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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the effect of informed and noise 

investors' perceptions of financial statements on stock returns. In this regard, 

the qualitative data of the reports of the board of directors of 116 companies 

listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2011-2019 have been 

used. To qualitative analyzing the reports of the board of directors and 

extracting the textual elements considered by the two groups of informed 

and noise traders, the text mining and Lasso regression approach was used 

and to separate the capital market traders into two groups of informed and 

noise traders, Kalman filter was used. Findings of the study show that both 

groups of informed and noise traders can achieve abnormal returns by using 

the information of board reports and basing words and separating them into 

words with real and fact basis. In the case of mix-meanning based words, the 

perception of informed traders can affect abnormal stock returns, while noise 

traders are unable to distinguish mix-meaning words and do not seem to pay 

much attention to them in their decisions. The results of the research are 

generally in line with the theory of noise traders and show the behavioral 

basis (imitative effect) in the Tehran Stock Exchange. 
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لی های ماگر از گزارشگذاران آگاه و اخلالتأثیر برداشت سرمایه

 کاویبر بازده سهام: رویکرد متن
 

 *** داریوش فروغی، ** یارافسانه سروش، * مرتضی آرام

 
 1چکیده

بـر بـازده  یمال هایگزارش از گرآگاه و اخلال گذارانهیبرداشت سرما ریتأث نییهدف پژوهش حاضر تب

شـده در  رفتـهیپذ شـرکت 116 رهیمـد أتیه های¬گزارش یفیک یهاراستا از داده نیسهام  است. در ا
 یفـیک لیـاسـتفاده شـده اسـت.  هـت ت   1398-1390یبـازه زمـا  یبورس اوراق بهـادار تهـران  ـ

 کـردروی از گراخلال و آگاه گرانمعام ه گروه دو  ظرمد یو استخراج عناصر متن رهیمد أتیه هایگزارش
به دوگروه معام ه گـران آگـاه و  هسرمای بازار گرانمعام ه کیلاسو و به منظور تفک ونیو رگرس یکاومتن

هــر دو گــروه  دهــدیم شــانپــژوهش   یهاافتــهیو  جی.  تــادیــکــالمن اســتفاده گرد  تــریگــر از فاخلال
و مبنـا  رهیمـد أتیـه هـایگزارش ا لاعـات از اسـتفاده با تا هستند قادر گرآگاه و اخلال گذارانهیسرما

کننـد. در  دایدست پ یرعادیبه بازده غ یو احساس یواقع یبه لغات با مبنا هاآن کیقراردادن لغات و تفک
گـذارد،  ریسهام تاث یرعادیبر بازده غ توا دی، برداشت معام ه گران آگاه م یبیترک یخصوص لغات با مبنا

 بـوده و بـه  ظـر در  یبـیلغـات ترک کیـگـر قـادر بـه تفکاست کـه معام ـه گـران اخلال یدر حال نیا
معام ـه  هیـپژوهش بـا  ظر جی تا ی. به  ور ک ندی مامیلغات   نیبه ا یادیخود تو ه ز یهایریگمیتصم

( در بـورس یدیاثر تق  هی)سو یرفتار یهاهی شان دهنده و ود سو ی وعگر همسو بوده و به گران اخلال
 اوراق بهادار تهران است.
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 مقدمه .1

در د یای رقابتی امروز، ایجاد ارزش و خ ق ثروت برای سهامداران یکی از اهداف اص ی هر 
هستند که  گذاریسرمایهی هاگذاران به د بال فرصتبنگاه اقتصادی است. از این رو سرمایه

د ابزارها و بیشترین ثروت و بازده را برای آ ان خ ق کند. آ ان برای  یل به این هدف  یازمن
های ی بالقوه مو ود در هر یک از فرصتهاگیری ارزشازها دمعیارهایی برای شناسایی و

ها و ا لاعات مالی به هستند. در این راستا، دا ش حسابداری با استفاده از گزارش گذاریسرمایه
عات [ و ا لا23های خود یاری دهد ]را در تصمیم هاآنآید، تا می گذارانسرمایهکمک 
[. با این حال، تفسیر ا لاعات اغ ب ذهنی است و به 38گیری افراد را تعیین کند ]تصمیم
گیری [. در  تیجه، تصمیم39،29های پردازش ا لاعات هر فرد بستگی دارد ]ها و مهارتتوا ایی

توا د به  ور قابل تو هی در و  تیجه اقدامات قابل مشاهده مبتنی بر یک مجموعه ا لاعات می
های اخیر  یز به د بال دهه [. این در حالی است که در28بین مخا بان مخت ف متفاوت باشد]

توسعه بازار سرمایه، پیچیدگی روز افزون بازارها و رویدادهای مالی و اقتصادی و رشد مباحث 
های گزارشگری مالی و حسابداری افزایش یافته و تصمیم مالی رفتاری، ا تظارات از سیستم

ن بازار سرمایه با و ود اهمیت و ضرورت ا لاعات عددی و مالی، خواستار ارائه ا لاعات گیر دگا
حسابداری عمدتاً میهای کباشند، زیرا گزارشغیر عددی، غیر مالی و توصیفی )کیفی(  یز می

ا دازها بیا گر آثار مالی رویدادهای گذشته است و در برگیر ده معیارهای غیرمالی عم کرد، یا چشم
های کیفی حسابداری هما ند گزارش هیأت مدیره و باشد. گزارشهای آتی  میبر امه و

ها مالی است. این گزارش هایصورتمالی، متمم و مکمل  هایصورتهای پیوست یادداشت
ی هاآنای را برای تفسیر وضعیت مالی، عم کرد مالی و  ریها و معیارها، زمینهضمن بیان روش

مالی مو ب بهبود سودمندی  هایصورتآورد و ارائه آن همراه با راهم می قدی واحد تجاری ف
کنندگان درباره تامین منابع، برای واحد تجاری گیری بهتر استفادها لاعات ارائه شده و تصمیم

 [. 27شود]می
شود. با این گذاران شناخته میها و سرمایههای مالی به عنوان واسطه اص ی بین شرکتگزارش

گذاران متفاوت است و ممکن ها و ا لاعات برای سرمایههای پردازش این گزارشمهارت حال،
[. در بازارهای 14است به راحتی توسط علائم پارازیتی که معنای عمیق تری  دار د، گمراه شو د ]

گذاران را به دو دسته یابد که سرمایهرسمیت می 1گرمالی، این امر با  ظریه معام ه گر اخلال
شود براساس تصمیمات منطقی گران آگاه که فرض میکند: )الف( معام هسیم میتق

گر که عقایدشان را تا حدودی براساس علایم کنند و )ب( معام ه گران اخلالگذاری میسرمایه
گر( [. معام ه گران پارازیتی )اخلال32دهند ]غیر اصولی پارازیتی و احساسات اخباری تشکیل می

ممکن  هاآندهند. که به ا لاعات  دید لزوماً به  ور منطقی واکنش  شان  میافرادی هستند 

                                                 
1 Noise Trader 
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[. بنابراین، از دیدگاه 5های  قدینگی، پورتفوی خود را تجدید مواز ه کنند ]است در پاسخ به شوک
دهند اثر ا لاعات بر قیمت اوراق بهادار، گروهی از افراد و ود دار د که به گو ه متفاوتی پاسخ می

در مورد چگو گی تفسیر میشو د. ا لاعات کمی ا ع از شکل گیری عم کرد بازار به شکل کاراو م
ها و تفاوت واکنش بازار سهام در دست است. مالی توسط این گروه هایصورتا لاعات متنی 

در افشای مالی  1گیری معناییهای گذشته با کشف  قش ک مه و  هتاین موضوع در پژوهش
های گسترده در خارج از [. ع یرغم پژوهش14یابد ]گذار، گسترش میسرمایه برای هر دو  وع

گر و پیچیدگی آن، در ایران هنوز هم در مورد اینکه معام ه گران ایران در حوزه  معاملات اخلال
های هیأت مدیره را تفسیر و  سبت به ا لاعات و گر چگو ه ا لاعات متنی ما ند گزارشاخلال

دهند، گذاران منطقی واکنش  شان میها در مقایسه با سرمایهه در این گزارشواژگان افشا شد
و ود دارد. همچنین به  ور شفاف مشخص  یست که چگو ه عناصر میا لاعات و شناخت ک

های احساسی، واقعی با های معنایی )شامل  هت گیریمو ود در افشاهای متنی و  هت گیری
ی این  وع خاص از هاگیریافشای ا لاعات، تصمیم ک مات مثبت و منفی و ترکیبی( در

دهد. از این را ت ت تأثیر قرار می هاآنگذاری گذاران و به تبع آن بازده حاصل از سرمایهسرمایه
برای تجزیه قیمت بازار سهام به دو  زء بنیادی و اخلال  کالمن رو در این پژوهش از فی تر

های برای شناسایی ک مات تاثیرگذار بر تصمیم 2لاسو استفاده شده است و سپس رگرسیون
گر به کار رفته است که در  هایت علاوه بر  بران خلأ پژوهشی در گذاران آگاه و اخلالسرمایه

های گذاران آگاه از ک مات گزارشآیا برداشت سرمایهاین حوزه، بتوان به سوالات زیر پاسخ داد: 
گر از گذاران اخلالرگذار است؟ و آیا برداشت سرمایهها تأثیهیأت مدیره بر بازده سهام شرکت

 ها تأثیرگذار است؟های هیأت مدیره بر بازده سهام شرکتک مات گزارش

 

 . مبانی نظری و پییشنه پژوهش2

های هدف  یازمند گذاری در شرکتگیری در خصوص سرمایهتصمیم گذاران برایسرمایه
آوری ا لاعات ، منابع ا لاعات متفاوتند و فرآیند  معبررسی ا لاعات زیادی هستند. با این حال

ها، های مالی سالا ه شرکت[. گزارش34هزینه است ]گذاری پیچیده و پرمورد  یاز برای سرمایه
گیر دگان بازار سرمایه ) ظیر سهامداران، همواره یکی از منابع ا لاعاتی در دسترس برای تصمیم

ها به عنوان یک واسطه توان گفت این گزارشی( است و میدهندگان و ت  ی گران مالاعتبار
-ای که سرمایه[. به گو ه14گیرد ]گذاران مورد استفاده قرار میها و سرمایهاص ی بین شرکت

گذاری خود که همان کسب توا ند  تایج مط وبی از سرمایهها  میگذاران بدون و ود این گزارش
کنند. موضوع به دست آوردن بازدهی معقول که یکی از  سود و بازدهی مط وب است، دست پیدا

هاست مورد تو ه م ققان و فعالان بازار سرمایه قرار گذاران است، سالاهداف اص ی سرمایه
                                                 
1 Semantic Orientation 
2 LASSO Regression 
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مطرح و باعث به و ود آوردن  1در ابتدا ت ت عنوان مالی کلاسیک گرفته است و
(، الگوی سه CAPMای )سرمایهگیری بازده ما ند مدل قیمت گذاری دارایی ازها دالگوهای

[. مالی 11،10( شده است ]2013( و الگوی پنج عام ی فاما و فر چ )1993) 2عام ی فاما و فر چ
آل ما ند فرض رفتار کاملاً عقلایی و منفعت   بی ای از مفروضات ایدهکلاسیک بر پایه مجموعه

های خلاف قاعده خی  اهنجاریگذاران بنا شده است؛ اما گذشت زمان و مشاهده برکامل سرمایه
ازه و ..( که با فرضیه بازار کارا  اسازگار بود، باعث ا د)ما ند اثر ژا ویه، اثرمیو غیر تقویمیتقوی

گیری دا ش مالی رفتاری گردید. ورود مسائل رفتاری و روان شناسی به حوزه مالی و شکل
دارای قدمت زیادی است، اما این  لیگذاری و موضوعات مامباحث مالی رفتاری در د یای سرمایه

آمریکا بیشتر مورد تو ه قرار  1990موضوع به د بال ترکیدن حباب قیمتی سهام در اواخر دهه 
های حوزه تکنولوژی آمریکا به یک به د بال سقوط  قیمت سهام شرکت 2000گرفت و در سال 

خود را در بستری  که مفروضات [. برخلاف دا ش مالی کلاسیک25موضوع روز تبدیل شد ]
گرایا ه ما ند رفتار غیرعقلایی و آل بنا  هاده است، دا ش مالی رفتاری بر مبنای فرضیات واقعایده

[. از  رفی به دلیل  اتوا ی مالی کلاسیک در تبیین 33منافع م دود بنا شده است ]
ی رفتاری و هاهای مشاهده شده در بازار سرمایه، مطالعه و پژوهش درباره موضوع اهنجاری

 ظران این گذاران اهمیت خاصی یافته است؛ چرا که به اعتقاد کارشناسان و صاحبروا ی سرمایه
ها در بازار سرمایه، مسائل رفتاری و روا ی حوزه، عامل اص ی بروز این قبیل  اهنجاری

ی و های فکرگذاران و گرایش[. به عبارتی، رفتارهای مخت ف سرمایه25گذاران است ]سرمایه
توا د، عم کرد بازار و کارایی آن را ت ت تأثیر قرار داده و در  تیجه به  وعی می هاآناحساسی 

رود بر مبنای دا ش مالی رفتاری، دیگر ا تظار  می [.37تأثیر بسزایی بر بازده سهام داشته باشد ]
ی بر بازده و عددی حسابداری و متغیرهای کلان اقتصادمیکه تنها عوام ی ما ند ا لاعات ک

توا د بر قیمت و بازدهی سهام سهام تأثیر گذار باشند؛ ب که ا واع متغیرهای رفتاری و کیفی  یز می
 [.  30تأثیر داشته باشد ]

مشارکت کنندگان بازار، متقاضی ا لاعاتی هستند که با استفاده ازآن، عم کرد آتی شرکت را 
تری را درباره رویدادها افشا تر و دقیقهای  زئیپیش بینی کنند. ارائه ا لاعات  وشتاری، دا سته

کنندگان و های مدیریت، تقارن ا لاعاتی بین تهیهها و ارزشکند و به دلیل بیان دیدگاهمی
های های کیفی مو ود در گزارش[. شرح  وشته7دهد ]استفاده کنندگان ا لاعات را کاهش می

تظارهای عم کردی مشارکت کنندگان بازار شود، ا مدیریتی که به صورت اختیاری افشا می
دهد که افزودن ا لاعات  وشتاری به های گذشته  شان می[. پژوهش4دهد ]سرمایه را شکل می

ها افزایش های مالی شرکتشود که م توای ا لاعاتی گزارشا لاعات کمی، مو ب می

                                                 
1 Classic Financial 
2 Fama and French 
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کاوی و تکنیک تفاده از متنای با اس( در مطالعه2019) 1[. به عنوان مثال کی و همکاران8یابد]
های دارویی آمریکا پرداختند و به این  تیجه ت  یل احساسات به پیش بینی بازده سهام  شرکت

دست یافتند که مدل ت ت  ظارت گرایش احساسی ارائه شده، سودمندی بالایی در تشریح بازده 
اده کاوی به بررسی تأثیر (  یز با استفاده از رویکرد د2018) 2[. شی و همکاران17سهام دارد ]

ا لاعات لازم را در سطح  هاآن گذاران بر بازده سهام  پرداختند.احساسات و تمایلات سرمایه
ای شامل پاکسازی ا لاعات و وسیعی از بازار سهام چین با استفاده از روش داده کاوی دو مرح ه

گذاران ر احساسات سرمایه مایش م توا  مع آوری و سپس ا لاعات لازم را برای شناسایی بهت
دهد  شان می هاآنفردی و تشخیص رابطه آن با بازده سهام  بقه بندی  مود د.  تایج پژوهش 

گذاران دارای اثرات مثبت کوتاه مدت و اثرات معکوس متوسط بر بازار سهام که احساسات سرمایه
 [. 31باشد ]و دارای اثرات  امتقارن آشکاری بر بازده سهام می

ها را به افشـای ا لاعـات خاصـی شورهای مخت ف،  هادهای  ظارتی بازار سرمایه، شرکتدرک
شود.   ـوه ها، علاوه بر ا لاعات کمی، شرح  وشتاری  یز ارائه میکنند. در این گزارشم زم می

هـا، تـابع خواسـت و  ظـر مـدیریت اسـت و بـرخلاف ارائه شرح  وشتاری مندرج درایـن گزارش
مالی، درباره   وه ارائـه ا لاعـات  وشـتاری تجـویزی از سـوی  هایصورتر ا لاعات مندرج د

[. این عامل فرصتی را  هت مدیریت ادارک 15صورت  گرفته است]میی ذیصلاح، اقداهاآنسازم
[. مدیران با اسـتفاده از 9دهد ]های متنی در اختیار مدیران قرار میکنندگان از این گزارشاستفاده

های متقاعـد کننـدگی تمرکـز توا ند بر  نبههای مدیریتی، می ود درگزارشهای موشرح  وشته
هـای های مهم متقاعدکنندگی این است که بر ا عکاس ا لاعات و تکرار واژهکنند. یکی از روش

توا نـد ل ـن ها با ا تخاب زبان و واژگان خاص، میخاصی از ا لاعات در متن تاکید شود. شرکت
رسا ی و یا با تاکید بر  وا ب خاصی از عم کرد خود، به بازار سرمایه ا لاع مساعدتری را برگزینند

( در پژوهشی در این زمینه به بررسی رابطه بـین 1398[. م سنی و رهنمای رودپشتی )15کنند ]
های راهبـردی مـدیران بـرای های مالی، عم کرد مالی آتی و ا گیزهمدیریت ل ن  وشتار گزارش

دهد بـین  شان می هاآنهای پژوهش ها پرداختند. یافتهآتی ضعیف شرکتپنهان کردن عم کرد 
داری و ـود دارد. بنـابراین ل ن  وشتار مدیریت و عم کرد مالی آتی شرکت، رابطه منفی و معنـی

های راهبردی و برای پوشش عم کرد آتی ضعیف شرکت مدیران از مدیریت ل ن  وشتار با ا گیزه
 [.24کنند ]استفاده می

های گذشته به سرعت در حال افزایش های متنی بدون ساختار در صنعت مالی در سالادهد
کاوی(  در این حوزه پتا سیل [. اینجاست که  استخراج و تجزیه و ت  یل متن )متن21است ]

کند. استخراج متن فرآیندی است که از  ریق آن کاربر ا لاعات با کیفیت بالا را زیادی پیدا می
آورد. در ایران  یز براساس الزامات استا داردهای ه مشخص از متن به دست میاز یک قطع
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مالی،  هایصورتهای همراه ها م زم به ارائه یادداشتحسابداری و مقررات تدوین شده شرکت
در چند سال گذشته تقاضای  گزارش هیات مدیره و یا گزارش تفسیری مدیریت هستند.

های متنی گسترده، همراه با تجزیه و ت  یل گزارش است. کاوی افزایش چشمگیری داشتهمتن
های اص ی است امور مالی یکی از بخش زمینه کاوش متن به  ور مداوم در حال پیشرفت است.

( در پژوهشی با استفاده از 2016) 1[. کومار و راوی13ها سود ببرد ]توا د از این تکنیککه می
شماری در این صنعت دارد، کاوی کاربردهای بیمتن کاوی در حوزه مالی  شان داد د کهمتن

ها، مدیریت ارتباط با مشتری و مسائل مربوط به امنیت سایبری. بینیما ند ا واع مخت ف پیش
های اخیر پیشنهاد شده است های  دید برای تجزیه و ت  یل  تایج مالی در سالبسیاری از روش

های پیش بینی  تایج مالی را بر اساس دادهو هوش مصنوعی امکان تجزیه و ت  یل و حتی 
 [. 19تاریخی فراهم کرده است ]

ها مرتبط بوده ها و گزارشها، قیمتها، حسابهایی ما ند تراکنشامور مالی همیشه با داده
ها در  ول زمان در استفاده و اهمیت کاهش یافته است. رویکردهای دستی برای پردازش داده

های گو اگون برای مطالعه ای دیجیتالی و خودکار را با استفاده از مدلهاست. پژوهشگران روش
ا د. ا لاعات مالی حاوی مقدار قابل تو هی از های مالی تر یح دادهو تجزیه و ت  یل داده

ها، ای عظیم دادها لاعات  هفته است. استخراج ا لاعات  هفته به صورت دستی از مجموعه
های جامد. پیشرفت در استخراج متن امکان بررسی کارآمد دادهها به  ول ا ممکن است سال

( مروری بر ادبیات 2019) 2[. باخ و همکاران13متنی مربوط به امور مالی را فراهم کرده است ]
این بررسی را بر اساس سه  هاآن. ا دهای متنی داشتهکاوی برای تجزیه و ت  یل گزارشمتن

( با تو ه به 2کاوی در امور مالی چیست؟ هسته فکری متن (1اصل و سوال مهم  راحی کرد د: 
کاوی در امور مالی های متنهای ا تماعی کدام تکنیکها و شبکهعصر اینتر ت و گستردگی داده

کاوی در بخش مالی دارد؟ ( کدام منابع بیشترین استفاده برای متن3گیرد؟ مورد استفاده قرار می
ها و  هادهای کیفی و توصیفی ارائه شده توسط شرکت هایاین در حالی است که گزارش

گزارشگر مالی دارای ا بوهی از ک مات گو اگون ما ند ک مات احساسی، مثبت ومنفی )مبتنی بر 
گذاران برای سرمایه هاآنشود ضریب تأثیرگذاری باشند که باعث میواقعیت(، ترکیبی و.... می

دارای معیارهای متفاوتی برای  هاآن، زیرا که هر کدام از گر متفاوت از یکدیگر باشدآگاه و اخلال
( در این زمینه مدلی را 2012) 3[. وو و همکاران3باشند]گیری و تفسیر ا لاعات میتصمیم

های تجزیه و ت  یل تکنیکی سهام و تجزیه و ت  یل احساسات  را با پیشنهاد کرد د که ویژگی
گذاران بستگی دارد که از  یز به تصمیمات سرمایه یکدیگر ترکیب  مود د، زیرا قیمت سهام

بر به دست آوردن احساس ک ی در پشت هر  هاآنکنند. های منتشر شده استفاده میگزارش
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گزارش تمرکز کرد د و بر اساس وزن آن، احساسات مربو ه را به آن اختصاص داد د. در مرح ه 
 هت و حجم، تجزیه و ت  یل فنی ا جام و  های مخت ف، ما ند قیمت،بعد ، با استفاده از شاخص

مدل پیش بینی یادگیری ایجاد شد. این مدل برای پیش بینی بازار سهام تایوان استفاده شد و 
کرد د. این  شان دهنده یک میهایی بود که از هر دو مورد استفاده  تایج امیدوارکننده تر از مدل

[. کومار و 40های بهتر ادغام شود]ا ویژگیتوا د در آینده حتی بسیستم کارآمد است که می
( را مورد ب ث و بررسی قرار داد د. 2012) 2( مدل ارائه شده توسط وو و همکاران2016)1راوی

ای ( را پیشنهاد داد د، که متن خبری را به گو ه2000) 3همچنین مدل لاور کو و همکاران هاآن
گذار بر رو دهای مالی و میزان تأثیرگذاری آن  توا د عناصر متنی تأثیرکند که می بقه بندی می
 [.19،40،20] را شناسایی کند

( در پژوهش خود به بررسی رفتار معاملاتی اخلال 2018) 4در این خصوص ها مان و همکاران
از  هاآنگر به عنوان یک رویکرد  اسازگار برای پذیرش و درک اخبار در بازارهای مالی پرداختند. 

استفاده  مود ـد  K-8ی تجزیه و ت  یل واکنش بازار سهام آمریکا،  به ا تشار فرم فی تر کالمن برا
و با استفاده از رگرسیون لاسو ک مات مربوط به سرمایه گـذاران آگـاه و اخـلال گـر را اسـتخراج 

دهد که سرمایه گذاران دارای تفسیرهای متفاوتی از در ـه می شان  هاآن مود د.  تایج پژوهش 
( به بررسی 2014) 5[. خ دی و سهرابیان14حسابداری دار د ] هایگزارشمندرج در  اهمیت لغات

گذاران منطقی بر بازدهی سهام در قالب دو گروه گر و سرمایهای تأثیر معام ه گران اخلالمقایسه
به ترتیب به عنـوان  2000و  1990گذاران  هادی و ا فرادی در بازار امریکا  ی دو دهه از سرمایه

هــای احساســی هــای رو ــق و دوره پــر  وســان پرداختنــد. آ ــان  شــان داد ــد کــه گرایشدوره
گر( غالبـاً زمـا ی کـه قیمتهـا در گذاران حقیقی )معیار سنجش ریسک معام ه گران اخلالسرمایه

توا ـد بـازدهی سـهام بازار رو د صعودی دار د و فروش استقراضی دارای ریسک بالایی است می
گذاران  هـادی زمـا ی کـه بـازار دارای قرار دهد، درحالی که احساسات سرمایه بازار را ت ت تأثیر

توا د بازدهی سهام را در بازار ت ـت تـأثیر  وسان است و ریسک فروش استقراضی کم است، می
توان بـه پـژوهش عباسـی موصـ و و می[. از ت قیقات ا جام شده در راستا در ایران 18قرار دهد ]
ی اخلالی و بازده سـهم در بـازار ه  مود. آ ان در پژوهشی رابطه معام ه گر( اشار1398همکاران )

-دهد که فرهنگ رایج معام ه شان می هاآنسهام ایران را مورد بررسی قرار داد د.  تایج پژوهش 
گـران گران بازار سرمایه ایران معاملات اخلالی است؛ همچنین معناداری خطای رفتـاری معام ـه

گـر موا ـه اسـت و گران اخـلالدهنده این است که بازار با ریسک معام هن  شانبازار سهام ایرا
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گر بر بازدهی سهام این بازار تأثیر معناداری دار د و اثر اخلال سیستماتیک بـر معام ه گران اخلال
 [.1اثر  قدی اخلال غ به دارد ]

( در ارائه یک مدل PNLهای پردازش زبان  بیعی )( سودمندی مدل2021) 1ایشیزاکا و  اکاتا
بهینه سهام بر مبنای ا لاعات متنی غیر ساختار یافته را بررسی  موده و دریافتند که ارائه 

های های عددی منجر به بهبود قدرت پیش بینی کنندگی مدلا لاعات متنی به همراه داده
کاوی میزان ( با استفاده از تکنیک متن2021) 2[. همچنین فا گ و همکاران16گردد ]عام ی می

های خبری مربوط تک در استخراج متغیرهای احساسی با استفاده از داده-سودمندی رویکرد فین
های با دهد در شرکتهای پژوهش  شان میهای اینتر تی را مورد بررسی قرار داد د. یافتهبه پیام

[. در حالی 12ت ]ها بالاتر اسگذاران، بازده سهام به  سبت سایر شرکتخوش بینی بالای سرمایه
ای از  ظر توا ایی در مدل که ادبیات پردازش زبان  بیعی و یادگیری ماشین به  ور فزاینده

سازی، ماهیت ظریف و پیچیده ارتبا ات، استفاده و .... در حال رشد است، اما تجزیه و ت  یل 
در پژوهش خود  (2008) 3کاوی( در امور مالی در ابتدای راه است. تتلاک و همکارانمتون )متن

ساده مربوط به زبان برای پیش بینی عایدات حسابداری یک میبه بررسی شناسایی یک معیار ک
از واژگان منفی در  هاآنپرداختند.  1980-2004های های سهام  امریکا  ی سالشرکت و بازده

گیری  ازها دو بر امۀ ت  یل م توا برای )IV-4(هاروارد  بقه بندی مربوط به دیکشنری
دهد که کسری از واژگان  شان می هاآنا لاعات کیفی استفاده کرد د.  تایج حاصل از پژوهش 

کنند منفی استفاده شده در اخبار منتشره خاص شرکت، عایدات پایینی را برای آن پیش بینی می
 های سهام شرکت  یز واکنشی کمتر از حد مورد ا تظار به ا لاعات گنجا یده شده درو قیمت

دهند. همچنین قاب یت پیش بینی سودها و بازده از  ریق واژگان قالب واژگان منفی  شان می
 [.35منفی، در مواردی قوی تر است که این موضوع بر عوامل بنیادی شرکت متمرکز است ]

هـای مخت فـی در حـوزه  هما طور که پیش تر  یز به آن اشاره شد  ی سالیان گذشته پژوهش
تــوان کــاوی در امــور مــالی ا جـام پذیرفتــه اســت کــه از آن  م ــه میتنبررسـی ســودمندی م

(، بـاخ و 2016(، کومـار و راوی )2021(، فا گ و همکـاران )2021های ایشازاکا و  اکاتا )پژوهش
متنـی حسـابداری  هایگزارش( و..... را  ام برد. و همچنین در مورد تأثیر گذاری 2019همکاران )

های داخ ی و خار ی ما نـد عباسـی ها  یز به پژوهشبازده سهام شرکت گذاران وبر رفتار سرمایه
( 2018(، شـی و همکـاران )2018ها من و همکـاران ) (،2019(، کی و همکاران )1398موص و )

ها به بررسی تأثیر  هت گیرهای معنایی متفـاوت و.... اشاره  مود. اما در هیچکدام از این پژوهش
گذاران آگـاه و بالاخص گزارش هیأت مـدیره بـر رفتـار سـرمایه متنی حسابداری هایگزارشدر 

های مالی  پرداخته شده است. بر همین مبنا، پژوهش حاضر با استفاده از رویکرد گر در بازاراخلال
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گذاران آگاه و های  دید آماری به بررسی تأثیر برداشت سرمایهکاوی و با به کار گیری روشمتن
 ها در بازار سهام ایران پرداخته است.أت مدیره بر بازده سهام شرکتهی هایگزارشگر از اخلال

های با تو ه به مباحث مطرح شده در مقدمه، مبا ی  ظری و بررسی پیشینه پژوهش در بخش
گذاران در بازارهای مالی دارای رفتارها و های مخت ف سرمایهقبل، مشخص شد که گروه

تارها ممکن است منجر به تأثیر گذاری بر بازار سهام و باشند که این رفتمایلات گو اگو ی می
گذاران آگاه به عنوان اولین گروه، تصمیمات خود را براساس ایجاد  وسا ات بازدهی گردد. سرمایه

 مایند. لذا سه فرضیه ابتدایی پژوهش  به میها و منطق و به دور از احساسات اتخاذ واقعیت
به ترتیب از ک مات مبتنی بر واقعیت، ک مات احساسی و   گذاران آگاهبررسی برداشت سرمایه

ها های هیأت مدیره و تأثیر گذاری آن بر بازده سهام شرکتک مات با معنای ترکیبی گزارش
 پردازد.می

های هیأت مدیره بر گذاران آگاه از ک مات مبتنی بر واقعیت گزارشبرداشت سرمایه -1فرضیه 
 ر است.ها تاثیرگذابازده سهام شرکت

های هیأت مدیره بر گذاران آگاه از ک مات مبتنی بر احساس گزارشبرداشت سرمایه -2فرضیه 
 ها تاًثیرگذار است.بازده سهام شرکت

های هیأت مدیره بر گذاران آگاه از ک مات با معنای ترکیبی گزارشبرداشت سرمایه -3فرضیه 
 ها تاثیرگذار است.بازده سهام شرکت

های مالی، باورهای مخت ف گذاران در بازارگر به عنوان دومین گروه سرمایهخلالمعام ه گران ا
های خود در ذهن شکل گذاریگذاران آگاه درباره بازده آتی سرمایهو متفاوتی  سبت به سرمایه

های معنایی دهندکه ممکن است که در پردازش و تجزیه و ت  یل ک مات و  هت گیریمی
های رفتاری قرار گیر د و پرتفوی داری ت ت تأثیر یکی از تورشهای متنی حسابگزارش
هایی ا تخاب  مایند لذا در این زمینه سه فرضیه گذاری خود را براساس چنین برداشتسرمایه

گر  به ترتیب از ک مات مبتنی بر گذاران اخلالا تهایی پژوهش  به بررسی برداشت سرمایه
های هیأت مدیره و تأثیر گذاری آن معنای ترکیبی گزارشواقعیت، ک مات احساسی و ک مات با 

 پردازد.میها بر بازده سهام شرکت
های هیأت مدیره گر از ک مات مبتنی بر واقعیت گزارشگذاران اخلالبرداشت سرمایه -4فرضیه 

 ها تاثیرگذار است.بر بازده سهام شرکت
های هیأت مدیره نی بر احساس گزارشگر از ک مات مبتگذاران اخلالبرداشت سرمایه-5فرضیه 

 ها تاًثیرگذار است.بر بازده سهام شرکت
های هیأت مدیره گر از ک مات با معنای ترکیبی گزارشگذاران اخلالبرداشت سرمایه -6فرضیه 

 ها تاثیرگذار است.بر بازده سهام شرکت
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 پژوهش شناسی. روش3

های اهیت در زمره پژوهشهای پس رویدادی و از  ظر مپژوهش حاضر از  وع پژوهش
 رویکردهای از حاصل  تایح اینکه به تو ه همبستگی و از شاخه ت  یل م توا است. با-توصیفی

 سرمایه بازار مسئولان و حسابداری استا داردگذاران استفاده مورد توا دمیپژوهش  این در ا رایی
این برای کرد. در این پژوهش  ت قی  یز کاربردی یهاپژوهش زمره در را توان آنمی گیرد، قرار
 حذف سیستماتیکاز روش ،  امعه آماری مورد ظر باشد ازمناسب  ای مو ه آماری  ماینده که

و در صورتی که شرکتی ک یه در  ظر گرفته شده زیر  هایمنظور معیار بدیناستفاده شده است. 
 معیارها را احراز کرده باشد به عنوان  مو ه پژوهش ا تخاب شده است:

شد و شرکت  ی اسفندماه با یانبه پا یشرکت منته یسال مالبه ل اظ افزایش قاب یت مقایسه 
سال مالی و  وع فعالیت خـود را تغییـر  ـداده باشـند،  ـزء شـرکتهای  1398تا  1390بازه زما ی 

 سهام یکبار ماه شش هر حداقل پژوهش زما ی دوره گذاری و واسطه گری مالی  باشد، درسرمایه
این از مد ظر قرار دادن ک یه  پس .در دسترس باشد هاآنباشد و ا لاعات مالی  شده مبادله هاآن

 است.   مو ه ا تخاب شدهشرکت به عنوان  116تعداد  معیارها
گذاران آگاه و های هیات مدیره  هت بررسی اینکه چگو ه سرمایهدر این پژوهش از گزارش

های معنایی افشای ا لاعات قرار ت گیریگر ت ت تاثیر عناصر متنی خاص و  هاخلال
گیر د، استفاده شده است. بدین منظور شیوه کار در چهار مرح ه به شرح زیر خلاصه شده می

 است:
 مرح ه اول: -

گر برای هر یک از گذاران آگاه و اخلالازه گیری رفتار بازار سهام سرمایها ددر مرح ه اول برای
( قیمـت 2های قیمتـی گسسـته)تجزیه و ت  یل داده 1فی تر کالمن های  مو ه با استفاده ازشرکت

شـود، کـه در  تیجـه آن دو سـری سهام به دو  زء بنیادی و  ـزء باقیما ـده اخـلال تجزیـه می
آیـد.  ـزء بنیـادی میهای زما ی مجزا برای ا زای  بنیادی قیمت و ا زای اخلال به دست داده

 شود. گر  سبت داده میقیما ده اخلال به معام ه گران اخلالگذاران آگاه و  زء باقیمت به سرمایه
 3شود. این الگوریتم یک راه حـل بازگشـتیفی تر کالمن در مدل فضای حالت به کار گرفته می

باشد. این راه حل، یا به هنگام سازی سیستم توصیف شده در فضای حالت می 4برای به روز شدن
کند و به  ای این کـه از ذخیـره های قب ی استفاده میداده های مو ود برای بهینه کردناز داده

های بعدی و تص یح مدل استفاده شود، به صورت های قب ی برای به دست آوردن دادهتمام داده
فی تر کالمن از یک معادله پـیش  کند.های ریاضی برای تص یح مدل استفاده میمستقیم از مدل

                                                 
1 Kalman Filtering 
2 Discrete Price Data Analysis 
3 Recursive Solution 
4 Updating 
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کنـد. ایـن شـامل همـه اسـتفاده می tاستفاده از ا لاعات  باt+1 بینی برای برآورد قیمت سهام 
باشد. ثا یا از معادله به روز رسـا ی و برآورد کواریا س خطا می ,,,t) (t=0  مشاهدات تا زمان

)شـامل  ـزء اخـلال( و  t+1ازه گیـری شـده در ا ـدبرای بدست آوردن بازخورد مبتنی بر قیمت
مبتنـی بـر  t+2شـود. بـرآورد قیمـت اسـتفاده می )برآوردهای قب ی( t+1تص یح برآورد قیمت

بهبود یافته است. بنابراین فی تر کالمن به  ور موثر همه ا لاعات در دسترس قب ی را t+1 برآورد 
کند. علاوه بر این برآورد خـود را برای دستیابی به یک تصویر بهینه از قیمت آتی سهام ل اظ می

کند. بـر اسـاس ادبیـات ی پیش بینی شده، تص یح میهابر اساس ا  راف قیمت واقعی از قیمت
شود که معام ه گران آگاه بر اساس ا لاعات بنیادی )فاقد قیمـت تـاریخی یـا مربو ه، فرض می

هـای گذشـته سـهام کنند، کـه ایـن ا لاعـات در قیمتاخبار عمومی( اقدام به ا جام معام ه می
ای که در فی تـر  لاعات با  برآوردهای اولیه[. در  تیجه معام ه مبتنی بر ا36منعکس شده است ]

شـود. در مـورد معام ـه گـران تبیین می t+1کالمن استفاده شده است، برای برآورد قیمت سهام 
که به آن بـاور  گری استمبتنی برعلایم اخلال هاآنشود که رفتار معاملاتی گر فرض میاخلال

شـود. ریسـک اخـلال  ـه بـر اسـاس قـی مـیا لاعات مربوط ت  هاآندار د و این علائم برای 
برآوردهای اولیه قیمت سهام قابل پیش بینی است و  ه بر اساس به روز رسـا ی بعـدی. بنـابراین 

و قیمـت واقعـی سـهام  t+1قیمت کالمن بـرای   زء باقی ما ده اخلال از تفاوت بین برآوردهای
هـای قیمـت کیـک مجموعـه دادهآید. بر این اساس از فی تر کالمن بـرای تفمیبه دست   t+1در

شود که در  تیجـه آن دو سـری زمـا ی بـرای  ـز سهام برای هر شرکت به دو.  زء استفاده می
 زء بنیادی قیمت به معام ه گران آگاه و  زء  شود کهبنیادی قیمت سهام و  ز اخلال حاصل می

 بقه بندی مطابق با  بقه شود. این  وع گر  سبت داده میباقیما ده اخلال به معام ه گران اخلال
گذاران را بـه دو باشد که با استفاده از فی تر کـالمن سـرمایه(  می2018بندی ها من و همکاران )

 [.14گر( تقسیم  مود د ]ای )اخلالگذاران غیر حرفهگذاران  هادی )آگاه( و سرمایهگروه سرمایه

های  مو ه، این  سهام شرکت هت ا جام مرح ه اول پژوهش پس از گردآوری ا لاعات قیمت 
و اسـکیات  1های  امپایگردید، و سپس با بهره گیری از کتابخا ه پایتونا لاعات وارد  رم افزار 

ها ، توابع و معادلات فی تر کالمن پیاده سازی و  سبت به برآورد و پیش بینی سـهام شـرکت2لرن
ر اکسل مرتب سازی شد و  زء دست آمده به کمک  رم افزا  های بهاقدام گردید. سپس خرو ی

 بنیادین و ما ده اخلال حاصل شد. 
 مرح ه دوم: -

 هایگر در گزارشدر مرح ه بعد، هدف شناسایی ک مات مربوط به معام ه گران آگاه و اخلال
های  مو ه از  ریق هیأت مدیره شرکت هایبدین منظور ابتدا گزارشباشد. هیأت مدیره می

                                                 
1 Numpy Library 

2 Scikit-learn Library 

https://scikit-learn.org/
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تبدیل  Wordبه  PDFاز فرمت  1در سایت ایبوها آپ ود کردن گزارش سایت کدال استخراج و با
های تشکیل دهنده هر شد. سپس به منظور تشکیل ماتریس واژگان هر گزارش که هم واژه

گزارش و هم تعداد دفعات تکرار هر واژه در آن  شان داده شود و همچنین تعیین ک مات مختص 
( استفاده 2015) 2از رویکرد منظم پرولوچ و همکارانگر هر گروه از معام ه گران آگاه و اخلال

های ا لاعاتی در متن بر مبنای متغیر پاسخ و با استفاده از [. در این رویکرد م رک26شده است]
گردد. این رگرسیون برای ا تخاب بهترین میاستنباط بیزین در قالب رگرسیون لاسو مشخص 

 مات مربوط برای دو گروه معام ه گران آگاه و زیر مجموعه از یک مجموعه مر ع )تعیین ک
 هاآنهای تشکیل دهنده ماتریس که از شود. از آ جا که واژهگر( استفاده میمعام ه گران اخلال

هیأت  هایگر در پذیرش ا لاعات متن گزارشبه منظور تشریح رفتار معام ه گران آگاه و اخلال
و پشتوا ه باشند در چندین مرح ه با به کارگیری دو منطق  مدیره استفاده شده است، باید دارای

در م یط  رم افزاری پایتون به شرح زیر پالایشی روی این   4و ان ال تی کی 3کتابخا ه هضم
 گرد د:میهایی که فاقد ماهیت یک واژه با مفهوم هستند، حذف ها ا جام خواهد شد و واژهواژه

 شود.ها و ... حذف میابتدا ا لاعات  امربوط ما ند آدرس، فرمول – 1
 شو د.میو ... حذف  "از "،  "را  "ک مات ربط ما ند   -2
بـه ریشـه اصـ ی ک مـه کـاهش داده  هـاآنتعداد ک مات  من صر به فرد با برگردا دن  -3

ه در  ظـر به عنوان یک ک مـ "هافروش"و  "فروش"شود. به عنوان مثال دو ک مه می
 گرفته شده و ریشه اص ی دو ک مه فروش در  ظر گرفته شده است.

شود، در این پژوهش های هر گزارش در ماتریس ک مات گزارش ذخیره میفراوا ی ریشه -4
از کـل مـتن حـذف  %5( ک مات با فراوا ـی کمتـر از 2011) 5به پیروی از لوگران و مک دو الد

باشند کـه باعـث شـکل گیـری و ا تقـال ای میک مات ریشه %5شود، زیرا ک مات بیشتر از می
 [.  22گرد د ]میمفهوم اص ی متن 

( کـه توسـط 2011از  سـخه فارسـی دیکشـنری لـوگران و مـک دو الـد )  با اسـتفاده -5
پژوهشگران این حوزه  ی سالیان گذشته تهیه و تدوین گردیـده اسـت ک مـات بـه سـه دسـته 

 [. 22مبتنی یر احساس و ک مات ترکیبی تفکیک شد د ] ک مات مبتنی بر واقعیت، ک مات
ها به عنوان در این پژوهش از فراوا ی ریشه همه ک مات استخراج شده در مجموعه گزارش

گذار متغیرهای توضی ی برای تفسیر قیمت تفکیک شده توسط فی تر کالمن برای دو  وع سرمایه
تغیر وابسته  زء بنیادی قیمت سهام و در مورد گذاران آگاه، مشود. در خصوص سرمایهاستفاده می

شود. گر  زء باقیما ده )اخلال( به عنوان متغیر وابسته در  ظر گرفته میگذاران اخلالسرمایه

                                                 
1 www.eboo.ir 
2 Pröllochs  
3 Hazm Library 
4 NLTK Library 
5 Loughran & Mcdonald 



 1400 پاییز ،35انداز مدیریت مالي ـ شماره نشریه چشم                                                                                       132

مقدار ضریب برآورده شده به عنوان معیاری از اهمیت متغیر )ک مه( است که به ارزیابی پذیرش 
بایست تاثیر پذیرش اخبار مو ود در میمه کند. در اداک مات در افشاهای مالی کمک می

ها بررسی شود. بدین منظور گر بر بازده سهام شرکتگذاران آگاه و اخلالها توسط سرمایهگزارش
 ( استفاده شده است:1( به شرح مدل )OLSاز رگرسیون حداقل مربعات معمولی )

 

𝐴𝑅𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐹𝑖 + 𝛽2𝐼𝐸𝑖 + 𝛽3𝐼𝑀𝑀𝑖 + 𝛽4𝐼𝐹 × 𝐼𝐸𝑖 + 𝛽5𝐼𝐹 × 𝐼𝑀𝑀𝑖

+ 𝛽6𝐼𝐸 × 𝐼𝑀𝑀𝑖 + 𝛽7𝑁𝐹𝑖 + 𝛽8𝑁𝐸𝑖 + 𝛽9𝑁𝑀𝑀𝑖

+ 𝛽10𝑁𝐹 × 𝑁𝐸𝑖 + 𝛽11𝑁𝐹 × 𝑁𝑀𝑀𝑖 + 𝛽12𝑁𝐸 × 𝑁𝑀𝑀𝑖

+ 𝛽13𝐶𝐴𝑅𝑖 + 𝛽14𝑅𝑚 + 𝛽15𝐴𝐿𝑃𝐴𝑖 + 𝛽16𝑀𝑇𝐵𝑖 + 𝛽17𝑀𝑉𝑖

+ 𝜀𝑖 

 (1رابطه)

𝐴𝑅 : های هیأت مدیره تا قبل از بازده غیرعادی ا باشته روزا ه سهام از تاریخ ا تشار گزارش
 سالا ه.میبسته شدن  ماد شرکت به منظور برگزاری مجمع عمو

IFریب به دست گذاران آگاه که از حاص ضرب ض: ک مات مبتنی بر واقعیت مورد تو ه سرمایه
گذاران آگاه در فراوا ی ک مات مبتنی بر واقعیت در آمده در رگرسیون لاسو مربوط به سرمایه
 شود.گزارش هیات مدیره در هر سال حاصل می

IEگذاران آگاه که از حاص ضرب ضریب به دست : ک مات مبتنی بر احساس مورد تو ه سرمایه
ران آگاه در فراوا ی ک مات مبتنی بر احساسات در گذاآمده در رگرسیون لاسو مربوط به سرمایه

 شود.گزارش هیات مدیره در هر سال حاصل می
IMMگذاران آگاه که از حاص ضرب ضریب به : ک مات با معنای ترکیبی مورد تو ه سرمایه

گذاران آگاه در فراوا ی ک مات با معنای ترکیبی دست آمده در رگرسیون لاسو مربوط به سرمایه
 شود.رش هیات مدیره در هر سال حاصل میدر گزا

NFگر که از حاص ضرب ضریب به گذاران اخلال: ک مات مبتنی بر واقعیت مورد تو ه سرمایه
گر در فراوا ی ک مات مبتنی بر گذاران اخلالدست آمده در رگرسیون لاسو مربوط به سرمایه

 شود.واقعیت در گزارش هیات مدیره در هر سال حاصل می
NEگر که از حاص ضرب ضریب به گذاران اخلال مات مبتنی بر احساس مورد تو ه سرمایه: ک

گر در فراوا ی ک مات مبتنی بر گذاران اخلالدست آمده در رگرسیون لاسو مربوط به سرمایه
 شود.احساس در گزارش هیات مدیره در هر سال حاصل می

NMMگر که از حاص ضرب ضریب ن اخلالگذارا: ک مات با معنای ترکیبی مورد تو ه سرمایه
گر در فراوا ی ک مات با معنای گذاران اخلالبه دست آمده در رگرسیون لاسو مربوط به سرمایه

 شود.ترکیبی در گزارش هیات مدیره در هر سال حاصل می
Rm بازده بازار سرمایه : 

ALPA:  آلفای مدل بازار براساس مدل بازار 
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MVار سهام شرکت: لگاریتم  بیعی ارزش باز 
𝑀𝑇𝐵: ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت لگاریتم  بیعی  سبت 
CARi روز قبل از تاریخ ا تشار گزارش هیأت  15: بازده غیرعادی ا باشته روزا ه سهام برای

ر مدیره )به دلیل در  ظر گرفتن معاملات داخ ی و  ها ی و احتمال  شت ا لاعات قبل از ا تشا
 گزارش(.

( و بازده مورد ا تظارسهام 𝑅𝑖,𝑡برای م اسبه بازده غیرعادی ا باشته تفاوت بازده واقعی )
𝐸 (𝑅𝑖𝑡)  .هت م اسبه بازده مورد ا تظار هر به عنوان بازده غیرعادی در  ظر گرفته شده است 

 سهم از مدل بازار استفاده شده است:

 𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑅𝑚𝑡 + 𝑒𝑖𝑡                                                                            (2ابطه)ر  

𝑅𝑖𝑡 بازده واقعی سهم :i  در روزt  تقسیم تفاوت قیمت واقعی سهام در هر روز با روز قبل که از
 شود. بر قیمت سهام روز قبل م اسبه می

: Rmt   بازده بازار در روزt  تقسیم تفاوت شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران هر روز با که از
 شود. روز قبل بر شاخص روز قبل م اسبه می

( مدل بازار برای هر 1393( و ب و و همکاران )1390به پیروی از روش کار بدری و اصیل زاده )
روز قبل از تاریخ ا تشار گزارش هیات مدیره  15 روزه از 250ای سهم در هر سال براساس دوره

[. پس از برازش مدل و به 2،6گیرد]صورت می )t 15- =t  ,= -265روز قبل از آن ) 250تا 
، بازده مورد  ا تظار برای دوره زما ی بین تاریخ ا تشار گزارش هیات مدیره تا   𝛽 و 𝛼دست آمدن 

 گردد. میروز قبل از آن م اسبه  15
هاسمن، به روش اثرات ثابت برازش لیمر و آزمون F( پس از ا جام آزمون 1رگرسیون )مدل 

 گردید.
   
 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

 ( درج گردیده است. 1)خلاصه  تایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در  دول
 

  تایج آمار توصیفی .1 دول 

 عیارانحراف م بیشینه کمینه میانه میانگین نماد نام متغیر

 AR 020/0- 066/0 010/121- 872/8 939/3 بازده غیرعادی

ک مات با مبنای واقعی 
 𝐼𝐹𝑖 332/0 294/0 0428/0 256/2 172/0 گذاران آگاهسرمایه

 ک مات با مبنای احساسی
 گذاران آگاهسرمایه

𝐼𝐸𝑖  029/0 0231/0 0 225/0 027/0 

 ک مات با مبنای ترکیبی
 گاهگذاران آسرمایه

𝐼𝑀𝑀𝑖 035/0 0252/0 0 359/0 040/0 
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(  شان داده شده است، میا گین متغیـر بـازده غیرعـادی برابـر بـا 1گو ه که در  دول )همان
دهد بیشتر مشاهدات صورت گرفته در خصوص این متغیـر، حـول باشد که  شان میمی -020/0
باشـد کـه مـی473/0برابر بـا بازده بازار عنوان شده بوده است. از  رفی  یز، میا گین متغیر   قطه

درصد بـوده اسـت. عـلاوه بـر ایـن،  3/47دهد بازده کل بورس به  ور متوسط برابر با  شان می
کـه  باشـدمـی 332/0گذارآگاه برابر بـا تعداد ک مات با مبنای واقعی سرمایه» میا گین متغیرهای 

هـای درصد از مـتن گزارش 2/33گذاران آگاه بیا گر این موضوع است که به  ور متوسط سرمایه
 دهند.اهمیت می هاآنهای خود به گیریها را ت  یل و در تصمیمهیات مدیره شرکت

هیات  هایگزارشبه منظور ارائه تصویری بهتر از آمار توصیفی لغات استخراج شده از 
گذاران های لغات استخرا ی برحسب ا واع آن برای دو گروه سرمایهویژگی( 2مدیره در  دول )

 گر ارائه شده است:آگاه و اخلال
 

 گذارانآمار مربوط به درصد لغات با مبنای واقعی، احساسی و ترکیبی برای دو گروه سرمایه. 2 دول 

  مبنای واقعی احساسی ترکیبی کل
  مثبت منفی

397/0  035/0  029/0  11/0  221/0 گذاران آگاه سرمایه   

43/0  032/0  07/0  117/0  2/0 گر گذاران اخلالسرمایه   

827/0  067/0  036/0  227/0  421/0  کل  

 

( مشخص است مجموع لغاتی که مورد تجزیه و ت  یل قرار گرفـت 2)گو ه که از  دولهمان
باشـد. از ایـن آمـار لغـات مجموع کل لغات فی تر شده به وسی ه رگرسیون لاسو می 82/0برابر با 

باشد. این موضوع موید این مط ـب گذار میلغات با مبنای واقعی برای دوگروه سرمایه %65حدود 
در دریافـت اخبـار و ا لاعـات در بازارهـای مـالی مـیاست که لغات با مبنای واقعی  عوامل مه

بیشتر میباشد که کیم 117/0گر معادل گذاران اخلالهستند. همچنین درصد لغات منفی سرمایه

ک مات با مبنای واقعی 
 گرگذاران اخلالسرمایه

𝑁𝐹𝑖 318/0 285/0 059/0 146/2 285/0 

ک مات با مبنای احساسی 
 گرگذاران اخلالسرمایه

𝑁𝐸𝑖  070/0 0526/0 0 594/0 063/0 

ک مات با مبنای ترکیبی 
 𝑁𝑀𝑀𝑖 032/0 023/0 0 363/0 039/0 گرگذاران اخلالسرمایه

 CAR 048/0- 059/0- 924/0- 312/2 244/0 بازده غیر عادی ا باشته

 Rm 473/0 238/0 156/0- 780/1 569/0 هیبازده بازار سرما

 Alpha 000/0 0004/0 018/0 024/0- 003/0 آلفای مدل بازار

 MV 719/3 644/3 745/2 467/5 499/0 ارزش بازار سهام شرکت

ارزش بازار به   سبت
ارزش دفتری حقوق 
 صاحبان سهام شرکت

MTB 408/0 412/0 797/0- 635/2 412/0 
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گذاران آگاه است که  این موضوع موید این اسـت کـه بیشـتر لغـات از درصد لغات منفی سرمایه
گذارن گر مربـوط بـه ایـن دسـته از سـرمایهگذاران اخلالمنفی به دلیل زیان گریز بودن سرمایه

متری در مقایسـه بـا گر اهمیت کگذاران اخلالباشد. به عبارتی دیگر لغات مثبت برای سرمایهمی
 گذاران آگاه دار د. سرمایه

گر از ا واع ک مات )با گذاران آگاه و اخلالهای پژوهش به بررسی تاثیر برداشت سرمایهفرضیه
( 1پردازد.  هت آزمـون ایـن فرضـیه مـدل )میمبنای واقعی، احساسی و ترکیبی( بر بازده سهام 

 رج شده است:( به شرح زیر د3برازش و  تایج آن در  دول )

 
(1رابطه) تایج برازش  .3 دول   

 ضریب نماد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 zآماره 

سطح 

 معناداری

گذاران آگاهک مات با مبنای واقعی سرمایه  IF 197/9  708/1  38/5  000/0  

گذاران آگاهک مات احساسی سرمایه  IE 729/8  346/2  72/3  000/0  

گذاران آگاهک مات با مبنای ترکیبی سرمایه  IMM 739/8-  072/1  15/8-  000/0  

گرگذاران اخلالک مات با مبنای واقعی سرمایه  NF 908/7  185/1  67/6  000/0  

گرگذاران اخلالک مات احساسی سرمایه  NE 762/0  060/0  60/12  000/0  

گرگذاران اخلالک مات با مبنای ترکیبی سرمایه  NMM 004/0  012/0  37/0  715/0  

گذاران حاص ضرب ک مات با مبنای واقعی سرمایه
گذاران آگاهآگاه در ک مات  احساسی سرمایه  

IF*IE 039/0  020/0  89/1  059/0  

ن گذاراحاص ضرب ک مات با مبنای واقعی سرمایه
گذاران آگاهآگاه در ک مات ترکیبی سرمایه  

IF*IMM 000/0  000/0  15/0  878/0  

گذاران آگاه  حاص ضرب ک مات احساسی سرمایه
گذاران آگاهدر ک مات ترکیبی سرمایه  

IE*IMM 639/10-  396/1  62/7-  000/0  

گذاران حاص ضرب ک مات با مبنای واقعی سرمایه
گذاران هگر در ک مات احساسی سرمایاخلال

گراخلال  

NF*NE 037/0  032/0  16/1  246/0  

گذاران حاص ضرب ک مات با مبنای واقعی سرمایه
گذاران گر در ک مات ترکیبی سرمایهاخلال

گراخلال  

NF*NMM 634/0-  218/0  90/2-  004/0  

گذاران حاص ضرب ک مات احساسی سرمایه
گذاران گر در ک مات ترکیبی سرمایهاخلال

گراخلال  

NE*NMM 025/0  023/0  10/1  273/0  

-CAR 515/0 بازده غیرعادی ا باشته  056/0  13/9-  000/0  

Rm 661/0 بازده بازار بورس  037/0  58/17  000/0  

-Alpha 252/2 آلفای مدل بازار  876/0  57/2-  010/0  

-MTB 127/9  سبت ارزش بازار به ارزش دفتری  670/0  62/13-  000/0  

ان سهامارزش بازار حقوق صاحب  MV 634/0-  218/0  90/2-  004/0  

-𝛽0 639/10 عرض از مبدأ  396/1  62/7-  000/0  
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16/8715آماره والد                              28/0ضریب تعیین تعدیل شده                      

000/0سطح معنی داری                           

ک مـات بـا مبنـای "ریب و سطح معنی داری متغیر ( مشخص است ض3)هما گو ه که از  دول
 %5و کوچکتر از سطح خطای  000/0و  197/9به ترتیب برابر با  "(IFگذاران آگاه )واقعی سرمایه

گذاران آگـاه از ک مـات مبتنـی بـر است، لذا فرضیه اول پژوهش مبنی بر تاثیر برداشـت سـرمایه
کرد  گیری تیجهتوان شود و میها رد  میکتهای هیأت مدیره بر بازده سهام شرواقعیت گزارش

های کلاسیک گذاران آگاه با تو ه به گرایشات فکری و  ظری خود و منطبق با تئوریکه سرمایه
های غیرعادی دست پیدا توا ند به بازدهو با در  ظر گرفتن ک مات با مبنا و  هت گیری واقعی می

و سطح معنـی داری آن  IE"( 729/8ذاران آگاه )گک مات احساسی سرمایه "کنند. ضریب متغیر 
گذاران آگـاه از ک مـات است، از این رو فرضیه دوم پژوهش مبنی بر تاثیر برداشت سرمایه 000/0

شود. تاییـد ایـن موضـوع کـه ها رد  میهای هیأت مدیره بر بازده سهام شرکتاحساسی گزارش
ی فکری خود با  استفاده از ک مات احساسی هاتوا ند ع ی رغم  هت گیریگذارن آگاه میسرمایه

هـای کلاسـیک در ایـن زمینـه به بازده غیر عادی دست پیدا کنند خط بطلا ی اسـت بـر تئوری
گذاران آگاه از ک مات بـا باشد. در خصوص فرضیه سوم پژوهش مبنی بر تاثیر برداشت سرمایهمی

و سـطح   -739/8متغیر مربو ه   های هیأت مدیره بر بازده سهام، ضریبمعنای ترکیبی گزارش
توان گفـت فرضـیه سـوم است، بنابراین می %5و کوچکتر از سطح خطای 000/0معنی داری آن 
گذاران آگـاه شود و به دلیل منفی بودن ضـریب متغیـر ک مـات ترکیبـی سـرمایهپژوهش رد  می

غیرعـادی توسـط  به بـازده یابیدستتوان  تیجه گرفت که این متغیر اثر منفی و معکوس بر می
هـای  هـت گیرمیشـود کـه تماگذاران آگاه دارد. در  هایت این  تیجه ک ـی حاصـل میسرمایه

هـای غیرعـادی و منـدی و کسـب بازده هیـأت مـدیره بـرای بهـره هایگزارشمعنایی در متن 
ه باشـد. فرضـیگذاران آگاه سـودمند و تأثیرگـذار مـی امتعارف در بازار سرمایه ایران برای سرمایه

گر از ک مات مبتنی بـر واقعیـت بـر گذاران اخلالچهارم پژوهش به بررسی تاثیر برداشت سرمایه
پردازد که با تو ه به ضریب و سطح معنی داری این متغیر که به ترتیب میها بازده سهام شرکت

گذارن شـود. تاییـد ایـن موضـوع کـه سـرمایهفرضیه چهـارم رد  میمی 000/0و 908/7برابر با 
های فکری خود با  استفاده از ک مات با مبنای واقعی به توا ند ع ی رغم  هت گیریگر میلالاخ

های کلاسـیک در ایـن بازده غیر عادی دست پیدا کنند یک بار دیگر خط بطلا ی است بر تئوری
شـود کـه ضـریب متغیـر باشد.  در راستای آزمون فرضیه پنجم پـژوهش ملاحظـه میزمینه می

 000/0و سـطح معنـی داری آن  762/0برابر با  "(NEگذاران اخلالگر )سی سرمایهک مات احسا"
گر از ک مات گذاران اخلالاست. براین اساس فرضیه پنجم پژوهش مبنی بر تاثیر برداشت سرمایه

 گیری تیجـهتـوان شـود و میها رد  میهای هیأت مدیره بر بازده سهام شرکتاحساسی گزارش
های گر با تو ه به گرایشات فکری و  ظری خود و منطبق با تئوریران اخلالگذاکرد که سرمایه

های غیر عادی توا ند به بازدهگیری احساسی میکلاسیک با در  ظر گرفتن ک مات با مبنا و  هت
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گر از ک مات بـا مبنـای گذاران اخلالدست پیدا کنند.  فرضیه ششم پژوهش تاثیر براشت سرمایه
ک مـات بـا مبنـای ترکیبـی "دهد. ضـریب متغیـر زده سهام مورد بررسی قرار میترکیبی را بر با

اسـت کـه چـون  715/0با سطح معنی داری  004/0برابر با  )"NMMگر )سرمایه گذران اخلال
شود. در  هایت این  تیجـه است، بدین معناست که فرضیه ششم رد می %5بزرگتر از سطح خطای

های معنایی به استثنای ک مات با معنای ترکیبی در مـتن یرگ هتمیشود که تماک ی حاصل می
هـای غیـر عـادی و  امتعـارف در بـازار هیأت مدیره برای بهره مندی و کسب بازده هایگزارش

 باشد.گر سودمند و موثر میگذاران اخلالسرمایه ایران برای سرمایه

 

 گیرینتیجه. بحث و 5

گذاران، گیری سرمایهه چگو ه فرآیند تصمیمپژوهش حاضر به بررسی این موضوع پرداخت ک
گیرد. بدین منظور ابتدا های هیأت مدیره قرار میت ت تاثیر ا لاعات متنی مندرج در گزارش

گذار آگاه و گذاران( به دو گروه سرمایهگران )سرمایهبراساس فی تر کالمن اقدام به تفکیک معام ه
مبنای واقعی،  هیأت مدیره به سه  وع ک مات با هایگر شد. سپس با تفکیک متن گزارشاخلال

گذاران، تأثیر برداشت این دو ک مات با مبنای احساسی و ک مات ترکیبی برای دو گروه سرمایه
گذار از این ک مات بر بازدهی غیرعادی سهام بعد از ا تشار گزارش هیأت مدیره مورد گروه سرمایه

گر گذاران آگاه و اخلالدهد که سرمایههش  شان میهای پژو تایج و یافته .بررسی قرار گرفت
هیأت مدیره به بازده غیرعادی دست پیدا کنند. هر  هایقادر هستند تا با استفاده از ت  یل گزارش

به لغات با  هاآنگر با استفاده از مبنا قراردادن لغات و تفکیک دوگروه معام ه گران آگاه و اخلال
وا ند به بازده غیرعادی دست یابند، به عبارت دیگر فعل و ا فعالات تمبنای واقعی و احساسی می

گر در زمینه پذیرش عناصر متنی مندرج در گذاران آگاه و اخلالپویایی که بین سرمایه
این   دهد،ها و به تبع آن بازده سهام را تغییر میگیرد، قیمتهیأت مدیره  صورت می هایگزارش

گیری گر، احساسات را به عنوان مبنایی برای تصمیملات اخلالدر حالی است که تئوری معام
کند که احساسات به عنوان عام ی اثر گذار برای دا د و پیش بینی  میگر میگذاران اخلالسرمایه
کند و گذاران آگاه باشد، اما  تایج  به دست آمده این موضوع را  قض میگیری سرمایهتصمیم

گذاران آگاه های سرمایهیک متغیر توضی ی و اثرگذار بر استراتژیاحساسات را  یز به عنوان 
باشد که  های  ئوکلاسیک میدا د. این موضوع منطبق بر فرض عقلا یت کامل در تئوریمی

دا د. روا شناسان  در این زمینه معتقد د قوه  می هاآنعقلا یت و منطق را تنها م رک رفتار ا س
براین باور د که رفتار ا سان بیش از  هاآناست. به بیا ی دیگر  هاآندرک ا سان تابع احساسات 

های احساسی و ذهنی  ظیر ترس، عشق،  فرت و درد آ که م صول منطق باشد از م رک
توا ند به بازده شود. در خصوص لغات با مبنای ترکیبی، معام ه گران آگاه به خوبی میحاصل می

گر قادر به تفکیک لغات ترکیبی  بوده و عام ه گران اخلالغیرعادی دست یابند در  صورتی که م
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های پژوهش  مایند.  تایج و یافتههای خود تو ه زیادی به این لغات  میگیریبه  ظر در تصمیم
های گر همسو بوده و به  وعی  شان دهنده سویهبه  ور ک ی با  ظریه معام ه گران اخلال

های های پژوهش با یافتهباشد.  تایج و یافتهسرمایه ایران می رفتاری )سویه اثر تق یدی( در بازار
موص و و و عباسی (2014( خ دی و سهرابیان )2019کی و همکاران )( 2018ها من و همکاران )

 [. 16،20،21،1سازگار است]( 1398همکاران )
 
 ها. پیشنهادها و محدودیت6

ای گردد، با تدوین مقرراتی، زمینهمیاد به تدوین کنندگان مقررات بورس اوراق بهادار پیشنه
 گر بر بازار و قیمت سهام را فراهم آور د. گذاران اخلال هت م دود ساختن اثرگذاری سرمایه

گردد، از  ریق کاهش استفاده از ک مات احساسی و میها  یز پیشنهاد به مدیران شرکت
گر بر قیمت سهام و گذاران اخلالیههای هیات مدیره، ما ع از اثرگذاری سرماترکیبی در گزارش

 ایجاد  وسان در بازار گرد د.
های شود پژوهش حاضر را با سایر گزارشهمچنین به پژوهشگران حوزه مالی پیشنهاد می

های خاصی از گزارش هیأت مدیره ما ند بیا یه مدیریت بخش توضی ی حسابداری و یا با بخش
یج حاص ه را، با  تایج پژوهش حاضر مورد مقایسه قرار مربوط به ریسک و.... ا جام دهند و  تا

 دهند.
و میو اخبار رس هاشگزاردر زمان ا تشار گزارش هیأت مدیره ممکن است هم زمان یکسری از 

گذاران و به تبع آن بر توا د  بر رفتار  و برداشت سرمایهدر بازار منتشر شود که میمیغیر رس
در زمان ا جام این  هایگزارشی به دلیل اینکه ا لاع و منبعی از بازده سهام تاثیر گذار باشد. ول

پژوهش در دست  بود تاثیر گذاری آن بر بازده سهام در این پژوهش  ادیده گرفته شد که به 
شود. در زمان استفاده از  تایج پژوهشگران و استفاده کنندگان از  تایج این پژوهش پیشنهاد می

 رار دهند.پژوهش این موضوع را مد  ظر ق
باشدکه عموماً در قالب هیأت مدیره می هایگزارشمهمترین م دودیت پژوهش حاضر فرمت 

ها به فایل مورد پشتیبا ی در  رم افزارهای گرد د. تبدیل این دسته از فایلمیتنظیم   PDFفایل 
 هایگزارشو با تو ه به اینکه در سنوات گذشته متن  باشدبر میت  یل متن زمان بر و هزینه

ها شد عملًا تبدیل این دسته از فایلمی PDFهیأت مدیره در ابتدا اسکن و بعد تبدیل به فایل 
 ها از  مو ه گردید.این شرکت در  تیجه بودهغیر ممکن 
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