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Abstract 
Objective: The stock exchange with its operational mechanism, is a suitable place in a country's financial 

and economic structure and can work effectively in the direction of developing and expanding the 

country's liquidity resources. People consider the stock market to be related to behaviors such as greed, 

crises and assumptions. The increase in the number of active companies in the stock market, causes 

investors to face different options for investment, which has made it difficult and complicated to make 

appropriate investment decisions. Since people's decisions reflect their beliefs, distortions in beliefs will 

cause inappropriate decisions and subsequent harmful consequences for the decision maker. Therefore, 

the study of beliefs is considered as a fundamental issue because they have an important role in decision 

making. Behavioral finance theories challenge efficient market hypotheses by highlighting the important 

role of Investors' sentiment and psychological states in financial decisions. Behavioral financial studies 

the way people analyze and interpret information in order to make informed investment decisions and 

seeks to identify the effects of psychological processes on their beliefs and decisions. This field of 

knowledge is related to the psyche of investors and its role in financial decisions. All people have emotion 

that affects their decision-making and behavior. As an effective factor in their behaviors, investors' 

emotional tendency causes changes in the capital market and thus affects the volume of transactions and 

the stock market price. Another factor affecting the decision-making and investors' behavior is the 

published reports on companies' performance and financial status, such as the board activity report. These 

reports contain textual and quantitative information that includes a larger volume of the reports than 

quantitative information. One of the most important features of textual information is its tone, which in 

accounting refers to the amount of positive and negative text in reports. The tone of the reports published 

by managers is determined by the use of vocabulary and the combination of positive and negative words, 

which shows how management intends to inform outsiders. Therefore, the textual information used by 

management can be effective in investors' decisions. 
 

Method: The method of the present study is applied in terms of purpose and classification according 

to a method, which is descriptive-correlational, and the data analysis method is regression analysis and 
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Abstract 
 

panel data method. The statistical population of the research is the companies in the Tehran Stock 

Exchange from 2009 to 2021. The statistical sample selected from the statistical population includes 

151 companies (1963 year-company) in the studied period. The principal component analysis (PCA) 

method measures the investors' sentiments. Also, the tone of the board activity report is measured 

through text mining and using MAXQDA 2021.  
 

Results: The results show a positive and significant relationship between investor Sentiment and 

their trading behavior. Also, a negative and significant relationship was observed between the tone 

of the board activity report and investors' trading behaviour. 
 

Conclusion: The behavioral finance perspective discusses the behavior of investors and its effect 

on the capital market. One of the primary topics of this view is how to adapt the investors' 

sentiment to their decision-making and trading behavior. Investors' sentiments create a belief that 

causes them to react based on the same belief and behave differently based on this belief. These 

different behaviors, in total, cause a change in the price trend in the stock market. On the other 

hand, based on the signaling theory, to eliminate information asymmetry between insider and 

outsider users, managers publish information about the company in various reports, especially 

board activity reports, which are the most important form of reports. This type of report contains 

numerical and textual information. Textual information and numerical information are important 

in investors' decision-making. Managers can influence the behavior and reaction of investors by 

using the tone of textual information in reports. This research assumes that investors' sentiment is 

related to the formation of their trading behavior in the capital market (first hypothesis). Also, there 

is a relationship between the tone of textual information that managers use in their activity reports 

and investors' trading behaviour (The second hypothesis). The type of tone that managers use to 

disclose the textual information of the board activity report affects the decision-making of the users 

of this report and causes them to show behavior in the stock market that reduces the abnormal 

volume of transactions in total. Considering that no research has been done to study the effect of 

the tone of board activity report on the behavior of investors, the findings of this research can 

greatly help to identify the effects of the tone used by the management in disclosing the textual 

information of this type and also to understand the effect of investors' emotions on their trading 

behavior. 
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 بر آن رهیمدئتیهو لحن گزارش فعالیت  احساساتو تأثیر  گذارانهیسرمارفتار معاملاتی 

 

 سولماز عارفی اصل

 زادهمحمدرضا عباس 

 حصارزاده رضا 

 
 چکیده

 .رفتار معاملاتی آنها در بازار سرمایه یریگشکلدر  رهیمدئتیهفعالیت  یهاگزارشو لحن  گذارانهیسرمامطالعه نقش احساسات  هدف:
 

 یریگاندازه. برای است همبستگی -بر حسب روش، از نوع توصیفی یبندطبقهو از لحاظ  یکاربرداین پژوهش از نظر هدف،  روش:

 ستفادها مکس کیودا افزارنرمو از  یکاومتناز طریق  رهیمدئتیهاصلی و لحن گزارش فعالیت  یهامؤلفهاز روش  گذارانهیسرمااحساسات 

 است. 1011الی  1811 یهاسالپذیرفته شده در بورس تهران بین  یهاشرکتشرکت از  151نمونه آماری مورد مطالعه،  شد.
 

ز طرفی، وجود دارد. ا یدارمعناو رفتار معاملاتی آنها رابطه مثبت و  گذارانهیسرمابین احساسات  دهدیمآمده نشان  دستبهها: نتایج یافته

 مشاهده گردید.  گذارانهیسرماو رفتار معاملاتی  رهیمدئتیهبین لحن گزارش فعالیت  دارمعناوجود رابطه منفی و 
 

 هگرفتکلشکه برپایه باورهای  یابگونه کندیمبه هنگام انجام معامله، باور و ذهنیتی برای آنها ایجاد  گذارانهیسرماگیری: احساسات نتیجه

اثر  گذارانهیسرمابر تصمیمات  رهیمدئتیه. از طرفی، لحن مورد استفاده مدیریت در انتشار اطلاعات متنی گزارش فعالیت کنندیمرفتار 

. با توجه به اینکه تاکنون پژوهشی در خصوص تأثیر لحن گزارش فعالیت گرددیمگذاشته و موجب تغییر حجم غیرعادی معاملات بازار 

به شناسایی آثار لحن مورد استفاده مدیریت در افشای  تواندیماین پژوهش  یهاافتهیانجام نشده است،  گذارانهیسرمابر رفتار  رهیمدئتیه

 ماید.بر رفتار معاملاتی آنها کمک بسزایی ن گذارانهیسرمااطلاعات متنی این نوع گزارش و همچنین به درک تأثیر احساسات برانگیخته شده 
 

 .رهیمدئتیه، رفتار معاملاتی، لحن گزارش فعالیت گذارانهیسرمااحساسات کلیدی:  یهاواژه
 

 پژوهشی: نوع مقاله

 لحن و احساسات ریتأث و گذارانهیسرما یمعاملات رفتار(. 1018) رضا و حصارزاده، محمدرضا زاده،عباس؛ سولماز اصل، یعارف استناد:

.1-01(، 8)15 ،مجله دانش حسابداری. آن بر رهیمدئتیه تیفعال گزارش
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 آن بر رهیمدئتیه تیفعال گزارش لحن و احساسات ریتأث و گذارانهیسرما یمعاملات رفتار/ 0

 

 مقدمه

کوچک  یهاهیسرماو تجهیز و هدایت  یآورجمعبازار سرمایه هر کشوری به عنوان قلب تپنده آن کشور بوده که وظیفه 

بورس و اوراق بهادار با سازوکار  .(3131صالحی و همکاران، با بازدهی مناسب را به عهده دارد ) ییهاپروژهدر  گذارانهیسرما

ترش منابع در راستای توسعه و گس یاگونهساختار مالی و اقتصادی کشور جایگاه مناسبی داشته و بهدر  تواندیمعملیاتی خود 

در بورس اوراق بهادار در راستای  یگذارهیسرمابا توجه به اهمیت . (3133هیبتی و مرادی، ) نقدینگی کشور مؤثر عمل نماید

توسعه و رونق اقتصادی کشور، نحوه اتخاذ تصمیمات اقتصادی و ورود به چرخه معاملات و انتخاب صنعت و شرکت خاص 

 .ردیگیمقرار  یگذارهیسرمااقتصادی و  ،محققان حوزه مالی نیبذرهدر بازار سرمایه زیر  یگذارهیسرماجهت 

گذاری مواجه های متفاوتی برای سرمایهبا گزینه گذارانهیسرما ،ی مختلف در بازار سهامهاشرکتبا افزایش روزافزون حضور 

از آنجا که تصمیمات افراد . مشکل و پیچیده کرده است ،مناسب یگذارهیسرماکه کار را برای اخذ تصمیمات  ندشومی

رای ب بارانیرها سبب اتخاذ تصمیمات نامناسب و متعاقب آن پیامدهای زتورش در باو است،کننده باور ایشان منعکس

عی اساسی های افراد دارند موضومطالعه باورها به جهت نقشی که در تعیین رفتارها و تصمیم ،خواهد شد؛ بنابراین رندهیگمیتصم

 یریگمیتصمدانش مالی رفتاری به مطالعه نحوه تجزیه و تحلیل و تفسیر افراد از اطلاعات جهت . (3133باری، د )شومحسوب می

است  هاآن یریگمیتصمشناختی در باور و و به دنبال شناسایی تأثیر فرآیندهای روان پردازدیمآگاهانه  یگذارهیسرمانسبت به 

مالی است. همه افراد  یهایریگمیتصمو نقش آن در  گذارانهیسرمادر ارتباط با روان  از دانش،(. این حوزه 1133، 3برگرنیب)

 (.3131، منشیریبش) گذاردیمو شیوه رفتاری آنها اثر  یریگمیتصماز احساس برخوردار بوده که این احساس بر 

 یهاگزارش، گذاردیمهنگام انجام معامله در بازار اثر  گذارانهیسرماو نوع رفتار  یریگمیتصماز دیگر مواردی که بر 

اد اهمیت زی رغمیعلاست.  رهیمدئتیههمچون گزارش فعالیت  هاشرکتمنتشر شده در خصوص عملکرد و وضعیت مالی 

نیز دید  هاشرکتمالی  یهاگزارشر افشا شده د  ، درک بهتر اطلاعات نوشتاریگذارانهیسرما یریگمیتصماطلاعات کمی در 

ات متنی، . به همین علت است که اطلاعکندیمبورسی فراهم  یهاشرکتنسبت به وضعیت مالی و اقتصادی  یترشفافوسیع و 

و همکاران،  1هاجکرا نسبت به اطلاعات کمی به خود اختصاص داده است ) هاشرکتمالی  یهاگزارشحجم بیشتری از 

اطلاعات متنی، نوع لحن آن بوده که در حسابداری منظور از لحن، میزان مثبت و منفی  یهایژگیو نیترمهم(. یکی از 1132

منتشر شده از سوی مدیران، با استفاده از  یهاگزارش(. لحن 3133رهنمای رودپشتی و همکاران، است ) هاگزارشبودن متن 

سازمانی اد برونبه افر یرساناطلاعشود که به نوعی قصد مدیریت را در نحوه واژگان و ترکیب کلمات مثبت و منفی مشخص می

 ود. مؤثر واقع ش گذارانهیسرمادر نوع تصمیم اتخاذی  تواندیمرو، اطلاعات متنی مورد استفاده مدیریت . از ایندهدیمنشان 

ع رفتار بر نو رهیمدئتیهو همچنین لحن گزارش فعالیت  گذارانهیسرماهدف از پژوهش حاضر، بررسی تأثیر احساسات 

فته شده پذیر یهاشرکتبا استفاده از اطلاعات معاملاتی  گذارانهیسرماآنها در بازار سرمایه است. به همین منظور احساسات 

 رهیدمئتیهفعالیت  یهاگزارش. همچنین لحن شودیم یریگاندازه یاصل یهامؤلفهدر بورس و به روش تجزیه و تحلیل 

ت زیر . در راستای دستیابی به هدف پژوهش، سؤالاشودیمنیز توسط واژگان و ترکیب کلمات مثبت و منفی تعیین  هاشرکت
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 :شوندیمپژوهش بر پایه آنها ارائه  یهاهیفرضمطرح شده و 

 به هنگام انجام معامله است؟ هاآندر بازار سرمایه، متأثر از احساسات  گذارانهیسرما( آیا نوع رفتار 3

 ؟گذاردیماثر  گذارانهیسرمانوع رفتار  یریگشکل، در هاشرکت رهیمدئتیه( آیا لحن گزارش فعالیت 1

به گسترش ادبیات موجود در زمینه مورد مطالعه کمک کند. اول اینکه در این پژوهش  تواندیمپژوهش به دو طریق  یهاافتهی

 یریگاندازهاست برای  گذارانهیسرما یهایریگمیتصمروزانه معاملات انجام شده در بازار سرمایه که به نوعی حاصل  یهادادهاز 

له زاریابی احساسات مشتریان در نوع رفتار آنها به هنگام انجام معام. از آنجا که در حوزه باشودیماستفاده  گذارهیسرمامتغیر رفتار 

رمایه اثر در بازار س هاآننیز بر نوع رفتار  گذرانهیسرما، مطالعه این موضوع که گرایشات احساسی و حالات روانی گذاردیماثر 

ون به داخلی تاکن یهاپژوهشدوم اینکه در  مختلف رفتاری فعالان بازار سرمایه را مشخص کند. یهاجنبه تواندیم، گذاردیم

این پژوهش  یهاهافتیبازار سرمایه پرداخته نشده است.  گرانمعاملهبر نوع رفتار  رهیمدئتیهموضوع تأثیر لحن گزارش فعالیت 

شده از سوی  متنی منتشر یهاگزارشو در شناسایی آثار  کنندگاناستفاده یریگمیتصمبه اهمیت اطلاعات کیفی در  تواندیم

 کمک مؤثری نماید.  هاگزارشو میزان توجه آنها به این نوع  گذارانهیسرمامدیران بر رفتار 

ر بخش . دشوندیمپژوهش مطرح  یهاهیفرضدر ادامه، ابتدا مرور مختصری بر ادبیات موجود در زمینه مورد مطالعه داشته و 

تشریح  هاهیفرضآمده از آزمون  دستبه. سپس نتایج شودیم حیتشر قیتحق نیمورد استفاده در ا یشناسروشو  هادادهبعدی 

 .شودیمپژوهش ارائه  یریگجهینتشده و در بخش نهایی 

 هافرضیهمبانی نظری و توسعه 
 رفتار در بازار یریگشکلو نقش آن در  گذارانهیسرمااحساسات 

سوق  یگذارهیسرماتولید و  یهاتیفعالبورس اوراق بهادار به عنوان یک نهاد مالی نقدینگی را از سطح جامعه به سمت 

. در این میان بورس اوراق بهادار با نقشی که در جذب نقدینگی یک کشور داشته و تأثیر بسزایی بر اقتصاد آن کشور دهدیم

(. بسیاری از مردم بازار سهام را در 3132سالارزهی و همکاران، ) ردیپذیمثیر ، از وضعیت اقتصادی کشور نیز تأگذاردیم

. بازار سهام به عنوان یک ابزار قدرتمند در هر دانندیم هاگمانو فرض و  هابحرانارتباط با رفتارهایی همچون حرص و طمع، 

ه نماید. ی فعال در آن اقتصاد ارائهاشرکتفردی از آینده مورد انتظار اقتصاد یک کشور و دیدگاه منحصربه تواندیمکشوری 

 (، ساده )ناآگاه ویریگمیتصمدر بازارهای مالی همه قشر از افراد همچون افراد پیچیده )آگاه و دارای اطلاعات کافی جهت 

و عقیده با یکدیگر ملاقات نموده و در یک بازی پرمخاطره یعنی فاقد اطلاعات مورد نیاز(، صاحب نظر و بدون نظر 

و  کسیدر بورس اوراق بهادار با ر یگذارهیسرما(. 1111، 3واگنر) کنندیمایفای نقش  گذارهیسرمابه عنوان  یگذارمتیق

ت گذاران در انجام معاملاسرمایه یریگمیتصمن عوامل بر یاست. ا ین علت متأثر از عوامل مختلفیبازده همراه بوده و به هم

 (.3133نیکومرام و همکاران، ) دهدیمر قرار یز تحت تأثیبازار سهام اثر گذاشته و رفتار آنها را ن

بازار کارا را با برجسته نمودن نقش مهم احساسات و حالات روانی انسان در  یهاهیفرضمالی رفتاری،  یهایتئور

(. مالی رفتاری یک حوزه در حال تحول بوده که چگونگی تأثیر 1111، 1دوزتان و تاس) کشدیممالی به چالش  یهایریگمیتصم
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از دانش نشان  . این حوزهدهدیمآنها مورد بررسی قرار  یریگمیتصمرا بر  انگذارهیسرماروانشناسی، شناخت و شیوه غیرمنطقی رفتار 

کیم و ها (. 1131، 3کیم و هااست ) گذارانهیسرماو روند بازار، گرایش احساسی  هامتیقعامل مهم و اساسی در تعیین  دهدیم

بازار  ، در فضایگذارانهیسرمابه عنوان یک عامل مؤثر بر رفتار  گذارانهیسرماباورها و گرایش احساسی  دارندیمبیان  (1131)

اسی . محققان بسیاری نقش گرایش احسگذاردیمطریق بر حجم معاملات و قیمت بازار سهام اثر  نیبدسرمایه تغییر ایجاد نموده و 

ات احساس دهدیم. ادبیات موجود در این زمینه نشان انددادهسرمایه را مورد مطالعه قرار در معاملات انجام شده در بازار  گذارانهیسرما

مثال،  طورهبدخیل است.  دهندیمبه نوعی در تصمیمات اتخاذی آنها و واکنشی که نسبت به اطلاعات دریافتی نشان  گذارانهیسرما

آنها در بازار سرمایه را مورد مطالعه  یهایریگمیتصم بر گذارانهیسرمااحساسات در پژوهش خود تأثیر  (3132داغبندان و همکاران )

ده جدید و بیش از حد ش یهایگذارهیسرماموجب  گذارهیسرما نیبخوشاحساسات مثبت و  دهدیمآنها نشان  یهاافتهیقرار دادند. 

احساسات  ریتأثدر پژوهش خود  (313۱کاردان و همکاران )او دارد.  یهایریگمیتصم، تأثیرات جانبی بر گذارهیسرماو احساسات 

ی از سه متغیر گردش مال هاآنای مورد بررسی قرار دادند. های سرمایهگذاران را بر قیمت گذاری داراییو تمایلات رفتاری سرمایه

نسبت صرف سود تقسیمی  و نسبت روزهای دارای روند صعودی به روزهای دارای روند نزولی قیمت سهام ،سهام )حجم معاملات(

دهد شاخص اول و دوم احساسات رابطه های آنها نشان میگذاران استفاده نمودند. یافتههایی از احساسات سرمایهبه عنوان شاخص

مهرانی  .ی بین شاخص سوم و بازده سهام مشاهده نگردیددارمعنایچگونه رابطه ی با بازده پورتفوی سهام داشته، اما هدارمعنامثبت و 

را بر بازده مازاد محاسبه شده توسط مدل سه عاملی فاما  گذارانهیسرمانقش احساسات و الگوی رفتار معاملات  (3131) یچمعدنو 

وارد نمودن شاخص احساسات بر مدل استفاده شده منجر به بهبود مدل و  دهدیمآنها نشان  یهاافتهیو فرنچ مورد مطالعه قرار دادند. 

امیابی کبر بازده مازاد نداشته است.  یدارمعنا. این در حالی است که شاخص رفتاری معاملات تأثیر شودیمافزایش بازده مازاد سهام 

یلات و ار تمایلات سرمایه گذار بر بازده مازاد از طریق الگوی پنج عاملی فاما و فرنچ، نشان دادند تمدر بررسی تأثی (3131و نصیری )

 و ایجاد بازده مازاد دارد. یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیقنقش اساسی در  گذارانهیسرمااحساسات 

بورس اوراق و بهادار را مورد بررسی قرار داده و نشان  معاملاتبر پویایی  گذارانهیسرمااحساسات تأثیر  (3133حسینی و مرشدی )

بر  گذارانهیسرماتأثیر احساسات  (3133اسدی و مرشدی )ده سهام است. بر باز تأثیر مستقیمدارای  گذارانهیسرمااحساسات دادند که 

و  گذارانهیسرماقرار دادند. نتایج بررسی آنها حاکی از وجود رابطه مستقیم بین احساسات خطر سقوط قیمت سهام را مورد بررسی 

در بررسی عوامل اثرگذار بر انحرافات قیمت بازار  (3133) یوردیتاررستمی جاز و معیارهای مختلف خطر سقوط قیمت سهام است. 

ام از و صرف ریسک در تبیین انحرافات قیمت بازار سه گذارانهیسرماعامل گرایش احساسی  سهام به این نتیجه دست یافتند که دو

، گذارهیسرمابه بررسی وجود رابطه میان احساسات  (3133جمکرانی و همکاران )غلامی ذاتی آن نقش بسزایی دارند.  یهاارزش

بورس اوراق بهادار پرداخته و به این نتیجه دست یافتند که احساسات  یهاشرکتسود سهام و عملکرد آتی  ینیبشیپجسارت در 

 سود سهام و رشد شرکت تأثیرگذار بوده ولی بر بازده آتی شرکت اثری ندارد. ینیبشیپبر جسارت و  گذارهیسرما

تأثیر افکار و احساسات عمومی ناشی از اخبار منتشر شده در فضای مجازی بر قیمت  (3211) زادهیحاجمجیدی زاویه و 

شرکت  1قیمتی  یهادادهشبکه اجتماعی توییتر و  یهاتییتو یهادادهسهام را مورد بررسی قرار دادند. به همین منظور از 
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ت سهام حجم معاملا دهدیماین بررسی نشان بزرگ همچون آمازون، اپل، گوگل، مایکروسافت و تسلا استفاده نمودند. نتایج 

در پژوهش خود به  (3211) اینیجوادکامیابی و مربوط به آنها است.  یهاتییتومورد مطالعه و قیمت آنها در ارتباط با تعداد 

کاران یوسفی اصل و همست یافتند. حسابداری د یکارمحافظهو  گذارانهیسرمابین احساسات  دارمعناوجود رابطه مثبت و 

مدیران  سود توسط ینیبشیپرخداده در  یهایریسوگو  گذارانهیسرمااحساسی  یهاشیگرابه بررسی ارتباط میان  (3213)

ران در زمان سود سالانه مدی ینیبشیپهمچنین نشان دادند  هاآنپرداخته و به وجود راطه منفی بین این دو متغیر دست یافتند. 

به  (3213یان )آقابابایی و علی، خوش بینانه است. گذارانهیسرما، خوشبینانه نبوده و در زمان بدبینی گذارانهیسرما ینیبخوش

 ،لاتگردش معاماز چهار معیار  هاآنبر نوسانات بازار و نقدشوندگی آن پرداختند.  گذارانهیسرمابررسی تأثیر احساسات 

آنها نشان  یهاافتهیبه عنوان معیارهای نقدینگی استفاده نمودند.  یمتیاف قکشو  هـودیآم یعـدم نقدشـوندگ، حجم معاملات

 یدگعدم نقدشون معیار و داشته یفیارتباط ضع گذارانهیسرماار گردش معاملات و حجم معاملات با احساسات یدو مع دهدیم

 .ردیپذیم گذارانهیسرمااز احساسات را ر ین تأثیشتریب هودیآم

در پژوهش خود نشان دادند در صورتی که گردش حجم معاملات رو  (1112) 3نیآستبیکر و در حوزه تحقیقات خارجی، 

از احساسات  ذارگهیسرمامثبت بوده و اگر حجم معاملات سهام کاهش یابد، یعنی اینکه  گذارهیسرمابه افزایش باشد، احساسات 

 بداییمخود بیان نمودند وقتی حجم معاملات یک سهم افزایش  یهاافتهیدر تفسیر  هاآنمنفی برخوردار بوده است. 

وردکین و ب. کنندیممایل به خرید آن پیدا دانسته و بر پایه احساسات مثبت خود، ت المعاملهسهلآن سهم را  گذارانهیسرما

بر قیمت سهام در بازار بورس چین را مورد بررسی قرار  گذارهیسرمادر پژوهش خود میزان تأثیر احساسات  (1113) 1ردفرن

نقدینگی،  بازار، سطح ، عملکردگذارانهیسرماپژوهش آنها حاکی از آن است که با پایین بودن میزان احساسات  یهاافتهیدادند. 

نقش رفتار  (1131) 1یانگ و زو .خواهد بود یترنییپادر سطحی  هاشرکتسود  به قیمت نسبتنرخ ارز و  انتظارتغییرات مورد 

آنها بیان  یهاافتهیرا مورد مطالعه و آزمون قرار دادند.  هاییدارا یگذارمتیقو احساسات آنها در  گذارانهیسرمامعاملاتی 

 بر بازده مازاد دارد.  یدارمعنابه هنگام انجام معامله، تأثیر  گذارانهیسرماکه رفتار و احساسات  داردیم

 داده و از لگاریتم بازده سهام برایمورد مطالعه قرار  راگذار بر نوسانات بازار سهام  هیاحساسات سرماتأثیر  (1133) 2پنگ

ترکیب شاخص نوسان بازار و شاخص احساسات  دهدیماو نشان  یهاافتهینوسانات بازار سهام استفاده نمود.  یریگاندازه

؛ 113۱، 1آذر و لِو) ریقوی نوسانات بازار سهام را دارد. در تحقیقات اخیر محققین بسیا یکنندگینیبشیپ، توانایی گذارهیسرما

افراد و واکنش بازار نسبت به آنها  یهاتییتو( به تحلیل احساسات مربوط به 1133، 1تتِلاک و 1132، ۱اسپرینگر و همکاران

رای ب شناسی محاسباتیزبانشرکت بورسی با استفاده از  S&P 311به تحلیل شاخص  (1132و همکاران )اسپرینگر . اندپرداخته

و بازده سهام،  هاتییتوی مربوطه پرداخته و به این نتیجه دست یافتند که بین احساسات هاشرکتروزانه مرتبط با سهام  یهاامیپ

 یاهتییتوبه بررسی تأثیر احساسات ناشی از  (1111دوزتان و تاس )وجود دارد.  یدارمعناو حجم معاملات ارتباط  هاامیپحجم 
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 بکهشثبت شده در خصوص سهام در  یهاتییتواز تعداد  هاآناجتماعی بر بازده سهام و حجم معاملات پرداختند.  یهاشبکه

که  دهدیمآنها نشان  یهاافتهیاستفاده نمودند.  گذارانهیسرماات احساس یریگاندازهتوییتر طی بازه زمانی پژوهش برای 

 یابگونه بازده آن سهام بوده و ینیبشیپثبت شده در خصوص سهام یک شرکت، دربرگیرنده اطلاعات  یهاتییتواحساسات 

 در ارتباط با حجم معاملات و بازده سهام است.

ازده در سطح بازار سرمایه و در خصوص قیمت، ب گذارانهیسرمابا توجه به پیشینه موجود و نقشی که احساسات و تمایلات 

به هنگام انجام معامله که در واقع رفتار آنها را در بازار  گذارانهیسرماتصمیمات  شودیمو حجم معاملات سهام دارد، فرض 

،. بر همین اساس و در راستای هدف پژوهش، فرضیه اول به شرح زیر هاستآناسی احس یهاشیگرا، متأثر از دهدیمشکل 

 :شودیمطرح 

 .گذاردیماثر  گذارانهیسرمابه هنگام انجام معامله بر رفتار معاملاتی  گذارانهیسرمااحساسات  :فرضیه اول
 رفتار در بازار یریگشکلو نقش آن در  رهیمدئتیهلحن گزارش فعالیت 

 ، این نکته نیز حائز اهمیت استهاشرکتمالی  یهاگزارشاز  کنندگاناستفادهاهمیت زیاد اطلاعات کمی برای  رغمیعل

دی شرکت و عملکر که تنها در صورت افشای اطلاعات متنی )کیفی( به همراه اطلاعات کمی، تصویر کاملی از وضعیت مالی

بر همین اساس، علاوه بر تجزیه و تحلیل اطلاعات کمی، تحلیل و تفسیر اطلاعات متنی در جهت استفاده در  ارائه خواهد شد.

حسابداری به ارزیابی و سنجش  یهاپژوهشبرخوردار است. طیف جدیدی از  یاژهیواقتصادی از اهمیت  یهایریگمیتصم

 هاگزارشز ا کنندگاناستفاده یهایریگمیتصممختلف در  یهاگزارشمیزان تأثیر اطلاعات متن )توضیحی( مدیران در قالب 

هالز و  و 1131، 2هاگمسترا؛ 1113، 1فلدمن و همکاران؛ 1113، 1تتلاک و همکاران؛ 1113، 3دیویس و همکاران) اندپرداخته

 گذارانهیرماستأثیرگذاری بالای این نوع اطلاعات بر رفتار قضاوتی  دهندهنشان(. نتایج عمده این تحقیقات 1133، 1همکاران

، ذارانگهیسرمامنتشر شده از سوی مدیریت است. از جمله اطلاعات متنی مورد استفاده  یهاگزارشاز  کنندگاناستفادهو 

و افشای اطلاعات بااهمیت هستند که  رهیمدئتیهمالی، گزارش حسابرس، گزارش فعالیت  یهاصورتهمراه  یهاادداشتی

( چرا که این گزارش دربرگیرنده 1111، ۱کول و جونزبرخوردار باشد ) یاژهیواز اهمیت  تواندیم رهیمدئتیهگزارش فعالیت 

تحقیق و توسعه، نظام راهبری و اطلاعات عملکردی بوده که  یهاتیفعال یهاپروژهو  هاطرحفعالیتی،  اطلاعات محیطی و

از اطلاعات متنی متأثر  کنندگاناستفادهمعتقدند درک  (113۱) 1دونالدمکلوگران و غالب در قالب متن افشا شده است.  طوربه

به عنوان یک ویژگی مهم از « لحن»آنها همچون خوانایی، حجم و لحن است.  یهایژگیواز شیوه نگارشی آن اطلاعات و 

رهنمای ) ندکیم یریگاندازهبوده که میزان لغات و ترکیبات واژگان مثبت و منفی موجود در متن را  هاگزارشاطلاعات متنی 

 رهیمدئتیه(. اینکه مدیران از چه میزان کلمات مثبت و منفی و با چه قصدی در گزارش فعالیت 3133رودپشتی و همکاران، 

 و تصمیمات آنها مؤثر واقع شود.  هاگزارشاز  کنندگاناستفادهدر نوع تفسیر  تواندیم کنندیماستفاده 
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( معتقدند مدیران براساس 1133، 1بودت و تویسن و 1132، 1هانگ و همکاران؛ 1113، 3ولک و همکارانبرخی از محققین )

از  کنندگاندهاستفااز لحن گزارشگری استفاده نموده و با انتخاب لغات و ترکیب واژگان مثبت و منفی به  یدهعلامتتئوری 

 و 1133، دونالدمکلوگران و دیگر از محققین ) یاعده. دهندیممنتشره نسبت به وضعیت آینده شرکت علامت  یهاگزارش

فاده ران با استمختلف مدیریت دارای محتوای اطلاعاتی است، یعنی مدی یهاگزارشلحن  دارندیم( نیز بیان 113۱هنری و لئون، 

ان افشای در زم هاگزارش. بازار نیز به لحن کنندیممنتقل  کنندگاناستفادهمختلف، اطلاعات جدیدی را به  یهاگزارشاز لحن 

وجود یا عدم وجود رابطه بین لحن گزارشگری مالی با  (3131میرعلی و همکاران ). در پژوهشی دیگر، دهدیمآنها واکنش نشان 

 یهاگزارشلحن  دهدیمآمده پژوهش آنها نشان  دستبهعملکرد آتی شرکت و بازده بازار را مورد آزمون قرار دادند. نتایج 

میزان تأثیر لحن گزارش فعالیت  (3133)پله و همکاران انتظارات مدیران از عملکرد آتی شرکت است.  کنندهمنعکسمالی 

زارش فعالیت لحن گ دارمعناآنها حاکی از تأثیر منفی و  یهاافتهیرا مورد بررسی قرار دادند.  هاشرکتبر عملکرد آتی  رهیمدئتیه

به بررسی رابطه میان لحن گزارش  (3211)تورچی و لاری دشت بیاض بر سودآوری و جریانات نقد عملیاتی است.  رهیمدئتیه

که لحن قضایی  دهدیمآنها نشان  یهاافتهیبورس ایران پرداختند.  یهاشرکتورشکستگی در  ینیبشیپو  رهیمدئتیهفعالیت 

نشان دادند  (3213همکاران )قائمی و  را داراست. هاشرکتورشکستگی  یکنندگینیبشیپقابلیت  رهیمدئتیهگزارش فعالیت 

وب و بد بدین طریق که انتشار خبر خ دهدیممنتشر شده حاوی اخبار خوب و بد واکنش نشان  یهاتیفعالبازار نسبت به گزارش 

 .شودیمکلی موجب افزایش حجم معاملات سهام  طوربهبه ترتیب موجب افزایش و کاهش قیمت سهام شده و 

( و  در شناسایی 1131، 2سان و همکارانود در هر متن با تحلیل احساسات لحن آن مشخص شده )از آنجا که نوع احساسات موج

 گذارانهیسرمادر شناخت رفتار  تواندیم(، 1111، 1سینگ و همکاران) ردیگیمرفتار مشتریان در حوزه بازاریابی مورد استفاده قرار 

ر درک د هاگزارشدر حوزه بازار سرمایه نیز مؤثر واقع گردد. با توجه به این موضوع که قصد مدیریت از استفاده از نوع لحن در 

 رهیمدئتیهلحن انتخابی مدیریت در اطلاعات متنی افشا شده در گزارش فعالیت  رودیمانتظار  ،آنها مؤثر است، لذا کنندگاناستفاده

 :شودیمدر بازار سرمایه نیز اثرگذار باشد. بر همین اساس، فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر طرح  گذارانهیاسرمبر نوع رفتاری 

 .گذاردیماثر  گذارانهیسرمابر رفتار معاملاتی  رهیمدئتیهنوع لحن گزارش فعالیت  :فرضیه دوم

 شپژوه یشناسروش

و  بوده همبستگی -توصیفی روش، از نوع ماهیت و بر حسب یبندطبقهو از لحاظ  است یکاربرداین پژوهش از نظر هدف، 

وش مورد استفاده به ر یهادادهاست. تابلویی  یهادادهاز نوع تحلیل رگرسیونی و روش  هادادهتحلیل  مورد استفاده برای روش

 شدند.  یآورجمعنوین  آوردره افزارنرم(، کدال و TSETMCو از طریق سایت مدیریت فناوری بورس تهران ) یاکتابخانه

 جامعه آماری پژوهش

است که به  3211الی  3133 یهاسالطی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  یهاشرکتجامعه آماری پژوهش 

و انتخاب واحدهای آماری همسان برای نمونه پژوهش به جهت دارا بودن  هاآزمونمنظور دسترسی به اطلاعات مورد نیاز برای 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Wolk  
2 Huang  
3 Boudt & Thewissen 

4 Sun  
5 Singh  
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 قابلیت مقایسه، فیلترهای زیر اعمال شدند:

 ماه نداشته باشند. ۱در بازه زمانی پژوهش دارای فعالیت بوده و وقفه معاملاتی بیش از  -1

 .باشداطلاعات آنها طی بازه زمانی مورد مطالعه در دسترس  -2

 نباشند.  هامهیبو  هابانکمالی،  یگرواسطه یهاشرکتجزء  -3

 اسفند هر سال باشد و این تاریخ طی بازه مورد مطالعه تغییر نکرده باشد.  منتهی به هاشرکتسال مالی  -4

 شرکت( برای نمونه آماری انتخاب شدند. -سال 33۱1شرکت )در مجموع  313در نهایت با اعمال موارد فوق، تعداد 

 متغیرهای پژوهش

در سطح  گذارانهیسرمابر رفتار معاملاتی  رهیمدئتیهو لحن گزارش فعالیت  گذارانهیسرمابه منظور بررسی تأثیر احساسات 

 . از اینشودیمبه کار گرفته  (1111دوزتان و تاس )و  (1132) وهمکاران اسپرینگر، (1133تتلاک )بازار مدل استفاده شده توسط 

 به شرح زیرند:  هامدل. این شودیماستفاده  1و برای آزمون فرضیه دوم از مدل  3رو برای آزمون فرضیه اول از مدل 

𝐴𝑏𝑇𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 (3مدل ) = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽1𝑖𝑡𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 + ∑ 𝛽2𝑘𝑖
𝑘
𝑘=1 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑘𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   

𝐴𝑏𝑇𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 (1مدل ) = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽1𝑖𝑡𝑇𝑂𝑁𝐸𝑖𝑡 + ∑ 𝛽2𝑘𝑖
𝑘
𝑘=1 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑘𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

از حجم غیرعادی  (3133اصولیان و بازچی )در بازار سرمایه است که با پیروی از  گذارانهیسرمامتغیر وابسته: رفتار معاملاتی 

 tدر فصل  i. حجم غیرعادی معاملات سهم شودیمآن استفاده  یریگاندازه(، به عنوان شاخصی برای AbTurnitمعاملات )

 .t-5تا  t-1های منهای میانگین لگاریتم حجم آن در فصل tدر فصل  iبرابر است با لگاریتم حجم معاملات سهم 
 متغیرهای مستقل

 (PCAاصلی ) یهامؤلفه؛ روش تجزیه و تحلیل گذارانهیسرمااحساسات 

 ارگذهیسرمابرای تشکیل یک شاخص ترکیبی برای احساس  (111۱) 3بیکر و ورگلراولین مؤلفه اصلی ارائه شده توسط 

 یشناسروان(، شاخص خط RSIاست که مبتنی بر تغییرات رایج در چهار پروکسی احساسات یعنی شاخص قدرت نسبی )

(PSY( حجم معاملات ،)VOL و نرخ )شدهلیتعد ( گردش سهامATR:است. نحوه محاسبه اجزای آن به شرح زیر است ) 

 1شاخص قدرت نسبی -3

بازار چه زمانی در وضعیت  دهدیمشاخص قدرت نسبی یک شاخص شناخته شده و محبوب برای بازار است که نشان 

 (1131اران )کو هم 1چنو  (1131کیم و ها )بوده است. محققینی همچون  «بیش از حد خرید»و چه زمانی  «بیش از حد فروش»

 :شودیماز این شاخص به عنوان شاخصی ترکیبی از احساسات استفاده نمودند که به شرح زیر محاسبه 

𝑅𝑆 =
∑ max(Pt−Pt−1
6
t=1 ,0)

∑ max(Pt−1−Pt
6
t=1 ,0)

  

RSI = 100 ×
RSt

1+RSt
  

Pt قیمت پایانی سهام شرکت :i  در زمانt 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Baker & Wurgler 
2. Relative Strength Index 

3. Chen  
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Pt−1 قیمت پایانی سهام شرکت :i در زمان t-1 

سهم بیشتر از سودهای آن است و در صورتی که  یهاانیزباشد به معنی آن است که  11اگر شاخص قدرت نسبی کمتر از 

باشد یعنی بازار در وضعیت بیش از حد  31به میزان  RSIآن است. اگر  یهاانیزباشد یعنی سودهای سهم بیشتر از  11بیشتر از 

از یک تا شش منظور شده  tباشد بازار در وضعیت بیش از حد فروش قرار دارد. )با توجه به اینکه  11خرید و اگر به میزان 

 (. گرددیمظ دوماهه لحا صورتبه  pبرای  t، از اینرو دوره زمانی شوندیمسالانه منظور  صورتبه  هادادهاست، و سایر 

 3یشناسروانشاخص خط  -1

ند. استفاده نمود گذارهیسرمابرای ایجاد یک شاخص ترکیبی از احساسات  یشناسرواناز شاخص خط  (1131کیم و ها )

ایجاد کننده یک احساس آشکار استفاده نمودند تا  یهاهیپانیز از این شاخص جهت مشاهده  (1132)1یانگ و گائو 

 تغییر روند را تشخیص بدهند.  یهارشاخهیز

PSY = 100 ×
TUt
T

 

TUt: تعداد روزهایی است که طی سال، قیمت سهام نسبت به روز قبل افزایش داشته است 

T تعداد روزهای معاملاتی : 

 (𝑉𝑂𝐿) 1شاخص حجم معاملات -1

به عنوان  تواندیمکه حجم معاملات، دربرگیرنده اطلاعات در خصوص بازار است که  دارندیمبیان  (1112) نیآستبیکر و 

به عنوان پروکسی احساسات مورد استفاده قرار  (1133و همکاران ) 2لیائوشاخص احساسات عمل کند. در تحقیقات دیگری همچون 

 .شودیمگرفته است. پیرو تحقیقات پیشین حجم معاملاتی سهام شرکت از طریق لگاریتم تعداد سهام معامله شده طی سال محاسبه 

 1گردش سهام شدهلیتعدنرخ  -2

به عنوان شاخصی برای احساسات مورد استفاده قرار  تواندیمکه نرخ گردش سهام  دارندیمبیان  (1112) نیآستبیکر و 

و نرخ ر از نوع بدبینانه آن نیست، از این نانهیبخوشگیرد. اما به علت آنکه نرخ گردش سهام قادر به شناسایی احساسات 

 :شودیمکه به شرح زیر محاسبه  ردیگیمآن به شرح زیر مورد استفاده قرار  شدهلیتعد

ATR =
𝑅𝑖𝑡
|𝑅𝑖𝑡|

×
𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡
𝐶𝑖𝑡

 

Rit : بازده سهام شرکتi  در سالt 

VOLit حجم معاملات سهام شرکت :i  در سالt 

Cit تعداد سهام منتشر شده شرکت :i  در سالt 

و اگر  صعودی بودن بازار است دهندهنشانگردش سهام مثبت خواهد بود که  شدهلیتعداگر بازده بیش از صفر باشد، نرخ 

 روند نزولی برای بازار است. دهندهنشانبازده زیر صفر باشد 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1. Psychological Line Indicator 
2. Yang & Gao 
3. Volume 

4. Liao  
5. Adjusted turnover rate 
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هت مزبور را در ج یهاشاخصاصلی استفاده نموده و  یهامؤلفهپس از محاسیه چهار شاخص فوق، از روش تجزیه و تحلیل 

 :میکنیمترکیب  گذارهیسرماایجاد یک شاخص برای احساسات 
𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 = 𝐹𝑖,1 × 𝑅𝑆𝐼𝑖,1 + 𝐹𝑖,2 × 𝑃𝑆𝑌𝑖,2 + 𝐹𝑖,3 × 𝑉𝑂𝐿𝑖,3 + 𝐹𝑖,4 × 𝐴𝑇𝑅𝑖,4 

 ،وند، لذاتا در قالب یک متغیر واحد ارائه ش شوندیماصلی متغیرهای چندگانه با یکدیگر ترکیب  یهامولفهدر تحلیل چون 

آزمون  ودنان حاصل نمود. به همین منظور آوردن متغیر واحد اطمی دستبهبایستی از مناسب بودن متغیرهای ترکیب شده جهت 

 ارائه شده است. 3(. نتایج این دو آزمون در جدول 3133ل قیومی، امؤمنی و فع) شودیمو کرویت انجام  KMO یهانامبه 
 و کرویت بارتلت  KMO نتایج آزمون .1جدول 

 KMO  131/1 آماره 

 آزمون بارتلت

 31/311 بارتلتآماره کرویت 

 ۱ درجه آزادی

 <113/1 احتمال آماره بارتلت

 یهامولفهنزدیک باشد، مدل استفاده شده برای تحلیل  3است. هرچه آن آماره به عدد  3و  1بین عدد  KMOآماره آزمون 

است،  1/1بیشتر از  3اصلی هم از قدرت بالایی برخوردار است. باتوجه به اینکه آماره ارائه شده برای این آزمون در جدول 

درصد است که  1آزمون بارتلت کمتر از  یدارمعنااصلی مناسب هستند. از طرفی سطح  یهامولفهمتغیرهای برای تحلیل  ،لذا

متغیرها  دهدیم. نتایج این دو آزمون نشان شوندیمهایی است که بایکدیگر ترکیب نشان دهنده وجود همبستگی بین متغیر

 . اندشدهاصلی مناسب انتخاب  یهامولفهدر تحلیل  گذارانهیسرماآوردن شاخص احساسات  دستبهجهت 

خص احساسات اصلی انجام شده در قالب شا یهامولفهآمده از تجزیه و تحلیل  دستبه یهامؤلفهدر نهایت، تمامی 

 :دهدیم دستبهترکیب و تجمیع شده و معادله زیر را  گذارانهیسرما
𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 = 0.31 × 𝑅𝑆𝐼𝑖,1 + 0.5 × 𝑃𝑆𝑌𝑖,2 + 0.33 × 𝑉𝑂𝐿𝑖,3 + 0.91 × 𝐴𝑇𝑅𝑖,4 

 (TONE) رهیمدئتیهلحن گزارش فعالیت 

 ،ی، لحن ساده افشا بر اساس فهرست واژگان تخصص(113۱) 1ونیو ل یهنرو  (1113) 3یهنراز  یرویدر پژوهش حاضر به پ

 :شودیم یریگصورت اندازه نیبه ا

𝑇𝑂𝑁𝐸𝑖𝑡 =
𝑝𝑤 − 𝑛𝑤

𝑝𝑤 + 𝑛𝑤
 

، تعداد کلمات منفی در متن گزارش nw، تعداد کلمات مثبت و pw؛ tدر سال  i، لحن افشا برای شرکت 𝑇𝑂𝑁𝐸𝑖𝑡که در آن 

ینانه( است. به منظور بدب) یمنف( و اگر منفی باشد، لحن افشا نانهیبمثبت )خوش. اگر نسبت فوق، مثبت باشد، لحن افشا است

ی از سایت کدال دریافت شده و براساس لغتنامه تخصص رهیمدئتیهفعالیت  یهاگزارش افیدیپ یهالیفاتعیین این متغیر، 

تا تعداد  شودیممکس کیودا کدگذاری  افزارنرمایجاد شده است در  (3133پله و همکاران )که توسط  رهیمدئتیهاژگان و

ثبت ، شامل خود کلمات و ترکیب کلمات مافزارنرمتعیین شود. واژگان مورد استفاده توسط  هاگزارشکلمات مثبت و منفی 

و منفی است. در این میان ممکن است برخی جملات حاوی بار مثبت و یا منفی باشند، که در این صورت واژگان مثبت و منفی 

 .شوندیممورد استفاده در آن به صورت جداگانه در فرمول فوق لحاظ 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1. Henry 2. Henry & Leone 
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 متغیرهای کنترلی

 آنها به شرح زیرند: یریگاندازهدر دو مدل پژوهش و نحوه  (1111دوزتان و تاس )( مطابق با 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑘𝑖𝑡متغیرهای کنترلی )

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡−1 : اندازه شرکت ، لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت i  در روزt-1 

𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡(−5,−1)  : بازده تجمیعی هفته قبل از روزt-1  تا روزt-5 

𝑉𝑜𝑙𝑖𝑡(−5,−1) :  ارائه شده است: (3331) 3نسونکیپارشاخص نوسان روزانه که توسط 

𝑉𝑂𝐿𝑃𝐴𝑅𝐾 =
(𝐿𝑛(𝐻𝑖𝑡 − 𝐿𝑛(𝐿𝑖𝑡)))

2

4𝐿𝑛(2)
 

 است.  tدر زمان  iقیمت بالا و پایین سهم  itLو  itHکه در آن، 

𝐼𝑙𝑙𝑞𝑖𝑖𝑡(−5,−1) :  متوسط عدم نقدینگی در طول زمانt-5  تاt-1 

 :شودیماستفاده  (1111) 1هودیآماین متغیر کنترلی از روش تحقیق  یریگاندازهبرای 

𝐼𝐿𝐿𝑄𝑖𝑦𝑡 =
1

𝐷𝑖𝑦
×

|𝑅𝑖𝑡𝑦|

𝑉𝑂𝐿𝐷𝑖𝑦𝑡
 

 که در آن، 

𝑅𝑖𝑡𝑦  بازده روزانه قیمت سهم :i روز ،t  و سالy 

𝑉𝑂𝐿𝐷𝑖𝑦𝑡  حجم معاملات روزانه به ریال : 

𝐷𝑖𝑦 سهم  یهاداده: تعداد روزهایی کهi  در سالy برای آن در دسترس است. 

ارتباط میان تغییرات قیمت سهم و جریان سفارش مرتبط با آن )و  دهندهنشان، yدر سال  iاین معیار از عدم نقدینگی سهم 

 یا حجم معاملات( است. 

درت شرکت و ق تیوضع اندازه شرکت ریمتغدر خصوص علت انتخاب متغیرهای کنترلی مواردی مدنظر قرار گرفته است. 

 دهدیمبازده تجمیعی نیز تغییرات قیمتی پنج روز قبل را نشان  .دهدیمشرکت را نشان  تیحجم فعال نیو همچن یدر سودآور

به  گرددیمبالا و پایین محاسبه  یهامتیقدر ارتباط با حجم غیرعادی معاملات باشد. حجم معاملات که از طریق  تواندیمکه 

از  عدم نقدینگی به عنوان معیاریتغییرات غیرعادی حجم را در برگیرد.  تواندیمعنوان شاخصی برای نوسان روزانه در بازار، 

شدید در قیمت، حجم عظیمی از معاملات  یهانوسانه اندازه قادر است بدون ایجاد که بازار تا چ دهدیمنشان نقدینگی بازار 

 هشبر متغیر وابسته پژوموارد گفته شده آثار متغیرهای تشریح شده با توجه به  (.3133دموری و خوشنود، را جذب نماید )

  تا تأثیر واقعی متغیرهای توضیحی بر متغیر وابسته مشخص شود. شودیمکنرل 
 پژوهش  هاییافته

 آمار توصیفی

میانگین، میانه، بیشترین مقدار، کمترین مقدار و انحراف معیار  یهاشاخصآمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل  1جدول 

مورد مطالعه، متغیر احساسات دارای بیشترین میانگین . با توجه به اطلاعات این جدول، در بین متغیرهای دهدیمرا نشان 

 ( نسبت به سایر متغیرها است.311/33( و انحراف معیار )1۱3/22)
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Parkinson 2 Amihud 
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 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر نوع متغیر

 ABTURN 111/1- 111/1 111/2 323/3- 221/1 حجم غیرعادی معاملات وابسته

 مستقل
 TONE 13/1 133/1 111/3 211/1- 331/1 لحن گزارش فعالیت هیئت مدیره

 SENT 1۱3/22 323/2۱ 112/11 131/1 311/33 احساسات

 کنترلی

 SIZE 131/11 3۱1/11 213/13 3۱1/33 113/1 اندازه شرکت

 VOLPARK 1۱1/13 311/33 111/۱3 311/1 222/3 نوسان روزانه

 ILLQ 111/1 111/1 133/1 111/1 131/1 متوسط عدم نقدینگی

 RET 133/1 111/1 ۱11/1 113/1- 121/1 بازده تجمیعی هفته قبل

 توانیماست که با توجه به فرمول استفاده شده جهت محاسبه آن،  13/1 رهیمدئتیهمیانگین متغیر لحن گزارش فعالیت 

. کنندیماستفاده  رهیمدئتیهگفت که مدیران در مجموع بیشتر از کلمات مثبت نسبت به کلمات منفی در متن گزارش فعالیت 

. در خصوص اندداشتهلحن انحراف از میانگین  یهادادهدرصد از  33 دهدیمبوده که نشان  331/1انحراف معیار متغیر لحن 

. همچنین نوسان روزانه با باشدیم 113/1از میانگین  هادادهو انحراف معیار  131/11ت متغیرهای کنترلی، میانگین اندازه شرک

( و میانگین بازده 13/1درصد ) 3درصد و انحراف  1، متوسط عدم نقدینگی با میانگین 222/3و انحراف معیار  1۱1/13میانگین 

 . باشدیم( 12/1درصد ) 2درصد و انحراف معیار آن  33تجمیعی هفته قبل 
 پژوهش یهاهیفرضنتایج آزمون 

 1. جدول ردیگیمپژوهش انجام  یهامدلمورد استفاده جهت آزمون  یهادادهلیمر )چاو( برای تعیین نوع  F ابتدا آزمون

( 132/1( و دوم )113/1این آزمون برای هر دو مدل اول ) یدارمعنا. با توجه به اینکه سطح دهدیمنتایج این آزمون را نشان 

 پانلی استفاده شود.  یهادادهاز مدل با  دبای ،، لذااستدرصد  1کمتر از 
 پژوهش یهامدللیمر  F. نتایج آزمون 3جدول 

 نتیجه آزمون P-Value آماره آزمون مدل

13/3 اول  113/1  مدل پانلی 

11/3 دوم  132/1  مدل پانلی 

. شودیمبر رفتار معاملاتی آنها در بازار سرمایه ایران پرداخته  گذارانهیسرمادر فرضیه اول پژوهش به آزمون تأثیر احساسات 

. در این شودیممحاسبه  (111۱بیکر و ورگلر )( به پیروی از PCAاصلی ) یهامؤلفهمتغیر احساسات در این پژوهش توسط تحلیل 

ر نقش داشته باشند با یکدیگ گذارانهیسرمااحساسات  یریگشکلدر  رودیمکه انتظار  جنسهموش متغیرهای چندگانه و ر

 . این متغیرهای چندگانه عبارتند از: شاخص قدرتشوندیماحساسات است تبدیل  دهندهنشانترکیب شده و به یک متغیر که 

 ارائه شده است.  2خ گردش سهام. نتایج برازش مدل اول پژوهش در جدول ، حجم معاملات و نریشناسرواننسبی، شاخص خط 
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 . نتایج برازش مدل اول پژوهش4جدول 

𝐴𝑏𝑇𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽1𝑖𝑡𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 +∑ 𝛽2𝑘𝑖
𝑘

𝑘=1
𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑘𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 یدارمعناسطح  Tآماره  انحراف استاندارد ضرایب نماد متغیر

-C 1۱۱/1 مقدار ثابت  131/1  332/1-  112/1  

Sent 111/1 احساسات  113/1  211/1  113/1  

Size 113/1 اندازه شرکت  111/1  112/1  11۱/1  

-Vol.park 112/1 نوسان روزانه  113/1  332/2-  111/1  

-Illq 112/1 متوسط عدم نقدینگی  313/1  133/1-  ۱3۱/1  

Ret 121/1 بازده تجمیعی هفته قبل  311/1  111/1  33۱/1  

(11/1) 1/12 (یدارمعنا)سطح  دویکاآماره   

 1/8 دوربین واتسون

%12 ضریب تعیین تعدیل شده  

کل مدل را مورد بررسی قرار داد. از همین رو، آزمون  یدارمعنا دبای هامدلابتدا به منظور کسب اطمینان از صحت نتایج برازش 

برازش شده  یونیرسگادعا نمود که مدل ر توانیم( 111/1شده ) محاسبه دویکاآماره  یدارمعنابا توجه به سطح انجام شد.  دویکا

 یرهایتوسط متغ معاملات یرعادیحجم غ راتییدرصد از تغ 12 که داردیمبیان مدل  شدهلیتعد نییتع بیضر از طرفیاست.  دارمعنا

 یاز آن است که خودهمبستگ یقرار دارد و حاک 1/1تا  1/3 نیواتسون ب نیآماره دورب نیهمچن. شودیم دهدا حیتوض یمستقل و کنترل

است که کمتر  113/1 یدارمعنابراساس نتایج ارائه شده در جدول فوق متغیر احساسات دارای سطح  مدل وجود ندارد. یخطاها نیب

بین متغیر احساسات و  دارمعناکه رابطه مثبت و  دهدیماین متغیر نشان  211/1و آماره  111/1درصد بوده و همچنین ضریب  1از 

بر نوع رفتاری که او به هنگام انجام معامله در بازار از  گذارهیسرماحجم غیرعادی معاملات وجود دارد؛ بدین معنی که احساسات 

 . شودیماثرگذار است. در نتیجه فرضیه اول پژوهش تأیید  دهدیمخود نشان 
 . نتایج برازش مدل دوم پژوهش5جدول 

𝐴𝑏𝑇𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽1𝑖𝑡𝑇𝑂𝑁𝐸𝑖𝑡 +∑ 𝛽2𝑘𝑖
𝑘

𝑘=1
𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑘𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 یدارمعناسطح  Tآماره  انحراف استاندارد ضرایب نماد متغیر

-C 313/1 مقدار ثابت  080/0 113/3-  132/1  

-Tone 113/1 لحن گزارش فعالیت هیئت مدیره  111/1  313/1-  113/1  

Size 113/1 اندازه شرکت  111/1  12۱/1  11۱/1  

-Vol.park 111/1 نوسان روزانه  113/1  313/2-  111/1  

-Illq 233/1 متوسط عدم نقدینگی  313/1  233/1-  ۱11/1  

Ret 121/1 بازده تجمیعی هفته قبل  3۱3/1  131/3  313/1  

(11/1) ۱/2 (یدارمعنا)سطح فیشر  Fآماره   

3/3 دوربین واتسون  

%1۱ شده ضریب تعیین تعدیل  
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است. بر  دارانهامسدر ارتباط با رفتار معاملاتی  رهیمدئتیهبینی شده که لحن گزارش فعالیت در فرضیه دوم پژوهش، پیش

 ارائه شده است. 1همین اساس مدل دوم پژوهش طرح گردیده و مورد آزمون قرار گرفت. نتایج برازش این مدل در جدول 

است. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده  دارمعنامدل رگرسیونی برازش شده  دهدیم( نشان 11/1) فیشر Fآماره  یدارمعناسطح 

. آماره ودشیمدرصد از تغییرات حجم غیرعادی معاملات توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده  1۱حاکی از آن است که 

، متغیر 1اساس نتایج ارائه شده در جدول  . براستاهای مدل عدم وجود خودهمبستگی بین خط دهندهنشان( هم 3/3دوربین واتسون )

که نشان است  113/1 یدارمعناو سطح  -313/1و آماره آزمون به میزان  -113/1دارای ضریب  رهیمدئتیهلحن گزارش فعالیت 

 .شودیموجود دارد. در نتیجه فرضیه دوم پژوهش تأیید  یدارمعنابین این متغیر و حجم غیرعادی معاملات رابطه منفی و  دهدیم

 گیرییجهنتبحث و 
ی از مباحث . یکدهدیمو تأثیر آن بر بازار سرمایه را مورد بحث قرار  گذارانهیسرمادیدگاه مالی رفتاری چگونگی رفتار 

و رفتار او است. احساسات نقش اساسی در  یریگمیتصمبا نوع  گذارهیسرمااین دیدگاه، نحوه انطباق احساس  یاهیپا

دیران م یدهعلامتاو به هنگام انجام معامله دارد. از طرفی براساس تئوری  یریگمیتصمو  گذارهیسرماباور  یریگشکل

خارجی، اطلاعات مربوط به وضعیت شرکت را  کنندگاناستفادهبه منظور حذف عدم تقارن اطلاعاتی بین خود و  هاشرکت

لاعات بوده که شامل اط رهیمدئتیهآنها، گزارش فعالیت  نیترمهمکه یکی از  کنندیممختلف منتشر  یهاگزارشدر قالب 

ت. برخوردار اس گذارانهیسرما یریگمیتصمعددی و متنی است. اطلاعات متنی در کنار اطلاعات عددی، از اهمیت خاصی در 

و واکنش  ذارانگهیسرمارفتار  کنندیماستفاده  هاگزارشبا استفاده از نوع لحنی که برای اطلاعات متنی در  توانندیمدیران م

آنها را تحت تأثیر قرار دهند. با توجه به مباحث ذکر شده و در راستای پیشینه موجود، در پژوهش حاضر چنین فرض شد که 

نوع رفتار معاملاتی او در بازار سرمایه در ارتباط است )فرضیه اول( و همچنین بین لحنی  یریگشکلبا  گذارهیسرمااحساسات 

رابطه وجود  در بازار دارد گذارهیسرماو رفتاری که  کندیماستفاده  رهیمدئتیهکه مدیریت در اطلاعات متنی گزارش فعالیت 

 گذارانهیرماسبا رفتار معاملاتی  یدارمعنارابطه  گذارهیسرما دارد )فرضیه دوم(. نتایج آزمون فرضیه اول نشان داد که احساسات

سات و احسا دارمعناقبلی همچون رابطه مثبت و  یهاپژوهش یهاافتهیدارد و این رابطه از نوع مثبت است که در انطباق با 

بیکر و (، تأثیر احساسات بر ارزش سهام )3133اسدی و مرشدی،  و 1131چن و همکاران، معیارهای خطر سقوط قیمت )

(، رابطه 3131زاج،  یمعدنچمهرانی و احساسات بر بازدهی سهام ) دارمعنا(، اثر مثبت و 1131، 3هریبار و مکینز و 111۱ورگلر، 

(، تأثیر احساسات بر 1133چو و همکاران،  و 3211آقابابایی و مدنی، بین احساسات و همزمانی بازده سهام ) دارمعنامثبت و 

احساسات بر پویایی  دارمعنا(، اثر مثبت و 3133، و همکاران جمکرانیغلامی سود سهم و رشد شرکت ) ینیبشیپجسارت در 

دباتا و ؛ 1131، لئوبین احساسات و حجم معاملات و گردش معاملات ) دارمعنا(، رابطه مثبت و 3133حسینی و مرشدی، بازار )

چنین  توانیمآمده  دستبه( است. در تفسیر نتایج 3213آقابابایی و علییان،  و 3133اصغری و همکاران، ؛ 1133، 1همکاران

ان به وجود آنشده و باور و ذهنیتی برای  گذارهیسرماعنوان نمود که منابع خبری مختلف موجب برانگیخته شدن احساسات 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Hribar & McInnis 2 Debata  
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براساس همان باور از خود واکنش نشان داده و موجب ایجاد یک نوع رفتار به هنگام انجام معامله  شودیمکه موجب  آوردیم

 . شودیمسهام در بازار  یگذارمتیقشوند که این رفتارهای مختلف در مجموع، موجب تغییر روند 

در بازار  گذارهیسرمابا رفتار معاملاتی  یدارمعنارابطه  رهیمدئتیهنوع لحن گزارش فعالیت  دهدیمنتایج آزمون فرضیه دوم نشان 

دارد و این رابطه از نوع منفی آن است. با توجه به میانگین متغیر لحن مورد استفاده، مدیران از کلمات مثبت بیشتری نسبت به کلمات 

یت از لحن هرچه مدیر دهدیمآمده نشان  دستبه. رابطه منفی کنندیماستفاده  رهیمدئتیهمنفی در اطلاعات متنی گزارش فعالیت 

ه مدیران . در نتیجه نوع لحنی کابدییم، حجم غیرعادی معاملات بازار کاهش کندیمفعالیت خود استفاده  یهاگزارشدر  یترمثبت

ن گزارش اثر گذاشته و ای کنندگاناستفاده یریگمیتصمبر  کنندیماستفاده  رهیمدئتیهبرای افشای اطلاعات متنی گزارش فعالیت 

مده آ دستبهرفتاری در سطح بازار از خود نشان بدهند که حجم غیرعادی معاملات در مجموع کاهش یابد. نتیجه  شودیمموجب 

بر  دارمعناتأثیر منفی و  رهیمدئتیهلحن گزارش فعالیت  دهندیمسازگار است که نشان  (3133پله و همکاران )تحقیق  یهاافتهیبا 

رابطه مثبت  هندهدنشانسودآوری و جریانات نقد عملیاتی سال آتی دارد. از طرفی با نتایج برخی دیگر از محققین در تضاد است که 

، 3داویس و همکاران و 1113تتلاک و همکاران، ؛ 3131کاران، میرعلی و همسود و عملکرد شرکت ) یهاگزارشبین لحن  دارمعناو 

، 1اتا و همکارانپول) هاشرکتمدیریت و احتمال دعاوی حقوقی علیه  ینیبشیپ نانهیبخوشبین لحن  دارمعنا( و رابطه مثبت و 1131

 کندی را مطرح میهاینتایج پژوهش حاضر پیشنهاد( است. 3211 ،اضیبدشتتورچی و لاری  و 1133، 1راگرز و همکاران؛ 1131

 یهازارشگهمچون توجه به آثار احساسات برانگیخته شده خود و نوع لحن  گذارانهیسرمادر قالب پیشنهادهایی برای  تواندیمکه 

رفتار به هنگام انجام معامله در بازار و پیشنهادهایی برای مدیران به هنگام انتخاب  یریگشکلمتنی منتشر شده از سوی مدیریت در 

 ارائه گردد. اهگزارشاز  کنندگاناستفادهلحن گزارشگری در جهت ارائه اطلاعات مفید برای 

پیشنهاد  دهدیمو رفتار آنها را تحت تأثیر قرار  گذارانهیسرما یریگمیتصماز آنجا که عوامل مختلف سیاسی و اقتصادی نیز 

حن سایر تأثیر ل گرددیممحققین در تحقیقات آتی موارد ذکر شده را مورد مورد مطالعه قرار بدهند. همچنین پیشنهاد  شودیم

 مورد مطالعه قرار گیرد. گذارانهیسرماو واکنش  یریگمیتصمهمچون گزارش حسابرس بر نحوه  هاگزارش

 تقدیر و تشکر

به خاطر همکاری در اجرای پژوهش حاضر تقدیر به عمل  فردوسی مشهدبدینوسیله از معاونت محترم پژوهشی دانشگاه 

 .شودیماری صمیمانه ایشان در این پژوهش تقدیر و تشکر آقای دکتر عباس افلاطونی جهت همکجناب همچنین از  .دیآیم

 منابع

نداز مدیریت ا چشم. بر خطر سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران گذارانهیسرماواکاوی تأثیر احساسات (. 3133مرشدی، فاطمه ) و اسدی، غلامحسین

 .https://jfmp.sbu.ac.ir/article_95697.html 3-11(، 3)11، مالی

. بازار سهام یبـر درجه نقدشوندگ گـذارانهیسرما یاحساس یهاشیگرار ی(. تأث3133ن )ید حسی، سینسل موسوو  ی، محمدمهدیدونیان فریم؛ عباسی، ابراهیاصغر

 .https://jaa.shirazu.ac.ir/article_5673.html 3-11 ،(13)31، یحسابدار یهاشرفتیپ

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Davis  
2 Lopatta  

3 Rogers  

https://jfmp.sbu.ac.ir/article_95697.html
https://jaa.shirazu.ac.ir/article_5673.html
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 3۱ـ33(، 2)1، مالی نیتأممدیریت دارایی و . های رفتاری، حجم غیرنرمال معاملات و بازده غیرعادی سهام(. سوگیری3133) مژگان، بازچی و محمد ،اصولیان

https://amf.ui.ac.ir/article_23759.html. 

 قاتیتحقتهران.  اوراق بهادار بورس در آن نوسان و بازار ینقدشوندگ بر گذاران هی سرما احساسات ریتأث ی(. بررس3213ان، الهام )ییعل و می، محمدابراهیآقابابائ

 .https://jfr.ut.ac.ir/article_87706.html ۱3-31(، 3)12، یمال

، یمالت یریمد اندازچشمسهام در بورس اوراق بهادار تهران.  یبازده یو همزمان گذارانهیسرمااحساسات  ی(. بررس3211د )ی، سعیمدن و می، محمدابراهیآقابابائ

12 ،331-31 https://jfmp.sbu.ac.ir/article_101475.html. 

 ،تریدکرساله ن. از دیدگاه خبرگا شدهییشناسا یهاو تعیین اولویت مقوله یگذارهیسرما یهامیدر تصم گذارانهیطراحی مدل باور سرما(. 3133باری، سمانه )

 دانشگاه اصفهان.

-/https://jaacsi.alzahra.ac.ir 31-313(، 1)۱، حسابداری و منافع اجتماعی .گذارانهیسرما یریگمیتصمنقش احساس در (. 3131، نازنین )منشیریبش

article_2433.html. 

و رفتار  یدهعلامتدگاه یبر دو د یمبتن هاشرکت یرد آتکبر عمل رهیمدئتیهت یر لحن گزارش فعالیتأث ی(. بررس3133) ی، هادیریام و ، ناصراینیزدیاپله، مولود؛ 

 .:aapc.4.8.1 DOI/10.29252 3-13(، 3)2، یو ارزش یرفتار یدوفصلنامه حسابدارران. یمد طلبانهفرصت

رفته شده در یپذ یهاشرکتدر  یستگکورش ینیبشیپو  رهیمدئتیهت ین لحن گزارش فعالیرابطه ب ی(. بررس3211اض، محمود )یدشت ب یلار و ، محمودیتورچ

 .https://journal.alzahra.ac.ir/article_5567.html 311-311(، 21)33، یحسابدار یتجرب یهاپژوهشبورس اوراق بهادار تهران. 

، یو حسابرس یمال یحسابدار یهاپژوهشتهران.  بهادار اوراق معاملات بورس پویایی بر گذارانهیسرما احساسات (. تأثیر3133، فاطمه )یمرشد و ی، علینیحس

33(22 ،)11-3 https://faar.ctb.iau.ir/article_670314.html. 

ه شده پذیرفت یهاشرکتدر  یگذارهیسرما یهایریگمیتصمدر  گذارهیسرمابررسی تأثیر احساسات (. 3132) علیرضا ،تسخیری و الهیار؛ نجفی، علی اکبر ،داغبندان

 .https://civilica.com/doc/441719، تهران، حسابداری و مدیریت یالمللنیبسومین کنفرانس  .در بورس اوراق بهادار تهران

اق بهادار در بورس اور یریپذنوسانو  ینقدشوندگ ،یمعاملات تیبر فعال یحد نوسان و توقف نماد معاملات ریتأث ی(. بررس3133) یخوشنود، هاد و وشیدار ،یدمور

 .https://jfr.ut.ac.ir/article_72749.html 131-11۱(، 1)13 ،یمال قاتیتحقتهران. 

ق اورا تیریو مد یمال یمهندسسهام.  یابیبر ارزش سکیو عوامل صرف ر گذارانهیسرما یاحساس شیگرا ریثأ(. ت3133) دالهی ،یورد یتار و دی، حمجازیرستم

 .https://fej.ctb.iau.ir/article_666206.html 33-333 ،(13)31، (یپرتفو تیریبهادار )مد

. یحسابدار یحیتوض یهاگزارشزبان در  یو شناخت یقضاوت یکردهایرو ریثأت یابی(. ارز3133) اکبریعل، نهرنونهال و هاشم کومرام،ین ؛دونیفر ،یرودپشت یرهنما

 .https://acctgrev.ut.ac.ir/article_29199.html 21-11(، ۱3)33 ،یو حسابرس یحسابدار یهایبررس

 یالمللنیبکنفرانس  .در خرید و فروش سهام گذارانهیسرمابر تمایلات  مؤثرشناسایی عوامل (. 3132) رضایی، ملیحه و فادار، میلادو سالارزهی، حبیب الله

 .https://civilica.com/doc/454451 ،زتبری ،نوین در مدیریت، اقتصاد و حسابداری یهایریگجهت

 32، دانش حسابرسیآموزش حسابداری در ایران از دید شاغلین حرفه و مراجع دانشگاهی.  یهاچالش(. 3131رستمی، وهاب ) و صالحی، مهدی؛ نصیرزاده، فرزانه

(12 ، )3۱-۱1 https://ensani.ir/fa/article/334123. 

 .سود سهام و عملکرد آتی شرکت ینیبشیپ، جسارت در گذارهیسرما(. بررسی رابطه بین احساسات 3133مسعود ) ،ختیاریا و زهرا ،اکبری ؛رضا ،غلامی جمکرانی

 .https://jik.srbiau.ac.ir/article_14439.html 113-13۱(، 11)3، اریگذدانش سرمایه

 3-11 ،(1)31 ،یمجله دانش حسابدار. هاشرکتماهانه  تیفعال یهاگزارش یاطلاعات ی(. محتوا3213) محمد ،پورمیرح و محدثه ی،ملک ؛نیمحمدحس ی،قائم

https://jak.uk.ac.ir/article_3125.html. 

https://amf.ui.ac.ir/article_23759.html
https://jfr.ut.ac.ir/article_87706.html
https://jfmp.sbu.ac.ir/article_101475.html
https://jaacsi.alzahra.ac.ir/-article_2433.html
https://jaacsi.alzahra.ac.ir/-article_2433.html
https://jaacsi.alzahra.ac.ir/-article_2433.html
10.29252/aapc.4.8.1
https://journal.alzahra.ac.ir/article_5567.html?lang=en
https://faar.ctb.iau.ir/article_670314.html
https://civilica.com/doc/441719/
https://jfr.ut.ac.ir/article_72749.html
https://fej.ctb.iau.ir/article_666206.html
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شرکت.  یگذارارزشدر  گذارانهی( سرماجاناتی)احساسات و ه یرفتار لاتی(. نقش تما313۱) نیمحمدحس ،یذوالفقارآران و نیمحمدحس ،یعیدو کاردان، بهزاد

 .https://jak.uk.ac.ir/article_1859.html 1-11(، 2)3 ،یحسابدار دانش مجله

 یهایررسب. یحسابدار یکارمحافظهو  گذارانهیسرمان احساسات یت بر رابطه بیریمد ییتوانا کنندهلیتعداثر  یبررس(. 3211، امیر )اینیجواد و کامیابی، یحیی

 .https://acctgrev.ut.ac.ir/article_80782.html 311-312(، 3)13، حسابداری و حسابرسی

 13-311 ،(2)3 ،یدانش حسابدار مجلهفاما و فرنچ.  یعاملپنج یمازاد در الگو بازدهبر  گذارهیسرما لاتیتما ری(. تأث3131زهرا ) دهیس ی،رینص و ییحی ی،ابیکام

https://jak.uk.ac.ir/article_2180.html. 

چشم انداز  .احساسات بر بازدهی سهام: شواهدی از واکنش به مطالب منتشره در فضای مجازی ریتأث(. بررسی 3211احسان ) ،زادهحاجی و ارض ،مجیدی زاویه

 .https://jfmp.sbu.ac.ir/article_102286.html 11-33(، 1۱)33، مدیریت مالی

 تهران.بر بازده مازاد سهام در بورس اوراق بهادار  گذارانهیسرماآزمون اثر احساسات و الگوی رفتار معاملات  .(3131مهدی ) ،معدنچی زاج و کیارش ،مهرانی

 .https://jfm.alzahra.ac.ir/article_3551.html 321-3۱1(، 1)۱، راهبرد مدیریت مالی

، یمال یدانش حسابدارت و بازده بازار. کشر یرد آتکبا عمل یمال یرابطه لحن گزارشگر ی(. بررس3131حصارزاده، رضا ) و مقدم، فائزه یغلام ه؛ی، مهدیرعلیم

1(1 ،)33-33 https://www.sid.ir/paper/375858. 

 یابیارزشبهادار تهران بر  قاورابورس  گذارانهیسرماسوگیری شناختی  ری(. تأث3133) ، شهرهیزدانی و فرشادنیکومرام، هاشم؛ رهنمای رودپشتی، فریدون؛ هیتتی، 

 .https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_3012.html ۱1-33(، 3)1 ،بهادار قاورا لدانش مالی تحلی .سهام

 33-23(، ۱)1، دانش مالی تحلیل اوراق بهادارسهام در عرضه اولیه در بورس اوراق بهادار تهران.  یگذارمتیق(. 3133مرادی، زهرا ) و هیبتی، فرشاد

https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_4943.html. 

احساسی سرمایه گذاران و سوگیری در پیش بینی سود  یهاشیگرا(. بررسی رابطه بین 3213محبوبه ) ،صفری خالکیاسری و هنجم ،حاجیان ؛فرزانه ،یوسفی اصل

 .https://jera.alzahra.ac.ir/article_6226.html 3-1۱(، 3)31 ی،تجربی حسابدار یهاپژوهش مدیران.

 .تهران، انتشارات کتاب نو .SPSSبا استفاده از  یآمار یهالیتحل(. 3133فعال قیومی، علی ) و ، منصوریمؤمن
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