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سالانه و   یهاگزارش  سکی بر رابطه احساس ر تیریمد  ی ریگزارش تفس نامهنییاثر آ

معادلات همزمان ستمیسهام با استفاده از س ینقدشوندگ سکیر  

 چکیده 

در   حال،نی. با اگذاردیها اثر مآن یریگمیو تصم گذارانهیتوسط سرما سکیبر برآورد ر سک،یاحساس ر

فزا  ، یمال  یریگمیتصم متن  یا ندهیتوجه  اطلاعات  نقش  م   ی به  ب  شودیمعطوف  است  ممکن    نش یکه 

و مقاصد مد  یشتریب نظرات  به  اخ  یتیرینسبت  و  عم  ینیبشیپ   یبرا  راًیفراهم کند    یمال   لکردمؤثرتر 

 یها گزارش   سکیاحساس ر  نیرابطه دوطرفه ب  یشده است.  لذا پژوهش حاضر به بررسشرکت استفاده

دوره    یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط  رفتهیپذ  یسهام در شرکت ها  ی نقدشوندگ  سکیسالانه و ر

 131تعداد    کیستماتیس  ی پژوهش با استفاده از روش حذف  نیپرداخته است. در ا 1401تا    1388  ی زمان

  دهیمحتوا محاسبه گرد  لیسالانه به روش تحل  یهاگزارش   سکیشرکت به عنوان نمونه انتخاب و احساس ر

از روش رگرس  ستمیاست. سپس س ا  ونیمعادلات همزمان با استفاده   ج ی . نتادیبرآورد گرد  یدومرحله 

  ینقدشوندگ   سکیبا ر  لانهسا  یهاگزارش  سکیاحساس ر  نیاز عدم وجود رابطه دوطرفه ب  یبرآورد حاک

ام  نقدشوندگی  عدم  نسبت  و  آمیوست  نقدشوندگی  نسبت  ق  هودیسهام،  شرکتیمتی)اثر  در   یها ( 

سالانه با    یهاگزارش   سکیاحساس ر  نیرابطه ب  نیدر بورس اوراق بهادار تهران است. همچن  شدهرفتهیپذ

(  ی متی)اثر ق  هودیام  گیسهام، نسبت نقدشوندگی آمیوست و نسبت عدم نقدشوند  ینقدشوندگ  سکیر

 . شده است. یمعنادار تیریمد یری گزارش تفس یرگذارینسبت به تأث

کلیدی:   رواژگان  تفس  ی نقدشوندگ  سکیر  سک،یاحساس  گزارش   ی ها گزارش  ت، یریمد  یریسهام، 

 سالانه. 
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 مقدمه 

  ی ابیو ارز یگذار هیسرما ماتیاز اطلاعات مهم مورد استفاده در تصم یکی سکیاطلاعات مربوط به ر

سو از  که  بوده  م  نفعانیذ  یمباشرت  استفاده  سا  ی مختلف  و  سهامداران  که  آنجا  از   نفعان یذ   ریشود. 

  یم   افتیشرکت در  رانیها توسط مد   سکیر  تیرینحوه مد   ایشرکت    یها  سکیدر مورد ر  یاطلاعات کم

را در گزارش   سکیر  نهیدر زم  یشتریاطلاعات ب  دی شرکت ها با  ایشود که آ  یسؤال مطرح م  نیکنند، ا

است که   نیدارد ا  تی(. آنچه اهم1402کردستانی و محمدی نسب،)  ری خ  ای سالانه خود افشا کنند    یها

 سکی است. هرچه ر  نهیمستلزم صرف هز  زیانتقال و حذف آن ن  جهیدارد و در نت  یمشخص  متیق  سکیر

  دی با  نیخواهد داشت؛ بنابرا  یشتریبازده ب   افتیانتظار در  گذارهیسرما  ابد،ی  شیافزا  ییدارا  کیاز    یناش

مهم  سکیر  نیب ازجمله  کرد.  برقرار  تعادل  بازده  تصم  هاسک یر  نیترو  اتخاذ  و    یمال   یهامیدر 

سهام است   ینقدشوندگ  سکیر  دگان،و اعتباردهن  گذارانهیشرکت و سرما  رانیمد  دیاز د  یگذارهیسرما

و هم از   ییدارا  یگذارمت یسهام هم از نظر ق  ینقدشوندگ  سکی(. ر1397و همکاران،    یری ش  یموسو)

سهام بر   ی نقدشوندگ  سکیر  نکهیبر ا  یوجود دارد مبن  یتوجهشرکت مهم است. شواهد قابل  ی منظر مال

. در طول سه گذاردیم  ریشرکت تأث  هیسرما نهیزبر ه  نیبنابرا  شود،یم  یگذارمتیو ق گذارد یبازده اثر م 

  یاند که همگ را تجربه کرده  یمتعدد  ی نقدشوندگ   ی هابحران   متحدهالاتیسهام در ا  یدهه گذشته، بازارها

قابل کاهش  قبا  بوده  متیتوجه  همراه  رسهام  تأث  ینقدشوندگ  سکیاند.  تحت  اقدامات   ریسهام 

تجارت همبسته توسط  قات،یاز تحق یتوجه. در واقع، حجم قابلردیگیو بازارسازان قرار م گذارانهیسرما

با آن مواجه هستند را   ینگ ینقد  کنندگاننیکه تأم  ی مال  نیتأم  یهاتی و محدود  ی نقدشوندگ  انیمتقاض

مهمبه عوامل  ر  یعنوان  بر  م  ینقدشوندگ   سکیکه  اثر  ر  کنند؛ یم   یی شناسا  گذارند،یسهام   سک یاما 

ها قرار شرکت  یافشا  استیس  قیدر سطح شرکت از طر  یریگمیتصم  ریتأث  تتح  زیسهام ن  ی نقدشوندگ

سهام    ینقدشوندگ  سکیو ر  سکیسهام بالاتر و احساس ر  ی بالاتر با نقدشوندگ  یافشا  تیفیکه ک  ردیگیم

افشا است.  همراه  ن  یکمتر  تأث  زیشرکت  تحت  خود،  نوبه  مد  ریبه  است.    رعاملیغرامت  قرارگرفته 

بر حقوق صاحبان سهام    یکه جبران خسارت مبتن  افتندی( در2013)آرمسترانگ و همکاران  مثال،  عنوان به

افزا  ترنییپا  یافشا  تیفیباک   ی نقدشوندگ  یازهاین  شیو احتمال بالاتر گزارش نادرست مرتبط است. با 

 ن برآورد   یخود را برا  ی که تعهد افشا  یی ها. شرکتابد ی یم  شیافشا افزا  نهیسطح به  گذاران،هیبالقوه سرما 

  کنندیرا تجربه م  یکمتر  هیسرما  نهیبالاتر و هز  ینقدشوندگ   دهند،یم  شیافزا  گذارانهیسرما  یازهاین

ورک  منی)با نقدارائه   جه،ی(. درنت1996،    ایو  نا    ک یاستراتژ  گذارانهیسرما  ای)بازارسازان    ینگ یدهندگان 

اطم عدم  با کاهش  داراآن  نانیآگاه(  ارزش  م  یشتریب  ینگ ینقد  ،ییها در مورد  . مطالعات دهندیارائه 

م  یمتعدد افشا   دهد ینشان  افزا  افتهیبهبود  یکه  به  ر  ی نقدشوندگ  شیمنجر  کاهش   سکیسهام، 

لئوز و   و 2014؛ بلانکسپور،2014)بالاکریشنان و همکاران،  شودیم سکیسهام و احساس ر ی نقدشوندگ
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 ی بالاتر برا  یهانهیفعالان بازار به هز  انیدر م  یت کارا، عدم تقارن اطلاعا  مهیبازار ن  کیدر  (.  2000ورکیا،

نقدشوندگ  پا  یمعاملات سهام و سطح  م  نیبنابرا  شودیم   لیتبد   ترنییسهام  وقت   شودیاستدلال    یکه 

عدم    کنند،یمنتشر م  نگرندهیآ  یافشا  قیبازار از طر  یهاسک یاطلاعات برتر خود را در مورد ر  رانیمد

اطلاعات تأمشرکت  نیب  یتقارن  و  م  هیسرما   کنندگاننیها  درنت  شودیکمتر  نقدشوندگ  جهیو    یسطوح 

(. هدف  2022کلبک و لو،  )  ابدی یکاهش م  گذارانه یسرما  سکیاحساس ر  ن،یبنابرا  شود؛یم   جادیا  یبالاتر

  ینقدشوندگ   سکیسالانه و ر  یهاگزارش  سکیاحساس ر  نیارتباط ب  یاز پژوهش حاضر، با توجه به دوگانگ 

گرفته تاکنون و  انجام  یو خارج  یدر مطالعات داخل  رهایمتغ  نیا  انیم  طرفهکیرابطه    ینیبشیپ سهام و  

است. به   رها یابن متغ  نیب  ی ارتباط همزمان  یمربوطه، بررس  ی هاه یو نظر  ینظر  ی مبان  یدوگانگ   نیهمچن

 قاتیتحق  به جامع نسبت    ی با استفاده از مدل   سکیاحساس ر  ازیپژوهش حاضر محاسبه امت  ینوآور  ی عبارت

داخل تفس  ریتأث  یبررس  ، یو خارج  ی مشابه  ر  تیریمد  یریگزارش  احساس  رابطه   یها گزارش   سکیبر 

سهام و احساس   ینقدشوندگ  سکیرابطه دوطرفه ر  یبررس  نیسهام و همچن  ینقدشوندگ  سکیسالانه و ر

ب  یهاگزارش   سکیر است.  تفس   یاحرفه   هیانیسالانه  ه  ت،یریمد  یر یگزارش  ن ی تدو  ئتیتوسط 

 یر یگزارش تفس  هیضوابط ته  ران،یمنتشر و در ا  2010در سال    ، یمال   یگزارشگر  یالمللنیب  یاستانداردها

مورد،    نیدر ا  نیمنتشرشده است؛ بنابرا  1396توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران در سال    ت، یریمد

را در    یو هنوز تجربه کاف  دراه قرار دارن  یکشورها، در ابتدا  ریسا  یهانسبت به شرکت  یرانیا  یهاشرکت

 ران،یدر ا تیریمد یریبودن گزارش تفس د یجد ل یاند. به دلها کسب نکردهگزارش ن یو استفاده از ا هیته

 یو افشا   سکیطور خلاصه، در ارتباط با رشده است. بهانجام   رانیگزارش در ا  ن یدرباره ا  یکم  قاتیتحق

تاکنون در   یول   شدهی( بررس1400خوش خلق و وکیلی فرد، )یداخل  نیشیپ   یهاپژوهش  یبرخ  سکیر

نشده  انجام  ی سهام پژوهش  ی نقدشوندگ  سکیسالانه و ر  یهادر گزارش  سکیدر مورد رابطه احساس ر  رانیا

صورت همزمان دو موضوع به  نیا  یکه بررس  شودیم  یپژوهش حاضر ازآنجا ناش  تیاهم  رو،ن یاست؛ ازا

نظری و پیشینه   ی پژوهش پس از بیان مبان  نیرا برطرف کند. در ا  نهیزم  نیخلأ موجود در ا  تواندیم

شده و بخش    حیتشر  ،یتجرب  یهاافته ی . در ادامه  شودیپژوهش ارائه م  یشناسو روش  هاهیپژوهش، فرض

 و پیشنهادها اختصاص دارد.   یریگجهیآخر مقاله نیز به بیان نت

 مبانی نظری

نظر احساس ر  یگوناگون  یهاهیادبیات نظری شامل  رابطه  و    یهاگزارش   سکیبرای توضیح  سالانه 

بر   سکیپشتوانه تأثیر احساس ر  یهاه ی( نظر1به دودسته )  یطورکلسهام است که به  ینقدشوندگ  سکیر

 سک یسهام بر احساس ر  ی نقدشوندگ  سکیپشتوانه تأثیر ر  ی هاه ی( نظر2سهام و )  ی نقدشوندگ  سکیر

 شده است:  حیتشر ریکه در ز  شوندیم تقسیم

 سهام  ینقدشوندگ  سکیسالانه بر ر  ی هاگزارش  سکیپشتوانه تأثیر احساس ر  یهاهینظر
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ر  یافشا  یهاوهی ش  نیب  یوندیپ   یقبل  قاتیتحق و  مستند   ی نقدشوندگ  سکیاطلاعات  را  سهام 

سهام    ی نقدشوندگ  سکیاطلاعات با ر  نییپا   تیفیارائه داده است که ک  ی(  شواهد2011)  NGاند.کرده

 نانیاطمعدم   ت،یشفاف شیاند که افزا( نشان داده2011)لانگ و مافت  طور مشابه،بالاتر مرتبط است. به

سادکا    نیمطالعات و همچن  ن یا  ی. هر دودهدیسهام کاهش م  یدر سطح شرکت را با توجه به نقدشوندگ

ارائه م  ی( ، شواهد2011) و    تیفیها ک، شرکت2009-2007  یکه در طول بحران مال  دهندیرا  افشا 

( 2011)سادکا    ن،یادادند. علاوه بر    شیسهامداران افزا  ینقدشوندگ   یها یکاهش نگران  یرا برا  تیشفاف

ارائه م  یشواهد ها واکنش نشان شرکت  یافشا  ی هاوهیبه ش  گذارانهیسرما   دهد یکه نشان م  دهد یرا 

در طول بحران،   نییاطلاعات پا   تیف یاطلاعات بالا و فروش سهام باک  تیفیسهام باک  دیو با خر  دهندیم

عدم تقارن،   یاقتصاد  هیاساس نظر  ر. بدهندیسهام را کاهش م   ینقدشوندگ  سکیقرار گرفتن در معرض ر

شرکت،    هیسرما  نهیهز  شیافزا  جهیسهامداران و در نت   ی اطلاعات  سکیبه ر  یاطلاعات مال   نییپا  تیفیک

 نیمنجر شود؛ بنابرا  تواندیشرکت م  اتیعمل  ییو کارا  یسهام و کاهش اثربخش  ینقدشوندگ  سکیر  شیافزا

نسبت به سهام و    گذارانهیسرما  سکی احساسات ر  ات،اطلاع   نییپا   تی فیک  شیکه با افزا  رود یانتظار م

کند؛ اما در   دای پ   شیسهام آن شرکت هم افزا  ینقدشوندگ   سکیو در مقابل ر  شیافزا  ریپذ  هیشرکت سرما

 یشتر یب  گذارانهیبهتر، ممکن است سرما  یکه با توجه به افشا  کندیم   انیب  ی دهعلامت  هیمقابل نظر

معلاقه را  شرکت  سهام  باشند  تما  عاملهمند  به  توجه  با  حضور   یبرا  افتهیشیافزا  ل یکنند.  و  معامله 

م   شتر،یب  گذارانهیسرما حساس  ی هابازده  رودیانتظار  تغ  یکمتر  تیسهم  سهام   ی نقدشوندگ   راتییبه 

 سکیو کاهش ر  گذارانهیسرما  سکی اطلاعات بالاتر باعث کاهش احساسات ر  تیفیک  ی عنیداشته باشند؛  

 . دهدیسهام م  ی نقدشوندگ

 سالانه   ی هاگزارش  سکیسهام بر احساس ر  ینقدشوندگ  سکیپشتوانه تأثیر ر  یهاهینظر

دارد که از جمله    تیاز ابعاد مختلف اهم  هیاز شرکت ها و مجموعه بازار سرما  کیسهام هر    ینگینقد

  یافتگ یتوسعه    یدر رشد و توسعه بازار و به عنوان شاخص اصل  ی نقدشوندگ  تیتوان به اهم  یآن ها م 

تأث هز  ریبازار،  موفق  ه،عامل یسرما  نهیبر  اقتصاد، ضامن  و کل  عملکرد شرکت ها   ی عرضه ها   تیبهبود 

 یابزارها  یبر کارآمد ریسبد به همراه خطر و بازده، تأث تیریمورد توجه در مد د،عامل ی سهام جد یعموم

 ره ی و خطر پذ  نهیها، و کاهش هز  متیق  یریبازاردر شکل گ  ی نقدشوندگ  ینقش محور  سک،یپوشش ر

گذاران در   هیسرما  که  ییها  سکیاز ر  یکیاشاره کرد.    یمال   یها  ستمیها و بازارسازها و ثبات س  سینو

 سکیوجود ر  لیگذاران به دل  هیباشد. سرما  یم  ینقدشوندگ  سکیشوند، ر  یاوراق بهادار با آن مواجه م

 هی سرما  نهیهز  شیموجب افزا  لیتعد  نیو ا  ند ینما  ی م  ل ینرخ بازده مورد انتظار خود را تعد  ی نقدشوندگ

بازار نقش قابل   ییها و کارا  ییرادا  یگذار  متیسهام در ق  ینگ یشوک نقد  نیگردد. همچن  یشرکت م

بودن   نییپا  جهیدر نت  شتریسهم به سهامداران در کسب سود ب  نییپا  ینقدشوندگ  سکیدارد. ر  یتوجه
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که خود معلول عملکرد    هیسرما  ی توان گفت مشوق ها  ی م  جهیکند. در نت  ی کمک م   یندگ ینما   ی ها  نهیهز

بازار   (. فعالان2023ی،  پوتراست )  رگذارسهام اث  یدگنقدشون  سکیباشد بر کاهش ر  یمناسب شرکت م

 متیسهام وجود داشته باشند. ق  یبا اطلاعات برتر در مورد ارزش واقع   یگذارانهیانتظار دارند که سرما

سهام را کاهش    یو احتمالاً نقدشوندگ  کندینا آگاه در برابر انتخاب نامطلوب محافظت م   گذارانهیسرما

نقدشونده    ریبازار غ   کیدر    یکه وقت  دهند یم  هی( نظر1991)  ای و ورک  موندین مفهوم، دای. مطابق با ادهدیم

که عدم   یاطلاعات خصوص  یافشا  شود،یمعامله م  ریپذسک یمحدود بازارسازان ر  سکیتحمل ر  تیبا ظرف

(.  2013،  آرمسترانگ و همکاران)  دهدیم  شیسهام را افزا  ی نقدشوندگ  دهد، یرا کاهش م  ی تقارن اطلاعات

در    ی طور ضمنباشد به  یو مهم برای نقد شوندگ  کنندهنییعامل تع  یک ی  تواندیچرا افشا م  نکهیا  لیلد

طور به  ی ها، نقدشوندگمدل  نی( مشهود است. در ا1985)گلستان و میلگروم    لهیوسشده بهارائه  هیمدل اول

به  یمنف آن  و  است؛  مرتبط  بازار  در  موجـود  نادرسـت  انتخاب  سطح  خروج   ادیزاحتمال با  موجب 

  تواند یم  یکاهش نقد شوندگ   نیرا به دنبال دارد. ا  یآگاه از بازار شـده و کاهش نقدشوندگ   گذارانهیسرما

 ت ی مشاهده شود. شفاف نییپـا  مـتی عمـق ق ای  دوفروشیخر  شنهادییپ  متیسـطح اختلاف ق  شیدر افزا

  یافشا و نقدشوندگ   نیکه ب رودیم  ر انتظا  نیموجب کـاهش سـطح انتخـاب نادرسـت شـده، بنابرا  شتریب

 سکیکه ر  ی زمان  ی ندگینما   هی(. بر اساس نظر2008اسپینوزا و همکاران،  رابطه مثبت وجود داشته باشد )

ب  ینقدشوندگ سرما  شتریسهام  کمتر  تقاضای  م  گذارانهیباشد  منجر  شـرکت  سـهام  که   شودیبـرای 

افزاآن   سکیاحساسات ر در آن سهام نداشته   یگذارهیسرما  یبرا  یلیو تما   ابدی  شیها نسبت به سهام 

لو،  )باشند و  نظر(.  2022کلبک  نهاد  یهاهیطبق  ن  یاقتصاد  وقت  هیسرما  یازهایو  مقابل   سک یر  یدر 

را   گذارانهیسرما  یورود  ان یجر  ابد،ی یکاهش م  یسهام   ی نقدشوندگ و بازارسازان وجود دارد که تقاضا 

نقدشوندگ   دهدیم  شیافزا اف  یو  ر  ش یزاسهام  احساسات  پ   گذارانهیسرما  سکیو     کند یم  دا یکاهش 

 سکیسهام با احساس ر  ینقدشوندگ  سکیر  رودیانتظار م  نی؛ بنابرا  (.  2013،  آرمسترانگ و همکاران)

  شی افزا  سکیسهام، سطح احساس ر  ی نقدشوندگ  سکیر  شیبا افزا  یعن یداشته باشد،    یرابطه معنادار

  ینیبشیپ   سکیسهام و احساس ر  ینقدشوندگ   سکیر  ی عنی  یرها،متغ  نیارتباط همزمان ا  نیبنابرا  ابد؛ی

 . گرددیم یموضوع بررس نیبعدی ا یهاو در بخش شودیم

 پیشینه پژوهش 

سالانه    یگزارش ها  سکیرابطه احساس ر  یبه بررس  ی( در پژوهش1402)تفتیان و میرزانیانوخندان  

معادلات همزمان   ستمیپژوهش از س  یها  هی آزمون فرض  یگذار پرداخته اند. برا  هیسرما  سکیو ادراک ر

 ریی تغ نیاز آن است که ب یبرآورد حاک جیاستفاده شده است. نتا  یدومرحله ا ونی رگرس بیضرا لیو تحل

احساس   راتییدر حجم معاملات سهام با تغ  رییبتا و تغ  سکیدر ر  رییماهانه ، تغ  بازده  اریدر انحراف مع

 وجود دارد. یگزارشات سالانه رابطه معنادار سکیر
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و کاکایی سبزه خانی   پژوهش1401)تفتیان  بررس  ی( در  پ   ری تأث  یبه  و    کننده نییتع  یامدهایعلل 

 یسازاند. با استفاده از روش مدلپرداخته   یمعادلات ساختار  کردیسالانه با رو  یهاگزارش   سکیاحساس ر

شده است. آن استخراج   یامدهایو پ   سکیاز علل در احساس ر  کیهر  یرگذار یعمق تأث  یمعادلات ساختار

کلان   یهایژگیو  سکیو علل احساس ر  یو عدم تقارن اطلاعات   هیسرما نهیهز  سکیراحساس    یامدهایپ 

هستند.   یو حسابرس  یساختار  یهایژگ یو  ره، یمدئتیه ی ژگیو  ت،یساختار مالک  ،ی عملکرد مال ،یاقتصاد

و    هیسرما  نهیبر هز  یمثبت و معنادار  ریتأث  سکیآمده، احساس ردستبه  جیطور خلاصه، بر اساس نتا به

ساختار   یرهایحاصل از آزمون مدل نشان داد متغ  جینتا  ن،یدارد. افزون بر ا  ی بر عدم تقارن اطلاعات  زین

 ی مثبت و معنادار ریتأث سکیبر احساس ر ره یمدئتیه ی هایژگ یو و یکلان اقتصاد  یهایژگیو  ت،یمالک

همچن مالک  یساختار  یها یژگ یو  ریمتغ  ن،یدارند.  ساختار  و  ا  تیشرکت  تقارن  عدم   ر یتأث   یطلاعاتبر 

بر  ت،یو ساختار مالک  ره یمدئتیه  یها یژگیشرکت، و  یساختار  ی هایژگ یو  ی رهایندارند و متغ  یمعنادار

 دارند.  یمثبت و معنادار ریتأث یعملکرد مال 

  ی هادر گزارش   سکیاحساس ر  یاقتصاد  امدیپ   یبه بررس  ی( در پژوهش1401)تفتیان و همکاران  

پرداخته براسالانه  پ   یاند.  مع  یاقتصاد  امدیسنجش  بازده    یحسابدار  یارهای از  )نرخ  شرکت  ارزش 

  افزوده بازار( استفاده ارزش شرکت )ارزش   یاقتصاد  اری( و معنیوتوبیبازار ارزش شرکت )ک  اری(، معهاییدارا

 ار ی( و معنیوتوبیبازار ارزش شرکت )ک  اریمع  نیب  ایپژوهش نشان داد که در حالت پو  یهاافتهی .  نداکرده

سالانه رابطه مثبت   ی هاگزارش   سکی بااحساس ر  ای افزوده بازار( در حالت پوارزش شرکت )ارزش   یاقتصاد

 یها گزارش   سکی( و احساس رهاییارزش شرکت )نرخ بازده دارا  یحسابدار  اری مع  نیب  ی وجود دارد ول

 وجود ندارد. یسالانه رابطه معنادار

 یمنافع نگهدار یوجه نقد مازاد بر ارزش شرکت و بررس ریتأث نیی( به تع 1400)اصولیان و همکاران 

ر در  نقد  برا پرداخته  ی مال  تیمحدود   یدارا  ای   یرشد  ی هاسهام شرکت  ینقدشوندگ   سکیوجه   یاند. 

 یها آزمون  جیاند. نتا( استفاده کرده2006)  ویل  دی جد  اریها، از معسهام شرکت  ی نقدشوندگ  سکیر  یبررس

  رودیها به شمار مشرکت  ی نقدشوندگ  سکیر  یبرا  یارزشمند  اریداد که وجه نقد مازاد، مع  نشانپژوهش  

 . شودیم  دیاثر آن تشد ،یمال   نیتأم  یهاتیمحدود ای رشد  یهافرصت  ریو تحت تأث

  ی رفتارها  یو اخلاق  یاسیاثر ابعاد س  ی( در پژوهش خود به بررس1400)خوش خلق و وکیلی فرد  

در بورس اوراق    شدهرفتهیپذ   یهاسالانه در شرکت  یمال  یدر گزارشگر   سکیر  یبر سطح افشا  تیریمد

 یاز پنج شاخص )رفتارها   تیریمد  یرفتارها   یو اخلاق  ی اسیابعاد س  یبررس  یاند و برابهادار تهران پرداخته 

  یناش  یاسیس نهیسود و هز تیریمد  ر، یمد  یندگیرفتار نما ران،یمد نانهیبرفتار کوته ران،یمد نانهیبخوش 

مد رفتار  کردهتیریاز  استفاده  م  یهاافتهیاند.  (  در  که  داد  نشان  س  انی پژوهش  اخلاق   ی اسیابعاد    یو 

  یاس یس  نهیسود و هز  تیریمد   ر، یمد  ی ندگیرفتار نما   ران،یمد  نانهیبخوش  یرفتارها  ، یتیریمد  یرفتارها
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 ی در گزارشگر  سکیر  ی سبب کاهش افشا  یگزارشگر  طیمح  تیبا کاهش شفاف  تیریاز رفتار مد   یناش

بر سطح   یاثر معنادار  رانیمد   نانهیبآن است که رفتار کوته  د یمؤ  ج ینتا  گر، ید  ی. از سوشودیسالانه م  ی مال

 سالانه ندارد.  یمال یدر گزارشگر سکیر یافشا

  سکیر  یمتمرکز، افشا  تیساختار مالک  نیب  میرمستقیو غ   میاثرات مستق  ی( به بررس2023)پوتری  

 2018در سال    یدر بورس اوراق بهادار اندونز  شدهرفتهیپذ   ی رمال یغ   یها سهام در شرکت  ی و نقدشوندگ

ا از روش نمونه  نیپرداخته است.  استفاده کرده است.    ی پژوهش  یریگهدفمند در نمونه  یریگپژوهش 

 لیها با استفاده از روش تحلداده  لیوتحلهیشرکت بودند. تجز  433  قیتحق  ن یآمده در ادستبه  یهامونه ن

سهام   یمتمرکز و نقدشوندگ   تیساختار مالک  نینشان داد که ب  جیشده و نتاو آزمون سوبل انجام  ریمس

ا  یمیمستق  ریتأث  نیوجود دارد؛ بنابرا  یرابطه مثبت و معنادار ا  ریدو متغ  نیبر  مطالعه   نیوجود دارد. 

وجود ندارد.    یرابطه معنادار  سکیر  یمتمرکز و افشا  تیساختار مالک  نیکه ب  دهد یم  حیتوض  نیهمچن

 ر یمس لیتحل جیوجود دارد. نتا یسهام رابطه مثبت و معنادار یو نقدشوندگ سکیر یافشا نیب نیهمچن

و    سکیر  یمتمرکز است، افشا  تیالکساختار م  نیب  میرمستقیکه رابطه غ   دهدیو آزمون سوبل نشان م 

 . شودینم  یبانیپشت ی نگینقد

  ی هادر گزارش  سکیمرتبط با ر  یها استخراج احساس »  با عنوان    ی( در پژوهش2020)مسکوا و حجک  

  ی منف   سکیخاص )با برچسب ر  یهاکلمه  ستیبا استفاده از ل  «یها و تأثیر آن بر عملکرد مالسالانه شرک

  یهاگزارش   سکیکردند، اقدام به استخراج احساس ر  جادیشرکت ا  یمال   ی هاسکیر  یو مثبت( که برا

آن  تیریمد   یمتن ارتباط  و  مالکردند  عملکرد  با  را  بده   یها  بازار، سودآور  ،یشرکت شامل  و    ی ارزش 

شواهد  نیا  یهاافتهیکردند.    یبررس  یورشکستگ  سکیر ر  یپژوهش  احساس  عمده  نقش   سکیاز 

بهاستخراج  شاخصشده،  ر  یعنوان  م  ی مال  یهاسک یاز  م  دهد یارائه  نشان  ر  دهدیو  بر   سکیاحساس 

 اثرگذار است.  یل عملکرد ما

از    یبازار سهام: شواهد  ی نگیو نقد   گذارهیتحت عنوان »احساسات سرما  ی ( در پژوهش2019)کوماری  

کرده    یرا بررس  گذارانهیبازار سهام و احساسات سرما  ینگینقد  نیاقتصاد در حال ظهور« رابطه ب  کی

را   ینهاد  گذارانه ی( را ساخته است که احساسات سرماASI)  یرمنطقیغ   یاست. شاخص احساسات جمع

 ی که احساسات صعود   ی طیاز آن است که بازار سهام در شرا  ی حاک  یتجرب  ی هاافتهی.  کندیم  یریگندازها

نقد شوندگ غ   ییبالا  یاست،  از چارچوب نوسانات مشروط  استفاده  با  بالعکس.  و  عل  یرخطیدارد   ت ی و 

سرما  یرخطیغ  احساسات  مهم  نقش  پ   گذارانهیگرنجر،  در  سهام    ینگ ینقد  ینیبشیرا  داد.    نشانبازار 

 یها کانال  ق یاز طر  ینگ یبا نوسانات نقد  گذارانهیسرما  ی بندگذشته و گروه  یشناختروان  یهای ریسوگ

 همراه است. میرمستقیو غ  میمستق
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ها در بازار فرانسه« شرکت  ینگیو نقد  سکیبا عنوان « احساس ر  ی( در پژوهش 2017)زریک و لوهیچ  

و از شش لیست کلمات   یبازار را بررس  ینگیبر نقد  سکیتأثیر احساسات ر ،ییتابلو  یهابا استفاده از داده

منف  سکیر ضعیف،  مسئول  ، ی قانون  ،ی »نامطمئن،  و  محیط  ی اجتماع   تیفرصت   یریگاندازه  یبرا  یو 

و اطلاعات نامشخص در   د یشد  سکی پژوهش نشان داد که لحن ر جیاند. نتااستفاده کرده  سکیر  اساحس

تأثیر   ینگیبر نقد  سکیر  لیمتغیر تما ن،ی. علاوه بر اشودیم ینگیسالانه منجر به کاهش نقد  یهاگزارش 

 . گذاردیم
 پژوهشی هاه یفرض

 :اندشدهنیزیر تدو  یهاه یشده در بخش مبانی نظری و جهت نیل به اهداف پژوهش، فرضتوجه به شواهد ارائه   با

وجود   یداریسهام رابطه معن  ینقدشوندگ  سکیسالانه و ر  یهاگزارش   سکیاحساس ر  نی: ب1  هیفرض

 .دارد

 .دارد  داریسهام رابطه معن  ی نقدشوندگ  سکیسالانه و ر  یهاگزارش   سکیاحساس ر  نی: ب1-1  هیفرض

 داری سالانه و نسبت نقدشوندگی آمیوست رابطه معن  یهاگزارش   سکیاحساس ر  نی: ب2-1  هیفرض

 .دارد

(  یمتی)اثر ق  هودیسالانه و نسبت عدم نقدشوندگی ام  یهاگزارش   سکیاحساس ر  نی: ب3-1  هیفرض

 .دارد داریمعن

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

 .است داریسهام معن ی نقدشوندگ سکیو ر

سالانه    ی هاگزارش   سکیبر رابطه احساس ر  تیریمد  یری گزارش تفس  نامهنییآ  ن ی: اثر تدو1-2  هیفرض

 .است داریسهام معن ی نقدشوندگ سکیو ر

سالانه    ی هاگزارش   سکیبر رابطه احساس ر  تیریمد  یری گزارش تفس  نامهنییآ  ن ی: اثر تدو2-2  هیفرض

 .است داریو نسبت نقدشوندگی آمیوست معن 

سالانه    ی هاگزارش   سکیبر رابطه احساس ر  تیریمد  یری گزارش تفس  نامهنییآ  ن ی: اثر تدو3-2  هیفرض

 است.  داری( معنیمتی)اثر ق  هودیو نسبت عدم نقدشوندگی ام

 ی پژوهش شناسروش

 روش پژوهش

  ی لیتحل یفیو توص  یدادیپس رو ،یکاربرد ، یاثبات یهاو از انواع پژوهش یپژوهش حاضر، شبه تجرب

برا کاوداده  یآورجمع   یاست.  اسناد  روش  به  پژوهش  اطلاعات  و  م  یها  روش  پا  یدانیاز   یها گاهی و 

اگر از  ها ه یفرض زمونآ یشده است. برااستفاده نیآورد نوافزار رهبورس اوراق بهادار تهران و نرم ی اطلاعات

 یها نیمنجر به تخم  تواند یزمان استفاده شود، ممعادلات هم  ستمیدر س  یروش حداقل مربعات معمول
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نتا صحت  و  شده  دار  تورش  و  موردترددستبه  ج یناسازگار  را  همچن  دیآمده  دهد.    یهاآزمون   نیقرار 

بر    یمبتن  یهالیباعث بروز خطا در تحل  و رندیگیقرار م  یتورش و ناسازگار  نیا  ریتحت تأث  زین  یمعنادار

 سکیاحساس ر  ن یب  هیزمان و دوسوپژوهش با توجه به وجود رابطه هم  نیدر ا  نیشود؛ بنابرا  ج ینتا  نیا

زمان معادلات هم ستمیارزش معاملات و گردش سهام شناور، س ،ی سالانه و رتبه نقد شوندگ یهاگزارش 

در بورس اوراق    شده رفتهیهای پذ. جامعه آماری این تحقیق شامل کلیه شرکتردیگیمورداستفاده قرار م

  کننده ان ی. نمونه آماری عبارت است از تعداد محدودی از آحاد جامعه آماری که بباشدیبهادار تهران م

نمونه آماری یک   کهن یبرای ا  قیتحق  نی(. در ا5، ص  1389  ،یاصلی جامعه باشد )آذر و مؤمن  یهایژگیو

شده است. برای این استفاده  کیستماتیجامعه آماری موردنظر باشد، از روش حذف س  ازنماینده مناسب  

عنوان را احراز کرده باشد به  ارهایمع  هیکل  یشرکت  کهیشده و درصورتدر نظر گرفته   ریمعیار ز  5منظور  

 شده است. ارائه 1. روند انتخاب نمونه در جدول شوندیحذف م   ی شده و مابقانتخاب قینمونه تحق

پا  شدهرفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ  1387ها تا قبل از سال  شرکت (1 سال    انی باشند و تا 

 .در بورس فعال باشند 1400

  ی اسفندماه باشد و شرکت ط   انیبه پا  یشرکت منته  یسال مال   سهیمقا  تیقابل  شیبه لحاظ افزا (2

 .نداده باشند رییخود را تغ تیو نوع فعال یسال مال 1400تا  1387 یبازه زمان

 نگیزی)ل  ی مال  یگرو واسطه   یگذارهیسرما   یهاکه شرکت  یاجداگانه  یبه لحاظ ساختار گزارشگر (3

 .شوندی( دارند از نمونه حذف م ی ها و مؤسسات مالها و بانک  نگیو هلد  هامهیها و ب

 .ماه نداشته باشند 3از  شیب  یها وقفه معاملاتشرکت (4

 در دسترس باشد.  1401تا  1388  ی ها در بازه زمانآن یاطلاعات مال (5

 ینحوه انتخاب نمونه آمار   -1جدول 
 تعداد تعداد شرح 

 534  1401شده در بورس در پایان سال های پذیرفتهتعداد کل شرکت

  ( 175) اند. در بورس فعال نبوده 88-1401هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

  ( 120) اند شدهبه بعد در بورس پذیرفته 88هایی از سال تعداد شرکت

ها و یا لیزینگ ها  های مالی، بانکگریها، واسطهگذاریسرمایههایی که جز هلدینگ،  تعداد شرکت

 اند بوده
(44 )  

اسفند نبوده و یا در قلمرو زمانی تحقیق تغییر    29ها منتهی به  هایی که سال مالی آنتعداد شرکت

 اند سال مالی داده
(37 )  

  ( 27) اند ماه داشته 3هایی که وقفه معاملاتی بیش از تعداد شرکت

  0 باشد ها در دسترس نمیهایی که در قلمرو زمانی تحقیق اطلاعات مورد آنتعداد شرکت

 131  های نمونه تعداد شرکت
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شده    یعنوان جامعه غربالگرشرکت به  131بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد  

بازه    ی مشاهدات پژوهش ط  رونیاند. ازاشدهعنوان نمونه انتخاب ها بهاست؛ که همه آن  مانده یباق

 . رسدمی( شرکت 131× سال 14) شرکت –سال  1834به   1401 تیلغا 1388 یزمان

 مدل پژوهش
سالانه    ی هاگزارش   سکیاحساس ر  ن یب  هیدهنده رابطه دوسوآن نشان  ج یپژوهش و نتا  نهیشیپ   یبررس

بر   رها یمتغ  نیا  ریتأث  یچگونگ  یبررس  یمعادلات همزمان برا  ستمیسهام است. س  ینقدشوندگ   سکیو ر

دو معادله است که   ی، دارا1-1فرضیه    ،یاساس مدل اقتصادسنج  بر  .ردیگیمورداستفاده قرار م  گریکدی

  ینقدشوندگ   سکیوابسته و در معادله دوم ر  ریسالانه، متغ  یهاگزارش   سکیدر معادله اول احساس ر

 ی ها گزارش سکینیز دو معادله دارد که در معادله اول، احساس ر 2-1وابسته است. فرضیه   ریسهام متغ

معادله دوم نسبت نقدشوندگی آمیوست وابسته نظر گرفته  استوابسته    ریسالانه متغ شده است.  و در 

وابسته است  ریسالانه متغ یهاگزارش  سکینیز دو معادله دارد که در معادله اول، احساس ر 3-1فرضیه 

 شده است. وابسته نظر گرفته   ری( متغیمتی)اثر ق هودیو در معادله دوم نسبت عدم نقدشوندگی ام

 پژوهش  یهامدل  -2جدول 

 مدل رویکرد فرضیه

 1فرضیه 

 RS i,t =β1+ β2 LiRisk i,t +β3 Ri,t+β4 CF/Si,t +β5 D/A i,t+β6 SIZEi,t +β7 LEVi,t 1مدل

β8QRi,t +β9AGEi,t +β10BSHIPi,t+β11ATYPEi,t + ε i,t 

 RS i,t =β1+ β2 AMIVEST i,t +β3 Ri,t+β4 CF/Si,t +β5 D/A i,t+β6 SIZEi,t +β7 LEVi,t 2مدل

β8QRi,t +β9AGEi,t +β10BSHIPi,t+β11ATYPEi,t + ε i,t 

 RS i,t =β1+ β2 AMIHUB i,t +β3 Ri,t+β4 CF/Si, +β5D/A i,t+β6 SIZEi,t +β7LEVi,t 3مدل

β8QRi,t +β9AGEi,t +β10BSHIPi,t+β11ATYPEi,t + ε i,t 

 2فرضیه 

 1مدل
LiRisk i,t = β1+ β2 RS i,t +β3 LPi,t+β4 σ2 

i,t+β5 CP i,t +β6 MTB i,t +β7 SIZEi,t +β8 

LEVi,t +β9QRi,t +β10AGEi,t +β11 GRi,t + ε i,t 
 

 AMIVEST i,t = β1+ β2 RS i,t +β3 LPi,t+β4 σ2 2مدل
i,t+β5 CP i,t +β6 MTB i,t +β7 SIZEi,t 

+β8 LEVi,t +β9QRi,t +β10AGEi,t +β11 GRi,t + ε i,t 

 AMIHUB i,t = β1+ β2 RS i,t +β3 LPi,t+β4 σ2 3مدل
i,t+β5 CP i,t +β6 MTB i,t +β7 SIZEi,t 

+β8 LEVi,t +β9QRi,t +β10AGEi,t +β11 GRi,t + ε i,t 

 

 متغیرهای پژوهش 
  لیبا استفاده از تحل گذارانهیسرما دگاهیاز د سکیپژوهش احساس ر نیدر ا :(RS) سک یاحساس ر

واره خاص موردعلاقه طرح  کیکلمات در برابر    یشامل کدگذار  کردیرو نیشده است. ا  یریگمحتوا اندازه

 یبرا   یقاتیتحق  کیتکن  کی عنوان  محتوا را به  لیوتحله یتجز(  1984(. بمون )2018)کریپندورف،  است

داده از  معتبر  و  تکرار  قابل  ماستنتاج  ارائه  اکند یها  بر  علاوه  ) ن،ی .  که   کند یم  دییتأ  (1984بمون 
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استراتژ  یدرک برخ  یبرا  تواندیسالانه م   یها گزارش   یمحتوا  لیوتحله یتجز  دیشرکت مف  یاز مسائل 

محتوا    لیمطالعه از تحل  نیاطلاعات عمل کند. چند  یلیتکم  ای  هیعنوان منبع اولبه  تواندیواقع شود و م 

از   یفهرست (2007آبراهام و کاکس )سالانه استفاده کردند،   یهاگزارش   سکیر  یسطح افشا  یبررس  یبرا

عنوان عدم به  سکیر  ر،ییعنوان تغبه  سکیر  نهیرا در سه زم  سکیکردند و ر  یرا گردآور  یدیکلمات کل

نوسان  ر،ییها از »تغآن  ر،ییعنوان تغبه  سکیر  یکردند، برا  یآورعنوان فرصت. جمعبه  سکیو ر  نانیاطم

کرده استفاده  دامنه«  براو  اطمبه   سکیر  یاند،  عدم  قطعآن  نان،یعنوان  »عدم  از    رمنتظره، یغ   ت،یها 

غافلگ کرده  یریاحتمال،  استفاده  براو شوک«  اما  از »فرصت، چشم به  سکیر  یاند  انداز، عنوان فرصت 

مز  ل،یپتانس و  کرده  ت«یمثبت  مک)  انداستفاده  و  شامل  (.2013،  دونالد لوگران  کلمه  فهرست  شش 

و کلمات   کیستماتیکلمات س  ،یکلمات دعو  نان،یکلمات مثبت، کلمات عدم اطم ،ی فهرست کلمات منف

کلمات مختلف   یهاساده فهرست  یبسامدها   یمتن را برا  سندگانینو  ن،یاند. علاوه بر اکرده  جاد یا  ی مال

دونالد  لوگران و مک ها از فهرست کلماتاز لحن سند، آن   یابه دست آوردن اندازه  ی. برااندکرده  یبررس

  یبندطبقه   کیستماتیو س  یمثبت، قانون   ،ی منف  ،ی مال  یهااند تا کلمات را به دسته استفاده کرده(  2013)

احساسات   یریگندازه منظور اپژوهش حاضر اتخاذشده است. به  نیکنند. تمام مراحل ذکرشده در بالا در ا

( و  2006) ی(، ل2020مسکوا و حجک )   شده است که توسطدر نظر گرفته یاواژه یهافهرست  سک،یر

در پژوهش حاضر   ن،یدهد؛ بنابرا  حیرا توض   سکیر  تواندیاند که مشدهاستفاده (2007آبراهاما و کاکس )

  ، یحقوق   یدعاو  ر،ییتغ  ک،یستماتی، سیفرصت، مال   ت،یعدم قطع  ،یمثبت، منف  سکیر  یهاکلمه   ستیل  10

 (WordNet) ی شناسیمرحله، کلمات در هست  نیاست. در ا شده یبندو نظارت دسته  یو حقوق ات یمال

شده تا  جستجو  آناند  نمترادف  را  برگ  زیها  درنهاردیدر  ر  ت، ی.  حوزه  در  متخصص  سه    ی مال  سکیاز 

را بررسخواسته  تا فهرست کلمات  با برچسب  لمهکرده و هر ک  یشده است  منف  ی هارا  عدم   ، یمثبت، 

 ل یو نظارت نسبت دهند. تحل  یو حقوق  اتی مال  ، یحقوق  یدعاو  ر،ییتغ  ک،یستماتیس  ،ی فرصت، مال  ت،یقطع

)لینزلی    اعتماد باشدمعتبر قابل  یریگجهینت  یبرا  د ی با  یروش کدگذار  نیاست و بنابرا  ی ذهن  ریمحتوا ناگز

به  30از    یانمونه   نان،یاطم  تیقابل  هب  یابیدست  یبرا(.  2005شرایوز،    و سالانه  تصادف گزارش    ی طور 

 ر یازآن، تمام کلمات غاند. پسشدهها انتخابگزارش   نیشده در اشده و سپس تمام کلمات استفادهانتخاب

که توسط سایر متون   یاکلمه  یهارا با فهرست  شدهه یاند. در پژوهش لیست لغات تهشدهحذف  سکیر

  شدهلیها فرهنگ لغات نهایی تشکاند و با ادغام همه این مشارکتمقایسه شده  شودیم   تفاده الذکر اسفوق 

بنابرا پا  ن،یاست؛  ر  363شامل    یانیکلمات  ر  176مثبت،    سکیواژه  ر  50  ،یمنف  سکیواژه   سک یواژه 

 یدعاو  سکیواژه ر  50  ر،ییتغ  سکیواژه ر  50  ،یمال  سکیواژه ر  50  ت،یعدم قطع  سکیواژه ر  51فرصت،  

است.    ی و نظارت  ی حقوق  سکیواژه ر  50و    ی اتیمال  سکیواژه ر  20  ک،یستماتیس  سکیواژه ر  34  ،ی قانون

 .شده استکلمات استفاده ستیل یفراوان یآورجمع  یبرا ودایافزار مکس کدر پژوهش حاضر از نرم
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 واژگان  یمجموعه لغات تخصص هیاول: ته گام

اساس گزارش فعاللغت  نیا بر  و    یحیتوض  ی هاادداشتی و    یمال   ی هاو صورت   ره یمدئتیه  تینامه 

تفس  ته  شدهرفتهیپذ  یهاشرکت  یموردبررس  تیریمد  یریگزارش  تهران  بهادار  اوراق  بورس    شدهه ی در 

 ی ها ادداشتیو    یمال   یهاو صورت  رهیمدئتیه  تیگزارش فعال  یهالینامه ابتدا فالغت  نیا  هیته  یاست. برا

 ل ی تبد  تیکه قابل  ییهالیاند. سپس فاشده  یریکدال بارگ  گاهیاز پا  تیریمد  یری و گزارش تفس  یحیتوض

داشته  را  ورد  طربه  از  پارسنرم   قیاند  فا   ل یتبد  افیدیپ   یافزار  )فا  لیبه  پردازش(  قابل  یمبتن  لیورد 

شرکتشده نام  سپس  شکلاند،  و  جداول  پژوهشها،  اساس  )بر  که    ی قبل  یاهها  است  آن  بر  اعتقاد 

شده است. در مرحله بعد از هستند( حذف  سکیاحساس ر  مذکور فاقد اطلاعات در رابطه با  یهاقسمت

. در دی متن گرد  ی هاسه ینو  یورد، اقدام به استانداردساز  کروسافت یافزار مادر نرم  اریراستیافزونه و  قیطر

افزار، مجموعه نرم  ن یا  ی هاتیشده و با استفاده از قابل  ودایافزار مکس کمذکور وارد نرم  ی هالیادامه فا

  یس یانگل  ی هانامه مذکور ابتدا اعداد، کلمه. از لغتد یگرد  هیته  یموردبررس یهااز تمام کلمات متن  ی لغات

لغت  در  علائمموجود  قب  ینامه،  ت  لیاز  باقو...حذف  کیستاره،  کلمات  و   ست یبایم  ماندهیشده 

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

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

 و نظارت هر گزارش   یو حقوق اتیمال  ،یحقوق  یدعاو   یر،یتغ

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

افزار اطلاعات لازم را نرم ن یاست تا آنکه ا دهیگرد ی معرف ودایافزار مکس کشده است به نرمبرچسب داده

هر کلمه مثبت،    یرا ازجمله تعداد فراوان  سکیمحاسبه تعداد کل کلمات هر گزارش و احساس ر  یبرا

و نظارت محاسبه   ی و حقوق  ات یمال  ،ی حقوق  ی دعاو  ر،یتغ  ک،یستماتیس  ، یفرصت، مال   ت، یعدم قطع  ، یمنف

  یموردبررس   یهااز تمام کلمات متن  یافزار، مجموعه لغاتنرم  نیا  یهاتیکرده است و با استفاده از قابل

 .است دهیگرد هیته

 یمال یهااز گزارش  کیدر هر  سکی سوم: محاسبه احساس ر  گام

  یر، یتغ  ک،یستماتیس  ، یفرصت، مال   ت، یو عدم قطع  ی از مشخص کردن تعداد کلمات مثبت و منف  بعد 

 :گرددیمحاسبه م ریز وهیبه ش سکیو نظارت هر گزارش، احساس ر یو حقوق اتیمال ،ی حقوق یدعاو

RS =
تعداد  کلمات  احساس  ریسک

تعداد  کل کلمات  گزارش
 

 :برابراست با :(LIRISK) سهام ینقدشوندگ سکیر
(Vi,t-}{m(Vi,t))/s(Vi,t) 
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بوده و    tدر سال    iسهام    دوفروشیخر  یشنهادیپ   یهامتیق  نیانگی م  انگریب  Vi,tفرمول    نیدر ا  که

m(Vi,t)  وs(Vi,t)  اری و انحراف مع نیانگیم بیبه ترت Vi,t  نسبت عدم باشند یم  قیدر طول دوره تحق .

در قبال   د، در آن بالا باش  هودیام  ی که نسبت عدم نقدشوندگ  ی ( : سهام AMIHUB)   هودیام  ی نقدشوندگ

قدر مطلق بازده بر حجم معاملات  می نسبت از تقس نیدارد. ا یادیز متیق رییاز معامله تغ یحجم کوچک

 شده است: هرسال محاسبه یبرا نیانگیصورت مبه اری مع نی. ادیآیبه دست م  نیمع یبازه زمان  کیدر 

=AMIHUB                                                        (                                                           2رابطه
بازده 

حجم  معاملات 
 

اAMIVEST)  وستیآم  ی نسبت نقدشوندگ   رییتغ  یسهم را به ازا  کیارزش معاملات    ار یمع  ن ی(: 

ارزش معاملات بر قدر مطلق بازده به   میو از تقس  کند یمحاسبه م  یبازه زمان   کیدر    جادشدهیا  متیق

 شده است:محاسبه ریز قیهر سال به طر یبرا اریمع نی. اد یآیدست م

= AMIVEST                     (                                                                       3رابطه  
ارزش  معاملات 

بازده
 

 

شده است.  شرکت محاسبه  ی هاییکل دارا  یعیطب  تم یبر اساس لگار  ریمتغ  ن ی(: اSIZEاندازه شرکت )

شده است.  به حقوق صاحبان سهام استفاده  یاز نسبت بده   یمحاسبه اهرم مال   ی(: براLEVE)  یاهرم مال 

بهادار   وراق است که از زمان درج نام شرکت در بورس ا  یی هاسال  انگری(: ب AGEسابقه شرکت در بورس )

متعلق به سهامداران    ی (: درصد سهام عادBSHIPسهامدار عمده )  تی تهران گذشته است. درصد مالک

. چنانچه کیبا مقدار صفر و    یمصنوع   یری(: عبارت است از متغATYPEعمده است. نوع حسابرس )

تهران    ارحسابرسان که سازمان بورس و اوراق بهاد  یبندحسابرس مستقل شرکت بر اساس طرح طبقه 

نوع حسابرس در ارتباط با شرکت مربوطه برابر با    ریانجام داده است، در طبقه اول قرار داشته باشد، متغ

سازمان بورس در طبقات دوم،    یبنداست؛ و چنانچه حسابرس مستقل شرکت بر اساس طرح طبقه   کی

مربوطه برابر با صفر خواهد    تنوع حسابرس در ارتباط با شرک  ریسوم و چهارم قرار داشته باشد، مقدار متغ

  ن ی(: اQRشده است. رشد فروش ) استفاده  عیاز نسبت سر  ینگ یسنجش نقد  ی(: براGR)  ینگ یبود. نقد

نرخ رشد فروش نسبت به سال گذشته است.    انگریکه ب  دهدینرخ رشد فروش شرکت را نشان م  ریمتغ

(Rا :)نیانگیم  انگریب  ریمتغ  نی  ( .بازده روزانه است سالانه استCF/Sا :)ینقد  انیجر  میاز تقس  ریمتغ  نی  

(: σ2آمده است. ) دستبه  هاییبر کل دارا  یبده  میاز تقس   ریمتغ  نی(: اD/Aاست. )  آمدهدست بر فروش به

م  انسیوار  انگریب  ریمتغ  نیا )باشدیبازده   .MTBا دفتر   ریمتغ  نی(:  ارزش  بر  بازار  ارزش  نسبت   یاز 

 آمده است.دستبه

 های پژوهش یافته 

 ی فیآمار توص ج ینتا
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مرکز  نیترمهم مرکز  باشدیم  ن یانگیم  یپارامتر  مداده  تیکه  نشان  را  برادهد یها  مقدار    ی.  مثال 

ها حول داده  شتریب  دهدیکه نشان م  باشدی م  598/0برابر    ییبه دارا  ینسبت بده  ریمتغ  یبرا  نیانگیم

 انه یبوده است. م  رصدد  598/0ها  شرکت  ییبه دارا  یطور متوسط نسبت بدهو به  اندافتهیمقدار تمرکز  نیا

ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر که نشان می دهد که نیمی از داده  باشدیم  609/0برابر    زین  ریمتغ  نیا

 948/1برابر    ریمتغ  نیمقدار ا  نیشتری و ب  001/0برابر    ریمتغ  نیمقدار هستند. حداقل مقدار ا  نیبیشتر از ا

  یطورکلبوده است. به  948/1ها،  در شرکت  ییبه دارا  ینسبت بده  نیشتریب  دهدیکه نشان م  باشدیم

ها نسبت آن  ی پراکندگ  زانیم  ای   گریکد یاز    ی پراکندگ  زانیم  نیتعی  یبرا  یاریمع  ، ی پراکندگ  یپارامترها

بازده    انسیوار  رهایمتغ  نیاست. در ب  اریانحراف مع  ،ی پراکندگ  یپارامترها  نیتراست. از مهم  نیانگیبه م

 . باشدیحجم معاملات م ریمربوط به متغ راتییتغ زانیم نیشتریو ب اریمع فانحرا نیکمتر یدارا

 ی فیآمار توص ج ینتا  -3جدول 
 انحراف معیار  کمترین  بیشترین  میانه  میانگین  نماد  نام متغیر 

سابقه شرکت در  

 بورس 
AGE 294/23 000/22 000/50 000/7 910/7 

 BSHIP 947/71 000/75 450/99 000/0 817/18 درصد سهام عادی

 SIZE 032/6 952/5 414/8 357/4 672/0 اندازه شرکت 

نسبت جریان نقدی  

 بر فروش 
CF/S 305/1 118/0 520/295 568/14 - 277/10 

 RS 081/0 078/0 830/0 007/0 048/0 احساس ریسک 

نسبت بدهی به  

 دارایی 
D/A 

598/0 609/0 948/1 001/0 260/0 

 GR 191/0 136/0 468/9 845/0 - 466/0 رشد فروش 

 LEVE 184/2 503/1 824/303 618/397 - 750/16 اهرم مالی 

  لگارینم قیمت

 پایانی روزانه 
LP 745/3 691/3 439/5 678/2 487/0 

 MTB 693/5 940/1 844/1627 322/154 - 929/55 های رشد فرصت

 QR 880/0 787/0 434/10 077/0 679/0 نقدینگی 

 R 427/0 148/0 595/8 785/0 - 941/0 میانگین بازده 

 S2 00005/0 00001/0 008/0 000/0 000/0 واریانس بازده 

نسبت عدم  

 نقدشوندگی امیهود 
AMIHUB 00002/0 000001/0 015/0 000/0 00036/0 

  میانگین قیمت

 پایانی روزانه 
CP 420/11332 851/4902 600/274939 000/0 790/20257 
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نقدشوندگی   نسبت 

 آمیوست
AMIVEST 

16387949 289885 1770000000 43/4 85037478 

نقدشوندگی   ریسک 

 سهام 
LIRISK 

0004/0 - 379/0 - 451/3 636/1 - 963/0 

 

 ی مجاز یآمار توصیفی متغیرها  -4جدول 

 جمع مشاهدات  تعداد عدد صفر  تعداد عدد یک  نماد متغیر نام متغیر 

 ATYPE 416 1418 1834 نوع موسسه حسابرسی 

 IMR 655 1179 1834 گزارش تفسیری مدیریت 

 

برا  جینتا موارد  ینوع موسسه حسابرس  ریمتغ  ینشان داده    416گرفته شامل    کیکه کد    ی تعداد 

 . باشدیمشاهده م  1418که کد صفر گرفته شامل   مواردی  تعداد  و ( شرکت –مشاهده )سال 

 متغیرها  درونزایی آزمون نتایج

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

تورش دار و ناسازگار خواهد شد؛ لذا لازم است ابتدا    یبرآوردها  ،یاتک معادله  یحداقل مربعات معمول

براردیقرار گ  یموردبررس  رهایمتغ  ییزادرون نرم  رهایمتغ  ییزاآزمون درون   ی.  آزمون   وزیویا  افزاردر  از 

سهام در معادله احساس   ینقدشوندگ  سکیر  یرهایمتغ  ییزاشده است. ابتدا آزمون درون هاسمن استفاده

سهام، نسبت   ی نقدشوندگ  سکیکه ابتدا به برآورد ر  بیترت  ن یسالانه صورت گرفت. بد  یهاگزارش   سکیر

پرداخته   ستمیس   یازبرون  یرهایبا استفاده از متغ  هودینقدشوندگی آمیوست و نسبت عدم نقدشوندگی ام

جداگانه در نظر گرفته شد. بعدازآن   ریمتغ  کیصورت  به  (R) نیاز تخم  یناش  مانده یباق  ریشد و مقاد

ر احساس  همگ  یها گزارش   سکیمعادله  از  استفاده  با  به  یرهایمتغ  ی سالانه  متغسابق   (R) ریعلاوه 

 .دی ( برآورد گرددی جد یحی توض ریمتغ کیعنوان به

، رR)  د یجد  ریمتغ  بیبودن ضر  داریصورت معن  در سهام در معادله احساس   ی نقدشوندگ  سکی( 

طور که . همانباشدیم  5صورت جدول شماره آزمون به نیا جیزاست. نتاسالانه درون یهاگزارش  سکیر

م عدم    ینقدشوندگ   سکیر  ییزادرون  شودیمشاهده  نسبت  و  آمیوست  نقدشوندگی  نسبت  سهام، 

 سک یاحساس ر  ییزادرون   نیسالانه و همچن  یهاگزارش   سکیدر معادلات احساس ر  هودیام  گی نقدشوند

ر  یهاگزارش  معادلات  در  عدم   ینقدشوندگ  سکی سالانه  نسبت  و  آمیوست  نقدشوندگی  نسبت  سهام، 

 . ردیگیقرار م د ییمورد تأ  هودینقدشوندگی ام

 رها یمتغ  ییزادرون  -5جدول 

 زایی متغیرهای الگوی اول درون
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 مقدار احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر شرح 

نقدشوندگی  درون ریسک  زایی 

 احساس ریسک  معادله سهام در
R 

002475/0 -  001247/0  984257/1  0462/0  

ریسک احساس   در درونزایی 

 ریسک نقدشوندگی سهام  معادله
045213/0 -  006891/0  561285/6 -  0000/0  

زایی متغیرهای الگوی دوم درون  

 مقدار احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر شرح 

زایی نسبت نقدشوندگی  درون

احساس   معادله آمیوست در

 ریسک 
R 

0000021/0  0000008/0  5106/2  01210/0  

 در زایی احساس ریسکدرون

نقدشوندگی  نسبت   معادله

 آمیوست

78786/21 -  851646/8  461448/2 -  0139/0  

زایی متغیرهای الگوی سوم درون  

 مقدار احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر شرح 

زایی نسبت عدم  درون

 معادله نقدشوندگی امیهود در

 احساس ریسک 
R 

000246/0  000078/0  132660/3  0018/0  

 در زایی احساس ریسکدرون

نسبت عدم نقدشوندگی   معادله

 امیهود

258087/0  013668/0  88324/18  0000/0  

 منبع: محاسبات تحقیق

 ص یآزمون تشخ

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

. چنانچه ردیوجود دارند، در برنگ( را که در مدل شدهنییتع شیاز پ  ایزا )درون ریمتغ m-1 حداقل تعداد

مشخص   قایدق  مذکورصورت معادله    ن یباشد، در ا m-1 قایلحاظ نشده در معادله فوق دق  یرهایتعداد متغ

 .خواهد بود

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

 5زمان در جدول شماره  معادلات هم  یآزمون برا  نیا  ج ی. نتاباشد یمشخص م  ازحدشیباشد، معادله ب 1

 12هر    جهیاست، درنت  k-K > m-1مدل،    12هر    یبرا  شودیطور که مشاهده مشده است. همانارائه 

 زمان استفاده کرد.برآورد معادلات هم یبرا    2slsاز روش  توانیمشخص هستند. لذا م ازحدشیمدل ب

 صیآزمون تشخ -6جدول 
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 قابلیت تشخیص 
زای معادله  تعداد متغیرهای درون

 (m-1) منهای یک

تعداد متغیرهای از پیش  

شده خارج مانده از معادله  تعیین
(k-K) 

 شماره معادله 

 5 1 ازحد مشخص بیش
1 

 5 1 ازحد مشخص بیش

 5 1 ازحد مشخص بیش
2 

 5 1 ازحد مشخص بیش

 5 1 ازحد مشخص بیش
3 

 5 1 ازحد مشخص بیش

 5 1 ازحد مشخص بیش
4 

 5 1 ازحد مشخص بیش

 5 1 ازحد مشخص بیش
5 

 5 1 ازحد مشخص بیش

 6 5 1 ازحد مشخص بیش

 

 ی پژوهشهاهیفرضنتایج آزمون  

ر  ن یباول:    هیفرض ر  یهاگزارش  سکیاحساس  و  رابطه    ینقدشوندگ  سکیسالانه  سهام 

 وجود دارد.   یداریمعن

با    ها ه یحاصل از آزمون فرض  یهاافتهی شده که  آزمون فرضیه اصلی یک، سه فرضیه فرعی مطرح  برای

  :استفاده از سیستم معادلات همزمان به تفکیک ارائه شده است

 دارد.  داریسهام رابطه معن  ی نقدشوندگ  سکیسالانه و ر  یهاگزارش   سکیاحساس ر  نیب:  1-1  فرضیه

 

 اول  یفرع  هیآزمون فرض ج ینتا  -7جدول 
RS i,t =β1+ β2 LiRisk i,t +β3 Ri,t+β4 CF/Si,tt +β5D/A i,t+β6 SIZEi,t +β7 LEVi,t β8QRi,t +β9AGEi,t 

+β10BSHIPi,t+β11ATYPEi,t + ε i,t 

 احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

 00000/0 38388/7 01232/0 09095/0 ضریب ثابت 

 05000/0 - 95302/1 00234/0 - 00456/0 ریسک نقدشوندگی سهام 

 51450/0 - 65193/0 00119/0 - 00077/0 میانگین بازده 

 67150/0 42411/0 00011/0 00005/0 جریان نقدی بر فروش 

 98030/0 - 02464/0 00091/0 - 00002/0 تقسیم بدهی بر دارایی 

 42850/0 - 79178/0 00168/0 - 00133/0 اندازه شرکت 
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 هادادهپژوهش حاصل از تجزیه تحلیل    یهاافتهیمنبع:  

 

  دار یسهام رابطه معن  ی نقدشوندگ  سکیسالانه و ر  یهاگزارش   سکیاحساس ر  نی: ب1-1فرضیه فرعی  

 یداریشده است. با توجه به سطح معن ( ارائه7در جدول )  1-1دارد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی  

 05/0  یخطا  طحو برابر س  باشدیم  0500/0سهام در معادله اول که برابر    ینقدشوندگ  سکیر  ریمتغ  یبرا

 نیوجود دارد. همچن  یداریسهام ارتباط معن  ی نقدشوندگ  سکیو ر  سکیاحساس ر  نیب  جهیاست، درنت

 سکیاحساس ر  نیب  شودیم  جهینت  باشدیم   یسهام منف  ی نقدشوندگ  سکیر  ریمتغ  بیضر  نکهیبا توجه به ا

ی مرکل دیویس و برنان هاافتهیآمده با  دستبه جیوجود دارد. نتا  یسهام رابطه منف  ینقدشوندگ  سکیو ر

 79950/0 25656/0 00007/0 00002/0 اهرم مالی 

 79940/0 - 25415/0 00165/0 - 00042/0 نقدینگی 

 23260/0 - 19390/1 00016/0 - 00020/0 سابقه شرکت در بورس 

 56010/0 58278/0 00006/0 00003/0 درصد سهام عادی

 08270/0 73560/1 00267/0 00463/0 حسابرسی نوع موسسه 

 10/0 ضریب تعیین 
ضریب تعیین  

 شده تعدیل
09/0 

 56/1 آماره دوربین واتسون 
LiRisk i,t = β1+ β2 RS i,t +β3 LPi,t+β4 σ2 

i,t+β5 CP i,t +β6 MTB i,t t +β7 SIZEi,t +β8 LEVi,t +β9QRi,t 

+β10AGEi,t +β11 GRi,t + ε i,t 

 احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

 16860/0 - 37706/1 90661/0 - 24845/1 ضریب ثابت 

 90180/0 12335/0 43013/8 03981/1 احساس ریسک 

 01650/0 39860/2 00053/0 00126/0 پایانی روزانه  لگارینم قیمت

 00000/0 99706/19 00009/0 00184/0 واریانس بازده 

 33300/0 96820/0 00029/0 00028/0 پایانی روزانه  میانگین قیمت

 21440/0 24179/1 00036/0 00045/0 های رشد فرصت

 34610/0 94237/0 03082/0 02904/0 اندازه شرکت 

 85050/0 18848/0 00114/0 00022/0 اهرم مالی 

 60800/0 51294/0 02748/0 01409/0 نقدینگی 

 00000/0 36950/5 00301/0 01618/0 سابقه شرکت در بورس 

 84870/0 19077/0 04716/0 00900/0 رشد فروش 

 33/0 ضریب تعیین 
ضریب تعیین  

 شده تعدیل
32/0 

 57/1 آماره دوربین واتسون 
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استفاده. در  باشدی(  منطبق م 2007) توانسته مجموع متغیرهای  از   10اند حدود  شده در مدل  درصد 

سالانه را توضیح دهند و مقدار دوربین واتسون   یهاگزارش   سکیتغییرات متغیر وابسته یعنی احساس ر

 نیب  داریعدم وجود ارتباط معن  انگریمعادله دوم، ب  جیبیانگر عدم همبستگی بین خطاهاست. نتا  56/1

زریک و    یهاافتهیسهام است. نتیجه حاصل،    ی نقدشوندگ  سکیسالانه و ر  یهاگزارش   سکیاحساس ر

. در این مدل نیز باشدی( م 2006)هیلسون و ماری وبستر  و همچنین مطابق با  د یی( را تأ 2017)لوهیچی

  ی نقدشوندگ  سکیدرصد از تغییرات متغیر وابسته یعنی ر  33حدود    نداشده توانسته متغیرهای استفاده

بیانگر عدم همبستگی بین خطاهاست. با توجه به   57/1سهام را توضیح دهند و مقدار دوربین واتسون  

 . ردیگیقرار نم د ییاول مورد تأ  یفرع  هیدو معادله، فرض جهینت

 دارد.  داری سالانه و نسبت نقدشوندگی آمیوست رابطه معن  یهاگزارش   سکیاحساس ر  نیب:  2-1فرضیه  

 دوم  یفرع  هیآزمون فرض جی نتا -8جدول 
RS i,t =β1+ β2 AMIVEST i,t +β3 Ri,t+β4 CF/Si,tt +β5D/A i,t+β6 SIZEi,t +β7 LEVi,t β8QRi,t +β9AGEi,t 

+β10BSHIPi,t+β11ATYPEi,t + ε i,t 

 احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

 00000/0 10383/14 00638/0 09002/0 ضریب ثابت 

 28550/0 - 06813/1 00041/0 - 00043/0 نسبت نقدشوندگی آمیوست 

 76200/0 - 30285/0 00039/0 - 00012/0 میانگین بازده 

 79740/0 25668/0 00005/0 00001/0 جریان نقدی بر فروش 

 92450/0 09478/0 00198/0 00019/0 تقسیم بدهی بر دارایی 

 23470/0 - 18852/1 00106/0 - 00126/0 اندازه شرکت 

 80940/0 24118/0 00002/0 000005/0 اهرم مالی 

 87820/0 - 15327/0 00078/0 - 00012/0 نقدینگی 

 01220/0 - 50867/2 00009/0 - 00023/0 سابقه شرکت در بورس 

 03780/0 07822/2 00002/0 00003/0 درصد سهام عادی

 05980/0 88262/1 00147/0 00277/0 موسسه حسابرسی نوع 

 10/0 شده ضریب تعیین تعدیل 11/0 ضریب تعیین 

 58/1 آماره دوربین واتسون 
AMIVEST i,t = β1+ β2 RS i,t +β3 LPi,t+β4 σ2 

i,t+β5 CP i,t +β6 MTB i,t t +β7 SIZEi,t +β8 LEVi,t +β9QRi,t 

+β10AGEi,t +β11 GRi,t + ε i,t 

 احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

 04210/0 - 03302/2 20488/0 - 41652/0 ضریب ثابت 

 01330/0 47561/2 22713/2 51350/5 احساس ریسک 

 22440/0 - 21505/1 64880/0 - 78832/0 پایانی روزانه  لگارینم قیمت
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 00510/0 79972/2 42078/0 17807/1 واریانس بازده 

 56760/0 - 57160/0 66349/0 - 37925/0 پایانی روزانه  میانگین قیمت

 21080/0 25166/1 38796/0 48560/0 های رشد فرصت

 05590/0 - 91239/1 72213/49 - 08825/95 اندازه شرکت 

 52400/0 - 63722/0 85820/0 - 54687/0 اهرم مالی 

 84170/0 - 19968/0 45475/33 - 680039/6 نقدینگی 

 03900/0 06520/2 91976/5 22549/12 سابقه شرکت در بورس 

 21440/0 24190/1 13130/124 15880/154 رشد فروش 

 23/0 شده ضریب تعیین تعدیل 24/0 ضریب تعیین 

 64/1 آماره دوربین واتسون 

 هادادهپژوهش حاصل از تجزیه تحلیل  هاییافتهمنبع: 

فرعی   ب2-1فرضیه  ر  نی:  رابطه   یهاگزارش   سکیاحساس  آمیوست  نقدشوندگی  نسبت  و  سالانه 

شده است با توجه به سطح ( ارائه8در جدول )  2-1دارد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی    داریمعن

از   شتریو ب  باشد یم  2855/0نسبت نقدشوندگی آمیوست در معادله اول که برابر    ریمتغ  یبرا  یداریمعن

 ی داریو نسبت نقدشوندگی آمیوست ارتباط معن  سکیاحساس ر  ن یب  جهیاست، درنت  05/0  یسطح خطا

. درمجموع باشدیمنطبق م  (2007)مرکل دیویس و برنان      ی هاافتهیآمده با  دستبه  جیوجود ندارد. نتا

استفاده توانسته متغیرهای  مدل  در  حدود  شده  و  11اند  متغیر  تغییرات  از  احساس   ابستهدرصد  یعنی 

واتسون  سا  یهاگزارش   سکیر مقدار دوربین  و  توضیح دهند  را  بین   58/1لانه  عدم همبستگی  بیانگر 

نتا ب  ج یخطاهاست.  ر  نیب  داریارتباط معن  انگریمعادله دوم،  سالانه و نسبت   یهاگزارش   سکیاحساس 

درصد از تغییرات   24حدود    انده شده توانستنقدشوندگی آمیوست است. در این مدل نیز متغیرهای استفاده

بیانگر   1/ 64متغیر وابسته یعنی نسبت نقدشوندگی آمیوست را توضیح دهند و مقدار دوربین واتسون  

  باشد یمثبت م  سکیاحساس ر  ریمتغ  بیضر  نکهیبا توجه به ا  نیعدم همبستگی بین خطاهاست. همچن

مثبت وجود دارد. با توجه به    بطهو نسبت نقدشوندگی آمیوست را  سکیاحساس ر  نیب  شودیم  جهینت

 . ردیگیقرار نم د ییدوم مورد تأ   یفرع  هیدو معادله، فرض جهینت

(  یمتی )اثر ق  هودیسالانه و نسبت عدم نقدشوندگی ام  یهاگزارش   سکیاحساس ر  نیب:  3- 1فرضیه  

 . دارد داریمعن

 

 سوم  یفرع  هیآزمون فرض جی نتا -9جدول 
RS i,t =β1+ β2 AMIHUB i,t +β3 Ri,t+β4 CF/Si,tt +β5D/A i,t+β6 SIZEi,t +β7 LEVi,t β8QRi,t +β9AGEi,t 

+β10BSHIPi,t+β11ATYPEi,t + ε i,t 

 احتمال  tآماره  استاندارد انحراف   ضریب  متغیر
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 00000/0 29654/7 01355/0 09885/0 ضریب ثابت 

 01870/0 35278/2 00028/0 00066/0 نسبت عدم نقدشوندگی امیهود 

 59180/0 - 53631/0 00132/0 - 00071/0 میانگین بازده 

 70040/0 38475/0 00012/0 00005/0 جریان نقدی بر فروش 

 91520/0 10649/0 00101/0 00011/0 تقسیم بدهی بر دارایی 

 34420/0 - 94593/0 00188/0 - 00178/0 اندازه شرکت 

 82700/0 21855/0 00007/0 000016/0 اهرم مالی 

 96560/0 04312/0 00186/0 00008/0 نقدینگی 

 01290/0 - 48722/2 00016/0 - 00039/0 سابقه شرکت در بورس 

 99020/0 - 01222/0 00007/0 00000/0 درصد سهام عادی

 06720/0 83095/1 00298/0 00545/0 نوع موسسه حسابرسی 

 10/0 ضریب تعیین 
ضریب تعیین  

 شده تعدیل
09/0 

 66/1 آماره دوربین واتسون 
AMIHUB i,t = β1+ β2 RS i,t +β3 LPi,t+β4 σ2 

i,t+β5 CP i,t +β6 MTB i,t t +β7 SIZEi,t +β8 LEVi,t +β9QRi,t 

+β10AGEi,t +β11 GRi,t + ε i,t 

 احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

 60520/0 51697/0 00417/0 00216/0 ضریب ثابت 

 71070/0 - 37101/0 03881/0 - 01440/0 احساس ریسک 

 00050/0 - 47296/3 02421/0 - 08407/0 پایانی روزانه  لگارینم قیمت

 57460/0 56139/0 00424/0 00238/0 واریانس بازده 

 83170/0 21259/0 01341/0 00285/0 پایانی روزانه  میانگین قیمت

 00000/0 - 24982/4 00305/0 - 01296/0 های رشد فرصت

 83570/0 20747/0 41893/1 29439/0 اندازه شرکت 

 93990/0 07546/0 05264/0 00397/0 اهرم مالی 

 61580/0 - 50181/0 26513/1 - 63485/0 نقدینگی 

 00000/0 29051/4 02397/0 10283/0 سابقه شرکت در بورس 

 78420/0 - 27390/0 17127/2 - 59472/0 رشد فروش 

 12/0 ضریب تعیین 
ضریب تعیین  

 شده تعدیل
11/0 

 01/2 آماره دوربین واتسون 

 ها دادهپژوهش حاصل از تجزیه تحلیل  هاییافتهمنبع: 
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ب3-1فرضیه فرعی   ر  نی:  ام  یهاگزارش   سکیاحساس  )اثر    هودیسالانه و نسبت عدم نقدشوندگی 

شده است. با توجه ( ارائه9در جدول )  3  - 1دارد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی    داری( معنیمتیق

  باشدیم   0187/0در معادله اول که برابر    هودینسبت عدم نقدشوندگی ام  ریمتغ  یبرا  یداریبه سطح معن

ارتباط    هودیو نسبت عدم نقدشوندگی ام  سکیاحساس ر  نیب  جهیاست، درنت  05/0  یو کمتر از سطح خطا

ا  نیوجود دارد. همچن  یداریمعن مثبت   هودینسبت عدم نقدشوندگی ام  ریمتغ  بیضر  نکهیبا توجه به 

وجود دارد.    بترابطه مث  هودیو نسبت عدم نقدشوندگی ام  سکیاحساس ر  نیب  شودیم  جهینت  باشدیم

در مجموع متغیرهای   باشدیمنطبق م  (2007و برنان )  س یویمرکل د یهاافتهیآمده با  دستبه  جینتا

توانسته استفاده مدل  در  حدود  شده  ر  10اند  احساس  یعنی  وابسته  متغیر  تغییرات  از   سکیدرصد 

 .بیانگر عدم همبستگی بین خطاهاست  66/1سالانه را توضیح دهند و مقدار دوربین واتسون    یهاگزارش 

سالانه و نسبت  یهاگزارش  سکیاحساس ر نیب داریعدم وجود ارتباط معن انگریمعادله دوم، ب جینتا

نیز متغیرهای استفاده  هودیعدم نقدشوندگی ام از   12اند حدود  شده توانسته است. در این مدل  درصد 

ام واتسون   بین را توضیح دهند و مقدار دور  هودیتغییرات متغیر وابسته یعنی نسبت عدم نقدشوندگی 

  د ییسوم مورد تأ  یفرع   هیدو معادله، فرض  جهیبیانگر عدم همبستگی بین خطاهاست. با توجه به نت  01/2

 .ردیگیقرار نم

از فرضیه اصلی    یهاافتهی شده که  :  برای آزمون فرضیه اصلی دو، سه فرضیه فرعی مطرح 2منتج 

. با  شودیبا استفاده از سیستم معادلات همزمان به تفکیک ارائه م  هاه یحاصل از آزمون فرض  یهاافتهی

 نی شود و اثر تدویم رفتهیپذ  زین یاصل هیفرض جهیشدند، درنت رفتهیپذ یفرع  هیفرض 3هر  نکهیتوجه به ا

تفس  نامهنییآ ر  تی ریمد  یریگزارش  احساس  رابطه  ر  یهاگزارش  سکیبر  و    ی نقدشوندگ  سکیسالانه 

 است داریسهام معن

بین سطح   تیری مد  ی ریالاجرا شدن گزارش تفسدر دوره بعد از لازم:  1- 2فرعی    فرضیه

 وجود دارد.   داریسهام رابطه معن  ینقدشوندگ  سکیسالانه و ر  یهاگزارش  سکیاحساس ر

 

 

 

 

 1- 2  یفرع هیآزمون فرض  ج ینتا  - 10جدول
RS i,t =β1+ β2 LiRisk i,t + β3 IMRi,t +β4 Ri,t+β5 CF/Si,t +β6 D/A i,t+β7 SIZEi,t +β8 LEVi,t β9QRi,t 

+β10AGEi,t +β11BSHIPi,t+β12ATYPEi,t + ε i,t 

 احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر
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 00000/0 48424/7 01290/0 09653/0 ضریب ثابت 

 00520/0 79960/2 03190/0 08932/0 ریسک نقدشوندگی سهام 

 03650/0 09247/2 01541/0 03224/0 نامه گزارش تفسیری آیین

 78470/0 - 27322/0 00123/0 - 00034/0 میانگین بازده 

 84240/0 19884/0 00011/0 00002/0 جریان نقدی بر فروش 

 75680/0 30965/0 00094/0 00029/0 تقسیم بدهی بر دارایی 

 34120/0 - 95187/0 00172/0 - 00164/0 اندازه شرکت 

 71650/0 36317/0 00007/0 00002/0 اهرم مالی 

 96320/0 04615/0 00171/0 00008/0 نقدینگی 

 66010/0 43976/0 00022/0 00010/0 سابقه شرکت در بورس 

 51500/0 65106/0 00006/0 00004/0 درصد سهام عادی

 16540/0 38754/1 00276/0 00383/0 نوع موسسه حسابرسی 

 15/0 ضریب تعیین 
ضریب تعیین  

 شده تعدیل
14/0 

 58/1 آماره دوربین واتسون 
LiRisk i,t = β1+ β2 RS i,t β3 IMRi,t +β4 LPi,t+β5 σ2 

i,t+β6 CP i,t +β7 MTB i,t t +β8SIZEi,t +β9 LEVi,t 

+β10QRi,t +β11AGEi,t +β12 GRi,t + ε i,t 

 احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

 21890/0 - 22968/1 01439/1 - 24738/1 ضریب ثابت 

 00000/0 07382/4 02786/0 11348/0 احساس ریسک 

 00000/0 90180/4 07515/0 36835/0 نامه گزارش تفسیری آیین

 58020/0 - 55311/0 00194/0 - 00108/0 پایانی روزانه  لگارینم قیمت

 20080/0 27956/1 00073/0 00093/0 واریانس بازده 

 68960/0 39939/0 00035/0 00014/0 پایانی روزانه  میانگین قیمت

 47340/0 71707/0 00042/0 0030/0 های رشد فرصت

 31670/0 00138/1 03479/0 03484/0 اندازه شرکت 

 68520/0 - 40541/0 00143/0 - 00058/0 اهرم مالی 

 84880/0 - 19068/0 03487/0 - 00665/0 نقدینگی 

 87860/0 - 15274/0 01503/0 - 00230/0 سابقه شرکت در بورس 

 71490/0 36526/0 05342/0 01951/0 رشد فروش 

 16/0 ضریب تعیین 
ضریب تعیین  

 شده تعدیل
15/0 

 53/1 آماره دوربین واتسون 
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  یداریشده است. با توجه به سطح معن( ارائه10در جدول )  2-1نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی  

در معادله اول که هر دو    تیریمد  یریگزارش تفس  نامهنییسهام و آ  ینقدشوندگ   سکیر  ریدو متغ  یبرا

مدل،    در  تیریمد  یریگزارش تفس   نامهن ییآ  ریبا حضور متغ  جهیاست، درنت  05/0  یکمتر از سطح خطا

ر  نیب ر  سکیاحساس  معن  ی نقدشوندگ  سکیو  ارتباط  تدو  یداریسهام  اثر  و  دارد   نامهنییآ  ن یوجود 

 دار یسهام معن  ینقدشوندگ  سکیسالانه و ر  یهاگزارش   سکیبر رابطه احساس ر  تیریمد  یری گزارش تفس

ا  نیاست. همچن به  آ  ی نقدشوندگ   سکیر  ریمتغ  بیضر  نکهیبا توجه   یر یتفس  ارشگز  نامه نییسهام و 

 سکیبر رابطه احساس ر  تیریمد  یری گزارش تفس  نامهنییآ  نیتدو  شودیم  جهینت  باشدیمثبت م  تیریمد

شده در مثبت دارد. در مجموع متغیرهای استفاده  ریسهام تأث  ینقدشوندگ  سکیسالانه و ر  یهاگزارش 

سالانه را   یهاگزارش  سکیدرصد از تغییرات متغیر وابسته یعنی احساس ر  15اند حدود  مدل توانسته 

 .بیانگر عدم همبستگی بین خطاهاست 58/1توضیح دهند و مقدار دوربین واتسون 

بر رابطه احساس    تیریمد  یریگزارش تفس  نامهنییآ  نیتدو  ریوجود تأث  انگریب  زیمعادله دوم، ن  جینتا

ر  یهاگزارش   سکیر و  استفاده  ی نقدشوندگ   سکیسالانه  متغیرهای  نیز  این مدل  در  است.  شده  سهام 

دهند و    یحسهام را توض  ینقدشوندگ  سکیدرصد از تغییرات متغیر وابسته یعنی ر  16اند حدود  توانسته 

 هیدو معادله، فرض  جهیبیانگر عدم همبستگی بین خطاهاست. با توجه به نت  53/1مقدار دوربین واتسون  

( منطبق 1990)  دی لانگ و همکاران  یهاافتهیآمده با  دست.. نتایج بهرد یگیقرار م  د ییاول مورد تأ   یفرع 

 . باشدیم

بین سطح    ت یریمد  ی ریالاجرا شدن گزارش تفسدر دوره بعد از لازم:  2- 2فرعی    فرضیه

 وجود دارد.  داریسالانه و نسبت نقدشوندگی آمیوست رابطه معن  یهاگزارش  سکیاحساس ر

 2- 2  یفرع  ه یآزمون فرض  جی نتا  - 11جدول  
RS i,t =β1+ β2 AMIVEST i,t + β3 IMRi,t +β4 Ri,t+β5 CF/Si,t +β6 D/A i,t+β7SIZEi,t +β8 LEVi,t β9QRi,t 

+β10AGEi,t +β11BSHIPi,t+β12ATYPEi,t + ε i,t 

 احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

 00000/0 41747/6 01358/0 08714/0 ضریب ثابت 

 00000/0 48328/6 00094/0 00612/0 نسبت نقدشوندگی آمیوست 

 00930/0 60366/2 00713/0 01856/0 نامه گزارش تفسیری آیین

 70630/0 - 37682/0 00128/0 - 00048/0 میانگین بازده 

 77060/0 29159/0 00012/0 00003/0 جریان نقدی بر فروش 

 19080/0 - 30860/1 00484/0 - 00633/0 تقسیم بدهی بر دارایی 

 99970/0 - 00030/0 00210/0 00000/0 اندازه شرکت 
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 02130/0 - 30498/2 00056/0 - 00128/0 اهرم مالی 

 95230/0 05978/0 00179/0 00011/0 نقدینگی 

 79340/0 26078/0 00022/0 00006/0 سابقه شرکت در بورس 

 63530/0 47432/0 00006/0 00003/0 درصد سهام عادی

 48750/0 / 69438 00325/0 00225/0 نوع موسسه حسابرسی 

 10/0 شده ضریب تعیین تعدیل 11/0 ضریب تعیین 

 61/1 آماره دوربین واتسون 
AMIVEST i,t = β1+ β2 RS i,t + β3 IMRi,t +β4 LPi,t+β5 σ2 

i,t+β6 CP i,t +β7MTB i,t t +β8 SIZEi,t +β9 LEVi,t 

+β10QRi,t +β11AGEi,t +β12GRi,t + ε i,t 

 احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

 36530/0 - 90538/0 33019/0 - 29895/0 ضریب ثابت 

 00000/0 76680/50 02658/0 34932/1 احساس ریسک 

 04410/0 01426/2 34999/0 70497/0 نامه گزارش تفسیری آیین

 03300/0 13337/2 32525/6 49408/13 پایانی روزانه  لگارینم قیمت

 01840/0 35789/2 36961/2 58728/5 واریانس بازده 

 87930/0 15189/0 12403/1 17073/0 پایانی روزانه  میانگین قیمت

 35020/0 93428/0 37606/1 28563/1 های رشد فرصت

 13610/0 - 49091/1 23330/113 - 82100/168 اندازه شرکت 

 49560/0 68145/0 63993/4 16190/3 اهرم مالی 

 37390/0 88923/0 49550/113 92400/100 نقدینگی 

 03550/0 10296/2 92225/48 88160/102 سابقه شرکت در بورس 

 46770/0 72637/0 88510/173 30430/126 رشد فروش 

 20/0 شده ضریب تعیین تعدیل 21/0 ضریب تعیین 

 65/1 آماره دوربین واتسون 

 

 یداریشده است با توجه به سطح معن( ارائه11در جدول ) 2-2نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی 

در معادله اول که کمتر  تیریمد یر یگزارش تفس نامهن یینسبت نقدشوندگی آمیوست و آ ریدو متغ یبرا

 ن ی ب  ل،در مد  تیریمد  یریگزارش تفس  نامهن ییآ  ری با حضور متغ  جهی است، درنت  0.05  یاز سطح خطا

گزارش   نامهنییآ  نیوجود دارد و اثر تدو  یداریو نسبت نقدشوندگی آمیوست ارتباط معن  سکیاحساس ر

 دار یسالانه و نسبت نقدشوندگی آمیوست معن  یهاگزارش   سکیبر رابطه احساس ر  تیریمد  یریتفس

 یر یتفس  زارشگ  نامهن یینسبت نقدشوندگی آمیوست و آ  ریمتغ  بیضر  نکهیبا توجه به ا  نیاست. همچن

 سکیبر رابطه احساس ر  تیریمد  یری گزارش تفس  نامهنییآ  نیتدو  شودیم  جهینت  باشدیمثبت م  تیریمد
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شده در مثبت دارد. در مجموع متغیرهای استفاده   ریسالانه و نسبت نقدشوندگی آمیوست تأث  یهاگزارش 

سالانه را   یهاگزارش  سکیردرصد از تغییرات متغیر وابسته یعنی احساس    11اند حدود  مدل توانسته 

 .بیانگر عدم همبستگی بین خطاهاست 61/1توضیح دهند و مقدار دوربین واتسون 

بر رابطه احساس    تیریمد  یریگزارش تفس  نامهنییآ  نیتدو  ریوجود تأث  انگریب  زیمعادله دوم، ن  جینتا

شده  سالانه و نسبت نقدشوندگی آمیوست است. در این مدل نیز متغیرهای استفاده  یهاگزارش   سکیر

درصد از تغییرات متغیر وابسته یعنی نسبت نقدشوندگی آمیوست را توضیح دهند    21اند حدود  توانسته 

 هیدو معادله، فرض  جهیبیانگر عدم همبستگی بین خطاهاست. با توجه به نت  65/1و مقدار دوربین واتسون  

( منطبق 1990)دی لانگ و همکاران    یهاافتهی آمده با  دست. نتایج بهرد یگیقرار م  دییدوم مورد تأ   یفرع 

 . باشدیم

بین سطح   تیریمد  یریالاجرا شدن گزارش تفسدر دوره بعد از لازم:  3- 2فرعی    فرضیه

ر ام   ی هاگزارش  سک یاحساس  معن  هودیسالانه و نسبت عدم نقدشوندگی  وجود    داریرابطه 

 دارد. 

 3-2  یفرع  هی آزمون فرض جینتا  - 12جدول  
RS i,t =β1+ β2 AMIHUB i,t + β3 IMRi,t +β4 Ri,t+β5 CF/Si,t +β6 D/A i,t+β7SIZEi,t +β8 LEVi,t β9QRi,t 

+β10AGEi,t +β11BSHIPi,t+β12ATYPEi,t + ε i,t 

 احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

 0000/0 24595/7 01322/0 09580/0 ضریب ثابت 

 00000/0 34649/4 00022/0 00093/0 نسبت عدم نقدشوندگی امیهود 

 00010/0 89817/3 00669/0 02607/0 نامه گزارش تفسیری آیین

 60570/0 - 51632/0 00124/0 - 00064/0 میانگین بازده 

 70380/0 38020/0 00011/0 00004/0 جریان نقدی بر فروش 

 91830/0 10254/0 00095/0 00010/0 تقسیم بدهی بر دارایی 

 34510/0 - 94429/0 00177/0 - 00167/0 اندازه شرکت 

 79200/0 26368/0 00007/0 00002/0 اهرم مالی 

 97530/0 03101/0 00175/0 00005/0 نقدینگی 

 36970/0 - 89711/0 00025/0 - 00022/0 سابقه شرکت در بورس 

 81680/0 23173/0 0007/0 00002/0 درصد سهام عادی

 03910/0 06512/2 00200/0 00412/0 نوع موسسه حسابرسی 

 10/0 ضریب تعیین 
ضریب تعیین  

 شده تعدیل
09/0 

 61/1 آماره دوربین واتسون 



 فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و هشتم / پائیز  1400

 

 
28 

AMIHUB i,t = β1+ β2 RS i,t + β3 IMRi,t +β4 LPi,t+β5 σ2 i,t+β6 CP i,t +β7MTB i,t +β8 SIZEi,t +β9 LEVi,t 

+β10QRi,t +β11AGEi,t +β12GRi,t + ε i,t 

 احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

 61640/0 50106/0 11835/43 60477/21 ضریب ثابت 

 01400/0 45868/2 03588/0 08823/0 احساس ریسک 

 00000/0 00073/15 05103/0 76550/0 نامه گزارش تفسیری آیین

 09110/0 - 68981/1 08260/0 - 13958/0 پایانی روزانه  لگارینم قیمت

 53450/0 - 62118/0 03094/0 - 01922/0 واریانس بازده 

 0001/0 - 92538/3 000522/0 - 00205/0 پایانی روزانه  میانگین قیمت

 55180/0 - 59514/0 01797/0 - 01069/0 های رشد فرصت

 77020/0 29219/0 47867/1 43205/0 اندازه شرکت 

 80600/0 - 24562/0 06059/0 - 01488/0 اهرم مالی 

 44670/0 - 76096/0 48209/1 - 12782/1 نقدینگی 

 71400/0 - 36654/0 63886/0 - 23417/0 سابقه شرکت در بورس 

 87930/0 - 15185/0 27069/2 - 34481/0 رشد فروش 

 08/0 ضریب تعیین 
ضریب تعیین  

 شده تعدیل
07/0 

 91/1 آماره دوربین واتسون 

 

  یداریشده است. با توجه به سطح معن( ارائه12در جدول )  3-2نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی  

در معادله اول که هر   تیریمد  یریگزارش تفس  نامهنییو آ  هودینسبت عدم نقدشوندگی ام  ریدو متغ  یبرا

در مدل،    تیریدم  یری گزارش تفس  نامهن ییآ  ریبا حضور متغ  جهیاست، درنت  0.05  یدو کمتر از سطح خطا

 نامه نییآ  نیوجود دارد و اثر تدو  یداریارتباط معن  هودیو نسبت عدم نقدشوندگی ام  سکیاحساس ر  نیب

  هودیسالانه و نسبت عدم نقدشوندگی ام  یهاگزارش   سکیبر رابطه احساس ر  تیریمد  یریگزارش تفس 

ا  نیاست. همچن  داریمعن به  آ  هام س  ی نقدشوندگ  سکیر  ریمتغ  بیضر  نکهیبا توجه  گزارش   نامهنییو 

م  تیریمد  یریتفس تفس   نامهنییآ  نیتدو  شودیم  جهینت  باشد یمثبت  رابطه   تیریمد  یریگزارش  بر 

ر ام  یهاگزارش   سکیاحساس  نقدشوندگی  عدم  نسبت  و  مجموع   ریتأث  هودی سالانه  در  دارد.  مثبت 

استفاده توانسته متغیرهای  مدل  در  حدود  شده  متغ  10اند  تغییرات  از  احساس   یردرصد  یعنی  وابسته 

واتسون    یهاگزارش   سکیر دوربین  مقدار  و  توضیح دهند  را  بین   61/1سالانه  عدم همبستگی  بیانگر 

 .خطاهاست
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بر رابطه احساس    تیریمد  یریگزارش تفس  نامهنییآ  نیتدو  ریوجود تأث  انگریب  زیمعادله دوم، ن  جینتا

شده  است. در این مدل نیز متغیرهای استفاده  هودیسالانه و نسبت عدم نقدشوندگی ام  یهاگزارش   سکیر

را توضیح دهند    هودیدرصد از تغییرات متغیر وابسته یعنی نسبت عدم نقدشوندگی ام 8اند حدود  توانسته 

 ه یدو معادله، فرض  جهیبیانگر عدم همبستگی بین خطاهاست. با توجه به نت  91/1و مقدار دوربین واتسون  

(منطبق 1990)دی لانگ و همکاران  یهاافتهی آمده با  دست. نتایج بهردیگیقرار م  د ییسوم مورد تأ   یفرع 

 . باشدیم

 ی و پیشنهادها ریگجهینت

ا عضو بورس    یهاسالانه شرکت  ی هاگزارش   سکیرابطه سطح احساس ر  یپژوهش به بررس  نیدر 

شده  پرداخته  تیریمد  یری گزارش تفس  نیسهام به همراه اثر تدو  ی نقدشوندگ  سکیاوراق بهادار تهران با ر

سک یاز ادبیات احساس ر  یا  ەسالانه مطالعه گسترد  یهاگزارش   سکیاحساس ر  یریگاست. برای اندازه

حاوی   سکیر  یکلمات حاو  ستیلشده است و چکانجام  یو خارج  یسالانه در متون داخل  یهاگزارش 

و گزارش حسابرس مستقل و    رهیمدئتیگزارش فعالیت ه  ،یمال   یهاکلمه تهیه شد. سپس صورت  1000

  ی بررسسالانه    یهاگزارش   سکیسطح احساس ر  یریگها و اندازهبه پرسش  ییبرای پاسخگو  یبازرس قانون

گزارش   نیها محاسبه شد. تأثیر تدوسالانه شرکت  یهاگزارش   سکیو امتیاز احساس ر  دی و تحلیل گرد

ر  تیریمد  یریتفس احساس  سطح  موردبررس  یهاگزارش   سکیبر  نتا  یسالانه  و  گرفت  بیانگر   جیقرار 

از س  تی ریمد  یریگزارش تفس  ن یبراثر تدو  سکیسطح احساس ر  شیافزا استفاده  با    یستم بود. سپس 

 ی ها گزارش  سکیسطح احساس ر  ی زمان آماری مربوط، رابطه هم  یهامعادلات همزمان و انجام آزمون

اثر تدو   ینقدشوندگ  سکیسالانه و ر   ی شد. در تمام  یدیتأ   تیریمد  یریگزارش تفس  نیسهام به همراه 

 سکیر  یرهایعنوان متغیر وابسته و متغسالانه به  یهاگزارش   سکیدر معادله اول احساس ر  هاه یفرض

عنوان متغیر سهام به  ینقدشوندگ   سکیر  ی رهایسهام متغیر مستقل و در معادله دوم متغ  ی نقدشوندگ

تطابق   دیمؤ  یزمان رابطه هم  یدیسالانه متغیر مستقل بوده است؛ و تأ   یها گزارش   سکیوابسته و احساس ر

است.    دیجد  هیسرما  یازهایو ن  یاقتصاد نهاد  ،یندگینما  ،یده عدم تقارن، علامت  یاقتصاد  یهاهیبا نظر

ب  یاقتصاد  هینظر تقارن  افزا  کندیم  انیعدم  با  ر  نییپا  تیفیک  شیکه  احساسات   سکیاطلاعات، 

سهام آن   ینقدشوندگ  سکیو در مقابل ر  شیافزا  ریپذ  هینسبت به سهام و شرکت سرما  گذارانهیسرما

بهتر،   یکه با توجه به افشا  کند یم  انیب  یده علامت  هیکند؛ اما در مقابل نظر  دایپ   شیشرکت هم افزا

سرما است  تماعلاقه  یشتر یب  گذارانهیممکن  به  توجه  با  کنند.  معامله  را  شرکت  سهام  باشند   لی مند 

 ی کمتر   تیسهم حساس  ی هابازده  رودیانتظار م  شتر،یب  گذارانهیمعامله و حضور سرما  یبرا  افتهیشیافزا

 سکیاطلاعات بالاتر باعث کاهش احساسات ر  تیفیک  یعنیسهام داشته باشند؛    ینقدشوندگ  راتییبه تغ

ر  گذارانهیسرما کاهش  م   ی نقدشوندگ  سکیو  نظردهدیسهام  مطابق  ر  ی زمان   ی ندگینما  هی.   سک یکه 
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ب  ینقدشوندگ سرما  شتریسهام  کمتر  تقاضای  م  گذارانهیباشد  منجر  شـرکت  سـهام  که   شودیبـرای 

افزاآن   سکیاحساسات ر در آن سهام نداشته   یگذارهیسرما  یبرا  یلیو تما   ابدی  شیها نسبت به سهام 

نهاد  یهاهیباشند و طبق نظر ن  یاقتصاد    ی سهام  ینقدشوندگ  سکیر  یدر مقابل وقت  هیسرما  یازهایو 

م افزا  گذارانهیسرما  یورود  انیجر  ابد،ییکاهش  را  تقاضا  که  دارد  وجود  بازارسازان  و    دهد یم  شیو 

  رود یانتظار م  نیبنابرا  کند؛یم   دایکاهش پ   گذارانهیسرما  سکیر  اساتو احس  شیسهام افزا  ی نقدشوندگ

ر  ینقدشوندگ  سکیر احساس  با  معنادار  سکیسهام  باشد،    یرابطه  افزا  یعنیداشته   سک یر  شیبا 

ا  تیدرنها   ابد ی   شیافزا  سکیسهام، سطح احساس ر  ی نقدشوندگ  ی ر یپژوهش تأثیر گزارش تفس  نیدر 

نتا  یسهام بررس  ی نقدشوندگ  سکیو ر  سکیبر رابطه سطح احساس ر  تیریمد نشان داد که   ج یشد و 

ر احساس  ر  یها گزارش   سکیرابطه  و  تدو  ینقدشوندگ  سکیسالانه  از  بعد  تفس  نیسهام   یری گزارش 

پ   تیریمد آن  قبل  دوره  به  نسبت  معناداری  نتا  داکردهیتفاوت  به  توجه  با  هم    ن یا  ج یاست.  پژوهش، 

لازم  یهامطالعه اتکا کنند و بهره نیا جیبه نتا توانندیم هیدست اندرکاران بازار سرماو هم گذارانهیسرما

  توانندیپژوهش م  ن یشده در او بورس اوراق بهادار با توجه مسائل مطرح  ی مال ینهادها یرا ببرند. از طرف 

سهام   ی نقدشوندگ  سکیو ر  سکیاحساس ر  ی بر مبنا  گذاران،هیسرما  یی عقلا  ر یو غ   یی العمل عقلاعکس

 گذارانهیرا در سطح سرما  یی هاو دستورالعمل  هاهیدر نظر گرفته و بتوانند توص  سکیرا همراه با منشأ ر

 زان یم  صورتنیابلاغ و بد  شرفته،یو پ   هیپا  ی ها از مسائل مالآن   شتریجهت آگاه ساختن هر چه ب   یفرد

  ژهیوبه   سک،یجامع احساس ر  اریفقدان مع  یداخل  اتیادب  یبررس  کهیینوسانات بازار را کاهش دهند. ازآنجا

 سکیاحساس ر  اسیمق  یمطالعه حاضر با توسعه و اعتبارسنج  دهد،یرانشان م   یمشاوره مال   نهیدر زم

  ،ی مال   زانیمشاوران، برنامه ر  یمطالعه برا  نیا  ی هاافتهی .  کند یم  سکیبه دانش ر  ی کمک مهم  د، یجد

ذکر دارد. قابل  یاژهیصنعت ارتباط و  یهاکنندهمیتنظ  نی( و همچنی)خدمات مال   یاحرفه  یهاسازمان

مشاوره در نظر گرفته   ندیدر طول فرآ  د یسهام با  ینقدشوندگ  سکیو هم ر  سکیاست که هم احساس ر

  شود یم هی توص نیخود ارائه دهند. همچن انیمشتر یرا برا یبتوانند مشاوره مناسب یشود تا مشاوران مال

سهام   ی و نقدشوندگ  سکیاحساس ر  نیب  ا یباشند که آ  موضوع  نیبه دنبال درک ا  دی با  یکه مشاوران مال 

پ ریخ  ا یوجود دارد    ی ناهماهنگ اتخاذ تصم  رانیمد  شودیم  شنهادی .   یافشا  نهیمناسب در زم  یهامیبا 

مال  تعهد   ەدربار  یاطلاعات  افزا  نیا  تیفیک  ،یاقلام  را  اعلان سود  بودن  موقع  به  و    یو خطا  شیاقلام 

 کهییبازده مدنظر سهامداران شرکت خود را کاهش دهند. ازآنجا  گونهنی تا ا  هسود را کاهش داد  ینیبشیپ 

 یاوضاع اقتصاد  کیبا تفک  رد،یگیقرار م  یاوضاع اقتصاد  ریها تحت تأثو بازار شرکت   ینقدشوندگ  سکیر

کرد. سازمان بورس اوراق بهادار و سازمان   ی بررس  توانیبه دوران رکود و توسعه، موضوع پژوهش را م

از مصادیق افشـای ارائـه شـده در تـدوین هرگونـه اسـتاندارد، رهنمود و ضوابط بومی مربوط  ابرسیحس

تقارن  بیشـتر و کاهش عدم  بتواننـد بـه شـفافیت  تا  استفاده کنند  به تهیه گزارش تفسیری مدیریت 
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اصـلی گزارش های    ناطلاعـاتی در بـازار سـرمایه کمـک کـرده و نیازهـای اطلاعـاتی اسـتفاده کننـدگا

 مالی را به منظور اتخاذ تصمیمات مناسب تر آن ها فراهم نمایند. 

 منابع 

  ینقدشوندگ  سکی(. وجه نقد مازاد، ارزش شرکت و ر1400. )اسمنی  ،یالناز و پازوک  ، یدیمحمد؛ تجو  ان،یاصول (1
در شرکت  بررس  ،یمال  ت یمحدود  ایفرصت رشد    یدارا  یهاسهام    ، یو حسابرس  یحسابدار  یهای فصلنامه 

28(104 ،)248-273. 

کاکا  ان،یتفت (2 و  خان  ییاکرم  )  ،یسبزه  پ1401مهتاب.  و  عوامل  ر  کنندهنییتع  ی امدهای(.  در    سکی احساس 
- 149(، 3)14 ،یمال یحسابدار یهامجله پژوهش  ،یمعادلات ساختار یالگوساز کرد یسالانه: رو یهاگزارش

182. 

منصور  ان، یتفت (3 عبدالله   ،یمحمدآباد  یاکرم؛  و  )  ،یاسدآباد  یفاطمه  پ1401اکرم.  احساس   یاقتصاد  امدی(. 
- 131(، 76)19 ،یمال یحسابدار ی مجله مطالعات تجرب ا،یپو سالانه با استفاده از مدل یهادر گزارش سکیر

161. 

اخوش (4 )درضایفرد، حم  یلیوک  رج،یخلق،  تب1400.  س  نیی(.  اخلاق  یاسیاثر  بر سطح    تیریمد  یرفتارها  یو 
در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه   شدهرفتهیپذ   یهاسالانه در شرکت   یمال  یدر گزارشگر  سکی ر  یافشا

 .314-301(، 38)10علمی پژوهشی دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت، 

تاث1402).  محسن  دیس  نسب،  یمحمد  و  غلامرضا  ،یکردستان (5 افشا  یداخل  یکنترل ها  یاثربخش  ری(.    ی بر 
 .  22-1(، 57)15 ،یو حسابرس یمال یحسابدار یپژوهش ها هینشر ،یمال یدر متن گزارش ها سکیر

بر  ،یریش  یموسو (6 خلعت  و  معصومه  روشندل،  )  ،یمحمود؛  بررس1397حسن.  ک  ی (.  بر    تیفیاثر  اطلاعات 
 .34-15(، 2)6،یمال نیو تأم ییدارا تیریبازار، مجله مد سکیسهام و ر ی نقدشوندگ سکیر
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The Effect of Management Interpretative Report Regulations on the 

Relationship Between Risk Sentiment of Annual Reports and Stock 

Liquidity Risk Using the System of Simultaneous Equations. 

 

Abstract 

Feeling of risk affects the estimation of risk by investors and their decision making. 

However, in financial decision-making, increasing attention is paid to the role of 

contextual information, which may provide more insight into managerial opinions 

and intentions, and has recently been used to more effectively predict a company's 

financial performance. Therefore, the present research has investigated the two-way 

relationship between the risk sentiment of annual reports and the risk of stock 

liquidity in companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period of 

2009 to 2022. In this research, using the systematic elimination method, the number 

of 131 companies was selected as a sample and the risk sentiment of the annual 

reports was calculated using the content analysis method. Then the system of 

simultaneous equations was estimated using the two-step regression method. The 

estimation results indicate the absence of a two-way relationship between the risk 

sentiment of annual reports and the risk of stock liquidity, Amiost's liquidity ratio 

and Amihod's illiquidity ratio (price effect) in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. Also, the relationship between the risk sentiment of annual reports and 

the liquidity risk of shares, the liquidity ratio of Amiost and the ratio of illiquidity of 

Amiod (price effect) has become significant in relation to the influence of the 

management's interpretive report. 

Keywords: Risk Sentiment, Stock Liquidity Risk, Management Interpretive Report, 

Annual Reports.   


