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1- INTRODUCTION 

An indicator of investors' trading behavior that affects asset prices is 

investor sentiment. Investor sentiment is known as a degree of investor's 

optimistic mood in financial markets. Company-specific investor sentiments 

have a significant impact on the risk of a stock price fall. There are two 

types of traders, simple noise traders and rational arbitrageurs (informed 

traders) in the market. When noise traders have high risk sentiment and are 
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very optimistic about a stock, they can easily drive its price to a high level. 

At this point, arbitrageurs should sell the stock short. However, they fear 

that in the near future noise traders will become even more bullish and push 

the price even higher, limiting their prime arbitrage position. Under these 

conditions, arbitrage does not eliminate the effects of noise, because noise 

creates risk by itself. Stronger investor sentiments lead to the risk of a 

particular company's stock price falling, and the economic significance of 

this effect is not insignificant. Stronger investor sentiment leads to more 

active margin investments in stocks, leading to higher stock price risk. 

Therefore, the impact of investor sentiment on stock price downside risk is 

more pronounced for stocks eligible for margin trading. Hence, this research 

seeks to answer the question of whether the moderating role of the firm's 

growth opportunities and profitability has an effect on the value relationship 

of the risk perception of annual reports? 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

The basic premise of using investors' risk sentiments to predict stock 

prices, stock market returns, and liquidity is the synergy between stock 

prices and investors' risk sentiments. However, this synergistic relationship 

has received less attention in the literature. When the stock price increases, 

the investor's risk sentiment increases, and when the stock price decreases, 

the investor's risk sentiment decreases. Therrfore, this synergy may reverse 

or even disappear over a certain period of time. Through a segmented 

measurement of the synergism between stock price and investor sentiment 

over the course of a day, we can also find that investor risk sentiment on 

social media is forward-looking. This provides theoretical support for the 

use of investor risk sentiment in stock price prediction. External anxiety can 

significantly affect the synergy between stock prices and investor risk 

sentiment, but this effect can increase positive or negative synergy. The 

existence of growth opportunities increases the performance of companies 

and shareholder wealth, which leads to participation in job creation and 

economic development, increasing the value of companies and the demand 

for high-quality innovation, and the improvement in the global market 
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increases opportunities and competition, which also forces companies to 

invest and undertake riskier projects to maximize shareholder wealth. If 

investor risk sentiment does indeed drive asset prices, then analysts' 

recognition and treatment of risk sentiment may affect the relative 

profitability of their stock recommendations. For example, an analyst may 

believe that a particular stock is overvalued based on his private estimate of 

the company's intrinsic value. However, the analyst may hesitate to issue a 

sell recommendation if he believes that investor risk sentiment will continue 

to put upward pressure on asset prices in the short term. Furthermore, if the 

analyst believes that investors will become even more bullish in the near 

future, he may actually issue a buy recommendation. If the analyst (1) 

correctly anticipates an upward (downward) shift in investor sentiment that 

ultimately causes an increase (decrease) in asset prices and (2) issues a more 

favorable (unfavorable) recommendation in response, then the analyst's 

recommendation may be more profitable than his peers. 

 

3- METHODOLOGY 

The current research is based on the classification based on the goal, 

use, and in terms of classification, it was done using the descriptive-

correlation method and using the post-event approach. To collect research 

data and information by document mining method, field method and 

databases of Tehran Stock Exchange, comprehensive information system of 

publishers (Kedal) and modern Rahvard software were used. Finally, the 

data has been prepared using Excel software and then the final analysis has 

been done using Eviews software. Content analysis method was used to 

check the level of risk perception from the activity report of the board of 

directors, the management's interpretive report and the accompanying notes 

of the financial statements. In order to test the research hypotheses, the 

dynamic model approach has been used to estimate the models related to the 

hypotheses. 
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4- RESULTS & DISCUSSION 

According to the findings of the research, the risk perception of annual 

reports has a significant effect on the stock price, and also the company's 

growth opportunity and profitability have a significant effect on the value 

relationship between the risk perception of annual reports and the stock 

price. Also, growth opportunity and profitability as moderators affect the 

relationship between risk perception and stock price. It can be claimed that 

Tehran Stock Exchange market is more influenced by economic variables. 

Therefore, it seems necessary to make policies in macro areas to reduce the 

feeling of economic risk. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

It can be claimed that Tehran Stock Exchange market is more 

influenced by economic variables and financial and political variables do 

not have much effect on this market. Therefore, investors are advised to pay 

special attention to the effect of risk perception on market returns in 

financial analysis. In addition, in order to reduce the effect of risk feelings 

on the economy and especially on the stock market, it seems necessary to 

make policies in macro areas to reduce the feeling of risk. 

 

Keywords: The Value Relevance of Risk Sentiment, Growth 

Opportunities, Profitability, Static and Dynamic Approach   
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 چکیده
ررسی  که مطالعه جامعی برای ب  دهدیریسک بر بازار سهام نشان ماحساس  شده در زمینه تأثیر  مروری بر مطالعات انجام

نشده است؛ بنابراین، سالانه انجام یها گزارش سکیاحساس ر یشرکت بر ارتباط ارزش  ی تأثیر فرصت رشد و سودآور

ا بررس  نیهدف  تعد  یپژوهش  شرکت  گر  ل ینقش  سودآوری  و  رشد  ارزشفرصت  ارتباط  ر  یبر    سکیاحساس 

اس  یهاگزارش پژوهش    ریمتغ.  تسالانه  متغ  ریسکاحساس  مستقل    ریمتغ  ،قیمت سهاموابسته  فرصت  گر    لیتعد  ریو 

منظور  ب  است.  رشد و سودآوری پذ  130دین  بازه زمان  شده رفتهیشرکت  بهادار تهران در  اوراق    ی هاسال   یدر بورس 

به  کی ستماتیحذف س  شبا رو  1399تا    1387 از  انتخاب شدند و  نتایج حاصل  به  اطمینان نسبت  افزایش درجه  منظور 

از   سکیاحساس ر  یریگاندازه   یشد. برا   ( استفاده GMM)  افتهیمیتعم  یگشتاورها  هشرفتیاز روش پآزمون فرضیات،  

سالانه بر قیمت سهام    یهاگزارشاحساس ریسک    های پژوهش،شده است. طبق یافتهواژگان بهره گرفته  یروش فراوان

  سالانه   یهاارشگزسک  تأثیر معناداری دارد و همچنین فرصت رشد و سودآوری شرکت بر ارتباط ارزشی احساس ری

  احساس ریسک ن یب بر رابطه گرلی عنوان تعدبه فرصت رشد و سودآوری  ن،ی همچن و قیمت سهام تأثیر معناداری دارند. 

سهامو   م  قیمت  متغیرهای  می  .دن گذاریتأثیر  تأثیر  تحت  بیشتر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازار  که  نمود  ادعا  توان 

س بنابراین  است؛  حوزه   یر اگذاستیاقتصادی  کاهش    کلان  ی هادر  ریسکجهت  نظر    لازماقتصادی    احساس  به 
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 مقدمه  -۱

است   گذارهیسرما، احساسات گذاردیمتأثیر  هایی دارا متیکه بر ق گذارانهیسرما یاز رفتار تجار یشاخص

(Lemmon & Portniaguina,2006.)    روح  یادرجه   عنوانبه   گذارهیسرمااحساسات   نانه یبخوش   هیاز 

در کره،   (Ryu et al., 2017)  (.Baker& Wurgler, 2006)  شودیمشناخته    یمال  یدر بازارها  گذارهیسرما

را   فرد  ازنظراحساسات  دارا  ی شرکت  ق  ی برا  یحیتوضقدرت    ی که  شناسا   یی دارا  متیحرکت   یی است، 

ااندکرده  بر  با ر  طوربه شرکت    کیاحساسات    دهند یمشان  ن (Fu et al., 2021)   ن، ی. علاوه   سکیمثبت 

گران   معامله  نقش  و  است  مرتبط  بالا   پرسروصدا سقوط  احساسات  موقع  در  کردن  محدود    تی در 

ات بردن اثر  نیبه از ب   قادر  تراژیکه در آن آرب  یسکیخاص، ر  طوربه .  کندیم  دییرا تأ  یمنطق  یتراژورهایآرب

 احساسات   .شودی مسهام    متیمنجر به سقوط ق  جهی درنتو    دهدیم  لیرا تشک  ازحدش یب  متینباشد، ق  زینو

گرفته    یحالت   عنوانبه   گذارهیسرما  ریسک نظر  باور    شودیمدر  آن  در  مورد   گذارانهیسرماکه  در 

آ  یگذارارزش در  اساس  نده یشرکت  اطلاعات  مشودیممنحرف    یاز  نشان  موجود  مطالعات    د ن دهی. 

مهم  گذارهیسرما  ریسک  احساسات ق  یتأثیر  فعال  متیبر  و  دشرکت   یهات یسهام  بازار  در    ارد کنندگان 

)Mian & Sankaraguruswamy, 2012  Li 2017;(.   تغ حضور  احساسات  یموقت  راتییدر   ریسک  در 

شرکت  گذار،هیسرما که  شد  سهام    ازنظرها  مشخص  سود   )، Baker & Wurgler, 2006(پرداخت 

 ,Bergman & Roychowdhury)سود    ینیبش یپ   (،Polk & Sapienza, 2008)  یشرکت  یگذارهیرماس

بازخر(  2008 واکن  دیو  م  کیاستراتژ  ش سهام،  ادهندینشان  بر    ت ی اهم  .(Li & Yang 2017)  ن،ی. علاوه 

فرد برا  یاحساسات  را  م  متیق  ی سهام  نشان  تأثیر   گذارانهیسرمااحساسات    .دهندیسهام  خاص شرکت 

ر  یوجهتقابل ق  سکیبر  نو  متیسقوط  گران  معامله  گران،  معامله  نوع  دو  دارد.  و    زیسهام  ساده 

 احساسات   ز یگران نو  هکه معاملارد. هنگامیکنندگان آگاه( در بازار وجود د)معامله  یمنطق  ی تراژورهایآرب

آن را به سطح   تمیق  توانندیم  یراحتبه بین هستند،  خوش  اریسهم بس  کی نسبت به    دارند و   ییبالا  ریسک

ا  ییبالا که در   ترسندیم  هاآن ،  حالن یباابفروشند.  سهام را کوتاه    د یبا  تراژورهای لحظه، آرب  ن یبرسانند. در 

نو  کینزد  نده یآ ق  د شون  ترن یبخوش  یحت  زیمعامله گران  موقع  شیافزا  شتریب  یرا حت  مت یو    ت یدهند که 

 ز ی نو  رایز  ؛بردینم  نی را از ب  زیاثرات نو  تراژی آرب  ط،یشرا  نیتحت ا.  کندی مرا محدود    هاآن   تراژیآرب  یاصل

آربDe Long et al., 1990)  کندیم  جاد یا  ریسکخود  خودیبه  اطلاعات  و  کاملبه   تراژورها ی (  در   طور 

  لگران یبالا، تحل  یجانیه  ی هادر طول دوره   ن، یبر ا. علاوه  شودی اخبار نامطلوب، آشکار نم  ژه یوبه   ها،متیق

که    ییهاشرکت  یرا منتشر کنند تا اطلاعات منف  یانانه یبسود خوش  یها ه یو توص   هاینیبش ی دارند پ  لیتما

نتواند  تحت پوشش آن  بر Xu et al., 2014آشکار شود )  یخارج  گذارانهیسرما  یبرا  موقعبه ها هستند   .)
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مد  لیوتحله یتجزاساس   در    ادیزاحتمالبه   ران یبالا،  را  بد  . کنندیم  پنهان   پراحساس  یهادوره اخبار 

پنهان  هنگامی اطلاعات  اوج    شده انباشته که  نقطه  من  شود یممنتشر    باره کیبه ،  رسدیمبه  به سقوط  که  جر 

قو.  )Hutton, Marcus & Tehranian, 2009(  شودیمسهام    متیق به  منجر    گذارهیسرما  تریاحساسات 

اهم  شودیسهام خاص شرکت م  مت یسقوط ق  سکیر احساسات .  ستین   ت یاهمیباثر    ن یا  ی اقتصاد  ت ی و 

بالاتر   سک یکه منجر به ر  شود یتر در سهام مفعال  یاه ی حاش  یهای گذارهیباعث سرما  تری قو  گذارهیسرما

سهام واجد    ی سهام برا  مت یسقوط ق  سکیبر ر  گذارهیتأثیر احساسات سرما  ن، یبنابرا  شود؛یسهام م  متیق

مارج  ی برا  طیشرا مختلف   یارزش  ارتباط  .(Aggarwal, 2022)  استبارزتر    نیمعاملات  مطالعات  در 

مال  ییتوانا  عنوانبه  آمار  یآورجمع  یبرا   یاطلاعات  ارتباط  و  شرکت  ارزش  کردن  خلاصه    نی ب   یو 

صورت  ارزش  ی مال  یهااطلاعات  سهام    یهاو  نتا  .(Pavtar, 2017)  است  شده فیتعربازار   جی مطالعات 

 Vijitha)،  مثالعنوان به کرده است.   جاد یسهام ا  متیو ق یاطلاعات حسابدار  ن یرا در مورد رابطه ب  یمتفاوت

& Nimalathasan, 2014)  وNaimah, 2012)(  .(Yahaya, Onyabe & Usman, 2015)  که   افتندیدر

حسابدار دارا  ژه یوبه   یاطلاعات  ارزش  یسود  سو   .تاس  یارتباط    -Uthman & ABDUL) گرید  یاز 

BAKI, 2014)  دل  ناذعا به  که  اقتصاد   ل یکرد  از  مبتن  یصنعت  گذار  اقتصاد  فناور  یبه    شرفته،یپ  ی بر 

در مورد جهت    یهای متناقضاستنباط  ایحال، نظرات  اند. بااین داده ارتباط خود را ازدست  یهای مالصورت

اثر فرصت رشد    یالعات صورت گرفته در خصوص بررسبر مط  یدر ارتباط ارزش وجود دارد. مرور  رییتغ

دهد که مطالعه جامعی نشان می   سالانه  یهاگزارش   سکیاحساس ر  یشرکت بر ارتباط ارزش  یو سودآور

اثر فرصت رشد و سودآور بررسی  ارزش  ی برای  ارتباط  بر  سالانه    ی هاگزارش  سکیاحساس ر  یشرکت 

  نی شود؛ بنابرا  یتری وق  یلیتحل   جیمنجر به نتا  تواندیم  ایپو  یهادل استفاده از م  ،یاز طرف.  انجام نگرفته است

شده است که با توجه به در نظر استفاده   )GMM(  افتهیم یتعم  یگشتاورها  شرفتهیز روش پپژوهش ا  نیدر ا

  نی تخم  ایصورت پورا به   رهایمتغ  انیروابط م مستقل،    ریعنوان متغوابسته به   ریدوره گذشته متغ  ریگرفتن مقاد

از رو  ی هاهیفرض  یبررس  نیبنابرا  زند؛یم استفاده  با  اا یپو  کردیپژوهش  ا  یهایژگیو  ز،  پژوهش    نیخاص 

پژوهش   ؛است این  ا  بنابراین،  به  پاسخ  دنبال  آ  سؤال   نیبه  که  تعد  ایاست  و    لگرینقش  رشد  فرصت 

ارزش   یسودآور ارتباط  بر  ر  یشرکت  است؟  سالانه  یهاگزارش  سکیاحساس  ای  تأثیرگذار  به  ن  پاسخ 

ک   گذارانهیرماسو    گذاراناست یسبه    تواندیمها  سؤال اقتصادی  عوامل  سایر  در  و  و    معاملاته  مالی 

کاهش    منظوربه   گذاراناست یسنتایج این پژوهش به    گریدیعبارتبه اقتصادی مشارکت دارند کمک کند.  

بهینه کردن ارزش سب  گذارانهیسرمابه    اقتصاد و   کلبه منفی    یهاشوک  و حداقل کردن    هایی داراد  برای 
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کردهاسکیر خواهد  کمک  بخپژوهش  این  ساختار    .،  شش  بر  در   نیازاپس که    است  شمبتنی  مقدمه، 

و   اتیادب   بخش دوم  داخل  یخارج  شده انجام   مطالعات  موضوع  و  در بخش سوم    یو  ی شناسروش ساختار 

پنجم    پژوهش بخش  در  پژوهش  مدل  بخش چهار  فرضداده   لیوتحله یتجزدر  آزمون  و  بخش    هاه یها  در 

 است. شده اشاره  یاستیس  یشنهادها یپو  یریگجه ینتبه   شش

 

 ق ی تحق  نهیش یموضوع و پ ات یادب -۲
 ی نظر یمبان-2-1

اساس احساسات  یفرض  از  و    متیق  ینیبشی پ  یبرا  گذارهیسرما  ریسک  استفاده  سهام  بازار  بازده  سهام، 

 ییافزارابطه هم   نیحال، ااست. بااین   گذاره یسرما  سکیر  سهام و احساسات  متیق  ن یب  ییافزاهم  ،ینگینقد

ادب وق  اتیدر  است.  قرارگرفته  موردتوجه  افز  متیق  یتکمتر   سکیر  احساسات  ابد،ییم  شیاسهام 

کاهش   گذارهیسرما سکیر احساسات  ابد،ییسهام کاهش م متیکه ق یو زمان  ابدییم شیافزا گذارهیسرما

شود.   د ی خاص ناپد  یدوره زمان  کیدر    یحت  ا یممکن است معکوس شود    ییافزاهم   ن یحال، ا. بااین ابدییم

طر هم   یبندم یتقس  یریگاندازه   ق یاز  سرما  سهام   متیق  ن یب  ییافزاشده  احساسات  طول    گذارهیو   ک یدر 

همچن شد می  نیروز،  متوجه  احساسات  توان  رسان  گذارهیسرما  سکیر  که   نگر نده یآ  یاجتماع  یهاهدر 

ا پشت  ن یاست.  برا  ینظر  ی بانیامر  ر  یرا  از احساسات  پیش سرمایه  سکیاستفاده  سهام    مت یبینی قگذار در 

می خارج فراهم  اضطراب  به می  یکند.  قابلتواند  هم طور  بر  بتوجهی  احساسات   متیق  نیافزایی  و   سهام 

 ,.Liu et al)دهد    شیرا افزا  یمنف  ای افزایی مثبت  تواند هم اثر می  نیاگذار تأثیر بگذارد، اما  سرمایه  سکیر

 ,Merton)آن دشوار است.    یریگو اندازه   فیاست که تعر  زانیگر  یگذار مفهوماحساسات سرمایه  (.2022

ب  (1973 ارتباط  تا  ق  ن یتلاش کرد  مربوطه را    ت یدر عوامل وضع  یزمان  ن یب  راتییسهام و تغ  متیحرکات 

مدل  تا  کند  ه  هاییدارا  یگذارمتیق  یسنت  یهامطالعه  معمولاً  که   ریسک  ساساتاح  یبرا   ینقش  چیرا 

دانشگاه   ریز  گذارند، ینم  یباق  گذارهیسرما ببرد.  تنظ  نیشاغل  ان،یسؤال  قابل   هاکننده میو  را  منابع  توجهی 

 ی نیبسطوح خوش   یابیمنظور ارزبه   گذارانهیسرما  سک یاحساسات ر  یارهایاز مع  ی اریصرف استخراج بس

بدب  اح  (.Aggarwal, 2022)  کنندیم  ینیو  براسرمایه  سک یر  ساساتدرک  بس  ی گذار  مهم   ار یمتخصصان 

نشان   زیرا  است نگرش  احساسات  به  گسرمایه  یکل  یوخوخلق   ایدهنده  نسبت  بهادار   ک یذاران  اوراق 

لحن،    ن ید که اناستدلال کر، (Dumas, Kurshev & Uppal, 2009)کل است.    کیعنوان  بازار به   ایخاص  

 رات ییتغ  ایکننده اصول  کند که منعکس  ت یهدا  یاگونه را به   هامت یتواند قمی   سکیر  احساس  ایوخو  خلق

 سکیو احساسات ر  یروانشناس  ،یطورکلبه   گر،ید  ی سو  از نباشد.    یگذارایهسرم  یهادر مجموعه فرصت 
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گذاران و  سرمایه  یزیگر  سک ینوبه خود بر ربه   ن یو ا  ابد یسرعت در بازار گسترش  تواند به گذار میسرمایه

پرتفو چشم  ی انتخاب  از  جرمستقل  اساس  ا ی  ی نقد  انیانداز  م  یاقدامات   & Sentana).  گذاردی تأثیر 

Wadhwani, 1992)  ،(Shiller, 2015) مدل پ  ییها،  سرمایه  ند کرد  شنهاد ی را  رفتار  احساسات که  گذاران 

تغ به  را  می  متیق  راتییمحور  مرتبط  مورد   یشواهد  )Baker & Wurgler, 2006(کند.  سهام  در  را 

ها سهام ارائه کردند. آن   متیاثرات آن بر ق  تیمک   نیی گذاران و تعاحساسات سرمایه  یریگاندازه   یچگونگ

ی مؤلفه اصل   لیوتحله یگذار بر اساس تجزها از احساسات سرمایهآن   جادشده یا  ارینشان دادند که مع  ن یهمچن

احساسات  یبراقیمت   مؤلفه  شاخص  ریسک  استخراج  از  مکانمشترک  احساسات،  نشان    یسمیهای  را 

تقاضامی براسرمایه  ی دهد که  تأثی  پر ریسکهای  دارایی   ی گذاران  قرار میتحت  قابل   ه یگیرد. فرضر آن 

 :استفوق به شرح زیر  مبانی نظریآزمون از 

 
 دارد.  یمعنادار تأثیرسهام   متیق برسالانه  یهاگزارش سکی اول: احساس ر ه یفرض

دهد که منجر به مشارکت در می  شیامداران را افزاها و ثروت سهعملکرد شرکت،  های رشدصت وجود فر

و بهبود در   شودی بالا م  ت یفیباک  ینوآور ی تقاضاو  ها شرکتارزش   شی افزای،  شغل و توسعه اقتصاد  جادیا

و    یگذارهیسرما  کندیها را مجبور مشرکت   نیکه همچن  دهدیم  شیها و رقابت را افزافرصت  یبازار جهان

)  ی برا  یزتریآممخاطره   یهاپروژه  دهند  انجام  سهامداران  ثروت  رساندن  حداکثر   ;Stangler, 2010به 

Wright et al., 1995)  . نوآور  ییهاشرکت بالاترگسترده   یشرکت  ی های با  سطوح  رفتار   ی تر،  از 

افزا  یریپذسکیر دارند.  بفرصت  شیشرکت  سود  به  منجر  رشد  ب  هیسرما  شتریهای  شد.  و  خواهد  ازار 

رقابت    حالن یکند و درعفراهم می  ریمد   ی رشد برا  ی برا  یشتریهای بجهان فرصت  ی اقتصادها  شدنیجهان

افزا  عتصن  گرانیباز  نیب اضافمی  شیرا  شواهد  م  یدهد.  شرکت   دهدینشان  انگکوچک  یهاکه   زه ی تر 

عنوان  به   ن یو همچن  هیسرما  شیبه افزا  یدسترس  رایرا به دست آورند، ز  پر ریسکرشد    یهادارند تا فرصت 

ود، نوسانات س  شیافزا  ی برا  رانی(. مدFama & French, 2001تر بود )رشد آسان   یهااز فرصت   یانهیگز

بیشتری دارند  کنندیرشد محور را دنبال م  یریپذسک یر  یهایتراتژاس تضاد    ن، یبنابرا  و احساس ریسک 

منجر به    ،یآت  یگذارسرمایه  یهانهیدر گز  شتریب  یریپذطاف انع  لیو سهامداران به دل  رانیمد  نیب  یندگینما

فرصت   یریگمیتصم در  شرکتنامناسب  رشد  مهای  تئور  .شودیها  مارزش    یطبق  که   شودیاستدلال 

 سک ی(. رFilzen, McBrayer & Shannon, 2021است )  یرقابت  یهاتیاز مز  یمنبع مهم  یریپذسکیر

  ی گذارسرمایه  ن،یکند؛ بنابرامی  جادی ا  برای رشد  را  یهایفرصت  رایز  شودیوکار حذف نمهرگز از کسب

ر مد  یجابه   دیبا  سکیپر  شدن،  شرکت  تیریرها  ارزش  اگرچه  رهشود.  کردن  بااحساس    جادیا  سکیا 
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اشودیم انجام  ب  ن ی،  برامی  ازحدش یکار  باشد  شرکت   ی تواند  مضر  (.  Abraham & Shrives, 2014)ها 

بود    ازحد شیب  یریپذسکیکمک کرد، ر  2008در سال    یجهان  یه بحران مالکه ب   ی دیاز عوامل کل  یکی

ناش پ  ی تئور  ن،ی بر اعلاوه  .  بد بود  وتو قضا  فیضع  ماتیاز تصم  یکه عمدتاً  که   کندیم  شنهادیآژانس 

 Michael)  ریپذسکیر  یهات ینظارت بر فعال  ی برا  رانیسهامداران و مد  ی برا  هازه یانگ  عیدر توز  یناهماهنگ

& William, 1976)   ازحد داشته باشندبیش   سکیکسب سود، احساس ر  یتا برا  کندیم  قی وها را تش آن  .

 :استقابل آزمون پژوهش حاضر به شرح زیر مطابق با استدلالی فوق دومین فرضیه 

 
بر ارتباط ارزش  ه یفرض سهام تأثیر   متیو ق  های سالانه  گزارش  سک ی احساس ر  یدوم: فرصت رشد شرکت 

 د. دار یمعنادار

محو مالی،  اقتصاد  ادبیات  سرمایهری در  در  موضوع  داراییترین  در  ریسکگذاری  مسئله  مالی،   - های 

ان در بازارهای مالی به دنبال اتخاذ استراتژی هستند که با کمترین  گذارایه درواقع سرم  .باشدمی  سودآوری

بیشترین   بازدهسودآوری  ریسک،  آورند  یو  به دست  سال    .را  در  که  پرتفوی  نوین  توسط    1956نظریه 

راب بررسی  به  شد  ارائه  بین  مارکویتز  خط   سودآوریطه  قالب  در  ریسک  و  انتظار  سرمایه    مورد  بازار 

احساسات  ). Keshavarz & Rezaei, 2022)  پردازدیم ق  گذارهیسرما  ریسک  اگر  به  منجر    متی واقعاً 

 ی نسب   ی ممکن است بر سودآور  سکیاز احساسات ر  گرانلیآنگاه شناخت و رفتار تحل  شود،یم  هاییدارا

او    یممکن است بر اساس برآورد خصوص  لگریتحل  کیمثال،  عنوان ها تأثیر بگذارد. به سهام آن   یهاه ی توص

ذات ارزش  که    یاز  باشد  معتقد  بیش یشرکت،  سهم خاص  ارزشک  بااین ازحد  است.  شده  حال،  گذاری 

توص  لگریتحل است در صدور  ترد  هیممکن  احساسات  دیفروش  باشد که  معتقد  اگر  باشد،   سک یر  داشته 

 لگر یاگر تحل  ن، یا. علاوه بر  ادامه خواهد داد  هایی دارا  مت یبر ق یمدت به فشار صعوددر کوتاه   گذارهیسرما

سرمایهمعت که  باشد  آ  ان گذارقد  درواقع  صعودی   یحت  کینزد  نده یدر  است  ممکن  شد،  خواهند   ک ی تر 

گذاران را  سرمایه  لی( در تمای)نزول  یصعود   رییتغ  کیدرستی  ( به 1)  لگریصادر کند. اگر تحل   د یخر  هی توص

افزاپیش باعث  درنهایت  که  کند  ق  شیبینی  میدارایی  متی)کاهش(  )ها  و  توص2شود  پاسخ  در    ه ی ( 

)نمطلوب میامطلوبتری  صادر  توص(  آنگاه  توصیه   لگریتحل  هیکند،  از  سودآورتر  است  های  ممکن 

به    ).Bagnoli et al., 2010)باشد    همسالانش  به    تواند یم  گذارهیسرما  ریسک  احساساتپاسخ  منجر 

همچن  یهاه ی توص شود،  سهام  دلب  تواندیم  نیسودآورتر  چند  توصمن   لیه  به  کمتر  یهاه ی جر    ی برا   یسود 

پ اولاً،  شود.  پرهز  گذارهیسرما   ریسک  احساسات  ینیبش یسهام  ن   نهیاحتمالاً  با  )مثلاً  و    ازیاست  زمان  به 

  ن، یشود(؛ بنابرا  ت یهدا  یسازمان  انیخدمت به مشتر  ای  ینیبش یدقت پ  شی زابه سمت اف  تواند یمکه    یمنابع
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احساسات تأثیر  ق  ریسک  اگر  به ی دارای  متی بر  کافها  تحل  یاندازه  نباشد،  در    لگرانیبزرگ  است  ممکن 

بررس حتسرمایه  ریسک  احساسات  یهنگام  دوم،  دهند.  هدر  را  منابع  بن  ی گذار،  اصول  رکت  ش  ی ادیاگر 

  یها ه یتوص   د یکند، او با  ینیبش یرا کاملاً پ  نده یآ  گذارهیبتواند احساسات سرما   لگری تحل  کیثابت بماند و  

)نامطلو دوره مطلوب  از  قبل  را  به ی)نزول  یصعود  یهاب(  توص(  تا  کند  ارائه  به    شیهاه یموقع  نسبت 

بنابرا  انشیهمتا باشد؛  بازنگر  ن،یسودآورتر  مقا  گرانلیتحل   یهاه ی توص  یاگر  در   راتییتغبا    سهیدر 

باشد، سودآور  گذارهیاحساسات سرما م  هاه یتوص   ینادر  تحق  ابدییکاهش  م  یقبل  قات یو  که   ددهینشان 

  ت یاستدلال حما  نیبازار از ا  ییکارا  یتئور  .ابدییپس از شش ماه کاهش م  هاه یتوص   یگذارهیارزش سرما

باکند که شرکتمی برا  یبازده  دیها  ازنظر قرار گرفسرمایه  یرا  تن در معرض خطر فراهم کنند.  گذاران 

با  یهاشرکت  جه،یدرنت به شرکت  یبالاتر  یبازده  د یسودآور  زسوبا    یهانسبت  باشند،  داشته  کمتر   را ی د 

استدلال  ). Ke & Yu, 2020(.  شوندیم  یتلق  رتریپذسکیر با  آزمون    هیفرض  سومینفوق    یمطابق  قابل 

 باشد:می ریپژوهش حاضر به شرح ز

 
ارزش   یسوم: سودآور  ه یفرض ارتباط  بر  ر  یشرکت  سالانه  گزارش  سکیاحساس  ق  های  تأثیر   متیو  سهام 

 دارد.  یمعنادار

 

 ی تجرب ۀ نیشیپ-2-2

 ی خارج نه یشیپ-2-2-1

در قالییب مطالعییات   مییرتبط بییا موضییوع تحقیییقشییده  مطالعات تجربییی انجام  نیتردر این بخش به ارائه مهم

 .شودخارجی پرداخته می

 )Elshandidy & Zeng, 2022(   در پژوهشی با عنوان »ارتباط ارزشی افشای مرتبط با ریسک: آیا لحن افشا

ی سالانه انگلستان و تأثیر آن بر قیمت سهام را  هاگزارشی ریسک و لحن آن در  افشا  هاآن   «اهمیت دارد؟

و از طریق  منفی ایجاد نمودند  ی از کلمات مربوط به ریسک مثبت و  فهرستبررسی کردند. برای این منظور  

در   کلمات  این  سالانه  گزارششمارش  )ها،  شرکت   های  هر لحن  برای  منفی  و  مثبت  ریسک  احساس( 

 ازنظرسهام    متیباقی کردند. نتایج نشان داد که ارتباط ارزشی اطلاعات کل ریسک  ریگاندازه شرکت را  

مثبت )منفی(    افشای ریسک  ،موعمجدرنیست مگر اینکه در لحن آن تمایز قائل شویم.    مشاهده قابلآماری  

 . دهدیمی قیمت سهام را افزایش )کاهش( توجهقابل  طوربه 
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 )Mehradi, Badavarnahandi, Zeinali & Baradaran Hassanzadeh, 2021 (    عنوان  در پژوهشی تحت

« به  بازده سهام  یزمانحسابداری و هم  اطلاعات   اطلاعاتی در افشای ریسک بر محتوای    یکار»تأثیر محافظه 

تأثیر افشای ریسک  یکارمحافظه  بررسی  بازده   یزمانحسابداری و هم  اطلاعات  اطلاعاتیبر محتوای    در 

پژوهشهاافته ی  .انده پرداخت   سهام م  ی  محتوای    ی کارمحافظه   که   دهدی نشان  ریسک،  افشای   اطلاعاتیدر 

نتایج نشان مدهدیحسابداری را افزایش م  اطلاعات در افشای ریسک   یکارفظهمحا  که  دهد ی. همچنین، 

 . دهدیام را کاهش مبازده سه یزمانواسطه افزایش شفافیت اطلاعات خاص شرکت، هم به 

)Myšková & Hájek, 2020  (های  گزارشدر    سکیبا عنوان »استخراج احساسات مرتبط با ر  یدر پژوهش

و    ی منف  سکیبا برچسب رکلمات خاص )  ست یبا استفاده از ل  «یها و تأثیر آن بر عملکرد مالشرکت سالانه  

برا که  ا  یمال  یهاسک یر  یمثبت(  ر  جادیشرکت  احساس  استخراج  به  اقدام    یهاگزارش  سکیکردند، 

آن  تیریمد  یتنم ارتباط  و  مالنمودند  عملکرد  با  بده  یها  شامل  سودآور  ،یشرکت  بازار،  و    ی ارزش 

شواهد   ن یا  یهاافته ینمودند.    یبررس  یورشکستگ  سکیر نقش    یپژوهش  راز  احساس   سکیعمده 

به استخراج شاخصشده،  ر  یعنوان  م  یمال  یهاسکیاز  م  دهدیارائه  نشان  ر  دهدی و  بر   سکیاحساس 

 ر است. اثرگذا یمال عملکرد

)Bao & Datta, 2014  (  تعدر پژوهشی تحت  سکیر  ی از افشا  سک یانواع ر  تیکم  نیی عنوان »کشف و 

تنوعیمتن تخص  ی«  موضوع  مدل  و  ه کلیرید  صیاز  برا  یریادگی  تم یالگور  پنهان  را  کم  ی آن  و   یکشف 

را ازنظر  یجامع یهایابیارز هاآن اند. کرده  جادیطور همزمان ابه  یمتن سکیر یاز افشا سکیکردن انواع ر

آمار اساس  یتناسب  تناسب  و  ک   یمرسوم  به  توجه  کشف  تی فیبا  انجاماطلاعات  یاندداده   شده  ی  هاافته . 

نشان   ازکه    دهد یمپژوهش  انوا  بیش  از  حاوی    هاسک یر  عنیمی  تصم  اطلاعاتکه  برای    ی ریگم یمفید 

اوی اطلاعات نانچه افشای ریسک حعبارتی، چ  به  .انده نداشت  اطلاعات  ە کنند  اند، اثری هم بر استفاده نبوده 

 .شود و اثری بر ارزش شرکت نداردسهامداران نیز وارد نمی یری گمیاتکا نباشد، در تصممفید و قابل 

 
 ی داخل نه ی شیپ -2-2-2

 یداخلدر قالب مطالعات  قیشده مرتبط با موضوع تحق انجام  یمطالعات تجرب نیتربخش به ارائه مهم نیدر ا

 شود. پرداخته می

 (Khoshkholg & Talebnia, 2021  عنوان با  پژوهشی  در  بر سطح(  مالی  مفاهیم گزارشگری  اثر   »تبیین 

ی در بورس اوراق بهادار تهران« لغات   شده رفته یهای پذشرکت ر  افشای ریسک در گزارشگری مالی سالانه د

عدم   مانند دشوا   ریسک،  چالش،  ناپایدار،  مبهم،  دادرسی،  پیچیده، اطمینان،  متناقض،  نامطلوب،  فشار،  ر، 
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از از طریق تحلیل محتوا  ها را  و آن   گرفتندعنوان لغات کلیدی برای ریسک در نظر  را به و ...  متنوع، خلاف  

ا نتایج   .شاخص افشا ریسک برای هر شرکت در نظر گرفتند  عنوانها را به کرده و تکرار آن   ستخراجمتن 

داد  شرک   نشان  راهبری  مالی،  گزارشگری  کیفیت  کیفشاخص  و  معتی  مثبت  اثر  حسابرسی  بر یت  ناداری 

 . افشای ریسک در گزارشگری مالی سالانه دارند

)Osoolian, Tajvidi & Pazouki, 2021(  پژوهش بررس  یدر  ارزش   یبه  بر  مازاد  نقد  وجه  تأثیر  تعیین 

نقید در ریسک نقد شوندگ  دی یا دارای  رش  یهاسهام شرکت  یشرکت و بررسی منیافع نگهداری وجیه 

پژوهش نشان داد که وجه نقد مازاد، معیار ارزشمندی برای    یهااند. نتایج آزمونمحدودیت مالی پرداخته 

شوندگ نقد  شمارشرکت   یریسک  به  فرصت  رودیم  ها  تأثیر  تحت  محدود  ی هاو  یا  تأمین    یهات ی رشد 

 . شودیمالی، اثر آن تشدید م

)Khoshkholg & Vakilifard, 2021(  پ خوددر  بررس  ژوهش  س  یبه  ابعاد  اخلاق  یاسیاثر    یرفتارها   یو 

در بورس اوراق   شده رفته یپذ  ی هاسالانه در شرکت  یمال  یدر گزارشگر  سکیر  ی بر سطح افشا  تیریمد

  یاز پنج شاخص )رفتارها   ت یریمد  یرفتارها   ی و اخلاق  یاسیابعاد س  یبررس  ی اند و براخته بهادار تهران پردا

از    یناش  یاسیس  نهیسود و هز  تیریمد  ر،یمد  یندگیرفتار نما  ران،یمد  نانهیبار کوته رفت  ران،یمد  نانهیبخوش

  ی رفتارها   یو اخلاق  یاسیابعاد س  انی ر مپژوهش نشان داد که د  یهاافتهیاند.  ( استفاده کرده تیریرفتار مد

از رفتار   ی ناش  یاسیس  نه یسود و هز  تیریمد  ر، یمد  یندگینمارفتار    ران،ی مد  نانه یبخوش   یرفتارها  ،یتیریمد

شفاف  تیریمد کاهش  افشا  یگزارشگر  ط یمح  ت یبا  کاهش  گزارشگر  سکیر  ی سبب  سالانه    یمال  یدر 

سوشودیم از  کوته   دی مؤ  جینتا  گر،ید  ی.  رفتار  که  است  معنادار  رانیمد  نانهیبآن  افشا   یاثر  سطح    یبر 

 سالانه ندارد.  یمال یدر گزارشگر سکیر

)Namazi & Ebrahimi, 2016  (ب ررربه  ویژگی  گزارش   یهاسکیسی  در  سالانه    یهاافشاشده 

پرداخته   شده رفتهیپذ  یهاشرکت تهران  بهادار  اوراق  بورس  افشا  در  میزان  بر  مؤثر  عوامل   اطلاعات  ی و 

به ارائه    اداریطور معنها به پژوهش نشان داد که شرکت  یهاافته یقراردادند.    یمربوط به ریسک موردبررس

با آاطلاعات گذشته  مقایسه  باکم  نگر،نده ینگر در  مقایسه  با    ی کیفی در  مقایسه  منابع ریسک در  افشای  و 

مدیریت ریسک گرایش دارند. همچنین در بررسی عوامل مؤثر بر میزان افشای ریسک، نتایج بیانگر ارتباط  

ن سطح اداری بیریسک و رابطه منفی و معن  فشای مثبت و معنادار بین اندازه شرکت و اهرم مالی با میزان ا

 ریسک بازار شرکت با افشای ریسک بوده است. 
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ی شود از دیرباز، بررسپژوهش، مشخص می ی  هانه یشی پ  ی بندآمده پیرامون جمععملبه   یهایبر اساس بررس

ریسک    ریسک،  متغیرهای مدافشای  پژوهشگران    ریسک   تیریو  میان  انگیز  جدال  مباحث  از  بورس  در 

  ی اژه یوجود دارد؛ بنابراین مطالعه در این زمینه، اهمیت و  هانه یبوده است؛ زیرا نظرات متفاوتی در این زم

مطالعه تاکنون  طرفی  از  با    یادارد.  ارتباط  ارزشی در  ارتباط  بر  شرکت  سودآوری  و  رشد  فرصت  اثر 

  ی هامدل یریکارگاینکه به  خصوصبه نشده است؛ انجام  ایپو کردیبا رو های سالانه گزارشسک احساس ری

  جه یاست که نت  یمقطع  یهاونیموجود در رگرس  یهمانند حذف تورش ها  ییهاوجه به نقاط قوت با تویا  پ

با کاراترق یدق  یهان یآن تخم عنوان  خواهد بود. به   ایپو  یتایپنل د  GMMکمتر در    یبالاتر و هم خط  یی، 

م تحقیق  کرد  توانینوآوری  میزان    ؛بیان  و  کرده  بررسی  را  فوق  اثر  برآنیم  پژوهش  این  در  احساس لذا 

 .را برآورد نماییم های سالانه  گزارش ریسک

 

 شناسی روش -۳

طبقه  اساس  بر  مبنا  ی بندپژوهش حاضر  ازلحاظ طبقه   ی هدف، کاربر  ی بر  و  از برح  ی بنداست  سب روش 

ها و  داده   یآورجمع  یشده است. براانجام   ،یدادیپس رو  کردیو با استفاده از رو  یهمبستگ-یفینوع توص

بهادار تهران،    قبورس اورا  یاطلاعات  یهاگاه یو پا  یدانیاز روش م  یه روش اسناد کاواطلاعات پژوهش ب

اطلاع  جامع  نرم  یرسانسامانه  و  )کدال(  ره ناشران  نوافزار  درنهااستفاده   نی آورد  است.  با  داده   ت یشده  ها 

گرفته است.  انجام   یینها  لیحلوتهیتجز  وزیویافزار اافزار اکسل آماده و سپس با استفاده از نرم استفاده از نرم 

ر  یبررس  یبرا احساس  ف  سکیسطح  گزارش  تفس  ره،یمدئت یه   تیعالاز  و    تیریمد  یریگزارش 

صورت   یهاادداشت ی رو  یمال  یهاهمراه  تحل از  به   لیش  شد.  استفاده  فرضمحتوا  آزمون    یها ه یمنظور 

 یشده است. تفاوت اصل گرفته   بهره   هاه ی مرتبط با فرض  یهاجهت برآورد مدل   ایمدل پو  کردیپژوهش از رو

مستقل   ریمتغ  ی اثر جار  یبررس  ییتنها توانا  ستا یمدل است. مدل ا  ددرروش برآور  ا یو پو  ستا یمدل ا  کردیرو

بهره   یتصادف  ایاثرات ثابت    تایپانل د  ونیبرآورد، از رگرس  ی وابسته را دارد که برا  ریمتغ  یبر رو   یو کنترل

رو  بردیم پانل  ایپو  کردیاما  تکنیک  مب  از  تعمپویا  گشتاورهای  روش  بر  استفاآرلانوو    افتهیمیتنی   ده باند 

ادینمایم و  نی.  چند  پو  یژگیروش  باعث  که  داشته  م  ییایخاص  از    هایژگیو  نیا  شود؛یمدل  استفاده 

اثر    نیوابسته است. همچن  ریمتغ  یمستقل بر دوره جار  ریاثرات گذشته متغ  یگشتاور در محاسبات و بررس

 Kaffashpour(شود  ی خودش م  ی وابسته بر رو  ریمتغ  یخیوابسته در مدل باعث حذف اثر تار  ریوقفه متغ

Yazdi, Taftiyan & Moeinadin, 2021  Moradi, Mousavi & Marandi, 2018;( به کار بردن روش .
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GMM  د ها  یهات یمز  ایپو  یتایپنل  تورش  رگرس  ی همانند حذف  در  که    یمقطع  ی هاونیموجود  است 

کارا  تر،ق یدق  یهان یتخمآن    جهینت خط  ییبا  هم  و  در    یبالاتر  د  GMMکمتر  بود    ایپو  یتایپنل  خواهد 

(Garayi Nejad, Dakhi Maal & Ostad Ramadan, 2013)ح پژوهش  در  رو.  از   ایپو  کردیاضر 

متغاستفاده  گذشته  دوره  اثر  تا  است  جار  ی رهایشده  دوره  بر  آمار  یوابسته  جامعه  شود.    ن ی ا  ی مشخص 

 13)دوره   1399تا سال    1387  یهاسال  ی در بورس اوراق بهادار تهران ط  شده رفته یپذ  یهاکتپژوهش، شر

است که   یموجود در جامعه آمار  یها تشرک   هیپژوهش، متشکل از کل  نیساله( است. نمونه موردمطالعه ا

شرکت از جامعه  -سال  1820  ایشرکت و    130  ر،یز  طیاعمال شرا  جهیباشند. درنت  1جدول    یارهایحائز مع

 انتخاب شدند.  اهجهت انجام آزمون  کیستماتیبا استفاده از روش حذف س یآمار
 

 نحوه انتخاب نمونه آماری(: 1جدول )

 تعداد تعداد شرح

 377  1399سال  های موجود در بانک اطلاعاتی تا پایان کل شرکت

  (52) . نداشده رجخاهایی که طی دوره پژوهش در حالت تعلیق بوده و یا از بورس تهران شرکت

  (55) . اندداده شود و یا تغییر سال مالی اسفند ختم نمی 29به ها هایی که سال مالی آنشرکت

  (71) بیمه بانک هستند.  لیزینگ و هلدینگ و  ی وگذارهیو سرما ی مالیگرواسطههای تعداد شرکت

 (24) طور فعال در بورس معامله نشده است. ها به، سهام آنموردنظرهایی که در طول دوره شرکت
 

 (45) ها برای به دست آوردن برخی متغیرهای پژوهش کافی نبوده است. هایی که اطلاعات آنشرکت
 

 130  ها فرضشیپرفتن کل نمونه آماری قابل آزمون درنظرگ

 

 مدل پژوهش  -٤

از حوزه  قیرار دارد،   یهایکی  مهم تحقیقات حسابداری که در کانون توجه محققیان داخلیی و خیارجی 

حسابداری است. هدف این نوع تحقیقات، بررسیی ایین موضوع است    ی هابررسی محتوای اطلاعاتی داده 

داده  از  نوع خاصی  آیا  بیه مجمحسی  ی هاکه  اطلاعیاتی  ماننید سیود حسیابداری،  اطلاعات در   وعه ابداری 

را در جهیت تصمو آن  دیافزایم  گذارانهیدسترس سرما م  بهتیر  یریگمیها  از   کند؟یرهنمون  این حوزه 

با مطالعات   و پس   ( Ball & Brown, 1968)تحقیقات  باارزش آغاز شد  متغیرهای حسابداری  رابط  ازآن، 

بررسی شد. مدل در حالت کلی به    یر حسابدا  یهابازار سهام شرکت برای تحلیل کارایی اطلاعیاتی داده 

 .شودیتعریف م 1شکل رابط 

 

 =ε + 0βP                                                                                                            (1رابطه
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شرکت  در سهام  قیمت  مدل،  داده (p)  این  )  یهابرحسب  حسیابداری  م  ( xمختلف  داده  .  شودی توضییح 

محققان برای ارزییابی سطح آگاهی   دهد، یتحقیقات در حوزه محتوای ارزشی اطلاعات حسابداری نشان م

 .کنندی( استفاده مOhlson, 1995)بخشی اطلاعات حسابداری، از مدل 

ارزشی اطلاعات حسیابداری، پژوهشیگران میدل    در به Ohlson, 1995)مطالعات حوزه محتوای  طور ( را 

 (.2اند )رابط کاربرده به  یاگسترده 

 

 ti,ε +i,tBVS2β+i,tEPS1+β0β=i,tP                                                                        (2رابطه

 

)به  Pدر آن؛    که پایان سال میالی  از  بعد  اینکیه ققیمت سهام چهار ماه  از  اطمینیان   ها، مت یمنظور کسیب 

افشاشده گزارش منعکس کرده سالان شرکت  یهااطلاعات حسابداری  را  در   EPSاند(؛  ها  هر سهم  سود 

. این مدل برای  ستارزش دفتری هر سیهم در پاییان سیال میالی شرکت ا  BVSپایان سال مالی شرکت و  

  دهد یو نشان م  شودیسهام باکار برده م  یهامت یارزیابی سودمندی اطلاعات حسابداری در تعیین ارزش ق

منظور سنجش  بداری وابسته است. به چگونه ارزش بازار شرکت به هر دو متغیر ارزش دفتری و سود حسا 

و برخی   سکیمتغیر احساس ر  ودنز( با اف Ohlson, 1995)به کمک مدل    سکیاثرگذاری متغیر احساس ر

 اند.شده یادشده بسط داده  یها(، مدل Alfaraih & Alanezi, 2011)متغیرهای کنترلی مبتنی بیر پیژوهش 

  ق ی به اطلاعات دق  ازین  راست نماییاست که برخلاف روش حداکثر    یزننده قدرتمند  نیتخم  GMM  روش

ا  عیتوز که  ندارد  مبتن  ن یجملات  ا  یروش  ا  ن یبر  که جمفرض  با مجموعه  ست  معاملات  در  اخلال  لات 

ا  یتصادف  ایاثرات ثابت    یها. مدل باشندی همبسته م  ریغ  یابزار  یرهایمتغ جمله    ستبه لحاظ آنکه ممکن 

تورش   ا یو    منجر به ارائه برآورد کننده ناسازگار  تواندیباشد، م  داشته   یهمبستگ   ،یریتأخ  یرهایخطا با متغ

  شود یصورت وقفه در سمت راست مدل ظاهر موابسته به   ریمتغ  ،یقیتلف  یهادر مدل داده   کهی شود هنگام

 ). Hemati Asiabarki et al., 2015(ار نخواهد بود سازگ OLSبرآورد  گرید

 
 پژوهش  یهامدل(: 2)جدول 

 مدل  رویکرد فرضیه

 1فرضیه 
 Pit =β0 +β1 Pit-1+β2 BVPS i,t +β3 EPS i,t +β4 RS i,t +ε i,t پویا

 

 Pit =β0 +β1 Pit-1+β2 BVPS i,t +β3EPS i,t + εi,t پویا

 

 *Pit =β0 +β1 Pit-1 + β2 BVPS i,t +β3 EPS i,t +β4 Growthi,t + β5 BVPS پویا 2فرضیه 

Growth i,t +β6 EPS* Growth i,t+β7RSi,t +β8 RS* Growth+εi.t 
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 پویا
Pit=β0 +β1 Pit-1 +β2 BVPS i,t +β3 EPS i,t +β4 Growthi,t + β5BVPS* 

Growth i,t +β6 EPS* Growth i,t +ε i,t 
 

 3فرضیه 

 پویا
Pit =β0 +β1 Pit-1 +β2 BVPS i,t +β3 EPS i,t +β4ROA i,t + β5 BVPS* ROA 

i,t +β6EPS* ROAi,t+β7RSi,t +β8 RS* ROA +εi.t 

 

 پویا
Pit =β0 +β1 Pit-1 +β2 BVPS i,t +β3 EPS i,t +β4 ROA i,t + β5BVPS* ROA 

i,t +β6 EPS* ROA i,t +ε i,t 
 

 

فوق   جدول  ریسک،    :RSدر  سهام،  Pاحساس  قیمت   :BVPS :  دفتر سهم  یارزش  هر   :EPS،  هر  سود 

 . باشندیمسودآوری  : ROA: فرصت رشد شرکت، Growth،سهم

 
 رهایمتغ یاتیعمل فیتعر -4-1

 ( ریسک  بر  کهییازآنجا  (:RSاحساس  حاضر  محاسبه  پژوهش  برای  الگویی   در   ریسک  احساسات  ارائه 

مالی شرکت متمرکزشده ی  هاحوزه  فهرستاست  بهابازار  از،  مالی بکلمات خاصی    ی  نوع ریسک  هر  رای 

ا فافهرست    ن یا  هی ته  یبرااست.    جادشده یشرکت  فعال  یهالیابتدا    ی هاصورت  ،ره یمدئت ی ه  تیگزارش 

به ورد را    لیتبد  تیکه قابل ییهالیاند. سپس فاشده  یریکدال بارگ گاه یا از پ یحیتوض یهاادداشت یو  یمال

اند، سپس نام  پردازش( شده قابل   یمبتن  لیورد )فا  لیبه فا  لیتبد  افیدیپ   یافزار پارسنرم  ق یاند از طرداشته 

است که  بوده  اعتقاد بر آنLi (2006 )  یجربتادبیات نظری و شواهد بر اساس  هاها، جداول و شکل شرکت

ر  یهاقسمت بااحساس  رابطه  در  اطلاعات  فاقد  حذف   سکیمذکور  از هستند  بعد  مرحله  در  است.  شده 

. ه است دیمتن گرد  ی هاسه ینو  یورد، اقدام به استانداردساز  کروسافتیافزار مادر نرم   اریراستیافزونه و  قیطر

در مرحله بعد، کلمات و    است   شده از فرهنگ لغت ریسک مالی استفاده از کلمات،   برای تهیه فهرست اولیه 

هست در  شده  (WordNet) یناسشی را  آن جستجو  مترادف  تا  برگاند  در  نیز  را  درنهاردیها  سه  تی.  از   ،

در   خواسته   حوزه متخصص  مالی  با    است  شده ریسک  را  کلمه  هر  و  کرده  بررسی  را  کلمات  فهرست  تا 

منفیمثبت  یهابرچسب و  ،  مالیات  حقوقی،  دعاوی  تغیر،  سیستماتیک،  مالی،  فرصت،  قطعیت،  عدم   ،

نظارتحقوقی   دهند  و  کلمات    یبرا  .نسبت  تعداد  کردن  گزارش،  ریسکمشخص  فهرست    ابتدا  هر 

  دیده استگر  یمعرف  ودا یافزار مکس ک شده است به نرم که در آن به کلمات مختلف برچسب داده   کلمات

ا آنکه  اطلانرم   ن یتا  برا  عات افزار  را  و  محاسبه  ی لازم  هر گزارش  کلمات  ر  تعداد کل  را    سکیاحساس 

ت فراوانازجمله  مثبته  یعداد  کلمه  قطع  ، یمنف  ،ر  مال  ، تیعدم    ی دعاو   ، رییتغ  ، کیستماتیس  ی،فرصت، 
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نظارت محاسبه    یو حقوق  اتیمال  ی،حقوق قابلکرده است  و  از  استفاده  با    مجموعه افزار،  نرم   نیا  ی هات یو 

و  یده است. بعد از مشخص شدن تعداد کلمات مثبت  گرد  ه یته  یموردبررس  یهااز تمام کلمات متن   یلغات

و  منف قطعی  مال تیعدم  فرصت،  حقوق  اتیمال  ،یحقوق  یدعاو  ر،یتغ  ک،یستماتیس  ،ی،  نظارت  یو  هر    و 

 است:  شده محاسبهگزارش، احساس ریسک طی رابطه زیر 

= RS 

 

)قیمت   اس(:  Pسهام  پایان سال    iهر سهم عادی شرکت    متیباقت  برابر  سود   (:EPS)  هر سهم، سود  tدر 

  رزش دفتری هر سیهما  (:BVPSسهم )، ارزش دفتری هر  t  ی سال مال  یبرا   iهر سهم شرکت    شده ی نیبشیپ

شرکت   مالی    iعادی  سال  پایان  سودآور  ،tدر  سیال  پاییان  نسبت ROA)  ی در  کل   (:  بر  خالص  سود 

پا  iشرکت    یهادارایی مال  انیدر  فرصت  t  یسال   ،( دفتری  Growthرشد  ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت   :)

 های شرکت. دارایی

 
 نتایج -٥

 ها ه یها و آزمون فرضداده  ل یوتحله یتجز-5-1

ابتدا   بخش  این  آزمون   یهاافته یدر  از  برخی  نتایج  و  توصیفی  آمار  به  رگرسیون    فرضش یپ   یهامربوط 

 .شودی بیان م  هاه یمربوط به فرض یهاافته یشده و در ادامه ارائه

 
 یفیآمار توص جینتا -5-1-1

نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص   دهنده نشان کزی، میانگین است که  شاخص مر  نیتریاصل

برای نشان دادن مرکزیت   با هاستداده خوبی  برابر  برای متغیر احساس ریسک  برای مثال مقدار میانگین   .

های  . میانه یکی دیگر از شاخصاندافته یتمرکزحول این نقطه   هاداده بیشتر    دهد یمکه نشان    باشدیم   081/0

شود میانه این  مشاهده می  3که در جدول    طورهمان دهد.  باشد که وضعیت جامعه را نشان میمرکزی می

می  باشدیم   077/0متغیر   نشان  از  که  نیمی  که  بی  هاداده دهد  دیگر  نیمی  و  مقدار  این  از  این  کمتر  از  شتر 

میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان  عیاری برای تعیین  ی پارامترهای پراکندگی، ملطورک به مقدار هستند.  

از  پراکندگی آن  میانگین است.  به  نسبت  بین    نیترمهم ها  است. در  معیار  انحراف  پراکندگی،  پارامترهای 

  ؛ که باشندیممتغیرها احساس ریسک دارای کمترین و متغیر قیمت سهام بیشترین میزان پراکندگی را دارا  

 . باشندی ماین دو متغیر به ترتیب کمترین و بیشترین میزان تغییرات را دارا  دهد یمنشان 
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 ی فیآمار توصنتایج (: 3) جدول

 میانه میانگین نام متغیر 
انحراف  

 معیار 
 ماکسیمم  مینیمم 

  هر سهم ارزش دفتری 

(BVPS ) 
6/2178 1/1778 4/1788 0/6973- 9/14494 

 355 /0 121 /0 647 /0 363 /1- 515 /4 ( EPS) هر سهم  سود

شرکت  فرصت رشد 

(GROWTH ) 
561 /0 481 /0 592 /0 560 /6- 349 /4 

 3/5711 0/3283 0/6666 0/209 0/64516 ( Pسهام )قیمت 

 101 /0 088 /0 137 /0 063 /1- 627 /0 ( ROA) یسودآور

 081 /0 077 /0 046 /0 007 /0 830 /0 (RS) سکیراحساس 

 

رو بر  رگرسیون  مدل  برآورد  از  تک  ها،داده ی قبل  مانایی  است  چون  لازم  شود  بررسی  متغیرها  تک 

برای بررسی   قیتحق   نای  در.  شودیمتغیرها نامانا باشند، باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب م  کهیدرصورت

برا متغیرها  لو  ،یبی ترک   یهاداده   یمانایی  آزمون  م  1ی چو  ن یل  -نیاز  ا  رضف.  شودیاستفاده  در    ن ی صفر 

کمتر   یداریکه اگر مقدار سطح معن باشد یم  رهایمتغ  یی طور معادل، عدم مانابه   ا یواحد    شه یآزمون وجود ر

شده ارائه   4آزمون در جدول    نیا  جیمانا هستند. خلاصه نتا   رهایو متغ  شودیباشد فرض صفر رد م  05/0از  

 05/0برای همه متغیرها کمتر از    یچو  ن یل  -نین لوآزمو  یداریمقدار سطح معن  4است. با توجه به جدول  

 هستند. (  مانا ) متغیرها و  شودیفرض صفر رد م  جهدرنتی ،باشدیم

 
 وچوی  نیل (: نتایج آزمون ایستایی لوبن،4جدول )

 احتمال آماره نام متغیر 

  هر سهم ارزش دفتری 

(BVPS ) 
26/18- 00/0 

 76/14- 00/0 ( EPSسهم ) هر سود

شرکت  فرصت رشد 

(GROWTH ) 
92/22- 00/0 

 62/17- 00/0 ( Pسهام )قیمت 

________________________________________________________________ 

1 Levin, Lin & Chu 
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 91/18- 00/0 ( ROA) یسودآور

 24/74- 00/0 (RS) سکیراحساس 

 

 هاه یآزمون فرض جینتا -5-1-2

 GMMآزمون اعتبار ابزارها و همبستگی سریالی جملات خطا در مدل 

شود. فرضیه صفر برای این آزمون این است که ابزارها  هانسن جهت اعتبار ابزارها استفاده می  Jاز آزمون  

ی  دار یمعنسه فرضیه، مقدار سطح    یها مدل شود در همه  که در جداول مشاهده می  طورهمان معتبر هستند.  

شود  فرض صفر آزمون )معتبر بودن ابزارها( پذیرفته می  درنتیجهاست،    05/0بیشتر از سطح خطای    Jآزمون  

 در این مدل مناسب هستند.  شده استفاده توان گفت که متغیرهای ابزاری و می

همه   در  دوم  و  اول  مرتبه  سریالی  همبستگی  آزمون  دو  نتایج  سطح   دهد یمن  نشا  ها مدل همچنین  مقدار 

بیشتر از  داریمعن فرض صفر پذیرفته    جه یدرنت،  باشدیم   05/0ی آماره آزمون همبستگی سریالی مرتبه دوم 

 همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطا وجود ندارد.  دهد یمشود که نشان می
 

 بر قیمت سهام تأثیر معناداری دارد.  های سالانه گزارش( احساس ریسک 1) یاصلفرضیه 

در مدل دوم متغیر احساس ریسک به مدل    ؛ که است  شده استفاده   GMMجهت آزمون فرضیه اول از روش  

 شود. ی سهام )گوردون( اضافه میگذارمتیق

تأثیر متغیر  دهدیم نشان 5 جدول یهاافتهی  .گذارد یم قیمت سهام بر معناداری و مثبت احساس ریسک 

می   جهیدرنت پذیرفته  اول  ریسک  شود  فرضیه  احساس  بین  سالانه  گزارشو  رابطه    های  سهام  قیمت  و 

با    متیق  ریمتغ  نیهمچن  معناداری وجود دارد. سهام و بسط    یگذارمت یدر هر دو مدل ق  ریتأخ  کیسهام 

پویایی متغمی  داریسهام مثبت و معن  ی گذارمت یمدل ق از  نشان  نتیجه  این  سهام در طی   مت یق  ر یباشد که 

به  است،  افزا  متیق  کهی طورزمان  نیز  بعد  دوره  به  دوره جاری  در  به    ن ییابد. همچنمی  شیسهام  توجه  با 

ریسک  ریمتغ  بیضر م  احساس  مثبت  ا  شودیم  جهینت  باشد،یکه  ریسک  شیفزابا  سهام،  احساس    قیمت 

 .ابدییم شیافزا
 1 یاصل(: نتایج فرضیه 5جدول )

i,t+ ε i,tEPS 3+β i,tBVPS 2 +β1-itP 1+β0 =β itP 
 

 i,tRS  4+β i,tEPS  3+β i,tBVPS 2 +β1-itP 1+β0 =β itP

i,t+ε  
 

 GMM روش

 متغیرهای مدل
ضریب 

 متغیر

خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری

ضریب 

 متغیر

خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

معنادار
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 ی

0β 067 /0 017 /0 027 /4 000 /0 036 /0 016 /0 281 /2 023 /0 

1-itP 299 /0 022 /0 372 /13 000 /0 297 /0 022 /0 352 /13 000 /0 

EPS 044 /0- 006 /0 715 /6- 000 /0 045 /0- 006 /0 975 /6- 000 /0 

BVPS 594 /1 082 /0 548 /19 000 /0 555 /1 085 /0 223 /18 000 /0 

RS - - - - 440 /0 099 /0 429 /4 000 /0 

 نتیجه  معناداری آماره  نتیجه  معناداری آماره  آزمون تشخیص 

 J 69/15 33/0آماره 
اعتبار  

 ابزارها
 اعتبار ابزارها  33/0 74/15

AR(1) 33/5- 000 /0  همبستگ

ی 

سریالی 

در 

جملات  

خطا  

وجود  

 ندارد

82/5- 000 /0 

همبستگی سریالی در  

جملات خطا وجود  

 ندارد
AR(2) 1.10- 21/0 12/1- 20/0 

 

ارزشی احساس ریسک  2)  یاصلفرضیه   ارتباط  بر  و قیمت سهام    های سالانه  گزارش( فرصت رشد شرکت 

 تأثیر معناداری دارد. 

در مدل دوم متغیر احساس ریسک و اثر متقابل   ؛ کهاست  شده استفاده جهت آزمون فرضیه دوم از دو مدل  

 . شوندیمبرازش داده  GMMشود. هر دو مدل با روش آن با فرصت رشد، به مدل اضافه می

متقابل  دهد یم نشان  6 جدول  ی هاافتهی اثر  تأثیر متغیر  رشد شرکت  فرصت  و  ریسک   و  منفی احساس 

شود و فرصت رشد شرکت بر ارتباط  فرضیه دوم پذیرفته می  جهیدرنت.  گذاردی م قیمت سهام بر معناداری

سهام    مت یق  ریمتغ  ن یهمچن  اری دارد. و قیمت سهام تأثیر معناد  های سالانه  گزارشارزشی احساس ریسک  

باشد  می  داریعنسهام مثبت و م  یگذارمت یسهام و بسط مدل ق  یگذارمت یدر هر دو مدل ق  ریتأخ  کیبا  

سهام در دوره جاری    متیق  کهیطورسهام در طی زمان است، به   متیق  ریکه این نتیجه نشان از پویایی متغ

و احساس فرصت رشد شرکت  متقابل    اثر  ریمتغ  ب یبا توجه به ضر  ن ییابد. همچنمی  ش یبه دوره بعد نیز افزا

ارزش  شودیم  جه ینت  باشد،یم  منفیکه    ریسک ارتباط  بر  شرکت  رشد  ر  یفرصت   سکیاحساس 

 . تأثیر منفی داردسهام  متیقو  های سالانه  گزارش
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 2(: نتایج فرضیه 6جدول )
Pit =β0 +β1 Pit-1 +β2 BVPS i,t +β3 EPS i,t +β4 

Growthi,t + β5BVPS* Growth i,t +β6 EPS* 

Growth i,t +ε i,t 
 

Pit =β0 +β1 Pit-1+ β2 BVPS i,t +β3 EPS i,t +β4 

Growthi,t + β5 BVPS* Growth i,t +β6 EPS* 

Growth i,t+β7RSi,t +β8 RS* Growth+εi.t 

 

 GMM روش

متغیرهای  

 مدل

ضریب 

 متغیر

خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری

ضریب 

 متغیر

خطای  

 استاندارد 
 سطح معناداری  tآماره 

0β 062 /0 021 /0 883 /2 004 /0 007 /0 027 /0 269 /0 788 /0 

1-itP 289 /0 02/0 364 /13 000 /0 287 /0 024 /0 923 //11 000 /0 

EPS 055 /0- 008 /0 186 /7- 000 /0 054 /0- 011 /0 714 /14- 000 /0 

BVPS 876 /1 105 /0 932 /17 000 /0 848 /1 130 /0 263 /14 000 /0 

Growth 021 /0 022 /0 951 /0 342 /0 061 /0 032 /0 884 /1 060 /0 
EPS* 

Growth 
019 /0 007 /0 861 /2 004 /0 015 /0 012 /0 280 /1 201 /0 

BVPS* 

Growth 
508 /0- 087 /0 8661/5- 000 /0 526 /0- 151 /0 481 /3- 001 /0 

RS�- - - - 684 /0 109 /0 297 /6 000 /0 
RS* 

Growth 
- - - - 411 /0- 144 /0 846 /2- 005 /0 

آزمون  

 تشخیص 
 نتیجه  معناداری آماره  نتیجه  معناداری آماره 

 اعتبار ابزارها  32/0 01/15 اعتبار ابزارها  J 12/14 35/0آماره 
AR(1) 37/16- 00/0   همبستگی سریالی در

جملات خطا وجود  

 ندارد

68/15- 00/0 
همبستگی سریالی در جملات خطا  

 وجود ندارد 
AR(2) 

29/1- 18/0 33/1- 18/0 

 

و قیمت سهام    های سالانه  گزارشسودآوری شرکت بر ارتباط ارزشی احساس ریسک    (3)  یاصلفرضیه  

 تأثیر معناداری دارد. 

در مدل دوم متغیر احساس ریسک و اثر متقابل   ؛ کهاست  شده استفاده جهت آزمون فرضیه سوم از دو مدل  

 . شوندیمبرازش داده  GMMشود. هر دو مدل با روش آن با سودآوری، به مدل اضافه می

متقابل  دهدی م نشان 7جدول   یهاافتهی اثر  تأثیر متغیر  شرکت  سودآوری  و  ریسک   و منفی احساس 

می   درنتیجه .  گذارد یم قیمت سهام بر معناداری پذیرفته  ارتباط  فرضیه سوم  بر  و سودآوری شرکت  شود 

سهام با    متیق  ریمتغ  ن یهمچن  دارد.  و قیمت سهام تأثیر معناداری  های سالانه گزارشارزشی احساس ریسک  
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باشد که دار میسهام مثبت و معنی  یگذارمت یسهام و بسط مدل ق  یگذارمت یدر هر دو مدل ق  ریتأخ  کی

سهام در دوره جاری به    متیکه قطوریسهام در طی زمان است، به   متیق  ریاین نتیجه نشان از پویایی متغ

افزا نیز  بعد  ضر  نیهمچن.  یابدمی  ش یدوره  به  توجه  سودآوری    اثر   ریمتغ  ب یبا  احساس شرکت  متقابل  و 

های  گزارش  سک یاحساس ر  ی شرکت بر ارتباط ارزشسودآوری    شودیم  جه ینت  باشد، ی م  منفیکه    ریسک

 .تأثیر منفی داردسهام  مت یقو   سالانه 
 

 3(: نتایج فرضیه 7جدول )
Pit =β0 +β1 Pit-1 +β2 BVPS i,t +β3 EPS i,t +β4 

ROAi i,t + β5BVPS* ROAi i,t +β6 EPS* ROA i,t 

+ε i,t 
 

Pit =β0 +β1 Pit-1+β2 BVPS i,t +β3 EPS 

i,t + β4ROAi i,t + β5 BVPS* ROAi i,t 

+β6 EPS* ROAi i,t+β7RSi,t +β8 RS* 

ROA i,t +εi.t 

 
 GMMروش 

متغیرهای  

 مدل

ضریب 

 متغیر

خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری

ضریب 

 متغیر

خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری

0β 118 /0 014 /0 727 /8 000 /0 050 /0 014 /0 527 /3 000 /0 

1-itP 238 /0 017 /0 705 /13 000 /0 228 /0 017 /0 275 /13 000 /0 

EPS 037 /0- 003 /0 652 /10- 000 /0 035 /0- 003 /0 882 /10- 000 /0 

BVPS 030 /1 082 /0 612 /12 000 /0 986 /0 078 /0 558 /12 000 /0 

ROA 221 /0- 098 /0 246 /2- 025 /0 064 /0 120 /0 539 /0 590 /0 
EPS* 

ROA 
157 /0- 070 /0 231 /2- 026 /0 158 /0- 065 /0 433 /2- 015 /0 

BVPS* 

ROA 
540 /3 344 /0 289 /10 000 /0 494 /3 304 /0 50111 000 /0 

RS - - - - 887 /0 073 /0 177 /12 000 /0 
RS* 

ROA 
- - - - 763 /2- 737 /0 746 /3- 000 /0 

آزمون  

 تشخیص 
 نتیجه  معناداری آماره  نتیجه  معناداری آماره 

 اعتبار ابزارها  31/0 01/16 اعتبار ابزارها  J 26/16 30/0آماره 
AR(1) 98/15- 00/0   همبستگی سریالی در

جملات خطا وجود  

 ندارد

همبستگی سریالی در   00/0 -04/15

جملات خطا وجود  

 ندارد

AR(2) 
59/1- 16/0 48/1- 17/0 
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 بحث و نتیجه  -٦

ا اخ  یط  ران،یدر  دهه  ر  ریسه  هست  یادیز  یهاسکیشاهد  مختلف  سطوح  در  جامعه  کلان  سطح  . میدر 

ر  شیافزا تمام   سکیاحساس  اقتصاد  یدر  س  یمال  ،یسطوح  فعال  یاسیو  سطح  کارا  تیبر  بازارها    ییو 

مرور است.  بررس  ی اثرگذار  در خصوص  گرفته  صورت  مطالعات  افشا  سک یر  ریتأث  یبر  بر   سکیر  ی و 

م نشان  بورس  جامع  دهد یبازار  سودآور  یبررس  یبرا  یمطالعه  و  رشد  فرصت  ارتباط    یاثر  بر  شرکت 

بنابراهای سالانه  گزارش  سکیاحساس ر  یارزش ا  نیا  نی انجام نگرفته است؛  به دنبال پاسخ به    نی پژوهش 

آ که  است  تعد  ا یسؤال  سودآور   لگرینقش  و  رشد  ارزش  یفرصت  ارتباط  بر  راح  یشرکت   سک یساس 

بر   یفرصت رشد و سودآور  یدارند؟ در این پیژوهش بیا توجیه بیه اثیر متغییرها  ریتأث های سالانه  گزارش

  ی هاافته یسهام بررسی شد. نتایج این مرحله،    متیارزش شرکت، مدل ارزش شرکت با استفاده از متغیر ق

مورد آزمون قرار گرفتند.   ایپو  کردیبا رو   یاصل  هیراستا سه فرض  نیآزمیون مدل اولسیون را تأیید کرد. در ا

نشان    جیاختصاص دارد. نتا  های سالانهگزارشسهام در    متیبر ق  سکیاثر احساس ر   یاول به بررس  هیفرض

ر  دهدیم سالانه گزارش   سکیاحساس  ق  های  تأث   متیبر  نتا  یمعنادار  ریسهام  با  که    ی ها پژوهش   ج یدارد 

Miihkinen, 2013; Khoshkholg & Talebnia, 2021) (  فرض  و همس در  ب  ه ی است.  اثر  فرصت    ن یدوم، 

 ج ی سهام آزمون شده است. نتا  متیو ق  های سالانهگزارش  سکیاحساس ر  یرشد شرکت بر ارتباط ارزش

 ری سهام تأث  مت یو ق های سالانهگزارش  سکیاحساس ر یفرصت رشد شرکت بر ارتباط ارزش  دهد ینشان م

 ,Stangler(  یهاپژوهش   ج یبا نتا  هیفرض   نیا  ج یتااست و ن  شده رفته یدوم پذ  ه یفرض  جهیدارد. درنت  یمعنادار

2010; Wright et al., 1995 (  یشرکت بر ارتباط ارزش   ی سودآور  ن یسوم، اثر ب  ه ی. در فرضدیبایهمسو م 

ر سالانه  گزارش   سکیاحساس  قهای  نتا  مت یو  و  است  شده  آزمون  م  ج یسهام    یسودآور   دهدی نشان 

  ن یا  جیدارد. نتا  یمعنادار  ریسهام تأث   متیو ق  های سالانهگزارش  سکیر  احساس   یشرکت بر ارتباط ارزش

راستا در  م  ) Ke & Yu, 2020(  ج ینتا  ی مطالعه  تعد  دهدی نشان  نقش  باعث    یسودآور  ریمتغ  لگریکه 

ادعا نمود که بازار   توان یم  ن یدر مطالعه بنابرا  ن یهمچن  .شودیسهام م  متیبر ق  سکیاحساس ر  ی رگذاریتأث

 ی اثر چندان  یاسیو س  یمال  یرهایغاست و مت  یاقتصاد  یرهایمتغ  ریتحت تأث  شتریبورس اوراق بهادار تهران ب

ا بنابرا  نیبر  اثر احساس ر  یمال  یهالی در تحل  شودیم  ه یتوص  گذاران هیبه سرما  ن یبازار ندارد؛  بر    سک یبه 

 برژه یو  ورطبر اقتصاد و به   سکیکاهش اثر احساسات ر  یبرا  نی. علاوه بر اندینما  یاژه یبازده بازار توجه و

 .رسدیظر ملازم به ن سکیکلان جهت کاهش احساس ر یهادر حوزه  یگذاراست یبازار بورس، س
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 پژوهش  جیحاصل از نتا یشنهادهایپ -6-1

و مشاوران    کارگزاران، به  و قیمت سهام  سالانه  هاگزارشاحساس ریسک  بین متغیر    توجه به رابطه   با •

  رگذار یو حسابداری تأث   متغیرهای اقتصادیبر    علاوه ،  شودتوصیه می  بهادار  قاورا  سمالی فعال در بور

 .توجه شود زنیان  گذارسرمایه رفتاری یهای ژگیسهام، به و ت قیم تبر نوسانا

به   • توجه  قیمت سهام، سرمایهاحساسات ریسک سرمایه  تأثیربا  بر  باید هنگامیگذاران  که در  گذاران 

سهام مبادرت    دوفروشیخراساتی زودگذر وجود دارد، با دقت بیشتری به  بازار اخبار هیجانی و احس

 ورزند. 

 یآت یها پژوهش یبرا ییشنهادهایپ -6-2

ریسک    پژوهش  کهییازآنجا احساس  حوزه  سالانه  هاارشگزدر  انجام ی  ایران  به  است  نشده در   ،

 :شودپژوهشگران آتی پیشنهاد می 

اثر آ • بررسی  تفس  نامهن ییبه  رابطه احساس ر  تیریمد  یریگزارش  سالانه و    یهادر گزارش  سکیبر 

 . معادلات همزمان پرداخته شود ستمیبا استفاده از س  یو آت یجار یاتیعملکرد عمل

  های سالانه گزارش  سکیو احساس ر  یرونیو ب   یدرون  یشرکت  تیحاکم  ت یفیک   ن یارتباط ب  یبررسبه   •

 پرداخته شود.  ایپو با استفاده از مدل 

 بررسی شود.سالانه   یهادر گزارش سکیاحساس ر ی اقتصاد امدیپ •
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