،گذاره یدر بورس اوراق بهادار تهران. دانش سرما  شدهرفتهیپذ  یشرکتها 

  گذارانهیعوامل مؤثر بر درک سرما و یآثار روانشناخت یبررس (.1394).یعلی، ریقیرجب و محسن ی،اردکانیکمال

 142.-125( :10)  3ی،واقتصاد   یمال  یها   استیدر بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه س  سکیاز ر

بهادار    گذارانه یسرما  یریپذ سکیدر ر  یروح  یهاتأثیر حالت   ی(. بررس1397بهروز.)  ی،سمنانیلار اوراق  بورس 

 .120-107  :(1)6  ی،مال  نیو تام  ییدارا  تیریتهران. مد
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تأثیر سطوح مختلف    یابی (. ارز1401.)نی فرش  ،یالله کرم و هرمز  ،یرضوان؛ صالح  ،ی حجاز  ن؛یزاده، محمدحس  بیلب

  ی فصلنامه دانش مال  ،کاویبر اساس متن  یدسیاقل  لیگذاران: تحل  هی شرکت بر ادراک سرما  سکیر  یافشا 

 . 86-65(:  54)15اوراق بهادار،    لیتحل

در 1398فریدون.)  ،رودپشتیرهنمای وعبدالرضا  ،محسنی نوشتار  لحن  مدیریت  کارکردهای  و  مالی  عملکرد   .)

 . 48-29(:  4)9،  پژوهش های تجربی حسابداری.  گزارشگری مالی

ن و تأثیر متغیرهای  بررسی وجود اثرات ادراک ریسک در بورس اوراق بهادار تهرا(.  1396.)ناطق گلستان، احمد

 .170-145:  (18) 5  ،فصلی برآن. راهبرد مدیریت مالی

گذاران بورس اوراق    هیسرما  سکیبر ادراک ر  یتیشخص  یها  یژگی(. تأثیر و1400ناصر.)  ،ینبیناطق، احمد و ز

 . 54-33(:  4)2  ،یگذار  هیو سرما  یمال  یها  شرفتیپ  هینشر  سک،یبه ر  لیتما  یانجینقش م  ل یبهادار ؛ تحل

احمدناطق صباح  ،یدامغان  ؛گلستان،  و  ر1398احمد.)  ،یالهه  تأثیر  سرماادراک  سکی(.  توسط  بر  هیشده  گذران 

  ، یگذار هیبورس مشهد(. دانش سرما  یها یگذران فعال کارگزار هی: سرمایسبد سهام )مطالعه مورد   تیریمد

8(30):  91-73. 

ها و  در گزارش سالانه شرکت   سکیر  یافشا   یچگونگ  ی(، بررس1395).  یمهد  مند،می¬یمیمحمد، ابراه  ،ی نماز

 .30-1(:  9(2))3  ،یمال  یعوامل موثر بر آن، دانش حسابدار 
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Abstract 

Making financial decisions is complicated, risky, and uncertain. Thus, investors tend to learn 

about the risks that may threaten their investment. Annual reports of companies, often used 

by investors, are among the most significant references for measuring the risks companies 

may face. Therefore, information available in the financial statements can stimulate investors' 

risk sentiment. Risk sentiment affects the investors' risk assessment and their decisions. 

Hence, this study aims at the experts' phenomenological understanding and their lived 

experience of risk sentiment based on the annual reports of companies and the extraction of 

a pattern for investors' risk sentiment. To this aim, a phenomenological qualitative research 

method was applied. In order to collect data, 17 experts of the field were interviewed and 

Attride-Stirling's thematic analysis was used to analyze the data. Based on the in-depth 

interviews conducted, the findings were categorized into three overall themes: 1) qualitative 

disclosure tone, consisting of 2 dimensions, 4 components, and 8 indicators; 2) risk sources, 

consisting of 4 dimensions, 35 components, and 69 indicators; 3) corporate governance, 

consisting of 3 dimensions, 6 components, and 12 indicators. The present study's 

recommended pattern, consisting of 89 indicators, is the first coherent framework for 

investors' risk sentiment based on annual reports. The study is a new step in expanding the 

literature in the field and an invaluable guide for other researchers for future investigations. 

Keywords: risk sentiment, annual reports, phenomenology, thematic analysis 
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