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 Sentiment of risk affects the estimation of risk by investors and their 
decision making. However, in financial decision-making, increasing 
attention is being paid to the role of contextual information, which may 
provide more insight into managerial opinions and intentions, and has 
recently been used to more effectively predict a company's financial 
performance. The aim of the upcoming research is to investigate the 
simultaneous relationship between risk sentiment of annual reports 
and operational performance of 130 companies admitted to the 
Tehran Stock Exchange in the period from 2008 to 2022. For this 
purpose, the system of simultaneous equations was estimated using 
the two-stage regression method, and the risk sentiment of the annual 
reports was calculated using the content analysis method. The 
estimation results show the existence of a two-way relationship 
between the risk sentiment of annual reports with the asset return rate 
and the sales return rate, as well as the absence of a two-way 
relationship between the risk sentiment of annual reports and the 
equity return rate in companies listed on the Tehran Stock Exchange. 
Also, the relationship between the risk sentiment of annual reports 
with the rate of return on assets and the rate of return on equity 
relative to the influence of the management's interpretive report is 
significant. Keyword: Risk Sentiment, Operational Performance, 
Management's Interpretive Report, Annual Reports. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Researchers' attention to risk sentiment emerged in the 1980s under the behavioural 

finance paradigm with the theoretical assumption that an investor is boundedly 

rational, which makes the market sometimes not perfectly efficient. One of the fields of 

behavioural finance research is the understanding of behavioral risks affecting asset 

prices and financial markets. Behavioural risks, including investor sentiments, play an 

important role in stock market behaviours. Earlier, economic researchers and 

investment experts such as Graham et al. (2005) stated that investor sentiments are an 

important behavioural risk that affects the investor's decision and, as a result, asset 

prices. It reflects the performance and behaviour of financial markets. Risk sentiment is 

an important behaviour that not only affects price by itself but also causes temporary 

market instability and directly leads to inefficient patterns in financial markets (Shleifer, 

2000). Investor sentiment is broadly defined as a ratio that expresses the investor's 

rational, illogical, wrong, and rational opinion or beliefs. Investors' expectations about 

future market conditions can be optimistic or pessimistic (Baker and Wergler, 2006). 

Accordingly, these expectations adjust the investor's risk tolerance or level of risk 

aversion and willingness to speculate (Murphy, 2012). Therefore, the demand and 

supply for stocks that are partially influenced by these emotional beliefs cause the stock 

price to deviate from its true fundamental values and ultimately reduce the company's 

current and future performance (De Long et al., 1990). Taking all these ideas into 

account, risk sentiment can be considered a systematic behavioural risk that affects 

securities values and stock market behaviour. Despite the practical importance of risk 

emotions, emotion theory is still in its infancy with the following theoretical and 

empirical gaps. Important theoretical gaps are measuring and quantifying the effects of 

emotions, identifying stocks that are more affected by risk emotions, and theorizing 

investor emotions and stock market relationships (Baker and Wergler, 2007). 

Methodology 

The current research was quasi-experimental and a type of empirical, applied, post-

event and descriptive-analytical research. To collect the research data and information, 

the document mining and field methods and databases of the Tehran Stock Exchange 

and modern Rahvard software were used. To test the hypotheses, if the ordinary least 

squares method is used in the system of simultaneous equations, it can lead to 

inconsistent and skewed estimates and question the validity of the obtained results. 

Furthermore, the significance tests are also affected by this bias and inconsistency and 

cause errors in the analyses based on these results; therefore, in this research, due to 

the simultaneous and two-way relationship between the risk perception of annual 

reports and the company's market value, the system of simultaneous equations was 

used. The current research studied the companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange in the period from 2009 to 2022. Before sampling, the statistical population 
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included 377 companies. The statistical sample of the research was selected using the 

systematic elimination sampling method, and the companies that did not have the 

desired characteristics were excluded from the statistical sample. 

Results and Discussion 

Based on the results, there is no significant relationship between the sense of risk of 

annual reports and operational performance, and the first hypothesis is rejected. The 

result of 2 criteria (rate of return on assets and rate of return on equity) is significant 

with the sense of risk and the result of the criterion of the rate of return on sales was 

not significant with the sense of risk of annual reports. Moreover, the findings indicated 

the effect of compiling the regulations of the interpretive report of management on the 

relationship between risk perception of annual reports and operational performance is 

significant and the second hypothesis is confirmed. 

Conclusions 

Considering the importance of risk perception in investors' decision-making, investors 

are recommended to study the financial reports more carefully to extract the risk of the 

companies and use the results of this research to identify the quantitative and 

qualitative risks in these reports and to determine their importance, and make a 

rational decision with a better and more realistic understanding of the existing risks. 

Also, to protect investors, it is recommended that the legislative bodies require 

companies to provide risk information in a separate report according to the results of 

this research. Future researchers could investigate the consequences of risk perception 

in the capital market by taking into account the new approach of the current research 

on the drivers of risk perception. Investor sentiment should be considered as an 

effective factor in asset prices. Fund managers should be advised to consider investor 

sentiment in asset valuation models. Today, more advanced techniques are available 

which, when finance and computer science are combined, can shed new light on the 

topic of risk sentiment analysis in corporate filings and their respective effects on stock 

markets. These techniques can help improve the accuracy of the analyzed risk 

sentiments, considering not only individual words but also the context for large sample 

sizes in terms of the number of pages and documents; they have not previously been 

used on a serious scale for explanatory research that includes the effect of corporate 

filings on abnormal stock returns. 
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 یهاگزارش سکیبر رابطه احساس ر تیریمد یریگزارش تفس نامهنییاثر آ

 معادلات همزمان ستمیبا استفاده از س یاتیسالانه و عملکرد عمل
  2 یمحمد آباد یفاطمه منصور، 1* انیاکرم تفت

 .رانیا زد،ی ،یدانشگاه آزاد اسلام زد،یواحد  ،یگروه حسابدار ،دانشیار .1

 .رانیا زد،ی ،یدانشگاه آزاد اسلام زد،یواحد  ،یگروه حسابدار ،یدکتر یدانشجو .2

 چکیده  اطلاعات مقاله

   یپژوهشمقاله  مقاله: نوع
 

 نی. با اگذاردیها اثر مآن یریگمیو تصم ارانگذهیتوسط سرما سکیبر برآورد ر سک،یاحساس ر
که ممکن  شودیمعطوف م یبه نقش اطلاعات متن یاندهیتوجه فزا ،یمال یریگمیدر تصم ،حال
مؤثرتر  ینیبشیپ یبرا را  یفراهم کند و اخ یتیرینسبت به نظرات و مقاصد مد یشتریب نشیاست ب
رابطه همزمان احساس  یرو، بررس شیپ شده است. هدف پژوهششرکت استفاده یمال لکردعم
در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیشرکت پذ 130 یاتیسالانه و عملکرد عمل یهاگزارش سکیر

معادلات همزمان با استفاده از  ستمیمنظور س نیاست. بد 1401تا  1388 یتهران در بازه زمان
محتوا  لیالانه به روش تحلس یهاگزارش سکیبرآورد شد و احساس ر یاحلهدومر ونیروش رگرس
 یهاگزارش سکیاحساس ر نیوجود رابطه دوطرفه ب انگریبرآورد ب جیاست. نتا دهیمحاسبه گرد

احساس  نیعدم وجود رابطه دوطرفه ب نیو نرخ بازده فروش و همچن ییسالانه با نرخ بازده دارا
در بورس  شدهرفتهیذپ یهاسالانه و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام در شرکت یهاگزارش سکیر

بر رابطه نرخ بازده  تیریمد یریگزارش تفس نامهنییآ نیتدو ن،یاوراق بهادار تهران است. افزون بر ا
سالانه  یهاگزارش سکیاحساس ر و نرخ بازده حقوق صاحبان سهامیی، نرخ بازده دارا ،فروش

 نامهنییآ شودیم جهینت ،ریمتغ نیا بیبا توجه به مثبت بودن ضر نیدارد. همچن یمعنادار ریتأث
 دارد. این روابطمثبت بر  یاثر تیریمد یریگزارش تفس
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 قدمهم

، خواهان باشندیمالی و نتیجه محور م یهایکه خواستار افشاگربر آن علاوه، مدیران و تحلیلگران، گذارانهیسرما

لاعات افشای اط .(،1401خرم دل ماسوله و اسناد،) ها هستنداز چگونگی ایجاد ارزش توسط شرکت اطلاعاتکسب 

بر میزان و نوع  تواندیسقوط قیمت سهام م کریسو  ها استقیمت سهام شرکت همزمانی تأثیرحسابداری تحت 

سقوط قیمت سهام، تمایل دارند افشای  کریس شباشد؛ زیرا مدیران هنگام افزای اثرگذارحسابداری  اطلاعاتافشای 

در  .(،1398و همکاران، ییفلاح زاده ابرقو) دافشا کنن ترعیرا هرچه سر اخبار خوببیندازند و  أخیراخبار بد را به ت

ی جامعه ضروری است. گزارشگری ارزش، این ویژگی را دارد یت، به عنوان ابزاری برای رشد و توسعهواقع، شفاف

های غیرمالی را ارائه دهد. همچنین، مربوط به موقعیت شرکت در بازار، استراتژی شرکت و سایر محرک اطلاعاتکه 

گذاران و سایر ذینفعان، نقش مایههای مالی، در راستای حمایت از منافع سردر صورت اطلاعاتکیفیت افشای 

 ،یتجار یهاتیفعال یدگیچیپ شیبا افزا .(،1398،یو ناظم طاهر یبهمن) کندبارزی در شفافیت بازار سرمایه ایفا می

مداوم  ی. فروپاشندیاتخاذ نما نهیو به حیصح ماتیها تصمدارند که بر اساس آن ازین یبه اطلاعات گذارانهیسرما

 ژهیوبهاطلاعات ) یافشا یموجود ارائه کرده بودند، دامنه سودمند سکیاز ر ینادرست ریبزرگ که تصو یهاشرکت

 یها را داراشرکت سکیاطلاعات در مورد ر یافشا ،یتیوضع نیساخته است و چن انینما شتریب( را سکیدر مورد ر

درک مشخصات  یبرا یاطلاعات فتایبه در ازیسهامداران ن .(،2020و همکاران، یل) نموده است یاژهیو تیاهم

منظور بهبود به سکیافشا اطلاعات ر یبرا یادیز یتقاضا .(،2006وز،یو شرا ینزلیل) شرکت دارند سکیر

 نفعانیو درک ذ دهدیرا به بازار انتقال م یدیاطلاعات مف سکیگزارش ر رایوجود دارد، ز یگذارهیسرما یهامیتصم

سالانه  یهاگزارش .(،2002و همکاران، رینسمایل) بخشدیرا بهبود م سکیقرار داشتن در معرض ر زانیاز م

که  است گذارانهیسرما یریگمیتصم یاطلاعات برا یمنبع اصل ،یرمالیو غ یمال یهاها متشکل از مؤلفهشرکت

 سالانه موجود است یهادر گزارش میرمستقیصورت غبه یو برخ میستقصورت مبه سکیاطلاعات ر ی ازبرخ

با  یرفتار یمال میتحت پارادا 1980 در دهه سکیتوجه محققان به احساسات ر .(،2020گل،یپرولوچس و فوئر)

اوقات بازار  یگاه شودیاست ظهور کرد که باعث م یطور محدود منطقبه گذارهیسرما کی که یفرض نظر نیا

 متیاز ق یبخشی رمنطقیغ گذارانهیکه احساسات سرما دهدینشان م یرفتار یمال هینظر کاملا  کارآمد نباشد.

)کوچک، سخت به ارزش، اطلاعات محدود،  هاییاز دارا یخاص برخ یهایژگیو لیدل . بهکندیم تیرا هدا هاییدارا

 یگذارمتیدائما  نادرست ق هاییدارا متیو ق شودیم نهیپرهز یمنطق گذارانهیتوسط سرما تراژی(، آربرهیو غ

اند نشان داده (،2020گل،یپرولوچس و فوئر)و  (،2006وبستر، یرو مو لسونیه) همچون یمطالعات متعدد .شودیم

 هایینادرست دارا یگذارمتیاحتمالا  منجر به قدر سطح بازار و  با بازده سهام مرتبط است گذارهیکه احساسات سرما

 یمتفاوت ریاحتمالا  تأث رگذاهیاحساسات سرما ،(،2020مشکووا و هاجک،) مطابق با پژوهش ن،یعلاوه بر ا. شودیم

 یهادر دوره هاییدارا یگذارخواهد داشت، که منجر به کاهش ارزش ییدارا یهایژگیبر اساس و یگذارمتیبر ق

 .(،2019گل،یو اشپ بیبن حب) شودیم یاحساسات منف یهادر دوره یگذارارزش ازحدشیاحساسات مثبت و ب

 یو رفتار بازار سهام ضرور یو آت یجار یعملکردها ها،ییدارا متیبر ق یرفتار یهاسکیر یتمالاح ریتأث یبررس
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دارد و  یادیعوامل بن راتیینسبت به تغ یکمتر تیحساس که بازار سهام دهدیمطالعات موجود نشان م رایاست، ز

 ریرا به تصو یو ناکارآمدی رمنطقیاز رفتار غ یشواهد یاست و گاه یبازسفته یمعاملات راتیمستعد تأث شتریب

وجود ندارد، اما شاخص احساسات  گذارهیاحساسات سرما یبرا یاشده تأیید ندهینما چی. تاکنون، هکشدیم

احساسات  یبرا یاحتمال یهاعنوان مؤلفهسهام به یوکار و شاخص آتکسب طیشرا سیکننده، سرومصرف

نقش  (،2022و زنگ، یدیالشند) همچون یمطالعات متعدد .(،2018و احمد، ونیتو) وندشیم دهید گذارهیسرما

 گذارهیسرما وعمطالعات، اقتصاد با دو ن نیدر ا. اندکرده یسازمدل یمال یرا در بازارها گذارانهیسرمااحساسات 

گران  و معامله کنندیم ینیبشیرا پ هاییدارا متیق یطور منطقکه به یاحرفه گذارانهی: سرماشودیمشخص م

 متیها بر قاحساسات آنو  شودیم یمال یهاییدارا ی نامناسبگذارها منجر به ارزش)افراد( که انتظارات آن

 هاییدارا متیکه ق دندهینشان م ی. مطالعات نظرگذاردیم ریتأث یو آت یبر عملکرد جار تینها و در هاییدارا

 یدارا تراژیربآ کهییازآنجا ن،یمتفاوت باشد. علاوه بر ا یادیبن یهااز ارزش یتوجهطور قابلبه تواندیم

گر را جبران طور کامل اثرات احساسات معاملهبه توانندینم یمنطق گذارانهیاست، سرما یعمل یهاتیمحدود

 یگذارمتیعامل ق کیبه و عنوان  شدهشناخته« احساسات  سکیر» عنوان به  انگرمعامله سکیر ن،یکنند؛ بنابرا

و  یل) همچون یمطالعات ،یطورکلبه .(،2011پنگ و همکاران،) شودیم لیتبد یمال یشده توسط بازارها

را گزارش  یو عملکرد آت سکیاحساسات ر نیب یرابطه منف کی (،2011و همکاران، نسنیون و)و  (،2020همکاران،

در حال حاضر  نکهی. با توجه به اکندیادبیات موجود کمک م یسازیجنبه به غن نی. پژوهش حاضر از چنددهندیم

جامع برای  یمدل نشده است ارائه استفاده یداخل یهاسالانه در پژوهش یهاگزارش سکیشاخص احساس ر

مناسب و امتیازبندی صحیح احساس  یبندتبهباعث ر تواندیسالانه، م یهاگزارش سکیسطح احساس ر یریگاندازه

شود.  سکیاحساس ر مرتبط با یهاقابلیت اتکای پژوهش شیافزا جهینت ها و درسالانه شرکت یهاگزارش سکیر

 یافشا ییدستورالعمل اجرا 1ماده  11طبق بند  تیریمد یریالاجرا شدن گزارش تفسبا توجه به لازمهمچنین 

، تأثیر 14/5/1396 خیتا تار یبعد یهاهیو اصلاح 1384شده نزد سازمان مصوب سال ثبت یهااطلاعات شرکت

و عملکرد  سکیسالانه و همچنین بر رابطه احساس ر یهاگزارش سکیبر سطح احساس ر تیریمد یریگزارش تفس

با توجه به ارتباط بین احساس  .کندیم ینشده را بررس یبررس یداخل یهااکنون در پژوهششرکت که ت یاتیعمل

متغیرها در مطالعات  نیمیان ا طرفهکیرابطه  ینیبشیشرکت و پ یاتیسالانه و عملکرد عمل یهاگزارش سکیر

 یوهش حاضر بررسپژ ییمربوطه، هدف نها یهاهینظری و نظر یگرفته و همچنین مبانانجام یو خارج یداخل

با استفاده  سکینوآوری پژوهش حاضر محاسبه امتیاز احساس ر ی. به عبارتاستمتغیره نیبین ا یارتباط همزمان

بر رابطه  تیریمد یریتأثیر گزارش تفس یبررس ،یو خارج یمشابه داخل یهاجامع نسبت به پژوهش یاز مدل

شرکت و احساس  یاتیبطه دوطرفه عملکرد عملرا یشرکت و همچنین بررس یاتیو عملکرد عمل سکیاحساس ر

پژوهش ارائه  یشناسو روش هاهینظری و پیشینه پژوهش، فرض ی. در پژوهش حاضر پس از بیان مبانتاس سکیر

و پیشنهادها اختصاص  یریگجهیشده و بخش آخر مقاله نیز به بیان نت حیتشر ،یتجرب یهاافتهی. در ادامه شودیم

 .دارد
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 مبانی نظری
 یاتیسالانه و عملکرد عمل یهاگزارش سکیبرای توضیح رابطه احساس ر یگوناگون یهاهییات نظری شامل نظرادب

 یهاهی( نظر2و ) یاتیبر عملکرد عمل سکیپشتوانه تأثیر احساس ر یهاهی( نظر1به دودسته ) یطورکلاست که به

 شده است: حیتشر ریر زد هک شوندیتقسیم م سکیبر احساس ر یاتیپشتوانه تأثیر عملکرد عمل

 یاتیبر عملکرد عمل سکیپشتوانه تأثیر احساس ر یهاهینظر

کردند:  میرا به سه دسته تقس سکیعوامل مؤثر بر احساس ر یبنددسته کیدر  (،2006وبستر، یو مور لسونیه)

که در  باشندیم تیوضع کی یریگاندازهو قابل تیرؤقابل یهایگژیعوامل بر اساس و نیعوامل خودآگاه: که ا: 1

 .شودیاتخاذ م یمیآن تصم

شامل م نیعوامل ناخودآگاه: ا: 2 سهساخته یذهن یهاانبُریعوامل  ست که موجب ت صم لیشده ا  یریگمیدر ت

 .شودی)ابتکار( م

 ایو  یزیبر احساسات غر یمبتن یوندر جرأتبر اساس  ییهاالعملاست که عکس یعاطف -یعوامل احساس: 3 

عوامل، بر  ریو سا گذارانهی. احساسات، حالات سرمایعقلان یهایابیبر ارز و باشندیم قیعم نیادیاحساسات بن

 نیا. (،2023و همکاران، نزبرگنیون ب، ، 1394و همکاران، یرودپشت یرهنما) گذارندیاثر م سکیادراک ر

باشد که  یسهم خاص یبرا تواندیبازار باشد که به احساس بازار معروف است و م مرتبط با تواندیاحساسات م

 یهاانیها در مورد جرعبارت است از انتظارات آن گذارانهی. احساسات سرماشودیخوانده م گذارهیاحساس سرما

 رمجموعهیسالانه، ز یهاگزارش یاز رو گذارانهیسرما سکیاحساس ر ن،یمرتبط با آن؛ بنابرا یهاسکیو ر ینقد

 شتریب انگذارهیسرما سکیانداز هرچه احساس رچشم نظریه. طبق ردیگیو عوامل خودآگاه قرار م ینیع سکیر

کمتر باشد،  گذارانهیسرما سکیهرچه احساس رو  شودیو عملکرد کمتر م یو بازده شتریب یزیگر سکیباشد، ر

 گذار؛هیسرما سکیاحساس ر .(،2022و زنگ، یدیالشند) شودیم شتریو عملکرد ب یکمتر و بازده یزیگر سکیر

کلمات؛ عبارات و  قیاز طر تواندیبلکه م د؛یآیشده توسط شرکت به وجود نمگزارش یهاسکیر قیلزوما  از طر

منجر به  سکیر اتاحساساین  شیافزا که منتقل گردد گذارهیبه سرما یمال یهاجملات موجود در سرتاسر صورت

 ییبر کارا سکیاحساس ر ریدر خصوص تأث .(،2017،یچیو لوه کیزر) شودیشرکت م یکاهش درآمد آت

 یهمگن ه،ینظر نیاست، مطابق ا ییهمگرا هیاول نظر هیوجود دارد. نظر هیها دو نظرو عملکرد شرکت یگذارهیسرما

اطلاعات موجود در  شیافزا قیاز طر انه،یسال یمال یهااطلاعات در گزارش ریسابا  سهیدر مقا سکیاطلاعات ر

درک  شیو افزا رمنتظرهیغ یدادهایناشناخته و رو یهاسکیعوامل ر ریدسترس سهامداران، سبب بهبود تفس

هوپ ) ودشیدر شرکت م یگذارهیو عملکرد سرما ییامر منجر به بهبود کارا نیشده که ا سکیاز ر گذارانهیسرما

مطابق . کندیم تیحما سکیاطلاعات ر یقرار دارد که از ناهمگون ییواگرا هیدر مقابل، نظر .(،2016و همکاران،

 منتظرهریغ یدادهایناشناخته و رو یهاسکیآشکار شدن عوامل ر قیطراز  سکیاحساسات ر یافشا ه،ینظر نیا

 شودیشرکت م یگذارهیو عملکرد سرما ییرا کاهش داده و منجر به کاهش کارا گذارانهیسرما سکیدرک ر

 .(،2014کمپبل و همکاران،)
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 سکیبر احساس ر یاتیوانه تأثیر عملکرد عملپشت یهاهینظر

نادرست  یگذارمتیدهنده قرابطه نشان نیا که کندو عملکرد مطرح می سکیرمثبتی را بین  رابطه یمال نظریه

 گذارهیسرماحاکی از آن است که احساسات  (،2010هارون و همکاران،) مطالعهبازار است.  یثباتیبیی و دارا

ی ثباتیببالقوه  طوربه تواندیمر ، عامل مذکورونیازاقرار دهد و  ریتأثرابطه بین ریسک و عملکرد را تحت  تواندیم

 یرمنطقیغ عاملخرد معمولا  به عنوان  گذارانهیکه احساسات سرما یطوربه .بازارهای مالی را در پی داشته باشد

که  شوندیو آگاه در نظر گرفته م یمنطق گرانعمدتا  به عنوان معامله  یگذاران نهاد. سرمایهشودیدر نظر گرفته م

 ،(،2022و همکاران، کیگر) یهاافتهی. (،2024و وانگ، یداکسبر) خط هستند کیداندن بازارها به قادر به بازگر

 .کندیم تیحما دهند،یسوق م یادیبن یهاسهام را به سمت ارزش متیکه ق ینهاد ارانگذهیسرما ریاز تأث

 سکیکه تحمل ر دهدیو نشان مدر نظر گرفته را  و عملکرد سکیرمثبت بین  رابطه کیاستاندارد  یچارچوب مال

از بازار  یتوسط شواهد تجرب یمالنظریه . (،2024وانگ و ژنگ،) بالا )کم( جبران شود عملکردبا  دیبالا )کم( با

 عملکردبر  گذارهیمداوم احساسات سرما یمنف ریو تأث شودیم یبانیپشت یجهان یبازارها نیو همچن متحدهالاتیا

 یهابا وقوع بحران انگذارهیاحساسات سرما. (،2011ران،و همکا نسنیون و) دهدیبازار سهام را نشان م عملیاتی

 لیو به دل زنندیم نیرا نادرست تخم عملکرداحتمالا   گذارانهیسرمای که طوربه بازار سهام مرتبط است

و  نگید) دارند ینیببه معامله در هنگام احساس خوش یشتریب لیفروش کوتاه، تما یهاتیمحدود

 .(،2021همکاران،

در مورد  سکیاز طریق افزایش تقارن اطلاعاتی، میـزان احساس ر بالاد معتقدند، عملکر (،2004برتا و بوزولان،)

 شودیانجام مبادلات بیشتر روی سهام م و باعـث کـاهش نوسـان قیمـت سهام، دهدیعملکرد شرکت را کاهش م

ن عنوا مدیران به ،یندگینما نظریهاساس  برارزش شرکت را در پی خواهـد داشـت.  شیو بهبود عملکرد و افزا

را بگیرند که لزوما  در راستای به حداکثر  ییهامیعمل کنند یا تصم یاگونهنمایندگان سهامداران ممکن است به

باید سازوکار کنترلی یا نظارتی کافی برای محافظـت سـهامداران  نظریهرساندن ثروت سهامداران نباشد. مطابق این 

شده در آن،  اطلاعات ارائه سکیمالی و کاهش احساس ر یهاایجاد شود. موضوع شفافیت صورت منافعاز تضـاد 

عنوان بخشی از سازوکارهای  شده به افشا توجه قرارگرفته است. بنابراین، اطلاعات عنوان یک راهکار عملی مورد به

مدیران را ترغیب و  سـرمایه پـذیر کمک کرده یهادر منضبط کردن مدیران شرکت گذارانهیکنترلی به سرما

بیان  یسیاس نهیهز هیتا در راستای منافع سهامداران و بهبود عملکرد شرکت گام بردارند. همچنین نظر دکنیم

ها شرکت نیا جهینت بسیار سودآور، بیشتر در منظر عموم هستند که در وبزرگ  یهاشرکت رانیکه مد کندیم

 هاسکیر گریو د یمال سکیانند رم سک،یافشای اختیاری اطلاعات برای کاهش احساسات ر ایانگیزه بیشتری بر

 سکیبا عملکرد خوب، از افشای احساسات ر ییهاکه مدیران در شرکت کندیاستدلال م یدهعلامت نظریهدارند. 

استفاده  گذارانهیاهدف ارتقاء شفافیت و جذب سرم مدیریت ریسک و با یهاهیدر رابطه با رو یدهبرای علامت

 یدارای عملکرد و سودآور یهاهمچنین شرکت. (،2018مشکووا و هاجک،، ، 2020مشکووا و هاجک،)کنندیم

ها را در افشای احساسات ریسک توانا دارند که آندر سیستم مدیریت ریسک  یگذارهیبالا، منابع کافی برای سرما

چاونت )قرارگرفته است دییتجربی مورد تأ ات. این اثر مثبت سودآوری بر سطح افشای شرکت از سوی مطالعکندیم
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داخلی را  یهابا عملکرد خوب، کنترل ییهاتدریافتند که شرک (،2010هارون و همکاران،). (،2006و همکاران،

داخلی، سطح بالایی از مدیریت ریسک برقرار است.  یهاافشا کننده کنترل یهاو در شرکت کنندیداوطلبانه افشا م

در خصوص کیفیت عملکرد  یدهبیشتری برای علامت یهابا سودآوری بیشتر، محرک ییهارکتش بیترت نیا به

عملکرد  رودیانتظار م نیبنابرا. (،2022و زنگ، یدیالشند) صورت اثربخش دارندبه هاسکیریت رخود و توانایی مدی

 نیبنابرا ابد؛ییکاهش م سکیر سعملکرد سطح احسا شیبا افزا یعنیداشته باشد، نرابطه معنادار  سکیاحساس ر با

موضوع  نیبعدی ا یهاو در بخش شودیم ینیبشیپ سکیعملکرد و احساس ر یعنیمتغیرها،  نیارتباط همزمان ا

 .گرددیم یبررس

 تیلحن افشا اهم ای: آسکیمرتبط با ر یافشا یارتباط ارزش»عنوان  با یدر پژوهش (،2022و زنگ، یدیالشند)

کردند.  یسهام را بررس متیآن بر ق ریسالانه انگلستان و تأث یهاو لحن آن در گزارش سکیر یها افشاآن« دارد؟

ات کلم نیشمارش ا قینمودند و از طر جادیا یمثبت و منف سکیاز کلمات مربوط به ر یمنظور فهرست نیا یبرا

 جیکردند. نتا یریگهر شرکت را اندازه یبرا یمثبت و منف سکیها، لحن )احساس( رسالانه شرکت یهادر گزارش

در لحن  نکهیمگر ا ستیمشاهده نقابل یسهام ازنظر آمار متیباق سکیاطلاعات کل ر ینشان داد که ارتباط ارزش

)کاهش(  شیسهام را افزا متیق یتوجهطور قابل( بهیمثبت )منف سکیر یافشا جموع،. درممیقائل شو زیآن تما

 .دهدیم

سالانه  یهادر گزارش سکیاستخراج احساسات مرتبط با ر»با عنوان  یدر پژوهش (،2020مشکووا و هاجک،)

 یو مثبت( که برا یمنف سکیکلمات خاص )با برچسب ر ستیبا استفاده از ل «یآن بر عملکرد مال ریها و تأثشرکت

نمودند و ارتباط  تیریمد یمتن یهاشگزار سکیکردند، اقدام به استخراج احساس ر جادیشرکت ا یمال یهاسکیر

 یهاافتهینمودند.  یبررس یورشکستگ سکیو ر یارزش بازار، سودآور ،یشرکت شامل بده یا عملکرد مالآن را ب

ارائه  یمال یهاسکیاز ر یعنوان شاخصشده، بهاستخراج سکیاز نقش عمده احساس ر یپژوهش حاضر شواهد

 .اثرگذار است یبر عملکرد مال سکیاحساس ر دهدیو نشان م دهدیم

با استفاده « ها در فرانسهشرکت یو نقد شوندگ سکیاحساس ر»با عنوان  یدر پژوهش (،2017،یچیو لوه کیزر)

سنجش محتوا به  لیبا استفاده از روش تحل ره،یمدئتیه تیهمراه و گزارش فعال یهاادداشتیو  یمال یهااز صورت

که شامل  یسکیک فرهنگ لغت از کلمات ری نیمنظور با تدو نیا یپرداختند. برا گذارانهیسرما سکیاحساس ر

کلمه مربوط به فرصت،  25 ،یو حقوق یکلمه مربوط به مقررات دولت 889کلمه مبهم،  306 ،یکلمه منف 2184

 نیو تکرار ا یافزار ان وستفاده از نرمبود و با ا یطیمحستیو ز یاجتماع تیکلمه مسئول 67و  فیکلمه ضع 32

نشان  جیهر شرکت در نظر گرفتند. نتا سکیعنوان شاخص احساس رو به کردندها را محاسبه کلمات در شرکت

 .ها داردشرکت یبر نقد شوندگ یمنف ریتأث سکیداد که احساس ر

بر رابطه احساس  تیریمد یریگزارش تفس نامهنییاثر آ»تحت عنوان  یدر پژوهش (،1401و همکاران، انیتفت)

رابطه دوطرفه  یبه بررس« معادلات همزمان ستمیسالانه و ارزش بازار شرکت با استفاده از س یهادر گزارش سکیر

دار تهران در بورس اوراق بها شدهرفتهیشرکت پذ 130سالانه و ارزش بازار شرکت  یهاگزارش سکیاحساس ر

برآورد شده و احساس  یادومرحله ونیمعادلات همزمان با استفاده از روش رگرس ستمیمنظور س نیاند. بدپرداخته
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 1690است. پس از مشاهده و آزمون اطلاعات  دهیمحتوا محاسبه گرد لیسالانه به روش تحل یهاگزارش سکیر

 یهاگزارش سکیاحساس ر نیوجود رابطه دوطرفه ب گرانیبرآورد ب جینتا 1399-1387 یشرکت در بازه زمان -سال

 نیرابطه ب نیدر بورس اوراق بهادار تهران است. همچن شدهرفتهیپذ یهادر شرکت نیوتوبیسالانه و نسبت ک

به سود و نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام نسبت به  متیسالانه و نسبت ق یهاگزارش سکیاحساس ر

 .دارد یتفاوت معنادار تیریمد یریگزارش تفس یرگذاریأثت

سالانه با  یهادر گزارش سکیاحساس ر یاقتصاد امدیپ»نوان تحت ع یدر پژوهش (،1401و همکاران، انیتفت)

اند. در پژوهش سالانه پرداخته یهادر گزارش سکیاحساس ر یاقتصاد امدیپ یبه بررس «ایاستفاده از مدل پو

بازار ارزش  اری(، معهاییدارا ازدهارزش شرکت )نرخ ب یحسابدار یارهایاز مع یاقتصاد امدیسنجش پ یحاضر برا

درجه  شیمنظور افزاشده است. بهافزوده بازار( استفادهارزش شرکت )ارزش یاقتصاد اری( و معنیوتوبی)کشرکت 

استفاده  (GMM) افتهیمیتعم یگشتاورها شرفتهیاز روش پ ها،هیحاصل از آزمون فرض جینسبت به نتا نانیاطم

بازار  اریمع نینشانگر آن است که ب Eviews رافزااز نرم یریگو با بهره ایحالت پو درپژوهش،  یهاافتهیشد. طبق 

 سکیبااحساس ر ایافزوده بازار( در حالت پوارزش شرکت )ارزش یاقتصاد اری( و معنیوتوبیارزش شرکت )ک

( و احساس هاییداراارزش شرکت )نرخ بازده  یحسابدار اریمع نیب یسالانه رابطه مثبت وجود دارد ول یهاگزارش

 .وجود ندارد یه رابطه معنادارسالان یهاگزارش سکیر

 سکیاحساس ر دهکنننییتع یامدهایعوامل و پ»تحت عنوان  یدر پژوهش (،1401،یسبزه خان ییو کاکا انیتفت)

احساس  کنندهنییتع یتأثیر علل و پیامدها یبه بررس «یمعادلات ساختار یالگوساز کردیسالانه: رو یهادر گزارش

و عدم  هیسرما نهیهز سکیاحساس ر یاند. پیامدهاپرداخته یمعادلات ساختار کردیسالانه با رو یهاگزارش سکیر

 یژگیساختار مالکیت، و ،یعملکرد مال ،یکلان اقتصاد یهایژگیو سکیو علل احساس ر یتقارن اطلاعات

به دست آماده، احساس  جیطور خلاصه، بر اساس نتاهستند. به یو حسابرس یساختار یهایژگیو ره،یمدئتیه

حاصل از  جینتا ن،یدارد. افزون بر ا یو نیز بر عدم تقارن اطلاعات هیسرما نهیزبر ه یتأثیر مثبت و معنادار سکیر

بر احساس  رهیمدئتیه یژگیو و یکلان اقتصاد یهایژگیساختار مالکیت، و یمدل نشان دادند متغیرهاآزمون 

عدم تقارن  ارو ساختار مالکیت یا ب یساختار یهایژگیدارند. همچنین، متغیر و یتأثیر مثبت و معنادار سکیر

و ساختار  رهیمدئتیه یهایژگیشرکت، و یساختار یهایژگیو یندارند و متغیرها یتأثیر معنادار یاطلاعات

 .دارند یتأثیر مثبت و معنادار یمالکیت، بر عملکرد مال

 تیریمد یرفتارها یو اخلاق یاسیاثر ابعاد س نییتب»تحت عنوان  یدر پژوهش (،1400،فرد یلیخوش خلق و وک)

به « در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاسالانه در شرکت یمال یدر گزارشگر سکیر یبر سطح افشا

سالانه در  یمال یدر گزارشگر سکیر یبر سطح افشا تیریمد یرفتارها یو اخلاق یاسیاثر ابعاد س یبررس

 یرفتارها یو اخلاق یاسیابعاد س یبررس یاند؛ و برادر بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شدهرفتهیپذ یهاشرکت

 تیریمد ر،یمد یندگیرفتار نما ران،یمد نانهیبرفتار کوته ران،یمد نانهیبخوش یاز پنج شاخص )رفتارها تیریمد

ابعاد  انیکه در م دهدیپژوهش نشان م یهاافتهیاند. استفاده کرده (تیریاز رفتار مد یناش یاسیس نهیسود و هز

 نهیسود و هز تیریمد ر،یمد یندگیرفتار نما ران،یمد نانهیبخوش یرفتارها ،یتیریمد یرفتارها یو اخلاق یاسیس
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 یدر گزارشگر سکیر یسبب کاهش افشا یگزارشگر طیمح تیبا کاهش شفاف تیریاز رفتار مد یناش یاسیس

 یبر سطح افشا یاثر معنادار رانیمد نانهیبآن است که رفتار کوته دیمؤ جینتا گر،ید ی. از سوشودیسالانه م یمال

 .سالانه ندارد یمال یدر گزارشگر سکیر

 سکیر یبر سطح افشا یمال یگزارشگر میاثر مفاه نییتب»با عنوان  یدر پژوهش (،1400ا،یخوش خلق و طالب ن)

عدم  سک،یمانند ر یلغات« در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاسالانه در شرکت یمال یدر گزارشگر

عنوان متنوع، خلاف و ... را به ده،یچیپ ناقض،چالش، دشوار، فشار، نامطلوب، مت دار،یمبهم، ناپا ،یدادرس نان،یاطم

ها را محتوا از متن استخراج کرده و تکرار آن لیتحل قیها را از طردر نظر گرفتند و آن سکیر یبرا یدیلغات کل

 ،یمال یگزارشگر تیفینشان داد شاخص ک جیهر شرکت در نظر گرفتند. نتا یبرا کسیعنوان شاخص افشا ربه

 .سالانه دارند یمال یدر گزارشگر سکیر یبر افشا یاثر مثبت معنادار یحسابرس تیفیو ک یشرکت یراهبر

 

 ی پژوهشهاهیفرض
 اند.طرح و آزمون شدهپژوهش به شرح زیر م یهاهیشده، فرضانجام یهابر اساس مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 .وجود دارد یداریرابطه معن یاتیسالانه و عملکرد عمل یهاگزارش سکیاحساس ر نی: ب1 هیفرض

سالانه و عملکرد  یهاگزارش سکیبر رابطه احساس ر تیریمد یریگزارش تفس نامهنییآ نی: اثر تدو2 هیفرض

 است. داریمعن یاتیعمل

 

 یشناسروش
 یاست. برا یلیتحل یفیو توص یدادیپس رو ،یکاربرد ،یاثبات یهااز انواع پژوهش و یپژوهش حاضر، شبه تجرب

بورس اوراق بهادار  یاطلاعات یهاگاهیو پا یدانیاز روش م یها و اطلاعات پژوهش به روش اسناد کاوداده یآورجمع

در  یش حداقل مربعات معمولاگر از رو هاهیفرض زمونآ یشده است. برااستفاده نیآورد نوافزار رهتهران و نرم

 جیناسازگار و تورش دار شده و صحت نتا یهانیمنجر به تخم تواندیزمان استفاده شود، ممعادلات هم ستمیس

قرار  یتورش و ناسازگار نیا ریتحت تأث زین یمعنادار یهاآزمون نیقرار دهد. همچن دیآمده را موردترددستبه

در پژوهش حاضر با توجه به وجود  نیشود؛ بنابرا جینتا نیبر ا یمبتن یهالیباعث بروز خطا در تحل و رندیگیم

زمان معادلات هم ستمیسالانه و ارزش بازار شرکت، س یهاگزارش سکیاحساس ر نیب هیزمان و دوسورابطه هم

 .ردیگیمورداستفاده قرار م

در بورس اوراق  شدهرفتهیپذ یهاکتشر ،ینظر مکان و از 1401تا  1388دوره  یبرا ینظر زمان پژوهش حاضر از

پژوهش با استفاده از  ینمونه آمارشرکت بوده است.  377ی ریگنمونهجامعه آماری قبل از بهادار تهران است. 

 یمدنظر را نداشتند، از نمونه آمار یهایژگیکه و ییهاانتخاب شد و شرکت کیستماتیس یحذف یریگروش نمونه

 .حذف شدند
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 1401تا  1388 بازةی نمونه در هاشرکتی ربالگرغ ندیفرا -1جدول 
 تعداد تعداد شرح

 403  1401های موجود در بانک اطلاعاتی تا پایان سال کل شرکت

  (19) ی و بانکیامهیبیی از نوع هاشرکت

  (48) هلدینگیی از نوع لیزینگ و هاشرکت

  (56) یگذارهیسرمامالی و  کنندهنیتأمیی از نوع هاشرکت

  (95) ها برای به دست آوردن برخی متغیرهای پژوهش کافی نبوده استیی که اطلاعات آنهاشرکت

  (55) اند.شود و یا تغییر سال مالی دادهاسفند ختم نمی 29ها به یی که سال مالی آنهاشرکت

 130  هافرضگرفتن پیش در نظرکل نمونه آماری قابل آزمون 

 

اطلاعات  یبندعنوان نمونه پژوهش انتخاب شد. پس از طبقهشرکت، به 130 ها،تیحدودم نیبا اعمال ا تینها در

افزار مکس در هر گزارش از نرم نگرندهیآ یکلمات افشا یشمارش فراوان ی، براExcelافزار نمونه در نرم یهاشرکت

 استفاده شد. یآمار یهالیتحل یبرا وزیویافزار او سپس از نرم ودایک

 

 ژوهشپ یهامدل
سالانه و عملکرد  یهاگزارش سکیاحساس ر نیب هیدهنده رابطه دوسوآن نشان جیپژوهش و نتا نهیشیپ یبررس

مورداستفاده قرار  گریکدیبر  رهایمتغ نیا ریتأث یچگونگ یبررس یمعادلات همزمان برا ستمیاست. س یاتیعمل

 .ردیگیم

سالانه،  یهاگزارش سکیست که در معادله اول احساس ردو معادله ا ی، دارا1فرضیه  ،یاساس مدل اقتصادسنج بر

نیز دو معادله دارد که در معادله اول،  2وابسته است. فرضیه  ریمتغ یاتیوابسته و در معادله دوم عملکرد عمل ریمتغ

وابسته نظر  ریمتغ یاتیدوم عملکرد عمل معادلهوابسته است و در  ریسالانه متغ یهاگزارش سکیاحساس ر

 یریگزارش تفس ریمتغ 2 هیاست که در مدل فرض نیدر ا 2 هیو مدل فرض 1 هیده است. تفاوت مدل فرضشگرفته

 یاتیسالانه و عملکرد عمل یهاگزارش سکیاحساس ر نیوارد مدل شده است و اثر آن بر رابطه ب تیریمد

 اند.آزمون شده 2پژوهش به شرح جدول  یهاهیفرض .است شدهیبررس
 ژوهشپ یهامدل. 2دول ج

 رویکرد فرضیه
 مدل

 

فرضیه 

 اول

 معادله اول
RSi,t=a+β1OPi,t+β2SIZEi,t+β3LEVi,t+β4QRi,t+β5GRi,t+β6AGEi,t+β7instowneri,t+β8BSHIPi,t+β

9ATYPEi,t+ β10YEAR+ε 

 

 OP i,t = a + β1RSi,t +β2SIZEi,t +β3LEVi,t +β4QRi,t +β5AGEi,t +β6GRi,t +β7YEAR +ε معادله دوم

 

فرضیه 

 دوم

 معادله اول
RSi,t=a+β1OPi,t+β2IMRi,t+β3SIZEi,t+β4LEVi,t+β5QRi,t+β6AGEi,t+β7instowneri,t+β8BSHIPi,t 

+β9ATYPEi,t +ε 

 

 OPi,t = a + β1RSi,t +β2IMRi,t +β3SIZEi,t+β4LEVi,t+β5QRi,t+β6AGEi,t +β7GRi,t +β8YEAR +ε معادله دوم
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 هاتعریف عملیاتی متغیر
 یریگمحتوا اندازه لیبا استفاده از تحل گذارانهیسرما دگاهیاز د سکیر پژوهش حاضر احساس رد: سکیاحساس ر

لوگران ، ، 1984بومن،) واره خاص موردعلاقه استطرح کیکلمات در برابر  یشامل کدگذار کردیرو نیشده است. ا

استنتاج قابل تکرار و معتبر  یبرا یهاپژوهش کیتکن کین عنوامحتوا را به لیوتحلهیتجز .(،2013و مک دونالد،

سالانه  یهاگزارش یمحتوا لیوتحلهیکه تجز کندیم دییتأ (،1984بومن،)ن،ی. علاوه بر اکندیها ارائه ماز داده

 یلیتکم ای هیعنوان منبع اولبه تواندیواقع شود و م دیشرکت مف یاز مسائل استراتژ یدرک برخ یبرا تواندیم

سالانه استفاده  یهاگزارش سکیر یسطح افشا یبررس یمحتوا برا لیطالعه از تحلم نی. چندداطلاعات عمل کن

 سکیر ر،ییعنوان تغبه سکیر نهیرا در سه زم سکیکردند و ر یرا گردآور یدیاز کلمات کل یفهرستو  کردند

 ر،ییتغ»ا از هآن ر،ییعنوان تغبه سکیر یکردند، برا یآورعنوان فرصت. جمعبه سکیو ر نانیعنوان عدم اطمبه

احتمال،  رمنتظره،یغ ت،یعدم قطع»ها از آن نان،یعنوان عدم اطمبه سکیر یاند، برااستفاده کرده« نوسان و دامنه

مثبت و  ل،یانداز، پتانسفرصت، چشم»عنوان فرصت از به سکیر یاند اما برااستفاده کرده« و شوک یریغافلگ

کلمات  ،یشش فهرست کلمه شامل فهرست کلمات منف (،2013دونالد، مک و لوگران) اند.کرده فادهاست «تیمز

 ن،یاند. علاوه بر اکرده جادیا یو کلمات مال کیستماتیکلمات س ،یکلمات دعو نان،یمثبت، کلمات عدم اطم

 یابه دست آوردن اندازه یااند. برکرده یکلمات مختلف بررس یهاساده فهرست یبسامدها یوهشگران متن را براپژ

و  یمثبت، قانون ،یمنف ،یمال یهااند تا کلمات را به دستهاستفاده کرده ها از فهرست کلماتاز لحن سند، آن

 یریگمنظور اندازهپژوهش حاضر اتخاذشده است. بهکنند. تمام مراحل ذکرشده در بالا در  یبندطبقه کیستماتیس

اند شدهاستفاده (،2020هاجک، و مشکووا) شده است که توسطدر نظر گرفته یاواژه یهافهرست سک،یاحساسات ر

عدم  ،یمثبت، منف سکیر یهاکلمه ستیل 10در پژوهش حاضر  ن،یدهد؛ بنابرا حیرا توض سکیر تواندیکه م

است. در  شدهیبندو نظارت دسته یو حقوق اتیمال ،یحقوق یدعاو ر،ییتغ ک،یستماتیس ،یفرصت، مال ت،یقطع

از  ت،ی. درنهاردیدر برگ زیها را نتا مترادف آن میجستجو کرد (WordNet) یشناسیمرحله، کلمات در هست نیا

 یهابکرده و هر کلمه را با برچس یشده است تا فهرست کلمات را بررسخواسته یمال سکیسه متخصص در حوزه ر

و نظارت نسبت  یو حقوق اتیمال ،یحقوق یدعاو ر،ییتغ ک،یستماتیس ،یفرصت، مال ت،یعدم قطع ،یمثبت، منف

 اعتماد باشدمعتبر قابل یریگجهینت یبرا دیبا یروش کدگذار نیبرااست و بنا یذهن ریمحتوا ناگز لیدهند. تحل

 یطور تصادفگزارش سالانه به 30از  یانمونه نان،یاطم تیبه قابل یابیدست یبرا .(،2005وز،یو شرا ینزلیل)

 سکیر ریازآن، تمام کلمات غاند. پسشدهها انتخابگزارش نیشده در اشده و سپس تمام کلمات استفادهانتخاب

الذکر استفاده که توسط سایر متون فوق یاکلمه یهارا با فهرست شدههیاند. در پژوهش لیست لغات تهشدهحذف

کلمات  ن،یاست؛ بنابرا شدهلیرهنگ لغات نهایی تشکها فاند و با ادغام همه این مشارکتشده سهمقای شودیم

 ت،یعدم قطع سکیواژه ر 51فرصت،  سکیواژه ر 50 ،یمنف سکیواژه ر 176مثبت،  سکیواژه ر 363شامل  یانیپا

واژه  20 ک،یستماتیس سکیواژه ر 34 ،یقانون یدعاو سکیواژه ر 50 ر،ییتغ سکیواژه ر 50 ،یمال سکیواژه ر 50

 یآورجمع یبرا ودایافزار مکس کاست. در پژوهش حاضر از نرم یو نظارت یحقوق سکیواژه ر 50و  یاتیمال سکیر

 .شده استکلمات استفاده ستیل یفراوان
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 واژگان یمجموعه لغات تخصص هیاول: ته گام

 یریو گزارش تفس یحیتوض یهاادداشتیو  یمال یهاو صورت رهیمدئتیه تینامه بر اساس گزارش فعاللغت نیا

نامه لغت نیا هیته یاست. برا شدههیدر بورس اوراق بهادار تهران ته شدهرفتهیپذ یهاشرکت یموردبررس تیریدم

 تیریمد یریو گزارش تفس یحیتوض یهاادداشتیو  یمال یهاو صورت رهیمدئتیه تیگزارش فعال یهالیابتدا فا

 یافزار پارسنرم قیاند از طربه ورد را داشته لیبدت تیکه قابل ییهالیاند. سپس فاشده یریکدال بارگ گاهیاز پا

ها )بر اساس ها، جداول و شکلاند، سپس نام شرکتپردازش( شدهقابل یمبتن لیورد )فا لیبه فا لیتبد افیدیپ

هستند(  سکیمذکور فاقد اطلاعات در رابطه بااحساس ر یهااعتقاد بر آن است که قسمت یقبل یاهپژوهش

 یورد، اقدام به استانداردساز کروسافتیافزار مادر نرم اریراستیافزونه و قیدر مرحله بعد از طرشده است. حذف

 نیا یهاتیشده و با استفاده از قابل ودایافزار مکس کمذکور وارد نرم یهالی. در ادامه فادیمتن گرد یهاسهینو

 یهانامه مذکور ابتدا اعداد، کلمه. از لغتدیگرد هیته یموردبررس یهااز تمام کلمات متن یافزار، مجموعه لغاتنرم

 یگذاربرچسب ستیبایم ماندهیشده و کلمات باقو...حذف کیستاره، ت لیاز قب ینامه، علائمموجود در لغت یسیانگل

 شوند( یبندو... طبقه تیو عدم قطع یلغات مثبت، منف عنوانهشوند )ب

 یدعاو یر،یتغ ک،یستماتیس ،یفرصت، مال ت،یو عدم قطع یدوم: محاسبه تعداد کلمات مثبت و منف گام

 و نظارت هر گزارش یو حقوق اتیمال ،یحقوق

هر گزارش، ابتدا فهرست کلمات که در آن به کلمات مختلف برچسب  سکیمشخص کردن تعداد کلمات ر یبرا

محاسبه تعداد  یعات لازم را براافزار اطلانرم نیاست تا آنکه ا دهیگرد یمعرف ودایافزار مکس کشده است به نرمداده

 ،یفرصت، مال ت،یعدم قطع ،یهر کلمه مثبت، منف یرا ازجمله تعداد فراوان سکیکل کلمات هر گزارش و احساس ر

 نیا یهاتیو نظارت محاسبه کرده است و با استفاده از قابل یو حقوق اتیمال ،یحقوق یدعاو ر،یتغ ک،یستماتیس

 .است دهیگرد هیته یموردبررس یهاتمام کلمات متناز  یافزار، مجموعه لغاتنرم

 یمال یهااز گزارش کیدر هر سکیسوم: محاسبه احساس ر گام

 ،یحقوق یدعاو یر،یتغ ک،یستماتیس ،یفرصت، مال ت،یو عدم قطع یاز مشخص کردن تعداد کلمات مثبت و منف بعد

 :گرددیبه ممحاس ریز وهیبه ش سکیو نظارت هر گزارش، احساس ر یو حقوق اتیمال

. چنانچه حسابرس مستقل کیبا مقدار صفر و  یمصنوع یریعبارت است از متغ (:ATYPEنوع حسابرس )

حسابرسان که سازمان بورس و اوراق بهادار تهران انجام داده است، در طبقه اول  یبندشرکت بر اساس طرح طبقه

است؛ و چنانچه حسابرس مستقل  کیبرابر با  نوع حسابرس در ارتباط با شرکت مربوطه ریقرار داشته باشد، متغ

نوع  ریسازمان بورس در طبقات دوم، سوم و چهارم قرار داشته باشد، مقدار متغ یبندشرکت بر اساس طرح طبقه

 یجار یهاییاز جمع دارا ریمتغ نیا :ینسبت جارحسابرس در ارتباط با شرکت مربوطه برابر با صفر خواهد بود. 

از نسبت  یمحاسبه اهرم مال ی(: براLEVE) یشده است. اهرم مالسال محاسبه انیدر پا یجار یهایبده برمیتقس

 3از  یاتیسنجش عملکرد عمل ی(: براOP) یاتیشده است. عملکرد عملبه حقوق صاحبان سهام استفاده یبده

سود خالص  میصل تقس(: از حاROE( نرخ بازده حقوق صاحبان سهام )1اند از: استفاده شده است که عبارت اریعم

(: از حاصل ROA) یی( نرخ بازده دارا2شده است؛ دوره محاسبه ییحقوق صاحبان سهام در ابتدا یبه ارزش دفتر

 می(: از حاصل تقسROS( نرخ بازده فروش )3شده است؛ شرکت محاسبه یهاییسود خالص به مجموع دارا میتقس

شرکت  یهاییکل دارا یعیطب تمیبر اساس لگار ریمتغ نی: ا(SIZEاندازه شرکت ). به درآمد فروش یاتیسود عمل
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 انگری(: بAGEشده است. سابقه شرکت در بورس )استفاده عیاز نسبت سر ینگیسنجش نقد یشده اس: برامحاسبه

سهامدار عمده  تیالکاست که از زمان درج نام شرکت در بورس اوراق بهادار تهران گذشته است. درصد م ییهاسال

(BSHIP)دهنده نرخ رشد فروش شرکت نشان . نسبت رشد:متعلق به سهامداران عمده است ی: درصد سهام عاد

(: عبارت instowner) ینهاد تیدهنده نرخ رشد فروش نسبت به سال گذشته است. درصد مالکاست که نشان

 .هادر شرکت یشده توسط سهامداران نهاد یاست از درصد سهام نگهدار

 

 هاافتهی
 ینگیو انحراف از قر یپراکندگ ،یمرکز یهاشاخصه رندهیکه دربرگ یفیاطلاعات، آمار توص لیوتحلهیتجز یبرا

و  یانتخاب یهااز تنوع شرکت یتنوع نمونه است که حاک انگریب یفیآمار توص جیشده است. نتامحاسبه باشد،یم

 .باشدینمونه به جامعه پژوهش م جینتا میتعم تیقابل جهیدرنت

 یفیتوص آمارایج . نت3جدول 
 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین نماد نام متغیر

سابقه شرکت در 

 بورس
AGE 20/633 000/19 673/9 54.000 2.000 

 تیدرصد مالک

 سهامدار عمده
BOSHIP 622/0 598/0 955/1 80.720 0.077 

 GR 195/0 139/0 470/0 9.468 -0.845 رشد نسبت

 INSTOWNER 575/0 598/0 142/0 0.945 0.077 ینهاد تیمالک درصد

 LEVE 574/0 582/0 217/0 2.078 0.015 یمال اهرم

 QR 387/1 216/1 787/0 6.858 0.164 یجار نسبت

 RS 081/0 077/0 046/0 0.830 0.007 سکیر احساس

 SIZE 390/14 992/13 175/2 25.225 9.950 شرکت اندازه

 ROA 101/0 088/0 139/0 0.627 -1.063 ییبازده دارا نرخ

بازده حقوق  نرخ

 صاحبان سهام
ROE 245/0 245/0 289/0 1.429 -1.424 

 ROS 165/0 145/0 202/0 0.971 -1.393 بازده فروش نرخ

 

صل ست که  نیتریا شانشاخص مرکزی، میانگین ا شاخص خوبی  دهندهن ست و  نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع ا

که  باشدیم 547/0هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر اهرم مالی برابر با مرکزیت داده نشان دادنبرای 

ــان  ــتر داده دهدیمنش ــاخصاندافتهیتمرکزها حول این نقطه بیش ــتهای مرکزی . میانه یکی دیگر از ش که  اس

دهد که نشان می باشدمی 582/0شود میانه این متغیر که مشاهده می طورهماندهد. وضعیت جامعه را نشان می

ستند. که نیمی از داده شتر از این مقدار ه ی پارامترهای پراکندگی، طورکلبهها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بی

 نیترمهمنســبت به میانگین اســت. از  هاآنمعیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی 
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است. در بین متغیرها احساس ریسک دارای کمترین و متغیر سابقه شرکت پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار 

شترین میزان پراکندگی را دارا  شان میهستند که در بورس بی شترین ن دهد این دو متغیر به ترتیب کمترین و بی

 .هستندمیزان تغییرات را دارا 

 متغیرها ییآزمون درونزا جینتا

صورت برآورد مدل با استفاده از روش حداقل مربعات  نیزا باشند، در ادرون ونیمدل رگرس یحیتوض یرهایاگر متغ

 رهایمتغ ییزاتورش دار و ناسازگار خواهد شد؛ لذا لازم است ابتدا درون یبرآوردها ،یاتک معادله یمعمول

شده است. ابتدا از آزمون هاسمن استفاده وزیویا افزاردر نرم رهایمتغ ییزاآزمون درون ی. براردیقرار گ یموردبررس

که ابتدا به برآورد  بیترت نیصورت گرفت. بد سکیدر معادله احساس ر یینرخ بازده دارا ریمتغ ییزاآزمون درون

 (R) نیاز تخم یناش ماندهیباق ریپرداخته شد و مقاد ستمیس یزابرون یرهایبا استفاده از متغ یینرخ بازده دارا

 یرهایمتغ یبا استفاده از همگ سکیشد. بعدازآن معادله احساس ر جداگانه در نظر گرفته ریمتغ کی صورتهب

 یرهایمتغ ریسا یروند برا نی. همدی( برآورد گرددیجد یحیتوض ریمتغ کیعنوان به (R) ریعلاوه متغسابق به

 .معادلات انجام شد ریزا و سابرون

 جیزاست. نتادرون سکیدله احساس ردر معا یی(، نرخ بازده داراR) دیجد ریمتغ بیبودن ضر داریصورت معن در

در  یینرخ بازده دارا ییزادرون شــودیطور که مشــاهده م. همانباشــدیم 4صــورت جدول شــماره آزمون به نیا

 .ردیگیقرار م دییمورد تأ ییدارا بازدهدر معادله نرخ  سکیاحساس ر ییزادرون نیو همچن سکیمعادله احساس ر
اول یلگوا یرهایمتغ ییزادرون .4جدول   

 متغیر شرح
 

 ضریب
انحراف 

 معیار
 tآماره 

مقدار 

 احتمال

احساس  معادله در یی نرخ بازده داراییزادرون

 ریسک
R 

 
236/0- 017/0 946/13- 000/0 

نرخ بازده  معادله در درونزایی احساس ریسک

 دارایی

 
765/0 130/0 890/5 000/0 

 
ــودیطور که مشــاهده م. همانباشــدیم 5ت جدول شــماره صــوردوم به یالگو یبرا ییآزمون درونزا جینتا  ش

ساس ر ییزادرون سهام در معادله اح صاحبان  ساس ر ییزادرون نیو همچن سکینرخ بازده حقوق  در  سکیاح

 .ردیگیقرار م دییمعادله نرخ بازده حقوق صاحبان سهام مورد تأ
 اول یالگو یرهایمتغ ییزادرون. 5جدول 

 ضریب متغیر شرح
اف انحر

 معیار
 tآماره 

مقدار 

 احتمال

نرخ بازده حقوق صاحبان  معادله در یی احساس ریسکزادرون

 سهام
R 181/0 073/0 491/2 013/0 

 

 ییزادرون شودیطور که مشاهده م. همانباشدیم 6صورت جدول شماره سوم به یالگو یبرا ییزاآزمون درون جینتا

در معادله نرخ بازده فروش مورد  سکیاحساس ر ییزادرون نیو همچن سکینرخ بازده فروش در معادله احساس ر

 .ردیگیقرار م دییتأ
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 اول یالگو یرهایمتغ ییزادرون. 6جدول 

 ضریب متغیر شرح
انحراف 

 معیار
 tآماره 

مقدار 

 احتمال

 احساس ریسک معادله یی نرخ بازده فروش درزادرون
R 

143/0- 013/0 262/11- 000/0 

 001/0 320/3 119/0 396/0 نرخ بازده فروش معادله در اس ریسکیی احسزادرون

 

 صیآزمون تشخ

 زمان( مشخص باشد، لازم است که معادله حداقل تعداد)هم معادله M ی مدل دارا کیمعادله در  کیکه آن یبرا

m-1 لحاظ  یرهایعداد متغ. چنانچه تردی( را که در مدل وجود دارند، در برنگشدهنییتع شیاز پ ایزا )درون ریمتغ

 .مشخص خواهد بود قایدق مذکورصورت معادله  نیباشد، در ا m-1 قاینشده در معادله فوق دق

باشد، معادله  k-K > m-1مشخص و اگر  قایدق یباشد، معادله تحت بررس k-K=m-1 کهیدرصورت گریدعبارتبه

طور شده است. همانارائه 7در جدول شماره  زمانمعادلات هم یآزمون برا نیا جی. نتاباشدیمشخص م ازحدشیب

مشخص هستند. لذا  ازحدشیمدل ب 12هر  جهیاست، درنت k-K > m-1مدل  12هر  یبرا شودیکه مشاهده م

 زمان استفاده کرد.برآورد معادلات هم یبرا 2SLSاز روش  توانیم
 اول یالگو یرهایمتغ ییزادرون. 7جدول 

 قابلیت تشخیص
زای معادله درون تعداد متغیرهای

 (m-1منهای یک )

شده خارج تعداد متغیرهای از پیش تعیین

 (k-Kمانده از معادله )

شماره 

 معادله

 2 1 ازحد مشخصبیش
1 

 3 1 ازحد مشخصبیش

 2 1 ازحد مشخصبیش
2 

 3 1 ازحد مشخصبیش

 2 1 ازحد مشخصبیش
3 

 3 1 ازحد مشخصبیش

 2 1 ازحد مشخصبیش
4 

 3 1 د مشخصازحبیش

 2 1 ازحد مشخصبیش
5 

 3 1 ازحد مشخصبیش

 2 1 ازحد مشخصبیش
6 

 3 1 ازحد مشخصبیش

 

 

 

 هاهیفرضنتایج آزمون 

 فرضیه اول

 وجود دارد. یداریرابطه معن یاتیسالانه و عملکرد عمل یهاگزارش سکیاحساس ر نیبفرضیه اول: 
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ــلی  یهاافتهی ــیه اص ــ نین ابرای آزمو 1منتج از فرض نرخ  ،یی)نرخ بازده دارا یاتیعملکرد عمل اریمع 3از  هیفرض

با  ارهایحاصــل از آزمون مع یهاافتهیبازده فروش و نرخ بازده حقوق صــاحبان ســهام( اســتفاده شــده اســت که 

 .شودیاستفاده از سیستم معادلات همزمان به تفکیک ارائه م
 (هایی: نرخ بازده دارایاتید عملسنجش عملکر اری: مع1 هیآزمون فرض جینتا. 8جدول 

RSi,t = a + β1ROAi,t +β2SIZEi,t+β3LEVi,t+β4QRi,t+β5AGEi,t +β6instowneri,t+β7BSHIPi,t +β8ATYPEi,t +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر
 0000/0 8763/8 0105/0 0929/0 ضریب ثابت

 0445/0 0106/2 0005/0 0010/0 نرخ بازده دارایی
 2836/0 -0724/1 0008/0 -0008/0 اندازه شرکت
 0/4922 0-/6869 0077/0 0/0053- اهرم مالی
 6940/0 3935/0 0197/0 0077/0 نسبت جاری

 0146/0 -4440/2 0004/0 -0009/0 سابقه شرکت در بورس
 6640/0 4344/0 0351/0 0152/0 درصد مالکیت نهادی
 6883/0 -4012/0 0049/0 -0020/0 درصد مالکیت عمده

 6628/0 -4361/0 0030/0 -0013/0 نوع حسابرس

نییتع بیضر  11/0 
ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
10/0 

 76/1 آماره دوربین واتسون
ROAi,t = a + β1 RS i,t +β2 SIZEi,t +β3 LEVi,t +β4QRi,t +β5AGEi,t +β6 GRi,t +β7YEAR +ε 

 الاحتم tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر
 3275/0 -9793/0 4020/4 -3107/4 ضریب ثابت

 0000/0 12//3577 0041/0 0509/0 احساس ریسک

 3910/0 8579/0 0151/0 0129/0 اندازه شرکت

 4996/0 6752/0 1608/0 1086/0 اهرم مالی

 0000/0 0724/7 0096/0 0678/0 نسبت جاری

 2978/0 -0413/1 0045/0 -0046/0 سابقه شرکت در بورس

 9023/0 -1228/0 0457/0 -0056/0 نسبت رشد

 3303/0 9736/0 0293/0 0285/0 سال

نییتع بیضر  13/0 
ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
11/0 

 83/1 آماره دوربین واتسون

 

ها رابطه  یینرخ بازده دارا ،یاتیسنجش عملکرد عمل اریسالانه و مع یهاگزارش سکیاحساس ر نیفرضیه اول: ب

شده است. نتایج معادله اول ( ارائه8در جدول ) هایینرخ بازده دارا اریارد. نتایج حاصل از آزمون معوجود د داریمعن

 سکیاحساس ر ،ییسطح نرخ بازده دارا شیبا افزا یعنیدار است، معنا یینرخ بازده دارا بیضر دهد،ینشان م

 و مشکووا)یهاافتهیآمده با دستبه جی. نتاابدییم شیافزا اتیسنجش عملکرد عمل یبرا یاریعنوان معبه

درصد از تغییرات  11اند حدود شده در مدل توانسته. درمجموع متغیرهای استفادهباشدیمنطبق م (،2020هاجک،

بیانگر عدم  76/1ند و مقدار دوربین واتسون سالانه را توضیح ده یهاگزارش سکیمتغیر وابسته یعنی احساس ر

معنادار دارد.  ریسالانه تأث یهاگزارش سکیبر احساس ر یینرخ بازده دارا جهیهمبستگی بین خطاهاست. درنت
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 سکیو احساس ر ییدارا ازدهنرخ ب نیب شودیم جهینت ر،یمتغ نیا بیبا توجه به مثبت بودن ضر نیهمچن

 یهاگزارش سکیاحساس ر داریارتباط معن انگریمعادله دوم، ب جیوجود دارد. نتا سالانه رابطه مثبت یهاگزارش

 و همچنین مطابق با دییرا تأ (،2017،یچیو لوه کیزر)یهاافتهیاست. نتیجه حاصل،  ییسالانه و نرخ بازده دارا

سطح افشای اطلاعات با فراهم کردن شرایط نظارت عالی بر  افزایش. باشدیم (،2006وبستر، یو مور لسونیه)

عنوان بخشی از سازوکار کنترلی، ضمن کمک به منضبط کردن و به آوردیعملکرد، بهبود عملکرد را به ارمغان م

 مکه در راستای منافع سهامداران و بهبود عملکرد شرکت گا کندیها را ترغیب میر، آنمدیران شرکت سرمایه پذ

درصد از تغییرات متغیر وابسته یعنی احساس  13اند حدود شده توانستهبردارند در این مدل نیز متغیرهای استفاده

همبستگی بین خطاهاست.  بیانگر عدم 83/1سالانه را توضیح دهند و مقدار دوربین واتسون  یهاگزارش سکیر

با توجه به مثبت  نیمعنادار دارد. همچن ریتأث زین ییسالانه بر نرخ بازده دارا یهاگزارش سکیاحساس ر جهیدرنت

سالانه رابطه مثبت  یهاگزارش سکیو احساس ر یینرخ بازده دارا نیب شودیم جهینت ر،یمتغ نیا بیبودن ضر

 وجود دارد.

 : نرخ بازده حقوق صاحبان سهام(یاتیسنجش عملکرد عمل اری: مع1 هیآزمون فرض جینتا. 9جدول 
RSi,t = a + β1ROE i,t +β2 SIZEi,t +β3 LEVi,t +β4QRi,t +β5AGEi,t +β6ins towneri,t+β7BSHIPi,t +β8ATYPEi,t +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 0000/0 8896/9 0095/0 0940/0 ضریب ثابت

 0426/0 0282/2 0005/0 0010/0 ازده حقوق صاحبان سهامنرخ ب

 3722/0 -8925/0 0011/0 -0010/0 اندازه شرکت

 5288/0 6298/0 0140/0 0088/0 اهرم مالی

 1884/0 -3155/1 0097/0 -0127/0 نسبت جاری

 0/6929 0/3949 0/0003 0/0001 سابقه شرکت در بورس

 0/0002 3/6875- 0/0035 0/0127- درصد مالکیت نهادی

 0/2042 1/2698 0/0030 0/0038 درصد مالکیت عمده

 0/8823 0/1480 0/0054 0/0008 نوع حسابرس

نییتع بیضر  10/0 شدهضریب تعیین تعدیل 14/0 

 64/1 آماره دوربین واتسون
ROEi,t = a + β1 RS i,t +β2 SIZEi,t +β3 LEVi,t +β4QRi,t +β5AGEi,t +β6 GRi,t +β7YEAR +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 3862/0 -8667/0 0128/5 -3447/4 ضریب ثابت

 0000/0 8132/4 0088/0 0426/0 احساس ریسک

 4299/0 7894/0 0172/0 0136/0 اندازه شرکت

 6162/0 5013/0 1831/0 0918/0 اهرم مالی

 0173/0 3809/2 1907/0 4539/0 نسبت جاری

 4100/0 -8240/0 0051/0 -0042/0 در بورسسابقه شرکت 

 7641/0 -3001/0 0520/0 -0156/0 نسبت رشد

 3883/0 8628/0 0334/0 0288/0 سال

نییتع بیضر  10/0 شدهضریب تعیین تعدیل 12/0 

 79/1 آماره دوربین واتسون
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خ بازده حقوق صاحبان نر ،یاتیسنجش عملکرد عمل اریسالانه و مع یهاگزارش سکیاحساس ر نیفرضیه اول: ب

شده ( ارائه9نرخ بازده حقوق صاحبان سهام در جدول ) اریوجود دارد. نتایج حاصل از آزمون مع داریسهام رابطه معن

سطح  شیبا افزا یعنیدار است، سهام معنا احباننرخ بازده حقوق ص بیضر دهد،یاست. نتایج معادله اول نشان م

آمده دستبه جی. نتاابدییم شیافزا یاتیسنجش عملکرد عمل یبرا یاریعنوان معهب سکیاحساس ر ،یینرخ بازده دارا

اند شده در مدل توانسته . درمجموع متغیرهای استفادهباشدیمنطبق م (،2014کمپبل و همکاران،)یهاافتهیبا 

سالانه را توضیح دهند و مقدار دوربین  یهاگزارش سکیاز تغییرات متغیر وابسته یعنی احساس ر صددر 14حدود 

 سکیبازده حقوق صاحبان سهام بر احساس رنرخ  جهینت بیانگر عدم همبستگی بین خطاهاست. در 64/1واتسون 

نرخ  نیب شودیم جهینت ر،یمتغ نیا بیبا توجه به مثبت بودن ضر نیمعنادار دارد. همچن ریسالانه تأث یهاگزارش

 انگریمعادله دوم، ب جیسالانه رابطه مثبت وجود دارد. نتا یهاگزارش سکیبازده حقوق صاحبان سهام و احساس ر

سالانه و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام است. نتیجه حاصل،  یهاگزارش سکیحساس را داریارتباط معن

درصد از  12اند حدود شده توانستهاین مدل نیز متغیرهای استفاده ر. دکندیم دییرا تأ (،2015،یل)یهاافتهی

 79/1دار دوربین واتسون سالانه را توضیح دهند و مق یهاگزارش سکیتغییرات متغیر وابسته یعنی احساس ر

سالانه بر نرخ بازده حقوق صاحبان  یهاگزارش سکیاحساس ر جهیبیانگر عدم همبستگی بین خطاهاست. درنت

نرخ بازده حقوق  نیب شودیم جهینت ر،یمتغ نیا بیبا توجه به مثبت بودن ضر نیمعنادار دارد. همچن ریتأث زین مسها

 .سالانه رابطه مثبت وجود دارد یهاگزارش سکیصاحبان سهام و احساس ر

 : نرخ بازده فروش(یاتیسنجش عملکرد عمل اری: مع1 هیآزمون فرض جینتا. 10جدول 
RSi,t = a + β1ROS i,t +β2 SIZEi,t +β3 LEVi,t +β4QRi,t +β5AGEi,t +β6ins towneri,t+β7BSHIPi,t +β8ATYPEi,t +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 0/0000 4/7216 0/0272 0/1283 یب ثابتضر

 0/0285 2/1912 0/0224 0/0491 نرخ بازده فروش

 0/3439 0/9466- 0/0011 0/0010- اندازه شرکت

 0/1152 1/5758- 0/0154 0.0243- اهرم مالی

 0/0511 1/9514 0/0130 0/0254 نسبت جاری

 0/0156 2/4185- 0/0005 0/0013- سابقه شرکت در بورس

 0/0945 1/6726 0/0279 0/0466 صد مالکیت نهادیدر

 0/6311 0/4803- 0/0012 0/0006- درصد مالکیت عمده

 0/3503 0/9341- 0/0056 0/0052- نوع حسابرس

نییتع بیضر  13/0 شدهضریب تعیین تعدیل 16/0 

 97/1 آماره دوربین واتسون
ROSi,t = a + β1 RS i,t +β2 SIZEi,t +β3 LEVi,t +β4QRi,t +β5AGEi,t +β6 GRi,t +β7YEAR +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 0562/0 -9101/1 2260/0 -4318/0 ضریب ثابت

 0945/0 6726/1 0279/0 0466/0 احساس ریسک
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 5653/0 5751/0 0069/0 0040/0 اندازه شرکت

 9811/0 0237/0 0738/0 0017/0 اهرم مالی

 0044/0 8515/2 0160/0 0456/0 نسبت جاری

 0426/0 -0283/2 0005/0 -0010/0 سابقه شرکت در بورس

 6803/0 -4120/0 0210/0 -0086/0 نسبت رشد

 2892/0 0601/1 0135/0 0143/0 سال

نییتع بیضر  12/0 شدهضریب تعیین تعدیل 13/0 

 56/1 آماره دوربین واتسون

 

ض ساس ر نیاول: ب هیفر نرخ بازده فروش رابطه  ،یاتیسنجش عملکرد عمل ارینه و معسالا یهاگزارش سکیاح

صل از آزمون مع داریمعن ست. نتایج معادله ( ارائه10نرخ بازده فروش در جدول ) اریوجود ندارد. نتایج حا شده ا

شان م ضریب نرخ بازده فروش معنادار م دهدیاول، ن شدیکه  سطح نرخ بازده فروش، احساس  با یعنی با افزایش 

سنجش عملکرد عملسالانه به یهاگزارش کسیر ست. نتایج بهابدییافزایش م یاتیعنوان معیاری برای  آمده با د

. نتایج معادله باشـــدیمنطبق م (،2017،یچیلوه و کیزر ، ،2020گل،یفوئر و پرولوچس)یهاافتهیمبانی نظری و 

ساس ر داریعدم ارتباط مثبت و معن انگریدوم، ب ضر یهاگزارش سکیاح ست و   بیسالانه و نرخ بازده فروش ا

ساس ر ساس نیگفت رابطه ب توانیپس م ست،ین داریسالانه در مدل دوم معن یهاگزارش سکیاح  سکیر اح

 .ستین داریسالانه و نرخ بازده فروش معن یهاگزارش

 2 جهینت نکهیسالانه و با توجه به ا یهاگزارش سکیبا احساس ر یاتیعملکرد عمل اریمع 3 جیآزمون نتا اساس بر

سهام( با احساس ر هاییدارا)نرخ بازده  اریمع ست و نت سکیو نرخ بازده حقوق صاحبان   اریمع جهیمعنادار شده ا

ست  شدهسالانه معنادار ن یهاگزارش سکینرخ بازده فروش با احساس ر احساس  نیگرفت که ب جهینت توانیما

 .شودیماول رد  هیوجود ندارد و فرض یداریرابطه معن یاتیسالانه و عملکرد عمل یهاگزارش سکیر

 فرضیه دوم

سالانه  یهاگزارش سکیحساس ربر رابطه ا تیریمد یریگزارش تفس نامهنییآ نیاثر تدوفرضیه دوم: 

 است. داریمعن یاتیو عملکرد عمل

ـــیه  ـــ زین 2برای آزمون فرض نرخ بازده فروش و نرخ بازده حقوق  ،یی)نرخ بازده دارا اریمع 3از  1 هیهمانند فرض

ست و اثر متغ شده ا ستفاده  سهام( ا س ریصاحبان  ساس ر تیریمد یریگزارش تف  یهاگزارش سکیبر رابطه اح

ــالانه  ــ یاتیو عملکرد عملس ــتفاده از  ارهایاز آزمون مع صــلحا یهاافتهیقرار گرفته اســت که  یمورد بررس با اس

 .شودیسیستم معادلات همزمان به تفکیک ارائه م
 (هایی: نرخ بازده دارایاتیسنجش عملکرد عمل اری: مع2 هیآزمون فرض جینتا. 11جدول 

RSi,t = a + β1ROA i,t + β2 IMRi,t +β3 SIZEi,t +β4 LEVi,t +β5QRi,t +β6AGEi,t +β7ins towneri,t+β8BSHIPi,t 

+β9ATYPEi,t +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 0/0000 8/9766 0/0099 0/0891 ضریب ثابت

 0/0000 12/2871 0/0041 0/0506 نرخ بازده دارایی

 0/0000 4/5476 0/0033 0/0151 گزارش تفسیری مدیریت
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 0/5727 0/5641- 0/0007 0/0004- اندازه شرکت

 0/3281 0/9782- 0/0073 0/0071- اهرم مالی

 0/8750 0/1574 0/0186 0/0029 نسبت جاری

 0/5947 0/5321 0/0003 0/0002 سابقه شرکت در بورس

 0/8964 0/1303 0/0332 0/0043 درصد مالکیت نهادی

 0/8625 0/1732- 0/0046 0/0008- درصد مالکیت عمده

 0/5123 0/6553- 0/0028 0/0019- نوع حسابرس

نییتع بیضر  15/0 
ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
14/0 

 85/1 آماره دوربین واتسون
ROAi,t = a + β1 RS i,t + β2 IMRi,t +β3 SIZEi,t +β4 LEVi,t +β5QRi,t +β6AGEi,t +β7 GRi,t +β8YEAR +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 7855/0 -2721/0 8568/15 -3150/4 ضریب ثابت

 0426/0 0293/2 1173/0 2370/0 احساس ریسک

 0142/0 4531/2 0004/0 0009/0 گزارش تفسیری مدیریت

 4973/0 6789/0 0191/0 0130/0 اندازه شرکت

 5077/0 6624/0 1639/0 1085/0 اهرم مالی

 4622/0 7353/0 0394/0 0290/0 نسبت جاری

 0021/0 -0825/3 0025/0 -0078/0 سابقه شرکت در بورس

 9144/0 -1075/0 0521/0 -0056/0 نسبت رشد

 8626/0 1730/0 1653/0 0286/0 سال

نییتع بیضر  12/0 
ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
10/0 

 83/1 آماره دوربین واتسون

 

سالانه  یهاگزارش سکیبر رابطه احساس ر تیریمد یریگزارش تفس نامهنییآ نی: اثر تدودومفرضیه  :1-2فرضیه 

شده است. ( ارائه11در جدول ) هایینرخ بازده دارا اریاست. نتایج حاصل از آزمون مع داریمعن یاتیو عملکرد عمل

گزارش  نامهنییآ یعنی، معنادار است تیریمد یریگزارش تفس ریمتغ بیضر دهد،ینتایج معادله اول نشان م

 .گذاردیماثر  0151/0 یی به مقدارسالانه و نرخ بازده دارا یهاگزارش سکیرابطه احساس ربر  تیریمد یریتفس

درصد از تغییرات متغیر وابسته یعنی احساس  15اند حدود شده در مدل توانستهمجموع متغیرهای استفاده در

بستگی بین خطاهاست. بیانگر عدم هم 85/1سالانه را توضیح دهند و مقدار دوربین واتسون  یهاگزارش سکیر

سالانه و عملکرد  یهاگزارش سکیبر رابطه احساس ر تیریمد یریگزارش تفس نامهنییآ نیاثر تدو جهینت در

 یریگزارش تفس نامهنییآ شودیم جهینت ر،یمتغ نیا بیبا توجه به مثبت بودن ضر نیاست. همچن داریمعن یاتیعمل

معادله  جی. نتایی داردنرخ بازده دارا و سالانه دارد یهاگزارش سکیاحساس ر نیب اثری مثبت بر رابطه تیریمد

ی هاگزارشاحساس ریسک و  بازده دارایی بر رابطه نرخ تیریمد یریگزارش تفس نامهنییآ نیاثر تدو انگریدوم، ب

شده . در این مدل نیز متغیرهای استفادهباشدیم (،2006،وبستر یو مور لسونیه) است نتیجه حاصل، مطابق باسالانه 
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را توضیح دهند و مقدار دوربین واتسون  نرخ بازده داراییدرصد از تغییرات متغیر وابسته یعنی  12اند حدود توانسته

 بر رابطه نرخ تیریمد یریگزارش تفس نامهنییآ نیتدو جهینت بیانگر عدم همبستگی بین خطاهاست. در 83/1

 نیا بیبا توجه به مثبت بودن ضر نیهمچن تأثیر معناداری دارد. سالانه یهاگزارش سکیو احساس ر ییبازده دارا

و احساس  یینرخ بازده دارا نیمثبت بر رابطه ب یاثر تیریمد یریگزارش تفس نامهنییآ شودیم جهینت ر،یمتغ

 .سالانه دارد یهاگزارش سکیر

 

 : نرخ بازده حقوق صاحبان سهام(یاتیسنجش عملکرد عمل اری: مع2 هیآزمون فرض جینتا .12جدول 
RSi,t = a + β1ROE i,t + β2 IMRi,t +β3 SIZEi,t +β4 LEVi,t +β5QRi,t +β6AGEi,t +β7ins towneri,t+β8BSHIPi,t 

+β9ATYPEi,t +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 0001/0 8206/3 0238/0 0911/0 ضریب ثابت

 0/0034 2/9289 0053/0 0154/0 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 0/0027 2/9995 0/0051 0/0154 گزارش تفسیری مدیریت

 0/4053 0/8323- 0/0005 0/0004- اندازه شرکت

 0/3785 0/8808- 0/0082 0/0072- اهرم مالی

 7679/0 2952/0 0065/0 0019/0 نسبت جاری

 0976/0 6572/1 0001/0 0002/0 سابقه شرکت در بورس

 8666/0 1680/0 0176/0 0030/0 درصد مالکیت نهادی

 7715/0 -2904/0 0020/0 -0006/0 درصد مالکیت عمده

 4788/0 -7083/0 0026/0 -0018/0 نوع حسابرس

نییتع بیضر  16/0 
ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
13/0 

 1.85 آماره دوربین واتسون
ROEi,t = a + β1 RS i,t + β2 IMRi,t +β3 SIZEi,t +β4 LEVi,t +β5QRi,t +β6AGEi,t +β7 GRi,t +β8YEAR +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 7406/0 -3310/0 5600/18 -1442/6 ضریب ثابت

 0000/0 7501/4 0088/0 0420/0 احساس ریسک

 0091/0 6087/2 2947/0 7688/0 گزارش تفسیری مدیریت

 5033/0 6693/0 0223/0 0149/0 رکتاندازه ش

 6462/0 4591/0 1918/0 0880/0 اهرم مالی

 6559/0 4456/0 0461/0 0206/0 نسبت جاری

 0020/0 -0988/3 0025/0 -0078/0 سابقه شرکت در بورس

 8357/0 -2074/0 0610/0 -0126/0 نسبت رشد

 8039/0 2483/0 1934/0 0480/0 سال

نییتع بیضر  13/0 
عیین ضریب ت

 شدهتعدیل
11/0 

 79/1 آماره دوربین واتسون
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سالانه  یهاگزارش سکیبر رابطه احساس ر تیریمد یریگزارش تفس نامهنییآ نی: اثر تدودومفرضیه  :2-2فرضیه 

( 12ر جدول )د نرخ بازده حقوق صاحبان سهام اریاست. نتایج حاصل از آزمون مع داریمعن یاتیو عملکرد عمل

 نامهنییآ یعنی، معنادار است تیریمد یریگزارش تفس ریمتغ بیضر دهد،یت. نتایج معادله اول نشان مشده اسارائه

 به مقدار سالانه و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام یهاگزارش سکیرابطه احساس ربر  تیریمد یریگزارش تفس

مجموع  . درباشدی( منطبق م2007ن، )داویس و برنا -مرکل یهاافتهیآمده با دستبه جینتا گذاردیماثر  0154/0

 سکیدرصد از تغییرات متغیر وابسته یعنی احساس ر 16اند حدود شده در مدل توانستهمتغیرهای استفاده

 جهینت بیانگر عدم همبستگی بین خطاهاست. در 85/1سالانه را توضیح دهند و مقدار دوربین واتسون  یهاگزارش

سالانه و نرخ بازده حقوق  یهاگزارش سکیبر رابطه احساس ر تیریمد یریگزارش تفس نامهنییآ نیاثر تدو

گزارش  نامهنییآ شودیم جهینت ر،یمتغ نیا بیبا توجه به مثبت بودن ضر نیاست. همچن داریصاحبان سهام معن

 نرخ بازده حقوق صاحبان و سالانه دارد یهاگزارش سکیاحساس ر نیب اثری مثبت بر رابطه تیریمد یریتفس

بر رابطه نرخ بازده حقوق صاحبان  تیریمد یریگزارش تفس نامهنییآ نیاثر تدو انگریمعادله دوم، ب جی. نتاداردسهام 

 13اند حدود شده توانستهدر این مدل نیز متغیرهای استفاده. استی سالانه هاگزارشاحساس ریسک سهام و 

 79/1بان سهام را توضیح دهند و مقدار دوربین واتسون درصد از تغییرات متغیر وابسته یعنی نرخ بازده حقوق صاح

بر رابطه نرخ بازده  تیریمد یریگزارش تفس نامهنییآ نیتدو جهینت بیانگر عدم همبستگی بین خطاهاست. در

با توجه به مثبت بودن  نیهمچن تأثیر معناداری دارد. سالانه یهاگزارش سکیحقوق صاحبان سهام و احساس ر

نرخ بازده حقوق  نیمثبت بر رابطه ب یاثر تیریمد یریگزارش تفس نامهنییآ شودیم جهینت ،ریمتغ نیا بیضر

 (،2021و همکاران، نگید)یهاافتهیآمده با دستنتایج به. سالانه دارد یهاگزارش سکیصاحبان سهام و احساس ر

 .باشدیمنطبق م

 : نرخ بازده فروش(یاتیسنجش عملکرد عمل اری: مع2 هیآزمون فرض جینتا. 13جدول 
RSi,t = a + β1ROS i,t + β2 IMRi,t +β3 SIZEi,t +β4 LEVi,t +β5QRi,t +β6AGEi,t +β7ins towneri,t+β8BSHIPi,t 

+β9ATYPEi,t +ε 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 0/0000 4/0616 0/0224 0/0910 ضریب ثابت

 0/0000 8/9268 0/0061 0/0545 نرخ بازده فروش

 0/0431 2/0232 0/0072 0/0146 گزارش تفسیری مدیریت

 0/4005 0/8409- 0/0006 0/0005- اندازه شرکت

 0/4941 0/6839- 0/0110 0/0075- اهرم مالی

 0/8491 0/1903 0/0129 0/0025 نسبت جاری

 0/5741 0/5620 0/0003 0/0002 سابقه شرکت در بورس

 0/8849 1448/.0 0/0249 0/0036 درصد مالکیت نهادی

 0/0000 6/9450- 0/0001 0/0004- درصد مالکیت عمده

 0/5373 0/6170- 0/0031 0/0019- نوع حسابرس

نییتع بیضر  13/0 شدهین تعدیلضریب تعی 14/0 

 85/1 آماره دوربین واتسون
ROSi,t = a + β1 RS i,t + β2 IMRi,t +β3 SIZEi,t +β4 LEVi,t +β5QRi,t +β6AGEi,t +β7 GRi,t +β8YEAR +ε 
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 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 3097/0 -0161/1 4965/10 -6654/10 ضریب ثابت

 4142/0 8166/0 4286/13 9659/10 احساس ریسک

 0156/0 4183/0 0005/0 0013/0 گزارش تفسیری مدیریت

 3956/0 8497/0 0126/0 0107/0 اندازه شرکت

 8790/0 -1522/0 1085/0 -0165/0 اهرم مالی

 0311/0 1562/2 0261/0 0563/0 نسبت جاری

 2759/0 -0898/1 0030/0 -0033/0 سابقه شرکت در بورس

 8652/0 1698/0 0345/0 0059/0 نسبت رشد

 3222/0 9901/0 1094/0 1083/0 سال

نییتع بیضر  10/0 شدهضریب تعیین تعدیل 11/0 

 59/1 آماره دوربین واتسون

 

سالانه  یهاگزارش سکیبر رابطه احساس ر تیریمد یریگزارش تفس نامهنییآ نی: اثر تدودومفرضیه  :3-2فرضیه 

شده است. ( ارائه13ر جدول )د نرخ بازده فروش اریج حاصل از آزمون معاست. نتای داریمعن یاتیو عملکرد عمل

گزارش  نامهنییآ یعنی، معنادار است تیریمد یریگزارش تفس ریمتغ بیضر دهد،ینتایج معادله اول نشان م

 گذاردیماثر  0146/0 به مقدار سالانه و نرخ بازده فروش یهاگزارش سکیرابطه احساس ربر  تیریمد یریتفس

درصد از تغییرات متغیر وابسته یعنی احساس  14اند حدود شده در مدل توانستهمجموع متغیرهای استفاده در

بیانگر عدم همبستگی بین خطاهاست.  85/1سالانه را توضیح دهند و مقدار دوربین واتسون  یهاگزارش سکیر

سالانه و نرخ بازده  یهاگزارش سکیر بر رابطه احساس تیریمد یریگزارش تفس نامهنییآ نیاثر تدو جهینت در

 یریگزارش تفس نامهنییآ شودیم جهینت ر،یمتغ نیا بیبا توجه به مثبت بودن ضر نیاست. همچن داریمعن فروش

معادله  جی. نتادارد نرخ بازده فروش و سالانه دارد یهاگزارش سکیاحساس ر نیب اثری مثبت بر رابطه  تیریمد

ی هاگزارشاحساس ریسک و  بر رابطه نرخ بازده فروش تیریمد یریگزارش تفس نامهنییآ نیاثر تدو انگریدوم، ب

درصد از تغییرات متغیر وابسته یعنی  11اند حدود شده توانسته در این مدل نیز متغیرهای استفاده. استسالانه 

 جهینت ین خطاهاست. دربیانگر عدم همبستگی ب 59/1را توضیح دهند و مقدار دوربین واتسون  نرخ بازده فروش

تأثیر  سالانه یهاگزارش سکیو احساس ر بر رابطه نرخ بازده فروش تیریمد یریگزارش تفس نامهنییآ نیتدو

 تیریمد یریگزارش تفس نامهنییآ شودیم جهینت ر،یمتغ نیا بیبا توجه به مثبت بودن ضر نیهمچن معناداری دارد.

ی هاافتهیآمده با دستنتایج به. سالانه دارد یهاگزارش سکیو احساس ر نرخ بازده فروش نیمثبت بر رابطه ب یاثر

 .باشدیمنطبق م (،1400ا،یخوش خلق و طالب ن، ، 2022و زنگ، یدیالشند)

سالانه و در نظر گرفتن اثر گزارش  یهاگزارش سکیبا احساس ر یاتیعملکرد عمل اریمع 3 جیبر اساس آزمون نتا

و نرخ بازده حقوق صاحبان  هایی)نرخ بازده دارا اریمع 3 جهینت نکهیرابطه و با توجه به ا نیبر ا تیریمد یریتفس

گزارش  نامهنییآ نیگرفت که اثر تدو جهینت توانیمعنادار شده است م سکیرسهام، نرخ بازده فروش( با احساس 

 دییدوم تأ هیاست و فرض داریمعن یاتیسالانه و عملکرد عمل یهاگزارش سکیبر رابطه احساس ر تیریمد یریتفس

 .شودیم
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 و بحثی ریگجهینت
عضو بورس اوراق بهادار  یهاکتسالانه شر یهاگزارش سکیرابطه سطح احساس ر یدر پژوهش حاضر به بررس

احساس  یریگشده است. برای اندازهپرداخته تیریمد یریگزارش تفس نیبه همراه اثر تدو یاتیتهران با عملکرد عمل

و  یسالانه در متون داخل یهاارشگز سکیاز ادبیات احساس ر یا ەسالانه مطالعه گسترد یهاگزارش سکیر

 ،یمال یهاکلمه تهیه شد. سپس صورت 1000حاوی  سکیر یلمات حاوک ستیلشده است و چکانجام یخارج

 یریگها و اندازهبه پرسش ییبرای پاسخگو یو گزارش حسابرس مستقل و بازرس قانون رهیمدئتیگزارش فعالیت ه

سالانه  یهاگزارش سکیو امتیاز احساس ر دیو تحلیل گرد یسالانه بررس یهاگزارش سکیسطح احساس ر

 یهاگزارش سکیبر سطح احساس ر تیریمد یریگزارش تفس نیاسبه شد. در پژوهش حاضر تأثیر تدوها محشرکت

 تیریمد یریگزارش تفس نیبراثر تدو سکیسطح احساس ر شیبیانگر افزا جیقرار گرفت و نتا یسالانه موردبررس

سطح احساس  یبطه همزمانآماری مربوط، را یهااز سیستم معادلات همزمان و انجام آزمون ادهبود. سپس با استف

 هیشد. در دو فرض یدیتأ تیریمد یریگزارش تفس نیبه همراه اثر تدو یاتیسالانه و عملکرد عمل یهاگزارش سکیر

نرخ  ،یی)نرخ بازده دارا یاتیعنوان متغیر وابسته و عملکرد عملسالانه به یهاگزارش سکیدر معادله اول احساس ر

 ،یی)نرخ بازده دارا یاتیبازده فروش( متغیر مستقل و در معادله دوم عملکرد عملبازده حقوق صاحبان سهام و نرخ 

سالانه  یهاگزارش سکیعنوان متغیر وابسته و احساس رنرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده فروش( به

و  ییواگرا ،ییانداز، همگراچشم یهاهیتطابق با نظر دیمؤ یزمانرابطه هم یدیتأمتغیر مستقل بوده است؛ و 

 یبرا ییبالا یتقاضا کنندیم انیب ییوهمگرا ییواگرا هیانداز و نظرچشم هیاست. نظر یندگیو نما یدهعلامت

و  یمال یازارهاب یسازدر مدل تیسالانه وجود دارد. وجود هر نوع عدم قطع یهادر گزارش سکیشفاف ر یافشا

کاهش  تیقابل سکیر نی. اشودیم یریگمیتصم ندیر فراد سکیاحساس ر یعوامل مؤثر بر آن موجب بروز مقدار

داشته باشند و مطابق  یبالا، عملکرد کمتر سکیاحساس ر با ییهاشرکت رودیانتظار م نیعملکرد را دارد، بنابرا

سالانه کاهش  یهاگزارش سکیشرکت، سطح احساس ر یاتیعملکرد عمل شیبا افزا یدهو علامت یندگیبا نما

و عملکرد  سکیبر رابطه سطح احساس ر تیریمد یریدر پژوهش حاضر تأثیر گزارش تفس تیهان . درابدییم

 نیبعد از تدو یاتیسالانه و عملکرد عمل یهاگزارش سکینشان داد که رابطه احساس ر جیشد و نتا یبررس یاتیعمل

 است. داکردهیتفاوت معناداری نسبت به دوره قبل آن پ تیریمد یریگزارش تفس

 

 ای کاربردی حاصل از پژوهشپیشنهاده

کاربردی حاصل از پژوهش حاضر به شرح زیر ارائه  یشنهادهایهای تأییدشده پبه نتایج حاصل از فرضیهباتوجه

 گردد:می

تا  گرددیم شنهادیپ گذارانهیبه سرما گذاران،هیسرما یریگمیدر تصم سکیاحساس ر تیبا توجه به اهم -1

پژوهش حاضر  جیمطالعه کنند و از نتا یشتریرا با دقت ب یمال یهاشها، گزارشرکت سکیاستخراج ر یبرا

ها استفاده آن تیدرجه اهم صیها و تشخگزارش نیموجود در ا یفیو ک یکم یهاسکیر ییشناسا یبرا

 . ندیاتخاذ نما یمنطق میتصم تیموجود، درنها یهاسکیاز ر تریتا با درک بهتر و واقع ندینما
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 اتها را به ارائه اطلاعشرکت گذاران،هیاز سرما تیحما یدر راستا گرددیم هیذار توصگقانون یهابه نهاد -2

 . ندیپژوهش حاضر ملزم نما جیجداگانه و برحسب نتا یدر گزارش سکیر

 یهاپژوهش حاضر در مورد محرک دیجد کردیبا در نظر گرفتن رو گرددیم شنهادیپ زین یبه پژوهشگران آت -3

 دیبا گذارهیبپردازند. احساسات سرما هیدر بازار سرما سکیاحساس ر یهاامدیپ یبه بررس سک،یاحساس ر

 در نظر گرفته شود. ییدارا متیعامل مؤثر بر ق کی نعنوابه

در نظر  ییدارا یابیارز یهارا در مدل گذارانهیشود که احساسات سرما هیتوص دیصندوق با رانیبه مد  -4

 بیباهم ترک وتریو کامپ یعلوم مال یدر دسترس هستند که وقت یترشرفتهیپ یهاکی. امروزه، تکنرندیبگ

ها شرکت یهادر پرونده سکیاحساسات ر لیوتحلهیرا بر موضوع تجز یدیجد عاتموضو توانندیم شوند،یم

به بهبود دقت احساسات  توانندیم هاکیتکن نیسهام روشن کنند. ا یمربوطه آن بر بازارها راتیو تأث

 یرا برا نهیبلکه زم رند،یگیرا در نظر م یتنها کلمات فردشده کمک کنند، نه لیلوتحهیتجز سکیر

 یبرا یجد اسی. هنوز در مقرندیگینمونه بزرگ ازنظر تعداد صفحات و اسناد در نظر م یهازهاندا

نشده سهام است، استفاده یرعادیبر بازده غ یشرکت یهابر پرونده ریکه شامل تأث یحیتوض یهاپژوهش

 ست.ا

 

 محدودیت پژوهش

ها داده یآورصورت گزارش مستقل جهت جمعدر بورس اوراق بهادار به شدهرفتهیپذ یهاشرکت سکیر یعدم افشا

 یبستر مناسب رانیهنوز در ا نکهیا لی. در پژوهش حاضر به دلدیآیپژوهش حاضر به شمار م تیمحدود نیترمهم

 نیمواجه کرد. به ا تیرا با محدود سکیاحساس ر ریمتغ یریگزهوجود ندارد. اندا سکیاستخراج اطلاعات ر یبرا

و  یمال یهاو صورت رهیمدئتیه تیگزارش فعال ،یریها تفساستخراج اطلاعات کل گزارش یصورت که برا

 یبندقرار گرفتند. در رتبه یصورت جداگانه موردبررسنمونه به یهاشرکت یمال یهاهمراه صورت یهاادداشتی

 ونیفدراس - یگذارهیسرما تیریمد قاتیوجود انجمن تحق ییکایمرآ یهادر شرکت سکیر سطح احساس

 نی. همچندینمایم لیرا تسه نهیزم نیدر ا قاتیانجام تحق یبرآورد کارگزاران نهاد ستمیو س یمال لگرانیتحل

مشکووا و ، ، 2006وز،یو شرا ینزلیل، ، 2007آبراهام و کاکس،)ی هابر اساس پژوهش سکیر یهاانتخاب واژه

 دیاستفاده گرد لگرانیازنظر تحل یدر نمونه موردبررس هاواژه نیا دییتأ یاما چون برا رفت؛یپذانجام  (،2020هاجک،

 یمتفاوت یهانسبت به جملات واکنش توانندیافراد م رایقرار دهد؛ ز ریپژوهش را تحت تأث جینتا تواندیامر م نیا

 پژوهش جیدار شدن نتامذبور به خدشه یهاتیاز محدود کدامچیاست که ه نیاعتقاد بر ا نیداشته باشند. باوجودا

و  یداخل ییپژوهش حاضر همچنان از روا نه،یزم نیمنجر نشده و با توجه به پژوهش معتبر صورت گرفته در ا

 .برخوردار است یمناسب یخارج
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