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Abstract 
The current research has investigated the economic consequences of risk 
perception in annual reports. This research is functional in terms of result, 
and in terms of descriptive method, it is correlational and post-event. The 
statistical population of this research includes all the companies listed in the 
Tehran Stock Exchange between 2008 and 2021, of which 130 firms were 
selected as a statistical sample by systematic elimination (1820 
observations). In this study, the accounting criterion of company value (rate 
of return on assets), the market criterion of company value (Tobin's Q) and 
the economic criterion of company value (added market value) were used to 
measure the economic outcome. In order to increase the degree of 
confidence in the results of hypothesis testing, static and dynamic panel data 
regression method was used. According to the findings, in static modes and 
using the EViews software, there is a positive relationship between the 
market measure of the company's value (Tobin's Q) and the economic 
measure of the company's value (market value added) in both static and 
dynamic modes with the sense of risk in annual reports. But there is no 
significant relationship between the accounting measure of company value 
(rate of return on assets) and the sense of risk in annual reports. 
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سالانه با استفاده از  يهادر گزارش سکیاحساس ر ياقتصاد امدیپ
 ایپو مدل

 .رانیا زد،ی ،یدانشگاه آزاد اسلام زد،یواحد  ،يگروه حسابدار ار،یاستاد   انیاکرم تفت

 

 .رانیا زد،ی ،یدانشگاه آزاد اسلام زد،یواحد  ،يحسابدار يدکتر يدانشجو    يمحمدآباد يفاطمه منصور

 

 .رانیا زد،ی ،یدانشگاه آزاد اسلام زد،یواحد  ،يحسابدار يدکتر يدانشجو  ياسدآباد یاکرم عبداله

 چکیده

که ازنظر  ؛پرداخته استسالانه  يهادر گزارش سکیاحساس ر ياقتصاد امدیپ یبررس بهپژوهش حاضر 
است. جامعه آماري این پژوهش  يدادیو پس رو یاز نوع همبستگ یفیازنظر روش توص ،ي، کاربردنتیجه

به  که است 1400الی  1387در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  شدهرفتهیپذ يهاشامل کلیه شرکت
در پژوهش  .مشاهده) 1820شده است (عنوان نمونه آماري انتخابشرکت به 130 کیستماتیروش حذف س

بازار  اری)، معهاییارزش شرکت (نرخ بازده دارا يحسابدار يارهایاز مع ياقتصاد امدیپ سنجش يحاضر برا
 منظورشده است. بهافزوده بازار) استفادهارزش شرکت (ارزش ياقتصاد اری) و معنیوتوبیت (کارزش شرک

 افتهیمیتعم يگشتاورها شرفتهیافزایش درجه اطمینان نسبت به نتایج حاصل از آزمون فرضیات، از روش پ
)GMMافزار از نرم يریگو با بهره پویاهاي پژوهش، در حالت شد. طبق یافته ) استفادهEviews  نشانگر

افزوده بازار) ارزش شرکت (ارزش ياقتصاد اری) و معنیوتوبیبازار ارزش شرکت (ک اریمع نیآن است که ب
ارزش  يحسابدار اریمع نیب یسالانه رابطه مثبت وجود دارد ول يهاگزارش سکیبااحساس ر ایپو در حالت

 وجود ندارد. يسالانه رابطه معنادار يهارشگزا سکی) و احساس رهاییشرکت (نرخ بازده دارا

 يهامدل سک،یاحساس ر ياقتصاد امدیسالانه، پ يهاگزارش سک،یاحساس ر :هاواژهکلید
   .ایپو
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 مقدمه
شرایط براي دستیابی به  نیدر اکه  کنندیفعالیت مي ادهیچیها در محیط پامروزه شرکت

که با آن  ییهاسکیاهداف خود و کاهش اثر نامطلوب نوسانات، براي مدیریت ر
وکار خدمات مالی پذیرش ریسک اند، اهمیت زیادي قائل هستند. ماهیت کسبمواجه

تدریسی پژو،  استادي واست و بدون پذیرش ریسک قادر به سودآوري و رشد نیستند (
مالی  يهااز اطلاعات سازمان است که در صورت ياجموعهگزارش ریسک م ).1398

پوشش ریسک است که هر  يهازهیافشاشده و حاوي برآورد، قضاوت، ارتباط ارزشی، انگ
 يهانهیمورد داراي پیامد یا اثرات اقتصادي مشخصی است و بر انتظارات سهامداران و هز

 & Beretta)(2004 ).1400طاهري،رحمانی، سلیمانی و مالی اثرگذار است ( نیتأم

Bozzolan اتیعمل ها،یژگیو ها،يعنوان اطلاعات مربوط به استراتژرا به سکیاحساس ر 
مورد  جیبر نتا يرگذاریتأث لیاند که پتانسکرده فیها تعرشرکت یعوامل خارج ریو سا

 يرا برا يمساعد و نامساعد يامدهایو مقررات ممکن است پ نیقوان يانتظار رادارند. اجرا
و  یعنوان اثرات مالرا به ياقتصاد يامدهایپ توانید. منباشداشته و جامعه به همراه  قتصادا

 گذاران،هیدولت، سرما ،يواحد تجار يریگمیبر رفتار تصم یمال يهاگزارش ياقتصاد
 بنابراینکرد؛  فیتعر علاقهيو ذ نفعيذ حق،ياشخاص ذ ریاعتباردهندگان و سا

اشخاص طرف قرارداد  ریو سا رانیمد یواقع يهامیبر تصم دنتوانیم یمال يهاگزارش
مجدد  میبه تسل ید و منتهنشرکت اثرگذار باش سکیرو  ارزشبر میزان  نیشرکت و همچن

مرام و همکاران،  کوید (نندر اقتصاد گرد گذارانهیکنندگان و سرمامصرف انیثروت م
دارند تا  زهیانگ رانیعدم تقارن اطلاعات، مد يو تئور یندگینما ير). بر اساس تئو1393

طور به تیارائه دهند که ساختار مالک یرا تنها در صورت سکیر ياز افشا يسطوح بالاتر
را کاهش دهد.  یاز فشار خارج یتا عدم تقارن اطلاعات ناش اشدگسترده پراکنده ب

)Myšková & Hájek,2020.(  نییسهامداران تع میشرکت بر اساس تصم کیارزش 
صورت به رانیمد ن،یدارند؛ بنابرا ازیبه اطلاعات ن يگذارمتیق يها براو آن شودیم

 Gordon et al. کنندیبر بازار افشا م يرگذاریتأث ياطلاعات را برا ياجبار ایداوطلبانه 
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شرکت قادر خواهد بود  ریمد ،یدهعلامت يکه بر اساس تئور کنندیم انیب (2010)
که تحت  کنندیاستدلال م هاآنهمچنین  کنترل کند. يرا با افشاگر ياقتصاد يامدهایپ

 ياقتصاد طیو مح ينقد يهاانیجر نانیعدم اطم سکیر احساسعملکرد خوب شرکت، 
 سکی. احساس رگذاردیم ریشرکت تأث یو ثبات مال هیسرما نهیکه بر هز دهدیرا کاهش م

 تیوضع تواندیم رایفرصت باشد ز ای دیتهد کی تواندیم یسکیاطلاعات ر یو گزارش ده
 یبد را منعکس کند که بر عملکرد آت ایخوب  تیریو عملکرد مد یشرکت تیحاکم

 سکیر احساسکه  کنندیم انیب Abraham, & Shrives(2014)دارد. ریشرکت تأث
بر انتظارات  یمنف ریو تأث شودیم یو عدم تقارن اطلاعات هانهیهز شیفزامنجر به ا تیدرنها

 یمال نیتأم نهیدارد و بر هز ياقتصاد يامدهایها پشرکت يبرا و سهامداران خواهد داشت
کاهش  ه،یسهام در بازار سرما یبهبود نقد شوندگبه  توانیماین پیامدها  ازجمله مؤثر است

کننده از اطلاعات اشاره نمود استفاده ینیبشیتوان پ شیها و افزاشرکت يهیسرما ينهیهز
 امدیپدر حقیقت  .گرددیارزش شرکت م شیبه افزا یمنته تیدرنها زیموارد ن نیکه ا

 &Kellyاست ( هیسرما نهیآن بر هز ریتأث سک،یر احساسمهم  ياقتصاد

Ljungqvist,2012) .(2017( Heinle & Smith بر  سکیر احساسکه  دهندینشان م
. گذاردیم ریحقوق صاحبان سهام تأث تیکاهش عدم قطع لیبه دل هیسرما يهانهیکاهش هز

 ریبر ثبات تأث سکیر احساسباورند که  نیبر ا رانیکه مد دندهیمطالعات نشان م نیهمچن
 ایمانند کاهش  هیموجود در بازار سرما يهاشرکت يبرا ياقتصاد يامدهایو پ گذاردیم

 ). Kravet & Muslu,2013دارد ( هیسرما نهیهز شیافزا
ي هاگزارشي اقتصادي احساس ریسک امدهایپي ریگاندازهدر پژوهش حاضر براي 

بازار ارزش  اری)، معهاییارزش شرکت (نرخ بازده دارا يحسابدار سالانه از معیارهاي
. شده استافزوده بازار) استفادهارزش شرکت (ارزش ياقتصاد اری) و معنیوتوبیشرکت (ک

 یلیخلق و وکخوش؛ 1400،ایخلق و طالب نخوش (مانند متعدد یداخل يهاباآنکه پژوهش
) به بررسی افشاي 1395، مندیم یمیو ابراه ينماز ؛1398، و همکاران یحیفص؛ 1400، فرد

ازجمله ی فراوان یخارج يهاپژوهش زین و اندپرداختهي بورسی هاشرکتریسک 
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)Borggreve,2022 ؛Myšková & Hájek,2020؛ Elzahar et al, 2015؛ 

Miihkinen,2013؛ Shi et al, 2011 ي هاگزارش) احساس ریسک و ادراك ریسک
 يهادر گزارش سکیاحساس ر ياقتصاد امدیها پآن امااند؛ قرار داده یموردبررسسالانه را 

به فرضیات  فوق توان پاسخ دادن يها، پژوهشجهتنیاند. ازاسالانه را مدنظر قرار نداده
این پژوهش را ندارند. لذا  سکیاحساس ر ياقتصاد امدیپ اساسی مطرح در خصوص

افزوده علمی داشته باشد: اولاً در ارزش تواندیداراي نوآوري است و از چند جنبه م
موردتوجه پژوهشگران  ي سالانههاگزارشحساس ریسک امطالعات پژوهشی در ایران، 

مخصوصاً اینکه در چه مواردي مدیران به  موضوعگرفته است، لذا با تشریح کامل این نقرار
؛ دوم آنکه اهمیت دارد در بازار سرمایه ایران کنندیگرایش پیدا م احساس ریسکسمت 

به توسعه ادبیات نظري این حوزه، با ارائه تصویري از نحوه مدیریت مدیران از طریق 
؛ چراکه در اکثر مطالعات اخیر، تنها دینمایکمک م ي سالانههاگزارشگزارش ریسک در 

اینکه مطالعه  سوماند. پرداخته ریسک، افشاي ریسک، مدیریت ریسک ازجملهبه مباحثی 
در  سکیاحساس ر ياقتصاد امدیط اقتصادي ایران در خصوص بررسی پمشابهی در محی

 یلیتحل جیمنجر به نتا تواندیم ایپو استفاده از مدل .نشده استسالانه انجام يهاگزارش
) GMM( افتهیمیتعم يگشتاورها شرفتهیپژوهش از روش پ نیدر ا نیشود؛ بنابرا تريقو

است.  -در وجود وقفه متغیر وابسته ایو پو ستایا شده که تفاوت معادلات رگرسیونیاستفاده
نسبت به حالت ایستا است.  شدهلیوجود این متغیر در معادلات بیانگر پویایی مدل تعد

لحاظ متغیر وابسته با وقفه در مدل همراه با اثرات مقاطع به دلیل ارتباط بین این دو، موجب 
قل مربعات معمولی براي برآورد استفاده از روش حدا یتاکه در فضاي پانل د شودیم

است که  يزننده قدرتمند نیتخم GMMروش  پارامترها منجر به اریب در برآورد شود.
روش  نیجملات ندارد که ا عیتوز قیبه اطلاعات دق ازین ییبرخلاف روش حداکثر راستنما

 ریغ يابزار يرهایفرض است که جملات اخلال در معاملات با مجموعه متغ نیبر ا یمبتن
جمله خطا با  استبه لحاظ آنکه ممکن  یتصادف ایاثرات ثابت  يها. مدلباشندیهمبسته م

منجر به ارائه برآورد کننده ناسازگار و  تواندیداشته باشد، م یهمبستگ ،يریتأخ يرهایمتغ
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صورت وقفه در سمت وابسته به ریمتغ ،یقیتلف يهادر مدل داده کهیتورش شود هنگام ای
و  یابرکیآس یسازگار نخواهد بود (همت OLSبرآورد  گرید شودیراست مدل ظاهر م

 يارهایمعبین )؛ بنابراین مسئله اصلی پژوهش حاضر این است که 1394همکاران، 
) و نیوتوبیبازار ارزش شرکت (ک اری)، معهاییارزش شرکت (نرخ بازده دارا يحسابدار

ي سالانه با هاگزارشریسک  بااحساس افزوده بازار)ارزش شرکت (ارزش ياقتصاد اریمع
 رویکرد پویا چه ارتباطی وجود دارد؟

پژوهش و همچنین  يهاهیدر بخش دوم و سوم پژوهش به مبانی نظري و بسط فرض
چهارم و پنجم روش پژوهش و  يها. همچنین در بخششودیپیشینه پژوهش پرداخته م

قرار  يریگجهی. در بخش ششم نتایج موردبحث و نتگرددیپژوهش تبیین م يهاافتهی
در بخش هفتم نیز به بیان پیشنهادهاي حاصل از نتایج پژوهش، پیشنهاد براي  ردیگیم

 .شده استپژوهش پرداخته يهاتیآتی و محدود يهاپژوهش

 پیشینه پژوهش
 سکیاست، افشا اطلاعات ر رگذاریها تأثو ارزش شرکت ییاز موارد مهم افشا که بر کارا

هرگونه  نی)؛ بنابراSlovic et al, 1981باشند (یها مسالانه شرکت یمال يهادر گزارش
 يدارا سکیر ياست. افشا دیمف گذارانهیسرما يشرکت برا سکیاطلاعات مرتبط با ر

و  ییبر کارا ریاطلاعات، تأث يافشا ياقتصاد پیامدهاي نیاست. ازجمله ا ياقتصاد پیامد
 ئهشامل ارا سکیبالقوه گزارش ر يای). مزاMiihkinen,2013است ( يگذارهیارزش سرما

است.  ينقد يهاانیو نوسانات جر يداریپا ییشناسا سک،یر ياطلاعات در مورد استراتژ
بازار سهام  گذارانهیتر از تصورات و انتظارات سرماگسترده یمفهوم يادراك اقتصاد

انداز و انداز اشتغال، مصرف، پسو چشم يموضوعات مربوط به رشد اقتصاد رایاست، ز
رفتار  نیرابطه ب ،یمال نیتأم يهاتیمحدود يتئور .ردیگیرا در برم يگذارهیسرما

ها پژوهش ،يرفتار یکرد. با توسعه مال دییسهام را تأ متیها و قشرکت انگذارهیماسر
و  گذارهیاز احساسات سرما یکه ناش دنکنیم ییدارا متیشروع به تمرکز بر نوسانات ق

). تعداد Marston & Shrives, 1996شرکت است. ( انگذارهیآن بر رفتار سرما ریتأث
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بازار  قیاز طر گذارهیاند که احساسات سرمانشان داده يرفتار یمال يهاياز تئور يادیز
احساسات مثبت  سو،کی. از گذاردیم ریبر رشد تأث رانیمد يسهام و رفتارها

 يهانهیو هز دهدیم شیسهام افزا يتقاضا شیافزا قیسهام را از طر متیق گذاران،هیسرما
 تواندیعملکرد خوب بازار سهام م گر،ید ي. از سودهدیشرکت را کاهش م یمال نیتأم

به  لیها ماآن ،یمنطق رندگانیگمیبا تصم سهیدهد. در مقا شیرا افزا رانینفس مداعتمادبه
 ریسک تواندیمناسب م نانیاطم ن،یبالا هستند؛ بنابرا سکیبا ر يهادر پروژه يگذارهیسرما

 ازحدشیب ی کهرانیرا کاهش دهد؛ اما مد یندگینما يهانهیو هز هاناجتناب از آ
 نی) چندShi et al, 2011( شوندیرا متحمل م ییپروژه بالا سکی، ردارند نفساعتمادبه

 انیشده است. در ماطلاعات مطرح سکیر يافشا يبرا مدیران زهیانگ حیتوض يبرا هینظر
به دودسته عمده  توانیرا م هاهینظراین است.  توجهلقاب سکیر يافشا يهايها تئورآن
 هیشامل نظر ری. دسته اختیریمد يهامشوق يهاهی) نظر2و  ینظارت هی) نظر1کرد:  میتقس
است  هیسرما يازهاین هیو نظر یاسیس يهانهیهز هینظر ،یدهعلامت هینظر ،یندگینما

)Nezhad et al, 2014 .(Dobler (2008) را  سکیر يرا که افشا یرانیمد یاصل لیدلا
به  دینشده و تهد دییشامل اطلاعات تأ لیدلا نی. ادهدیموردبحث قرار م دهند،یانجام نم
داوطلبانه  ياست که افشا یعوامل نیوجود چن لیاست. عمدتاً به دل ياقتصاد يضررها

 یرا الزام سکیر يشادارند تا اف زهیگذاران انگقانون نیدلسردکننده است، بنابرا سکیر
 & Linsleyمطلع هستند.  یاندازه کافبه گذارانهیحاصل شود که سرما نانیکنند تا اطم

Shrives (2005) دهندیرا موردبحث قرار م یندگینما هیو نظر سکیر يافشا نیرابطه ب .
ممکن است به سطح اطلاعات  رانیو مد ندگانینما نیکه تضاد ب دهدیها نشان ممطالعه آن

در  يممکن است اطلاعات محدود رانینسبت داده شود. مد سکیر يافشا يبرا ازیوردنم
تصور  جه،یکنند. درنت افتیها دربا آن رانیشرکت و نحوه برخورد مد کی سکیمورد ر

کند تا  تیریبه نظارت بر عملکرد مد قیرا تشو رانیامر ممکن است مد نیکه ا شودیم
را بر  يفشار تواندیم نی. اکنندیخود عمل م عحاصل شود که بر اساس مناف نانیاطم
 رانیطور داوطلبانه افشا کنند تا مدرا به يشتریب سکیها اطلاعات روارد کند تا آن تیریمد



 1401 زمستان | 76شماره | نوزدهم سال | یمال يحسابدار یمطالعات تجرب | 168

 هیموضع رادارند که همانند نظر نیا Linsley & Shrives (2005)کند.  یرا راض
 ينسبت به افشا رانیواکنش مد حیتوض يبرا یطورکلبه یدهعلامت هینظر ،یندگینما

دارند اطلاعات  لیها تماشرکت هیسرما يازهاین هیمناسب است. طبق نظر سکیداوطلبانه ر
افشا کنند. عمل » ممکن نهیهز نیبا کمتر« هیسرما شیصورت داوطلبانه باهدف افزارا به
در بازار شود که  هیکارآمد سرما صیمنجر به تخص يدر تئور دیبا شتریب سکیر يافشا
-Alتر سهام کمک کند. (مناسب يگذارمتیو ق یابیبه بازار سهام در ارز تواندیم جهیدرنت

Maghzom et al, 2016از  شتریبزرگ ب يهاشرکت ،یدهعلامت ي). بر اساس تئور
 زهیها انگکه آن شودیباعث م نیهستند. ا یمتک یخارج یبه منابع مال کوچک يهاشرکت

به  یمثبت گنالیحاصل شود که س نانیداشته باشند تا اطم سکیر يافشا يبرا يشتریب
 تیریها شرکت را قادر به مدو آن شودیم دهها داو اعتباردهندگان آن گذارانهیسرما

توسط  يادر مطالعه یمشابه افتهی). Marston & Shrives, 1996دانند (یم سکیر
Linsley & Shrives (2003) رانیکه مد انددر مطالعه خود، نشان داده هابه دست آمد. آن 

 يهابا شرکت سهیرا در مقا يشتریب سکیاطلاعات ر دهندیم حیترج بزرگ يهاشرکت
شرکت خود را در  ییکه توانا دهندیانجام م ياگونهکار را به نیافشا کنند و ا کوچک

در  یتیریمد یینشان دهند خود توانا نیمچنبه بازار نشان دهند و ه سکیر تیریمد
 .رادارند سکیر تیریمد

Borggreve (2022)  از  اثرات احساسات گزارش سالانه بر بازده سهامبه بررسی
گزارش سالانه استفاده کرده  يهاتیروا لیتحل يبرا یعیپردازش زبان طب يهاکیتکن

 يریگمیبهبود تصم يبرا یسالانه راه مناسب يهانشان داد که احساس گزارش جیاست. نتا
در مورد احساسات گزارش  یشده است که وقتمشخص جیاست. از نتا گذارانهیسرما يبرا

سهام  متیقادر است ق ینیماش يریادگی تمیالگور کی شود،یسالانه آموزش داده م
 یمثبت و منف يرعادیبه سهام بازده غ کنندیسالانه منتشر م يهارا که گزارش ییهاشرکت

 کند. يبندطبقه
Myšková & Hájek (2020) يهاسکیر يکلمات خاص که برا ستیبا استفاده از ل 
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 تیریمد یمتن يهاگزارش سکیکردند، اقدام به استخراج احساس ر جادیشرکت ا یمال
و  يارزش بازار، سودآور ،یشرکت شامل بده ینمودند و ارتباط آن را با عملکرد مال

از نقش عمده احساس  يپژوهش شواهد نیا يهاافتهینمودند.  یبررس یورشکستگ سکیر
ارائه داد و نشان نمود احساس  یمال يهاسکیاز ر یعنوان شاخصشده، بهاستخراج سکیر
 اثرگذار است. یمالبر عملکرد  سکیر

در نظر  سکیر يبرا يدیعنوان لغات کلرا به ی) لغات1400( ایو طالب ن خلقخوش
عنوان ها را بهمحتوا از متن استخراج کرده و تکرار آن لیتحل قیها را از طرگرفتند و آن

 تیفینشان داد شاخص ک جیهر شرکت در نظر گرفتند. نتا يبرا سکیشاخص افشا ر
 سکیر يبر افشا ياثر مثبت معنادار یحسابرس تیفیکو  یشرکت يراهبر ،یمال يگزارشگر

 سالانه دارند. یمال يدر گزارشگر
 يکنترل رفتار ،ینقش نگرش، هنجار ذهن ی) به بررس1399( نیزاده و ام عبدالله

 يداریپا يو گزارشگر يبه حسابدار لیدر تما سکیو ادراك ر یشده، تعهد اخلاقادراك
 يکنترل رفتار ،یپژوهش نشان داد که نگرش، هنجار ذهن يهاافتهید. انپرداخته یشرکت

 يداریپا يو گزارشگر يحسابدار يبه اجرا لیبر تما یمثبت ریتأث یشده، تعهد اخلاقادراك
به  لیها بر تماشرکت سابدارانو ح رانیمد سکیمعنادار ادراك ر ریتأث کهیدارد درحال

 مشاهده نشده است. يداریپا يو گزارشگر يحسابدار
 يگذارهیسرما ییبر کارا سکیر يافشا ریتأث ی) به بررس1398و همکاران ( یحیفص

 ییرابر کا سکیر ياز آن است که افشا یپژوهش حاک جیاند. نتاها پرداختهشرکت
 سک،یر يافشا شیبا افزا یعنیدارد؛  يمثبت و معنادار ریها تأثشرکت يگذارهیسرما
 .ابدییم شیها افزاشرکت يگذارهیسرما ییکارا

 قیتحق هیفرض
بازار ارزش شرکت  اری)، معهاییارزش شرکت (نرخ بازده دارا يحسابدار يارهایمع نیب

 سکیافزوده بازار) و احساس رارزش شرکت (ارزش ياقتصاد اری) و معنیوتوبی(ک
 وجود دارد. يسالانه رابطه معنادار يهاگزارش
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 روش
 يبنداست و ازلحاظ طبقه يبر مبناي هدف، کاربر يبندپژوهش بر اساس طبقه نای

شده ي، انجامدپس رویدا دکریه از رودهمبستگی و با استفا-برحسب روش از نوع توصیفی
و  یدانیماز روش  يها و اطلاعات پژوهش به روش اسناد کاوداده يآورجمع يبرا .است

ناشران (کدال) و  یرسانبورس اوراق بهادار تهران، سامانه جامع اطلاع یاطلاعات يهاگاهیپا
گزارش  از سکیسطح احساس ر یبررس يشده است. برااستفاده نیآورد نوافزار رهنرم
از  یمال يهاهمراه صورت يهاادداشتیو  تیریمد يریگزارش تفس ره،یمدئتیه تیفعال

 ایمدل پو کردیپژوهش از رو يهاهیمون فرضمنظور آزاستفاده شد. به حتوام لیروش تحل
مدل  کردیرو یشده است. تفاوت اصلبهره گرفته هاهیمرتبط با فرض يهاجهت برآورد مدل

 ریمتغ ياثر جار یبررس ییتنها توانا ستایدرروش برآورد مدل است. مدل ا ایو پو ستایا
اثرات  تایپانل د ونیبرآورد، از رگرس يوابسته را دارد که برا ریمتغ يبر رو یمستقل و کنترل

تکنیک پانل پویا مبتنی بر روش از  ایپو کردیاما رو بردیبهره م یتصادف ایثابت 
خاص داشته  یژگیروش چند و نی. ادینمایاستفاده م 1آرلانوو باند افتهیمیتعمگشتاورهاي 
 یو بررس اتاستفاده از گشتاور در محاسب هایژگیو نیا شود؛یمدل م ییایکه باعث پو

وابسته  ریاثر وقفه متغ نیوابسته است. همچن ریمتغ يمستقل بر دوره جار ریاثرات گذشته متغ
و  يزدی(کفاش پور  شودیخودش م يوابسته بر رو ریمتغ یخیدر مدل باعث حذف اثر تار

 ایپو يتایپنل د GMMبه کار بردن روش  ).1396و همکاران،  ي؛ مراد1400همکاران،
آن  جهیاست که نت یمقطع يهاونیموجود در رگرس يهاهمانند حذف تورش يهاتیمز

خواهد بود  ایپو يتایپنل د GMMکمتر در  یبالاتر و هم خط یی، با کاراترقیدق يهانیتخم
شده است تا اثر استفاده ایپو کردیدر پژوهش حاضر از رو ).1393گرایی نژاد و همکاران،(

 مشخص شود. يوابسته بر دوره جار يرهایدوره گذشته متغ
ار تهران طی در بورس اوراق بهاد شدهرفتهیپذ يهاپژوهش، شرکتن جامعه آماري ای

پژوهش، متشکل  ننمونه موردمطالعه ای) است. ساله 14(دوره 1400تا سال  1387 يهاسال

1 Arrelano and Bonad 
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. باشند ریزجدول  يارهایکه حائز مع جامعه آماري است موجود در يهااز کلیه شرکت
با استفاده  شرکت از جامعه آماري-سال 1820شرکت و یا  130، زیررنتیجه اعمال شرایط د

 .ها انتخاب شدندجهت انجام آزمون کیستماتیاز روش حذف س

 . نحوه انتخاب نمونه آماري1جدول 

 تعداد تعداد شرح
 377  1399سال هاي موجود در بانک اطلاعاتی تا پایان کل شرکت

  )52( .اندشدهخارجهایی که طی دوره پژوهش در حالت تعلیق بوده و یا از بورس تهران شرکت
  )55( اند.شود و یا تغییر سال مالی دادهها به پایان اسفند ختم نمیهایی که سال مالی آنشرکت

  )71( ي وهلدینگ ولیزینگ وبیمه بانک هستند.گذارهیو سرماي مالی گرواسطههاي تعداد شرکت
  )24( طور فعال در بورس معامله نشده است.ها به، سهام آنموردنظرهایی که در طول دوره شرکت
  )45( ها براي به دست آوردن برخی متغیرهاي پژوهش کافی نبوده است.هایی که اطلاعات آنشرکت
  247 مشاهدات پرتتعداد 

 130  هافرضشیپکل نمونه آماري قابل آزمون با درنظرگرفتن 

 مدل پژوهش
 :باشدیمزیر  صورتبهمدل فرضیه پژوهش 

RSi,t = β0 + β1RS 𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + β2ROAi,t + β3TQi,t + β4MVAi,t + β5BSIZE i,t
+ β6INDi,t + β7ATYPEi,t + β8GOSHIPi,t + β9LEVE i,t
+ β10FSIZEi,t + β11LQi,t + 𝛽𝛽12𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽13𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ ε 

 
 هاتعریف عملیاتی متغیر

با  گذارانهیسرما دگاهیاز د سکیراحساس  در این پژوهش ):RSاحساس ریسک (
کلمات در  يشامل کدگذار کردیرو نی. اشده است يریگاندازهمحتوا  لیاستفاده از تحل

 Bowman,1984)(.Krippendorff (2018) است موردعلاقهخاص  وارهطرح کیبرابر 
استنتاج قابل تکرار و معتبر  يهاي براپژوهش کیتکن کی عنوانبهمحتوا را  لیوتحلهیتجز
 لیوتحلهیتجزکه  کندیمتأیید  Bowman (1984)ن،ی. علاوه بر اکندیمارائه  هادادهاز 

 دیشرکت مف ياز مسائل استراتژ یدرك برخ يبرا تواندیمهاي سالانه گزارش يمحتوا
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مطالعه از  نیاطلاعات عمل کند. چند یلیتکم ای هیمنبع اول عنوانبه تواندیمواقع شود و 
سالانه استفاده کردند،  يهاگزارش ي ریسکسطح افشا یبررس يمحتوا برا لیتحل

Abraham & Cox (2007) را  سکیکردند و ر يرا گردآور يدیاز کلمات کل یفهرست
فرصت.  عنوانبه سکیو ر نانیعدم اطم عنوانبه سکیر ،رییتغ عنوانبه سکیر نهیدر سه زم

 استفاده» دامنه و نوسان ر،ییتغ«از  هاآن ر،ییتغ عنوانبه سکیر يبرا ،کردند يآورجمع
احتمال،  رمنتظره،یغ ت،یعدم قطع«از  هاآن، نانیعدم اطم عنوانبه سکیر يبرا ،اندکرده
فرصت، «فرصت از  عنوانبه سکیر ياما برا اندکرده استفاده» و شوك يریغافلگ
 Loughran & McDonald (2013). اندکرده استفاده »تیمثبت و مز ل،یانداز، پتانسچشم

، کلمات عدم اطمینانکلمات مثبت،  ،یفهرست کلمات منفشامل  شش فهرست کلمه
 ن،یا. علاوه بر اندکرده جادیا مالی کلماتو  کلمات سیستماتیک ،يدعوکلمات 

. اندکردهی کلمات مختلف بررس يهافهرستساده  يبسامدها يمتن را برا پژوهشگران
 & Loughranاز فهرست کلمات  هاآناز لحن سند،  يااندازهبه دست آوردن  يبرا

McDonald (2013)  یمثبت، قانون ،یمنف ،مالی يهادستهتا کلمات را به  اندکردهاستفاده 
 پژوهش حاضر نیدر بالا در ا ذکرشدهکنند. تمام مراحل  يبندطبقه سیستماتیکو 

در نظر  ياواژه يهافهرست سک،یاحساسات ر يریگاندازه منظوربهاست.  اتخاذشده
 Abraham & Cox و Myšková & Hájek(2020) ،Li(2006)که توسط  است شدهگرفته

 10 در پژوهش حاضر ن،یدهد؛ بنابرا حیرا توض ریسک تواندیکه م اندشدهاستفاده (2007)
، منفی، عدم قطعیت، فرصت، مالی، سیستماتیک، تغییر، مثبت ریسک هايکلمه ستیل

، کلمات در این مرحلهدر است.  شدهيبنددسته نظارت ودعاوي حقوقی، مالیات و حقوقی 
، از تیدرنها. ردیبرگرا نیز در  هاآنتا مترادف  کردیمجستجو  (WordNet) یشناسیهست

تا فهرست کلمات را بررسی کرده و  است شدهخواستهریسک مالی  حوزهسه متخصص در 
، منفی، عدم قطعیت، فرصت، مالی، سیستماتیک، تغییر، مثبت يهابرچسبهر کلمه را با 

است و  یذهن ریمحتوا ناگز لیتحل .نسبت دهند نظارت ودعاوي حقوقی، مالیات و حقوقی 
 & Linsleyباشد  اعتمادقابلمعتبر  يریگجهینت يبرا دیبا يروش کدگذار نیبنابرا
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Shrives(2005) طور گزارش سالانه به 30از  يانمونه نان،یاطم تیبه قابل یابیدست يبرا
. اندشدهانتخابها گزارش نیدر ا شدهاستفادهو سپس تمام کلمات  شدهانتخاب یتصادف

را با  شدههیتهلیست لغات  پژوهشدر . اندشدهحذف ریسک ری، تمام کلمات غازآنپس
و با  اندشدهشود مقایسه استفاده می الذکرفوقکه توسط سایر متون  ياکلمه يهافهرست

 یانیکلمات پا ن،ی؛ بنابرااست شدهلیتشکفرهنگ لغات نهایی  هامشارکتادغام همه این 
واژه  51 ،ریسک فرصتواژه  50 ،ریسک منفیواژه  176 ،ریسک مثبتواژه  363شامل 

واژه ریسک دعاوي  50ریسک تغییر، واژه  50، ریسک مالیواژه  50، ریسک عدم قطعیت
 وواژه ریسک حقوقی  50 واژه ریسک مالیاتی و 20واژه ریسک سیستماتیک،  34قانونی، 

 ستیل یفراوان يآورجمع يبرامکس کیودا  افزارنرماز  در پژوهش حاضر .است ینظارت
 .است شدهکلمات استفاده

 مجموعه لغات تخصصی واژگان هیته گام اول:
هاي هاي مالی و یادداشتمدیره و صورتگزارش فعالیت هیئت اساس بر نامهلغتاین 

شده در بورس هاي پذیرفتهی شرکتموردبررستوضیحی و گزارش تفسیري مدیریت 
هاي مربوطه از پایگاه نامه ابتدا فایل. براي تهیه این لغتاست شدههیتهاوراق بهادار تهران 

اند از طریق هایی که قابلیت تبدیل به ورد را داشتهاند. سپس فایلکدال بارگیري شده
اند، سپس نام ) شدهپردازشقابلتبدیل به فایل ورد (فایل مبتنی  افيدیپافزار پارسی نرم

هاي است که قسمت آن برهاي قبلی اعتقاد ژوهشپ اساس بر( هاشکل و جداولها، شرکت
است. در مرحله بعد از  شدهحذفریسک هستند)  بااحساسمذکور فاقد اطلاعات در رابطه 

هاي ي نویسهاستانداردسازمایکروسافت ورد، اقدام به  افزارنرمطریق افزونه ویراستیار در 
مکس کیودا شده و با استفاده از  افزارنرمهاي مذکور وارد متن گردید. در ادامه فایل

ی تهیه گردید. موردبررسهاي ، مجموعه لغاتی از تمام کلمات متنافزارنرمي این هاتیقابل
ی از قبیل علائمنامه، هاي انگلیسی موجود در لغتنامه مذکور ابتدا اعداد، کلمهاز لغت

 عنوانبهي شوند (گذاربرچسببایست باقیمانده می کلمات و شدهحذفستاره، تیک و...
 شوند)ي بندطبقهی و عدم قطعیت و... منف لغات مثبت،
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ی و عدم قطعیت، فرصت، مالی، منف وگام دوم: محاسبه تعداد کلمات مثبت 

 سیستماتیک، تغییر، دعاوي حقوقی، مالیات و حقوقی و نظارت هر گزارش
به  آن درکه  فهرست کلمات ابتداهر گزارش،  ریسکمشخص کردن تعداد کلمات  يبرا

تا  دیده استگر یمعرف ودایمکس ک افزارنرماست به  شدهدادهکلمات مختلف برچسب 
احساس  تعداد کل کلمات هر گزارش و محاسبه يلازم را برا عاتاطلا افزارنرم نیآنکه ا

 ی،فرصت، مال ،تیعدم قطع ی،منف ،هر کلمه مثبت یرا ازجمله تعداد فراوان سکیر
 باو کرده است محاسبه  نظارت و یو حقوق اتیمال ی،حقوق يدعاو ،ریتغ ،کیستماتیس

 یموردبررس يهامتناز تمام کلمات  یلغات مجموعه، افزارنرم نیا يهاتیقابلاز  استفاده
 یده است.گرد هیته

 ي مالیهاگزارشگام سوم: محاسبه احساس ریسک در هریک از 
 ،ی، فرصت، مالتیقطع عدمی و منف وبعد از مشخص کردن تعداد کلمات مثبت 

هر گزارش، احساس  نظارت و یو حقوق اتیمال ،یحقوق يدعاو ر،ییتغ ک،یستماتیس
 :گرددیمریسک به شیوه زیر محاسبه 

 = RS 1رابطه 
تعداد کلمات احساس ریسک

تعداد کل کلمات گزارش
 

 

 پیامد اقتصادي
سرمایه شرکت از ارزش افزوده بازار از کسر نمودن ارزش دفتري افزوده بازار (ارزشارزش

سود خالص به مجموع  می(از حاصل تقس ییآمده است)، نرخ بازده دارادستبازار آن به
 ينسبت ارزش بازار به دفتر ي(از رابطه نیوتوبی.)، کدیآیشرکت به دست م يهاییدارا

 ,.Elzahar et al؛ 1393(نیکومرام و همکاران،)شودیدوره محاسبه م يشرکت در انتها

2015.( 
) انتخاب و Alzead,2017مقاله (در پژوهش حاضر متغیرهاي کنترلی بر اساس 

 :اندشدهي ریگاندازه



 175 |  همکاران وتفتیان ...؛ سالانه با  يهادر گزارش سکیاحساس ر ياقتصاد امدیپ

. رتبه است شدهمحاسبه رهیمدئتیبر اساس تعداد اعضاي ه: رهیمدئتیهاندازه 
بندي بر اساس طرح طبقه(موسسه حسابرسی داراي رتبه الف  کهیدرصورت: حسابرس

عدد صفر به آن  صورت نیاسازمان بورس اوراق بهادار تهران) باشد عدد یک و در غیر 
برحسب لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت در پایان : شرکت. اندازه ردیگتعلق می

 شرکت نمونه يهاییبه دارا هایاز تقسیم مجموع بدهی: مال. اهرم است شدهمحاسبه سال
 از تقسیم سود خالص بر جمع کل دارایی شرکت نمونهي: دآورسو. آمده استدستبه

 برمدت کوتاه يگذارهیاز تقسیم مجموع وجوه نقد و سرمای: نگینقد. آمده استدستبه
به سال قبل  ياز نسبت فروش سال جار: فروش. رشد آمده استدستبه دارایی شرکت

برابر درصد سهام نگهداري شده توسط ی: دولت. مالکیت اندشدهمحاسبه عدد کی يمنها
 رموظفیبرحسب درصد اعضاي غ رهیمدئتیه استقلال .از کل سهام سرمایه است دولت

کل به رهیمدئتیه )مستقل( رموظفیشود که از نسبت اعضاي غحاصل می رهیمدئتیه
 ).Alzead,2017است ( آمدهدستبه رهیمدئتیاعضاي ه

 هاافتهی لیوتحلهیو تجز جینتا

 نتایج آمار توصیفی
 ،يمرکز يهاشاخصه رندهیکه دربرگ یفیاطلاعات، آمار توص لیوتحلهیتجز يبرا

 انگریب یفیآمار توص جیشده است. نتامحاسبه باشد،یم ینگیو انحراف از قر یپراکندگ
نمونه  جینتا میتعم تیقابل جهیو درنت یانتخاب يهااز تنوع شرکت یتنوع نمونه است که حاک

 .باشدیبه جامعه پژوهش م

 یفیآمار توص جینتا .2جدول 
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین نماد نام متغیر

 BSIZE 043/5 000/5 257/0 000/4 000/7 رهیمدئتیهاندازه 
 FSIZE 390/14 992/13 175/2 950/9 225/25 اندازه شرکت
 IND 649/0 600/0 152/0 000/0 000/1 مدیران مستقل
 INSTOWNER 575/0 598/0 142/0 077/0 945/0 مالکیت دولتی
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 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین نماد نام متغیر

 LEVE 553/0 570/0 201/0 015/0 003/1 اهرم مالی
 LQ 075/0 036/0 117/0 000/0 949/0 نقدینگی

 MVA 6491 900 22575 75396- 95276 بازار افزودهارزش
 ROA 102/0 088/0 134/0 790/0- 627/0 هانرخ بازده دارایی

 ROE 290/0 258/0 291/0 972/0- 959/0 سودآوري
 RS 080/0 078/0 043/0 007/0 830/0 احساس ریسک

 SALEGTH 181/0 139/0 360/0 740/0- 499/2 رشد فروش
 Tobin's Q 292/1 183/1 689/0 147/0 709/7 کیوتوبین

 آمار توصیفی متغیرهاي مجازي .3جدول 

 جمع مشاهدات تعداد عدد صفر عدد یک تعداد نماد متغیر نام متغیر
 ATYPE 552 1138 1690 نوع حسابرس

 552نتایج نشان داده براي متغیر نوع حسابرس تعداد مواردي که کد یک گرفته شامل 
 باشد.مشاهده می 1138شرکت) و تعداد مواردي که کد صفر گرفته شامل  –مشاهده (سال 

 هاهیفرضنتایج آزمون 
-Jاز آزمون سارگان و هانسن آماره ( GMMو اعتبار برآوردگر  يداریمعن یررسب يبرا

statisticمرتبه دوم ( ی) و عدم وجود خودهمبستگAR2 در پسماندها (آزمون آرلانو و بند (
اول بوده و  يمرتبه یاپیپ یهمبستگ ياگر جزء اخلال دارا شود؛ی) استفاده مM(آماره 
از اعتبار لازم برخوردار است (کفاش  GMMباشد، روش  اشتهمرتبه دوم ند یاپیپ یهمبستگ

 ).1400و همکاران،  يزدیپور 

 GMM کردیروآزمون اعتبار ابزارها و همبستگی سریالی جملات خطا در 

. فرضیه صفر براي این آزمون این شودیهانس جهت اعتبار ابزارها استفاده م Jاز آزمون 
 از شتریو ب باشدیم 30برابر  Jآزمون  يداریمعناست که ابزارها معتبر هستند. مقدار سطح 

و  شودیم رفتهیفرض صفر آزمون (معتبر بودن ابزارها) پذ جهیاست، درنت 05/0 يسطح خطا
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 شده در این مدل مناسب هستند.توان گفت که متغیرهاي ابزاري استفادهمی
مرتبه اول و دوم نشان داد مقدار سطح  یالیسر یدو آزمون همبستگ جینتا نیهمچن

فرض  جهیدرنت باشد،یم 05/0از  شتریآماره آزمون همبستگی سریالی مرتبه دوم ب يداریمعن
که نشان داد همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطا وجود  شودیم رفتهیصفر پذ

به اول کمتر از آماره آزمون همبستگی سریالی مرت يداریمقدار سطح معن نیندارد. همچن
گفت  توانیم ن،ی؛ بنابراشودیم دییاست، لذا وجود همبستگی سریالی مرتبه اول تأ 05/0

بوده و مدل برآورد شده با تفاضل وقفه  کیجملات اخلال، از مرتبه  یمرتبه خودهمبستگ
 است. یدار مرتبه اول مدل مناسب

بازار  اری)، معهاییارزش شرکت (نرخ بازده دارا يحسابدار يارهایمع نیب): 1( هیفرض
افزوده بازار) و احساس ارزش شرکت (ارزش ياقتصاد اری) و معنیوتوبیارزش شرکت (ک

 وجود دارد. يسالانه رابطه معنادار يهاگزارش سکیر
 شده است.ارائه 4در جدول  GMM با رویکرد اول هیآزمون فرض جینتا

 امدیپ هايریبراي متغ tآماره  يداریمقدار سطح معن شودیمکه مشاهده  طورهمان
 يکمتر از سطح خطابازار،  افزودهارزش، کیو توبین و هاییداراي شامل نرخ بازده اقتصاد

و  شودیرد م سکیو احساس ر ياقتصاد امدیپعدم وجود رابطه بین است، لذا فرض  05/0
وجود  يسالانه رابطه معنادار يهاگزارش سکیو احساس ر ياقتصاد امدیپ نیب جهیدرنت

نرخ بازده  ریمتغ سه بیبا توجه به ضر نی. همچنشودیم رفتهیپذ اول هیفرض جهیدارد. درنت
 امدیپ نیب شودیم جهینت د،نباشیکه مثبت م بازار افزودهارزش، کیوتوبین و هاییدارا

 .سالانه رابطه مثبت وجود دارد يهاگزارش سکیو احساس ر ياقتصاد
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 1 هیفرض جی. نتا4جدول 
RSi,t = β0 + β1RS 𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + β2ROAi,t + β3TQi,t + β4MVAi,t + β5BSIZE i,t + β6INDi,t

+ β7ATYPEi,t + β8GOSHIPi,t + β9LEVE i,t + β10FSIZEi,t
+ β11LQi,t + 𝛽𝛽12𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽13𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 + ε 

 ضریب متغیر متغیرهاي مدل
خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 
 معناداري

 0000/0 5258/7 0121/0 0912/0 مبدأعرض از 
 0483/0 9767/1 0007/0 0014/0 هاییدارانرخ بازده 

 0022/0 0610/3 0006/0 0019/0 کیوتوبین
 0222/0 2895/2 0015/0 0033/0 افزوده بازارارزش

 2445/0 -1644/1 0223/0 -0259/0 مدیرهاندازه هیئت
 0873/0 7108/1 0021/0 0036/0 مدیران مستقل
 0591/0 -8892/1 0010/0 -0019/0 نوع حسابرس
 0992/0 6498/1 0028/0 0046/0 مالکیت دولتی

 0862/0 7167/1 0019/0 0033/0 اهرم مالی
 0022/0 -0644/3 0002/0 -0007/0 اندازه شرکت

 0001/0 -9939/3 0033/0 -0133/0 نقدینگی
 0338/0 1240/2 0008/0 0017/0 رشد فروش
 6665/0 4310/0 0016/0 0007/0 سودآوري

 0249/0 2448/2 0126/0 0284/0 احساس ریسک وقفه

 نتیجه معناداري آماره آزمون تشخیص
 اعتبار ابزارها J 25/4 30/0آماره 

AR(1) 08/15- 00/0  همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات
 AR(2) 50/1- 13/0 خطا وجود ندارد

 گیريبحث و نتیجه

 ياطلاعات را برا يآن، مجموعه يهاادداشتیبه همراه  یمال اساس يهاصورت
و  یمال يهامیآن اقدام به اتخاذ تصم قیکه از طر کندیو سهامداران فراهم م گذارانهیسرما
 ياطلاعات برا يو ارائه هیته یمال ياز اهداف گزارشگر یکی. کنندیم يگذارهیسرما

و اعتباردهندگان است. از  گذارانهیسرما یمنطق يریگمیتصم يبرا يفراهم کردن مبنا
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مزبور، اهداف  يهاگروه يریگمیشدن اطلاعات مال در تصمواقع دیمف يبرا گرید يسو
مناسب افشا و  ياگونهکه اطلاعات مربوط به کندیم جابیا یمال يو گزارشگر يحسابدار

و مقررات ممکن است  نیقوان يهمگان ممکن باشد. اجرا ياطلاعات برا نیدسترس به ا
 Bao & Dattaاقتصاد و جامعه به همراه داشته باشد.  يرا برا يمساعد و نامساعد يامدهایپ

بر رفتار  یمال يهاگزارش يو اقتصاد یعنوان اثرات مالرا به ياقتصاد يامدهایپ (2014)
 ریان و سااعتباردهندگ گذاران،هیسرما ها،هیدولت، اتحاد ،يواحد تجار يریگمیتصم

 سکیر زانیبر م تواندیم ی. اطلاعات مالکندیم فیتعر علاقهيو ذ نفعیذ حق،ياشخاص ذ
مجدد ثروت  میبه تسه یو منته باشددر اقتصاد اثرگذار  هیسرما لیشرکت و نسبت تشک

 يمطالعه حاضر در اقتصاد گردد. هدف پژوهش گذارانهیکنندگان و سرمامصرف انیم
از  يرویپژوهش به پ نی. در اباشدیسالانه م يهادر گزارش سکیاحساس ر ياقتصاد امدیپ

 ياقتصاد امدیپ ریمتغ يبرا Elzahar et al, (2015) ) و1393و همکاران  ( کومرامیپژوهش ن
بازار ارزش شرکت  اری)، معهاییارزش شرکت (نرخ بازده دارا يحسابدار يارهایاز مع

شده است. افزوده بازار) استفادهارزش شرکت (ارزش ياقتصاد اری) و معنیوتوبی(ک
افزوده بازار بااحساس رزشاو  نیوتوبیک نیحاصل از پژوهش نشان داد که ب يهاافتهی
و  هایینرخ بازده دارا نیب نیوجود دارد و همچن يسالانه رابطه معنادار يهاگزارش سکیر

 داریمعن ریبا توجه به تأث دارد.وجود ن يسالانه رابطه معنادار يهاگزارش سکیاحساس ر
 رسدیافزوده بازار به نظر مو ارزش نیوتوبیسالانه بر نسبت ک يهاگزارش سکیاحساس ر

مثبت در بازار بورس  یاطلاعات يمحتوا يسالانه دارا يهاگزارش سکیاحساس ر اریکه مع
 يهاافتهیحاصل از پژوهش با  يهاافتهی. باشدیمطلوب م ياقتصاد امدیپ زیو ن رانیا هیسرما

 Bao & Datta (2014)و  Elzahar et al, (2015) ،Myšková & Hájek(2020) و
 سازگار است.

 حاصل از پژوهش يکاربرد يشنهادهایپ
 و آموزش بر علاوهها شرکت يشرویپ يهاجهت حل چالش ياحرفه ينهادها. 1

قادرند اقدامات لازم جهت  سکیر یتخصص يهاتهیو کارکنان کم رانیمد یبخشآگاهی
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حاصل از  جیبر اساس نتا سکیاحساس ر يهااز ابعاد و مؤلفه يکاربرد ستیلچک نیتدو
و ارائه  هتهی جهت راها شرکت يشرویپ يهاامر چالش نیپژوهش حاضر نموده که ا

 شود،یم شنهادیشده پکسب جهیبر اساس نت .دینمایها مرتفع مشرکت سکیاطلاعات ر
ها همچون سازمان بورس اوراق شرکت یو حقوق یقانون ينظارت بر عملکردها ينهادها

 سک،یر يبخصوص افشا شتریب یاطلاعات يهاتیشفاف يریکارگبهادار ازنظر لزوم به
نسبت به  گذارانهیتا سطح شناخت سرما ندیها ابلاغ نمالازم را به شرکت يهادستورالعمل

 .گردد تیتقو هیبازار سرما تیو جذاب یمال يهايریگمیتصم
 تیریمد يریگزارش تفس نامهنییآتی به بررسی اثر آ يهادر پژوهش شودیم پیشنهاد

با استفاده  یو آت يجار یاتیسالانه و عملکرد عمل يهادر گزارش سکیبر رابطه احساس ر
 سکیرابطه احساس ر شودیم شنهادیپ نیزمان پرداخته شود. همچنمعادلات هم ستمیاز س

که  يگریشود. موضوع د یبررس گذارهیسرما سکیسالانه و ادراك ر يهاگزارش
شرکت  ياثر فرصت رشد و سودآور یبه آن توجه داشته باشند بررس توانندیپژوهشگران م

 یو بررس ایو پو ستایا کردیسالانه با رو يهاگزارش سکیاحساس ر یبر ارتباط ارزش
 سالانههاي گزارش سکیو احساس ر یرونیو ب یدرون یشرکت تیحاکم تیفیک نیارتباط ب

 .باشدیم ایو پو ستایا يهابا استفاده از مدل

 پژوهش تیمحدود
صورت گزارش در بورس اوراق بهادار به شدهرفتهیپذ يهاشرکت سکیر يافشا عدم

 نی. در ادیآیپژوهش حاضر بشمار م تیمحدود نیترها مهمداده يآورمستقل جهت جمع
 وجود سکیاستخراج اطلاعات ر يبرا یبستر مناسب رانیهنوز در ا نکهیا لیپژوهش به دل
صورت که  نیمواجه کرد. به ا تیرا با محدود سکیاحساس ر ریمتغ يریگندارد. اندازه

 يهاو صورت رهیمدئتیه تیگزارش فعال ،يریها تفساستخراج اطلاعات کل گزارش يبرا
صورت جداگانه نمونه به يهاشرکت یمال يهاهمراه صورت يهاادداشتیو  یمال

 ییکایآمر يهادر شرکت سکیسطح احساس ر يبندهقرار گرفتند. در رتب یموردبررس
 ستمیو س یمال لگرانیتحل ونیفدراس - يگذارهیسرما تیریمد قاتیوجود انجمن تحق
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انتخاب  نی. همچندینمایم لیرا تسه نهیزم نیدر ا قاتیانجام تحق يبرآورد کارگزاران نهاد
و  Myšková & Hájek (2020) ،Li (2006) يهابر اساس پژوهش سکیر يهاواژه

Abraham & Cox (2007) ها در نمونه واژه نیا دییتأ ياما چون برا رفت؛یانجام پذ
 ریرا تحت تأث قیتحق جینتا تواندیامر م نیا دیاستفاده گرد لگرانیازنظر تحل یموردبررس

داشته باشند.  یمتفاوت يهانسبت به جملات واکنش توانندیافراد م رایقرار دهد؛ ز
دار شدن مذبور به خدشه يهاتیاز محدود کدامچیاست که ه نیبر ا تقاداع نیباوجودا

پژوهش  نه،یزم نیپژوهش منجر نشده و با توجه به پژوهش معتبر صورت گرفته در ا جینتا
 .برخوردار است یمناسب یو خارج یداخل ییحاضر همچنان از روا

 تعارض منافع
 .دارندینبود تضاد منافع را اعلام م سندگانینو
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 منابع
 نیب يرابطه يریگاندازه يبرا ی). ارائه مدل1398( .نیپرو پژو، یسیتدرو  اریبخت ،ياستاد

 )،63(16 ،یمال يحسابدار یفصلنامه مطالعات تجرب ،یمال يهاو نسبت یمال يهاسکیر
109-127. 

 رانیمد يرفتار یمشخط ری). تأث1401(. محمد ،يسورو عارف منش، زهره  ؛نینازن منش، يریبش
 ،تیریدر مد یعموم يگذار یمشخط هینشربا اشخاص وابسته،  يرعادیبر معاملات غ

13)1( ،121-140. 
 يبر سطح افشا یمال يگزارشگر میاثر مفاه نیی). تب1400( ایو قدرت الله، طالب ن رجیخلق، اخوش

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذ يهاسالانه در شرکت یمال يدر گزارشگر سکیر
 .473-455 )،38(10 ،يگذارهیتهران. فصلنامه دانش سرما

 يرفتارها یو اخلاق یاسیاثر ابعاد س نیی). تب1400. (درضایفرد، حم یلیوک رج،یخلق، اخوش
در  شدهرفتهیپذ يهاسالانه در شرکت یمال يدر گزارشگر سکیر يبر سطح افشا تیریمد

بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه علمی پژوهشی دانش حسابداري و حسابرسی 
 .314-301 )،38(10مدیریت،

 امدیافشا و پ تیفی). ک1395مرجان. ( ،یخاتم يبوکت، حسن و محمود يچنار ا؛یرؤ ،یداراب
 .63-51 )،31(9 ت،یریمد يمجله حسابدار ،ياطلاعات حسابدار ياقتصاد

 سکیافشا ر یمال يامدهایپ ی). بررس1400( .ماندانا ،يطاهر و غلامرضا ،یمانیسلی؛ عل ،یرحمان
فصلنامه عضو بورس اوراق بهادار تهران،  يهابانک ي: مطالعه موردرانیا هیدر بازار سرما
 .50-27 )،70(18 ،یمال يحسابدار یمطالعات تجرب

 ران،یا هیدر بازار سرما ياریاخت يافشا يها). محرك1396(. نیمنش، نازن يریبشو  یعل ،یرحمان
 .32-1 )،56(14 ،یمال يحسابدار یفصلنامه مطالعات تجرب

و  یتعهد اخلاق شده،يزیررفتار برنامه هینظر ری). تأث1399. (دیوح ن،یزاده، حسن و امعبدالله 
 يحسابدار هی. نشریشرکت يداریپا يو گزارشگر يبه حسابدار لیبر تما سکیادراك ر

 .299-269 )،9(5 ،يو رفتار یارزش
بر  سکیر يافشا ریتأث ی). بررس1398شهناز. ( خ،یو مشا یدعلیس ،ینیحس ؛يصغر ،یحیفص

در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه  شدهرفتهیپذ يهاشرکت يگذارهیسرما ییکارا
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 .372-355 )،31(8 ،يگذارهیدانش سرما
بر رابطه  یتقارن اطلاعات ری). تأث1400محمود. ( ن،یالدنیاکرم و مع ان،یمهسا؛ تفت ،يزدیکفاش پور 

مجله  ا،یو پو ستایا يهاده از مدلبا استفا کیستماتیس سکیو ر یاطلاعات داخل تیفیک
 .160-141، )3(9 ،یمال تیریراهبرد مد

عوامل  ری). تأث1393(. سادات نیآذ استاد رمضان،و  رضایعل ،یاصل یقیدق؛ نژاد، غلامرضا ییگرا
 ،يو ساختار ينهاد يرهایبر متغ دیبا تأک یخارج میمستق يگذارهیمؤثر برجذب سرما

 .150-131 )،29(8 ،یاقتصاد مال هینشر
و  یمال تیارتباط محدود ی). بررس1396. (هیزک ،يو مرند مهیفه دهیس ،يموسو ؛يمهد ،يمراد

شرکت  يهاییدر دارا یو ناکاف ازحدشیب يگذارهیبر سرما ینقد آزاد مثبت و منف انیجر
)، 11(6 ،یمال يدر گزارشگر يکاربرد يهامجله پژوهش ا،یو پو ستایبا استفاده از مدل ا

233-260. 
). بررسی چگونگی افشاي ریسک در گزارش 1395. (يمهد مند،یم یمیمحمد و ابراه ،ينماز

 .30-1، )2(3، ها و عوامل مؤثر بر آن. دانش حسابداري مالیسالانه شرکت
اطلاعات  تیفیک ياقتصاد يامدهای). پ1393. (دیو احمدزاده، حم يمهد ،يهاشم؛ تقو کومرام،ین

 یو حسابرس يواکنش سود، فصلنامه دانش حسابدار بیضر ریبر متغ دیبا تأک يحسابدار
 .24-1، )11(3ت،یریمد

بر  یشرط يکارمحافظه ری). تأث1396( ی.عل زاده،حسن ي وهاد ،يریام ؛عباس دیس ،یهاشم
نظام  يبا در نظر گرفتن سازوکارها یخارج یمال نیاز تأم یو رشد ناش یبده دیسررس
 .60-39 )،4(9 ،یمال يحسابدار يهاپژوهشفصلنامه  ،یشرکت يراهبر

). 1394( .لیاسماع رمضانپور، و محمدحسن زاده، یقلي؛ مهد ،یمشکي؛ مهد ،یابرکیآس یهمت
بورس اوراق بهادار  یبر نقد شوندگ یقانون اساس 44اصل  يهااستیس ياجرا ریتأث یبررس

 يهافصلنامه پژوهش، GMM) به روش DPD( ایپو یقیتلف يهاداده کردیتهران با رو
 .108-89، )2(5 ،يحسابدار یتجرب
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