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Abstract 

Purpose: The purpose of this study is to analyze the information content of 

sentiment (tone) in the board's activity reports and compare explanatory power of 

different methods of measuring sentiment. 

Method: The sentiment was measured by general word list and domain-specific 

word list with equal weighting and wf-idf weighing method. The sample of this 

study consists of 512 firm-years from 2009 to 2018. Panel data method and Vuong 

test were used to test hypothesis. 

Results: The results show that the market reacts to the sentiment of board's 

activity reports in the short-window of announcement date and use of domain-

specific word list and the wf-idf weighting method for measuring the sentiment 

did not increase the explanatory power of the models used to analyze the 

information content of sentiment. 

Conclusion: sentiment of board's activity reports have information content and 

use of different weighting methods does not change the results of the study. 

Contribution: Providing evidence about market reactions to the sentiment of 

board's activity reports, creating domain-specific word list to measure sentiment 

in Persian language, as well as comparing prevalent weighting methods, are the 

main contribution of this study. 
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 چکیده
قدرت  مقایسه مدیره وهای فعالیت هیئتهدف این پژوهش بررسی محتوای اطلاعاتی احساس گزارش هدف:
 گیری احساس است.های مختلف اندازهدهندگی روشتوضیح
لغت لغت عمومی و یک مجموعهمدیره با استفاده از یک مجموعههای فعالیت هیئتاحساس گزارش روش:

زمانی پژوهش  گیری شده است. دورهدهی مرکب اندازهساده و وزن دهیتخصصی، همچنین با دو روش وزن
 های پژوهش از رگرسیون حداقل مربعات معمولی وبوده و برای آزمون فرضیه 1831سال  تا 1888های سال

 آزمون ونگ استفاده شده است.
زمانی نزدیک به اعلام  ها در بازهمدیره بر بازده غیرعادی شرکتهای فعالیت هیئتاحساس گزارش ها:یافته

دهی مرکب، لزوماً باعث افزایش لغات تخصصی و روش وزنگزارش تأثیر مستقیم داشته و استفاده از مجموعه
 شود.دهندگی احساس نمیقدرت توضیح

مدیره دارای محتوای اطلاعاتی است و بازار نسبت به آن واکنش های فعالیت هیئتاحساس گزارش گیری:نتیجه
 .شودگیری احساس باعث تغییر نتایج پژوهش نمیهای مختلف اندازههد؛ همچنین استفاده از روشدنشان می

دیره، مهای فعالیت هیئتفراهم آوردن شواهدی در رابطه با واکنش بازار نسبت به احساس گزارش :افزاییدانش
ی دههای وزنروش مقایسه فارسی و همچنین گیری احساس در زبانلغت تخصصی برای اندازهایجاد یک مجموعه

 باشند.های پژوهش حاضر میافزاییترین دانشمتداول، مهم
 

 دهی به لغات، محتوای اطلاعاتی.های وزنلغات، روشاحساس، روش مجموعه واژگان کلیدی:
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 مقدمه -1

 مانیسازبرون افراد هایگیریتصمیم برای موردنیاز اطلاعات ارائه مالی، گزارشگری اصلی هدف
 اساسی، مالی هایصورت قبیل از مختلف هایگزارش قالب در هاشرکت منظور، بدین. است

 نای انجام در سعی غیره، و مدیرههیئت فعالیت گزارش مالی، هایصورت پیوست هاییادداشت
 و هفتساختاریا اطلاعات دسته دو به را هاشرکت توسط شدهارائه هایگزارش توانمی. دارند مهم

 که ندهست هاییگزارش عمدتاً ساختاریافته اطلاعات کرد؛ تقسیم مشخص ساختار بدون اطلاعات
 توضیحات اطلاعات، سایر. گرددمی ارائه مشخص جداول یا و ارقام و اعداد طریق از اطلاعات،

 هک ست حالی در این ندارند؛ را ارقام و اعداد طریق از ارائه قابلیت که هستند هایییادداشت و
 این ارائه نحوه در هاو شرکت این اطلاعات است دوم یدسته مالی، هایگزارش عمده حجم

 شده،ارائه توضیحات میزان .(108؛ 8111 ،1)لی عمل زیادی برخوردار هستند آزادی از اطلاعات
 این در شدهمختلف ارائه اطلاعات هایویژگی سایر و پیچیدگی نگارش، یشیوه احساس،
 تغییر ار شرکت مالی هایگزارش کنندگاناستفاده انتظارات و برداشت توانندمی همگی ها،گزارش

 در مالی هایگزارش متنی اطلاعات با ارتباط در شدهانجام فراوان هایپژوهش علیرغم .دهند
 ارد؛د وجود فارسی زبان در اطلاعات این با ارتباط در اندکی بسیار هایپژوهش انگلیسی، زبان
 مشکل اربسی باشندمی متن صورتبه عمدتاً که نیافته ساختار اطلاعات از اطلاعات بازیابی زیرا
 اشد.بمدیره میهای فعالیت هیئتهدف این پژوهش بررسی محتوای اطلاعاتی متن گزارش .است

 عمدتاً  ،مالی هایگزارش نیافته ساختار اطلاعات یا و متنی اطلاعات به مربوط مختلف هایفرضیه
 افشاشده اطلاعات ( و تشابه102؛ 8111لی،)خوانایی، حجم  احساس، هایویژگی طریق از

اند. تمرکز این پژوهش بر روی احساس شده بررسی (1810؛ 8111 ،8دونالدمک و )لوکران
های مالی مهم شرکت است که در آن اطلاعات عنوان یکی از گزارشمدیره بهگزارش فعالیت هیئت

ه ک ها، تهدیدها و دورنمای متصور آتی شرکتها، فرصتوضعیت مالی، ریسک قبیل ازمختلفی 
 گردد.کنندگان ارائه میباشد به استفادهصورت متن میآن به قسمت عمده

در لغت به معنای درک کردن، دریافتن و آگاه شدن از چیزی با استفاده از حواس  8احساس
 مثبت میزان احساس، از منظور نامه دهخدا(؛ و در حسابداریظاهری و باطنی انسان است )لغت

 .(51؛ 1831رودپشتی و همکاران، رهنمای) باشدمی متن در موجود لغات بودن منفی یا و
 طور کل و گزارش فعالیتمالی مختلف شرکت به هایاحساس گزارش بررسی محتوای اطلاعاتی 

های طور خاص )که موضوع مورد بررسی پژوهش حاضر است(، یکی از حوزهمدیره بههیئت
های خارجی فراوان، حسابداری و مالی بوده که علیرغم پژوهش یدر حوزه جذاب پژوهش

باشد. جهت بررسی محتوای ترس میهای داخلی بسیار اندکی در این رابطه در دسپژوهش
گیری احساس نمود که در بایست اقدام به اندازههای مختلف، ابتدا میاطلاعاتی احساس گزارش
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روش مورداستفاده در این پژوهش و  گیری احساس،های اندازهادامه، مطالبی در رابطه با روش
 مسائل موجود در این رابطه آورده شده است.

 توانمی کل در که اندکرده استفاده مختلفی هایشیوه از احساس گیریدازهان برای پژوهشگران
. 5یادگیری ماشین هایروش و 0لغاتمجموعه بر مبتنی هایروش: کرد تقسیم دسته دو به را هاآن

 هاروش این از هرکدام از استفاده و بوده قوت و ضعف نقاط دارای فوق هایروش از هرکدام
 متریک دقت دارای یادگیری ماشین روش به لغات نسبتمجموعه روش اگرچه. باشد مفید تواندمی
ی های پیچیده یادگیرروش برخلاف آن نتایج و بوده تردرکقابل و ترساده روش این اما باشدمی

 بیشتری( کسانی تقریباً نتایج به دستیابی و مشابه شرایط در پژوهش انجام) تکرارپذیری ماشینی،
و به همین دلیل، بیشتر مورداستفاده پژوهشگران قرارگرفته ( 15-10؛ 8110، 1لیو و کنری)دارد 

ر د گردد.می استفاده لغاتمجموعه روش از احساس، گیریاندازه نیز برای پژوهش این است. در
 ای که به کلماتشدهلغات از پیش تعیینلغات، پژوهشگران با استفاده از مجموعهروش مجموعه

های مختلف مثبت، منفی، خنثی، محتاطانه، متهورانه و غیره زده شده است اقدام برچسبمختلف، 
گیری به شمارش کلمات با برچسب موردنظر نموده سپس از طریق روابط مختلف، اقدام به اندازه

شده در سایر لغات تهیهاستفاده از مجموعه ها، پژوهشگران باکنند. در اغلب پژوهشاحساس می
عنوان ها بهاند که از آنگیری احساس نمودهروانشناسی( اقدام به اندازه )اغلب رشتهها رشته

ای دیگر از پژوهشگران استفاده از عده اما در ادامه، شود؛یاد می 2لغات عمومیمجموعه
و همچنین اهمیت یکسان لغات مختلف با همدیگر را، به  هاشده در سایر رشتههای تهیهنامهلغت

ه لغات مربوط ببایست از مجموعهگیری احساس مییده و بیان کردند که برای اندازهچالش کش
لغات عنوان مجموعه)که در اینجا حسابداری و یا مالی است و در ادامه از آن به 8مربوطه زمینه

های مختلف ممکن است احساس شود( استفاده کرد زیرا لغات مختلف در حوزهتخصصی یاد می
بایست برای کلمات مختلف وزن متفاوتی قائل شد از طرف دیگر، می ه باشند ومتفاوتی داشت

نتایج  (.158؛ 8115 11، هنری و لئون85؛ 8111 ، لوکران و مک دونالد881؛ 8118 3)هنری
گیری احساس ضدونقیض است های مختلف اندازهروش های خارجی در رابطه با مقایسهپژوهش

های مختلف روش و مقایسه ای که به بررسیگونه مطالعههای داخلی نیز هیچو در پژوهش
لغت و گیری احساس بپردازد یافت نشد و مشخص نیست که در زبان فارسی کدام مجموعهاندازه

 تر است.گیری احساس مناسبدهی برای اندازهکدام روش وزن
 گیری احساسندازها ویژه نحوهادبیات پژوهش )به های مختلف به توسعهپژوهش حاضر از جنبه

 شود.ها اشاره میکند که در زیر به آنهای مالی منتشره به زبان فارسی( کمک میدر گزارش
حسابداری و مالی که به بررسی محتوای  زبان فارسی و در حوزه تنها پژوهش یافت شده در 

اشد. ب( می82؛ 1832) های مالی پرداخته است میرعلی و همکاراناطلاعاتی احساس گزارش
نی سود بیلغات به بررسی محتوای اطلاعاتی اولین پیشپژوهشگران با استفاده از روش مجموعه
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ان های مذکور واکنش نشاند که بازار به احساس گزارشها پرداخته و نتیجه گرفتههر سهم شرکت
های لغات عمومی و یا تخصصی، روشی مشخصی به مجموعهدهد. در پژوهش مذکور، اشارهنمی

نشده است؛ همچنین در پژوهش مذکور پیشنهاد  هادهی به لغات و یا مقایسه بین روشختلف وزنم
شده است که لیست جامعی از کلمات مثبت و منفی و مختص به بازار سرمایه ایران تهیه شود. در 

ستفاده مدیره به مجمع افعالیت هیئت بینی سود از گزارشپژوهش حاضر بجای اولین گزارش پیش
ین اطلاعات متنی بیشتر ا مدیره واست که با توجه به حجم بیشتر گزارش فعالیت هیئت شده

طلاعات از ا تری برای انتقالزمینه مناسب بینی سود شرکت،گزارش نسبت به گزارش اولین پیش
همچنین در این پژوهش با استفاده از حجم زیادی  گیری آن وجود دارد.طریق احساس و اندازه

ی لغت مختص به حوزهمدیره، اقدام به استخراج یک مجموعههای فعالیت هیئتشمتن گزار از
و  18ثابتی) 11لغت احساسی لکسی پرسمجموعه سپس کارایی آن با حسابداری و مالی نموده

و  زبان فارسی های عمومی در دسترسنامهلغت عنوان یکی از محدودبه (881؛ 8111همکاران،
منظور تحلیل محتوای اطلاعاتی احساس، بررسی دهی به لغات، بهوزنهای مختلف همچنین شیوه
های گردد تا درنهایت به این سؤال پاسخ داده شود که آیا بازار به احساس گزارشو مقایسه می
دهد یا خیر؛ ی زمانی نزدیک به انتشار گزارش واکنش نشان میمدیره در بازهفعالیت هیئت

 تر است.گیری احساس مناسبدهی برای اندازهام روش وزنلغت و کدهمچنین کدام مجموعه
های موجود در رابطه با محتوای مبانی نظری پژوهش شامل دیدگاه بر همین اساس، در ادامه
گیری احساس های مالی، مسائل و مشکلات موجود در رابطه با اندازهاطلاعاتی احساس گزارش

های ها فرضیهرداخته شده و بر اساس آنبیان شده است؛ سپس به بررسی پیشینه پژوهش پ
شناسی و نتایج پژوهش آورده شده و بخش های بعدی، روشگردد. در بخشپژوهش بیان می

 های پژوهش بیان شده است.گیری، پیشنهادات و محدودیتآخر، نتیجه

 هامبانی نظری، ادبیات و فرضیه -2

شد. باکنندگان میاطلاعات به استفاده ئههای مالی ابزار مفیدی برای ارااطلاعات متنی گزارش
های مختلف اطلاعات متنی از قبیل پیچیدگی، حجم، خوانایی اند که ویژگیها نشان دادهپژوهش

کنندگان را از این اطلاعات تغییر دهند. یکی از توانند برداشت استفادهو احساس، همگی می
باشد. های مختلف میا، احساس گزارشههای مهم اطلاعات متنی موردبررسی در پژوهشویژگی

ها به این موضوع اشاره دارد که متن گزارش مورد بررسی چقدر حاوی درواقع احساس گزارش
یم، تحر» و یا کلمات منفی از قبیل «رونق، عالی، خوب، گشایش و ...»کلمات مثبت از قبیل 

کلمات مثبت )که آیا احساس شده در این زمینه آن است باشد. سؤال مطرحمی «رکود، مبهم و...
 های مختلف دارای محتوای اطلاعاتی است یا خیر.و یا منفی( مورداستفاده در گزارش
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 و اطلاعاتی دیدگاه: ارتباط دو دیدگاه وجود دارد دهد که دراینبررسی ادبیات پژوهش نشان می
 ارائه در سعی مالی هایگزارش طریق از توانندمی هاشرکت مدیران طلبانه؛فرصت دیدگاه

 کنندگانادهاستف برداشت کنند سعی طریق این از اینکه یا و باشند داشته بازار به جدیدی اطلاعات
 و همکاران،18لیونگ)سازند  گمراه را هاآن نوعیبه  و داده قرار تأثیر تحت را مالی هایصورت از

تحلیل محتوای اطلاعاتی (. بر همین اساس، 8112؛113 ،10برنان و دیویس و مرکل 821؛ 8115
حسابداری و مالی  های مختلف یکی از موضوعات جذاب پژوهش در حوزهاحساس گزارش

 شود.های پیشین اشاره میاست که در زیر به تعدادی از پژوهش
 منفی اطلاعات افشاء کاهش در سعی ممکن، حد تا هاشرکت دریافتند که (8112) 15لیو و یانگ
 هقرارگرفت توجه و تأکید مورد مختلف هایروش به مثبت، اطلاعات و اخبار عوض، در و داشته
 صورتبه خود، از مطلوب تصویر یک ایجاد برای هاشرکت که گرفتند نتیجه آنان. است

 .نمایندمی منعکس را خود اطلاعات و اخبار اجتماعی هایشبکه در ایطلبانهفرصت
 بازار واکنش روی بر شرکت مالی هایگزارش احساس که دریافتند (8111و همکاران ) 11یکینی

 توضیحی افشاهای که دریافتند محققان. گذاردمی اثر سود اعلام به نزدیک زمانی بازه در
 بلکه سهامداران، احساسات مدیریت برای ابزاری عنوانبه تنهانه توانمی را مالی هایگزارش

 .گرفت نظر در سهام، گذاریقیمت به مربوط اطلاعات انتقال برای ایوسیله عنوانبه
 گردی کشورهای در پژوهشگران انگلیسی، زبان و آمریکا در گرفتهانجام هایپژوهش بر علاوه

 ( مشابه8111) و همکاران12پاجلیاراسی. اندداده قرار موردتوجه را مالی هایگزارش احساس نیز
 که دریافتند سپس و کرده لغتمجموعه یک ایجاد به اقدام ابتدا( 8111) دونالد لوکران ومک

 مالی هایگزارش احساس برزیل، در آمریکایی، هایشرکت در گرفتهانجام هایپژوهش برخلاف
 دارد. ودوج اندکی رابطه مذکور متغیرهای بین و نیست مفید چندان بازده سهام بینیپیش برای

 کاهش باعث ها،اخبار مختلف شرکت مثبت احساس که داند نشان (8113) و همکاران 18کوتاری
 توافق میزان افزایش و بازده تغییرات کاهش و هزینه سرمایه کاهش طریق از شرکت ریسک
 .گرددمی شرکت ریسک افزایش باعث منفی احساس همچنین شود؛می گرانتحلیل

ی بررسبه  های حسابداریعلاوه بر بررسی محتوای اطلاعاتی احساس، تعداد دیگری از پژوهش
اند که در ادامه بیشتر به آن پرداخته لغاتگیری احساس و روش مجموعهاندازهمسائل مربوط به

 شود.پرداخته می
 امگ گیری احساس مستلزم دو گام اساسی است. اولینبرای اندازه لغاتاستفاده از روش مجموعه

 حساسا بودن منفی یا و مثبت آن اساس بر بتوان تا است لغتمجموعه یک انتخاب روش، این در
 هیافتتوسعه عمومی لغتمجموعه از زیادی پژوهشگران. کرد مشخص را گزارش کلمات از هرکدام

 استفاده احساس گیریاندازه برای...( و81دیکشن ،13هاروارد نامهلغت ازجمله) هازمینه سایر در
 88پدرینی و پاتیلی و 1151؛ 8113 و همکاران 88کوتاری ،1101؛ 8112 ،81تتلاک)اند کرده
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 تهیافتوسعه و عمومی هاینامهلغت از استفاده پژوهشگران از دیگری تعداد ادامه، در(. 11؛ 8115
 هانامهلغت این که کردند بیان و کشیده چالش به احساس، گیریاندازه برای را هارشته سایر در

 در که دارو واژه مثالعنوانبه نباشند؛ مفید چندان مالی و حسابداری حوزه برای است ممکن
 ردیگ هایحوزه در آنکه علیرغم شودمی استفاده کراتبه داروسازی هایشرکت مالی هایگزارش
 دوم اساسی گام. نیست منفی احساس دارای لزوماً حسابداری در اما است منفی احساس دارای
 مامیت آیا اینکه یعنی باشد؛می لغات به دهیوزن لغات،مجموعه درروش احساس گیریاندازه برای
 د؟هستن یکسانی ارزش دارای احساس، گیریاندازه برای استفاده مورد منفی یا و مثبت لغات

 هب متفاوتی هایپاسخ پژوهشگران هستند؟ یکسان العادهفوق و خوب هایواژه آیا مثالعنوانبه
که در ادامه  wf-idfدهی دهی ساده و روش وزنعمدتاً از دو روش وزن و اندداشته مذکور سؤال

 دونالد مک و لوکران ،881؛ 8118 هنری) اندشود استفاده کردهعنوان روش مرکب یاد میاز آن به
دهی . در روش وزن(158؛ 8115 لئون و هنری و 210؛ 8118 80وو و جیگاردیش ،08؛ 8111

دهی مرکب، شود اما در روش وزنت، یکسان در نظر گرفته میاهمیت( تمامی کلما) ساده، وزن
گیرد؛ عامل اول، تعداد فراوانی هر کلمه در متن گزارش مورد وزن هر کلمه از دو عامل تأثیر می

یابد و یافته به کلمه افزایش میبررسی است که هر چه فراوانی مذکور بیشتر باشد وزن اختصاص
بار تکرار شده است که ها، حداقل یکت که لغت موردنظر در آنهایی اسعامل دوم تعداد گزارش

ت شود. منطق این روش آن اسیافته به کلمه بیشتر میهر چه این تعداد کمتر باشد وزن اختصاص
تر بوده و این های مختلف، کمتر استفاده گردد غیرمعمولکه هر چه یک کلمه در بین گزارش

دهی ها از روش وزنری هستند. هرچند تعداد زیادی از پژوهشها دارای اهمیت و تأثیر بیشتواژه
اند اما منطق و کارایی این روش توسط تعداد دیگری از پژوهشگران مورد مرکب استفاده کرده

گرفته در رابطه با مقایسه دو روش، ضدونقیض است های انجامتردید قرار گرفته و نتایج پژوهش
 مرتبط در این رابطه آورده شده است.های که در ادامه تعدادی از پژوهش

 متون برای یافتهتوسعه لغتمجموعه اولین ایجاد به اقدام احساس، گیریاندازه برای( 8118) هنری
 که اودریافت .است منفی لغت 85 دارای وی توسط شدهارائه لغتمجموعه. کرد حسابداری

 مثبت، گذارد و احساسمی تأثیر سهامداران واکنش روی بر شرکت مالی هایگزارش احساس
مرجع )بر اساس تئوری  نقاط به نسبت را شرکت مالی وضعیت سهامداران که شودمی باعث

 .دهند نشان واکنش آن به نسبت درنهایت و داده تشخیص مطلوب انتظارات(،
عنوان به) هاروارد دیکشنری منفی لغات چهارمسه یابند که( درمی8111) دونالد مک و لوکران
 گیریاندازه ها برایآن. نیستند منفی معنای دارای حسابداری متون در عمومی( نامهلغتیک 

 پنج با همراه( لغت 8883 شامل) منفی لغت مجموعه یک حسابداری متون از استفاده با احساس،
 اساحس گیریاندازه برای هاروارد لغت مجموعه به نسبت که کردند استخراج دیگر لغت مجموعه
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 بازه رد شرکت غیرعادی بازده با مجموعه، این بوسیله شده گیریاندازه احساس. کندمی عمل بهتر
 .است ارتباط در غیرعادی سود و تقلب معاملات، حجم گزارش، اعلام به نزدیک زمانی

های زیادی ( در پژوهش8111مک دونالد ) -( و لوکران8118لغت تخصصی هنری )دو مجموعه
(، 8110و همکاران ) 82(، هانگ8118) 81، لیو و مک کانل(8118و همکاران ) 85از قبیل پرایس

گیری احساس مورد برای اندازه (8111( و یکینی و همکاران )8115و همکاران ) 88داویس
( از مقبولیت بیشتری 8111دونالد )مک لوکران نامهلغت حاضر در حال استفاده قرارگرفته و

 .برخوردار است
 ترمهم بسیار ها،پژوهش در لغات به دهیوزن نحوه که دریافتند( 8118) کارانهم و جیگادیش

 نامهلغت این اینکه یا و است شده استفاده احساس تحلیل برای اینامهلغت چه از که است آن از
 آن ینمب پژوهش نتایج. خیر یا( باشدمی منفی یا و مثبت کلمات تمام دربرگیرنده) است جامع
 ردهک گیریاندازه را احساس اطلاعاتی محتوای بهتر وی توسط پیشنهادی دهیوزن روش که است

 لغت مجموعه و( 8111) دونالد مک -لوکران لغات مجموعه از استفاده بین معناداری تفاوت و
 .ندارد وجود احساس گیریاندازه برای هاروارد

 هب نسبت احساس گیریاندازه برای تخصصی لغاتمجموعه که دادند نشان( 8115) لئون و هنری
 رد اندکی بهبود باعث مرکب دهیوزن روش همچنین. است مفیدتر بسیار عمومی لغاتمجموعه

 زا کمتر لغات،مجموعه روش قدرت که داد نشان بیشتر هایبررسی. است شده حاصله نتایج
 اساس این بر. نیست( 8111) لی یوسیلهبه شدهمعرفی ماشینی یادگیری یپیچیده هایروش

 یشیوه و تخصصی لغاتمجموعه از استفاده با لغاتمجموعه روش که گرفتند نتیجه پژوهشگران
 روش. است مالی و حسابداری متون در احساس گیریاندازه برای مناسبی روش ساده، دهیوزن

 .باشدمی تکرار قابل تر،مهم همه از و پرکاربرد درک،قابل بسیار لغاتمجموعه
و  نامه عمومییک لغت عنواندیکشن به لغتمجموعه دو با مقایسه (8115) دونالد مک و لوکران

 در تعداد زیادی از که نامه تخصصیعنوان یک لغت( به8111دونالد )مک نامه لوکرانلغت
 88 است، دریافتند که شده استفاده احساس گیریاندازه برای مالی و حسابداری هایپژوهش

 بندیطبقه اشتباه صورتبه K-11 هایگزارش در دیکشن مجموعه مثبت پرکاربرد لغات از درصد
 ساساح گیریاندازه برای دیکشن لغتمجموعه به دونالد نسبتلغت لوکران مکمجموعه و اندشده

 .است ترمناسب بسیار
ش گزار گونه پژوهشی در رابطه با بررسی محتوای اطلاعاتی احساسهای داخلی هیچدر پژوهش

 هگیری احساس و یا مقایستخصصی حسابداری برای اندازه نامهمدیره، ایجاد لغتفعالیت هیئت
گیری احساس که موضوع این پژوهش است یافت نشد. در ادامه تعدادی های مختلف اندازهروش

 .مرتبط باشد آورده شده است نحوی با موضوع این پژوهش تواند بههای داخلی که میاز پژوهش
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که به بررسی محتوای اطلاعاتی احساس  گرفتههای داخلی انجامازجمله اولین پژوهش
باشد. پژوهشگران با استفاده از ( می1832های مالی پرداخته است میرعلی وهمکاران )گزارش

دهی ساده نشان داند که بازار به احساس اولین گزارش لغات و استفاده از روش وزنروش مجموعه
دهد اما احساس گزارش مذکور بر عملکرد آتی شرکت ود هر سهم واکنش نشان نمیبینی سپیش

 تأثیر دارد.
های مالی به عنوان یکی ( به بررسی خوانایی گزارش1832) رضائی پیته نوئی و صفری گرایلی

ل های مالی احتماهای اطلاعات متنی پرداخته اند و دریافتند که خوانایی گزارشدیگر از ویژگی
پذیر تقلب حسابداری شرکت را از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، افزایش شفافیت و فهموقوع 

 دهد. طلبانه مدیران کاهش میها و کاهش رفتار فرصتبودن گزارش
( دریافتند که اعمال مدیریت سود موجب کاهش خوانایی 1831صفری گرایلی و همکاران )

ها با رویکردی نشان می دهد که مدیران شرکتها می شود. این نتایج گزارشگری مالی شرکت
های مالی استفاده کرده تا از این طریق بتوانند رفتارهای فرصت طلبانه از خوانایی گزارش

کنندگان و نهادهای ناظر پنهان کنند. این نتایج توسط احمدی خود را از دید استفاده طلبانهفرصت
 ( نیز تایید شده است.1832و قائمی )

 ندده ارائه الگویی توانستند کاوی داده روش از استفاده ، با(1832) ستجردی و همکاراند رهروی
 هاشرکت در تقلب بالای خطر شاخص صحیح تشخیص به قادر درصد 31 تا 83 بین دقتی با که

 سال تا 1888 هایسال طی بورسی شرکت 81 مدیرههیئت هایگزارش بررسی متن با آنان. است
 دقتی با است قادر که کردند الگوریتمی توسعه به اقدام LASSO رگرسیون از استفاده و 1830
 .کند بینیپیش مدیره هیات گزارش متن از استفاده با را مدیران تقلب خطر مناسب

 اطلاعات هایویژگی تأثیر ارزیابی به بار اولین نیز برای( 1831) رودپشتی و همکاران رهنمای
 عینی - 1 نتایج نشان می دهد که،. اندپرداخته ایران محیط در گذارانسرمایه رفتار روی بـر متنی
 بـر معناداری تأثیر زبان صراحت افـزایش - 8 نیسـت؛ آن صراحت برای اصلی شرط زبان بودن

 صورتبه عینی اطلاعات کهدرصورتی - 8دارد؛  گذارانسرمایه شناختی و قضـاوتی رفتارهـای
 هایقضاوت بر( آن احساس به توجه بدون) معناداری تأثیر باشد، شدهارائه غیرصریح

 .داشـت نخواهد گذارانسرمایه
 لغت احساسیازجمله مجموعه عمومی لغتمجموعه تعدادی فارسی زبان در اخیر هایسال در

 83بهبهانی دهدار) قطبیت برچسب دارای لغاتمجموعه و( 8111ثابتی و همکاران،) پِرس لکسی
 حسابداری حوزه در حالتابه اما است ایجاد شده احساس گیریاندازه برای( 8110 و همکاران،
 گیریاندازه برای مذکور لغاتمجموعه آیا که نیست مشخص و اندنگرفته قرار مورداستفاده

لغتی گونه مجموعههمچنین در زبان فارسی هیچ .81خیر یا هستند مفید مالی هایگزارش احساس
 حسابداری و مالی یافت نشد. گیری احساس در حوزهبرای اندازه
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با توجه به پیشینه پژوهش و با توجه به آنکه گزارش فعالیت هیئت مدیره به مجمع، حاوی 
اشد باطلاعات متنی مهمی در رابطه با وضعیت شرکت، دورنمای متصور آتی، ریسک و غیره می

یک  یهها، اقدام به تهمدیره شرکتهای فعالیت هیئتدر این پژوهش ابتدا با استفاده از متن گزارش
لغت مذکور و لغت دارای برچسب مثبت و منفی نموده، سپس با استفاده از مجموعهمجموعه

لغت عمومی در دسترس زبان فارسی( به عنوان یک مجموعه) مجموعه لغت احساسی لکسی پرس
دهی مرکب به تحلیل واکنش بازار نسبت به احساس دهی ساده و وزنوزن همچنین دو روش و

های مختلف وحوش اعلام گزارش پرداخته و روشمدیره در حولگزارش فعالیت هیئت
های پژوهش به شرح زیر شود؛ بر این اساس، فرضیهگیری احساس با همدیگر مقایسه میاندازه

 گردد.بیان می
انی زم بازهی شرکت در رعادیغبر بازده  ،مجمع هب مدیرههیئت تیگزارش فعالاحساس : 1 هیفرض

 نزدیک به انتشار گزارش تأثیر مستقیم دارد.
د نامه عمومی مورنامه تخصصی نسبت به لغتبر اساس لغت گیری شدهاحساس اندازه: 8 هیفرض

 هاو بازده غیرعادی شرکت بین احساس دهندگی رابطه افزایش قدرت توضیح بررسی، باعث
 شود.می

دهی ساده، دهی مرکب نسبت به وزنبر اساس روش وزن گیری شدهاحساس اندازه: 8 هیفرض
 د.شومی هابین احساس و بازده غیرعادی شرکت افزایش قدرت توضیح دهندگی رابطه باعث

 روش پژوهش -3

هش در این پژو. بندی کردمختلفی طبقه هایدسته در را پژوهش یک توانمی متفاوت منظرهای از
 ت،شده اسمدیره پرداخته وحوش افشای گزارش هیئتبه بررسی بازده غیرعادی شرکت در حول

 احساس گیریاندازه برای آید؛ همچنینهای رویدادی به شمار میبنابراین جز پژوهش
 عنوانآن را به توانکه میاست  شدهاستفاده  لغاتمجموعه روش از مدیرههیئت فعالیت هایگزارش

 از طرف دیگر، پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و .کرد بندیطبقه محتوا تحلیل کمی روش یک
 به قراییاست شیوه به نمونه، بررسی از حاصل نتایج که علی بوده -توصیفی استفاده مورد روش
ای و برای جهت گرداوری مبانی نظری، از روش کتابخانه .شودمی داده تعمیم آماری جامعه
های کاوی استفاده شده است؛ بدین منظور گزارش های پژوهش از روش اسنادآوری دادهجمع

نوین  آوردافزار رهبورس اوراق بهادار، پایگاه کدال و نرم هایاز پایگاه هامالی مختلف شرکت
افزار به فایل ورد نرم هااف گزارشدیای پیهجهت تبدیل فایل آوری شده است.جمع

، جهت ویرایش 81افدیافزار پارسی پیمایکروسافت آفیس )فایل متنی قابل پردازش( از نرم
 افزارمتنی از نرم هاوتحلیل دادهو جهت تجزیه 88افزار ویراستیارهای مذکور از نرمفایل
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ایویوز  افزارهای اکسل وات عددی از نرمها و اطلاعو جهت تجزیه تحلیل داده 88داکیومکس
 استفاده شده است.

 آماری یجامعه و نمونه .3-1

قلمرو زمانی و شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهشرکت ،آماری پژوهش جامعه 
ها گیری بازده غیرعادی شرکتکه برای اندازه است 1831تا  1888های معطوف به سال، پژوهش

موردبررسی این پژوهش شامل  نمونه .ها نیز استفاده شده استشرکت 1832از اطلاعات سال 
گری مالی، های صنایع واسطه. شرکت1هایی است که دارای شرایط زیر باشند: سال شرکت

 .8، نباید جزء نمونه انتخابی باشند.هاآنها به دلیل ماهیت متفاوت عملیات گذاری و بانکسرمایه
و در طول قلمرو زمانی  گیری متغیرهای پژوهش در دسترس باشدبرای اندازه ازیموردناطلاعات 

 افدیی در دسترس، فایل پیافزارهانرماز طریق  . بتوان8پژوهش، پایان سال مالی آن تغییر نکند.
بدیل کرد. دلیل وجود شرط سوم آن است که مدیره شرکت را به فایل ورد تگزارش فعالیت هیئت

بایست تعداد کلمات مثبت و منفی هر متن را محاسبه نمود و با توجه ی احساس، میبرای محاسبه
ذیر پصورت دستی امکانمدیره امکان شمارش بههای فعالیت هیئتبه حجم بسیار زیاد گزارش

 (فایل متنی قابل پردازش)ست فایل ورد بایافزار، مینبوده و برای شمارش کلمات از طریق نرم
 ها، دارای کیفیتمدیره اغلب شرکتفعالیت هیئت هایهای گزارشها را در اختیار داشت؛ فایلآن

صورت اسکن شده هستند که قابلیت تبدیل به ورد را ندارند به همین دلیل، بسیار کم و اغلب به
تلف، شرایط مذکور باعث ریزش تعداد نمونه افزارهای مخها و نرمدرنهایت با وجود بررسی روش

سال شرکت گردید. لازم به ذکر است که جهت افزایش حجم نمونه و استفاده  518موردبررسی، به 
های مورد بررسی شرکت-سالهای حاصل ازساختار دادهحداکثر از گزارش های قابل تبدیل، 

گری و از تعداد دی ها تنها یک گزارشتصورت پانل نامتوازن بوده، بنحوی که از تعدادی از شرکبه
 ها دو، سه و یا تعداد بیشتری گزارش در دسترس بوده است. از شرکت

 هامدل آزمون فرضیه .3-2

 شوند.(، بر اساس مدل زیر آزمون می11؛ 8115های پژوهش مشابه با هنری و لئون )فرضیه
𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝛽1𝑡𝑜𝑛𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2size𝑖,𝑡 + 𝛽3ue𝑖,𝑡 + 𝛽4loss𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑚𝑡𝑏𝑖,𝑡 + ε𝑖,𝑡      

   1رابطه
بازده غیر عادی انباشته روز  CARموردبررسی،  سال و شرکت نام ترتیب به tو  i ،1 رابطه در

سود غیر  ueاندازه شرکت،  sizeاحساس گزارش،  toneاعلام گزارش تا سه روز بعد از آن، 
فرصت رشد شرکت است. لازم به ذکر است که  𝑚𝑡𝑏و  ده بودن شرکتزیان lossعادی شرکت، 

 رب مدیره راهیئت فعالیت هایگزارش احساس ابتدا بایستمیهای پژوهش فرضیه آزمون برای
 مختلف دهیوزن هایروش و( عمومی و تخصصی لغاتمجموعه) مختلف لغاتمجموعه اساس

س پراحساسی لکسی لغتمجموعه گیری احساس از دودر این پژوهش برای اندازه. کرد محاسبه
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 استفاده شد و درمجموع دهی ساده و مرکبدو روش وزن و لغات تخصصی ایجادشدهو مجموعه
 هایشاخص تأثیر ،1 رابطه مطابق سپس. شده است محاسبه احساس از متفاوت چهار شاخص

 بررسی اب درنهایت و شدهبررسی انباشته بازده غیرعادی بر جداگانه هایرگرسیون طریق از مذکور
 نگ،و آزمون از استفاده با شود؛ سپسبررسی می اول پژوهش فرضیه احساس، معناداری متغیر

 8 ایهفرضیه طریق، این از و کرده مقایسه همدیگر با را مختلف هایمدل دهندگیتوضیح قدرت
 آورده شده است.گیری متغیرهای پژوهش اندازه ادامه، نحوه در. شوندمی بررسی پژوهش، 8و 

 متغیرهای پژوهش محاسبه نحوه .3-3

 متغیر وابسته پژوهش 

 گزارش اعلان وحوشحول در (CAR) شرکت انباشته غیرعادی بازده پژوهش، این وابسته متغیر
های زمانی متفاوتی توسط پژوهشگران بازه های گذشته،در پژوهش باشد.می مدیرههیئت فعالیت

( 88؛ 1838این پژوهش، با توجه به نتایج پژوهش فدایی نژاد و کامل نیا )بررسی شده است. در 
اند در تاریخ قبل از اعلام گزارش سود نشت اطلاعاتی وجود نداشته و همچنین به که نشان داده

ها برای ی شرکت(، بازده غیرعادی انباشته01؛ 8111) پیروی از پژوهش لوکران و مک دونالد
ه روز بعدازآن محاسبه شده است. تاریخ اعلام گزارش از پایگاه کدال روز اعلام گزارش تا س

 استخراج گردید.
است. بازده مورد انتظار  سهم انتظار مورد بازده و سهم واقعی بازده بین تفاوت غیرعادی، بازده 

روز  81روز قبل از انتشار گزارش تا  821ی های روزانهبا استفاده از داده از طریق مدل بازار
شده است مشکل اصلی های مختلف اشاره طور که در پژوهشبل از آن، تخمین زده شد. همانق

ها در برخی از در تخمین مدل مذکور در بازار سرمایه ایران، عدم معامله سهام بسیاری از شرکت
بازده شرکت را در روزهای مذکور  ها است که محاسبهروزهای سال و یا بسته بودن نماد شرکت

های مختلفی توسط پژوهشگران کند. برای مواجه با مشکل مذکور روشکل مواجه میبا مش
معامله به »از روش  های داخلی، در این پژوهشپیشنهاد شده است. با توجه به نتایج پژوهش

می و شود )قائهای دیگر برتری دارد استفاده میرسد نسبت به سایر روشبه نظر می که «معامله
 شده است. (؛ همچنین از روش لگاریتمی برای محاسبه بازده استفاده118؛ 1831همکاران،

ت بایسمی شود،می استفاده های چندروزهبازدهی از« معامله به معامله»با توجه به آنکه در روش 
 نانچهچ بازار، مدل تخمین دیگر هنگامعبارتیبه. شود نیز با آن منطبق بازار شاخص هایبازدهی

 هنشد معامله چهار روز سهم) باشد روز پنج به شرکت موردبررسی، مربوط سهم فرضاً بازدهی
-108؛ 1338) 80ورامسی ماینس. گیرد قرار بازار مدل در شاخص باید روزهپنج بازدهی ،(باشد
 :کردند استخراج زیر به شرح را،« معامله به معامله» بازار مدل (103

𝑅𝑗,𝑛𝑡
= 𝑎𝑗𝑛𝑡 + 𝛽𝑗𝑅𝑚,𝑛𝑡

+ ∑ ε𝑗,𝑡−𝑠
𝑛𝑡−1
𝑠=0                                        8رابطه          
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𝑅𝑗,𝑛𝑡 چندروزه، بازدهی دوره طول 𝑛𝑡بالا رابطه در

𝑅𝑚,𝑛𝑡و  
سهام  چندروزه بازدهی ترتیب به 

 مدل فوق، نشان دادند که پسماندهای (1338) ورامسی ماینس. هستند بازار شاخص و jشرکت 
𝑛𝑡σ𝑗با واریانس 

 دوم ریشه بر را هاداده مدل، تخمین پارامترهای هنگام باید لذا بوده؛ ناهمسان 2
« معامله به معامله»های بازدهی نمود. در ادامه، هنگامی که تقسیم چندروزه دوره بازدهی طول
 ات شونداستفاده می رویداد دوره در «یکنواخت» هایشدند، از بازدهی ایجاد تخمین دوره برای
 (.121؛ 1838کامل نیا، را انجام داد )فدایی نژاد و اطلاعاتی محتوای هایآزمون بتوان

 متغیر مستقل

گیری باشد که برای اندازه( میtone) مدیرهمتغیر مستقل پژوهش، احساس گزارش فعالیت هیئت
 های زیر به ترتیب برداشته شوند.بایست گامآن می

 اف به ورددیهای پیتبدیل فایل گام اول:
 اریرا در اخت مدیرهفعالیت هیئت یهاورد گزارش لیفا ستیبایم ،احساس یریگاندازه یبرا 

 یها را پردازش کرده و تعداد کلمات داراموجود آن یافزارهاداشت تا بتوان با استفاده از نرم
 هایشمربوط به گزار یهالیمنظور ابتدا فا نیکرد. بد نییهر گزارش را تع یاحساس مثبت و منف

به ورد را  لیتبد تیکه قابل ییهالیسپس فا شد؛ بارگیری پایگاه کدالاز  مدیره،هیئت تیفعال
بعد  . در مرحلهشدند لیورد تبد لیبه فا افیدیپ افزار پارسینرمداشته باشند با استفاده از 

 دهینام پردازششیمرحله که پ نیآماده شوند. در ا ییپردازش نها یورد برا یهالیفا ستیبایم
زیرا مطابق با ) گرددیحذف م یاضاف یهاها و قسمتها، جداول و شکلنام شرکت شودیم

ها، فاقد اطلاعات مهم در رابطه با احساس های گذشته اعتقاد بر آن است که این قسمتپژوهش
ها( انجام هویسویرایش لازم )استانداردسازی ن اریراستیو افزاربا استفاده از نرمسپس  باشند(،می
 . گیردمی

 عداد کلمات مثبت و منفی هر گزارشت گام دوم: محاسبه
نظر که مورد نامهبایست لغتو منفی هر گزارش، ابتدا می برای مشخص کردن تعداد کلمات مثبت

ی گردد کیودا معرفافزار مکسدر آن به کلمات مختلف برچسب مثبت و منفی داده شده است به نرم
فراوانی هر کلمه مثبت یا  احساس را، از قبیل های لازم برای محاسبهافزار دادهاین نرمتا آنکه 

ار بها حداقل یکموردبررسی در آن هایی که کلمههای مالی، تعداد متنمنفی در هرکدام از گزارش
های خود نشان درصدهای مختلف را در خروجی و محاسبه وجود دارد، تعداد کل کلمات متن

تخصصی ایجادشده در این  نامهپرس و لغتلکسی احساسی نامهدر این پژوهش از دو لغت دهد.
 شود.ها توضیح داده میگردد که در زیر هر کدام از آنپژوهش، استفاده می

عمومی برای تشخیص  نامهعنوان یک لغتکه به نامهاین لغت پرس:نامه احساسی لکسیلغت 
طور رفته است با همکاری دانشگاه صنعتی شریف و دانشگاه گیلان بهاحساس مورد استفاده قرار گ
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صورت دستی و با هوش انسانی مجموعه صفت، به 0811 مشترک ایجاد شده است و طی آن
 نامهاند. اطلاعات مربوط به لغتهای صفر )خنثی(، یک )مثبت( و منفی یک )منفی( گرفتهبرچسب

یافت شده است و از واژگان دارای برچسب یک و منفی فوق از طریق مکاتبه با پدیدآوران در
 شده است.به ترتیب جهت مشخص کردن کلمات مثبت و منفی استفاده یک
 های ورد ویرایش شدهنامه مذکور فایلبرای ایجاد لغت مدیره:تخصصی واژگان هیئت نامهلغت

ر افزابا استفاده از نرمکیودا شده و سپس افزار مکسهای موردبررسی، وارد نرمتمامی گزارش
ها مورد دهد کل گزارشهای تهیه شده که در آن نشان میمذکور، مجموعه لغتی از کل گزارش

باشد. لغات مذکور بعد می کلمه 8112218کلمه مختلف با مجموع فراوانی  58118بررسی شامل 
ناس وسط سه کارشغیره ت شامل ویرگول، نقطه و از حذف کلمات انگلیسی، اعداد، علائم نگارشی

ه توسط هر اند کشدهعنوان کلمات مثبت و منفی پذیرفته گذاری شده و تنها لغاتی بهمالی برچسب
کلمه  121کلمه برچسب مثبت،  818های موردبررسی، سه نفر تائید شده باشند. از بین کلمه

؛ 8118) ریذکر است که مطابق هناند. شایانبرچسب منفی و سایر کلمات برچسب خنثی گرفته
افزارهای نرم ( جهت سهولت تشخیص لغات بوسیله01؛ 8111) 85( لوکران و مک دونالد888

کلمات مختلف، تمامی اشکال موجود کلمات موردبررسی،  مختلف، بجای استفاده از ریشه
شده، تمامی اشکال مختلف تهیه نامهمثال در لغتعنواناند. بهگذاری شدهصورت مجزا برچسببه
ور نامه مذکاند. لغتبرچسب منفی دریافت کرده «هایبحران، بحرانی، بحران» شامل بحران لمهک

 آورده شده است. 1 و توضیحات تکمیلی در پیوست شماره
 های مالیاحساس در هر یک از گزارش گام سوم: محاسبه

شده، معرفی لغتبعد از مشخص کردن تعداد کلمات مثبت و منفی هر گزارش بر اساس دو مجموعه
 گردد که درمجموع چهار شاخص احساسدهی محاسبه میاحساس با استفاده از دو روش وزن

 محاسبه گردیده است.
های اولیه انجام گرفته در رابطه با در پژوهش: ساده دهی وزن روش در احساس -اول روش

 در اند ونکردهاحساس، پژوهشگران توجهی به متفاوت بودن وزن و یا اهمیت کلمات مختلف 
 ارزش دارای متن، در موجود منفی و مثبت لغات تمامی اند کهصورت ضمنی فرض کردهواقع به

تفاده از این اس .است برابر باهم لغات تمامی وزن بوده و کنندگاناستفاده روی بر یکسانی تأثیر و
ری که مورد مناسب دیگ دهیوزن زیرا شیوه شودهای جدید نیز مشاهده میروش در پژوهش

 .گرددمی محاسبه زیر شیوه به احساس روش این تائید همگان باشد وجود ندارد. در

𝑇𝑂𝑁𝐸b,d                                                 8 رابطه  =
𝑁𝑏,𝑑

𝑃 −Nb,d
N

Nb,d
P +Nb,d

N               
لغات مجموعه dمتن موردبررسی و  bتعداد کلمات منفی،  𝑁Nتعداد کلمات مثبت،   𝑁Pکه در آن،

 .(8115و لئون  ی)هنرباشد مورد استفاده می
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 مذکور روش(: اسناد فراوانی یا معکوس wf-idf)مرکب  دهیوزن روش در احساس :دوم روش
در این روش وزن هر  .شد معرفی( 8111) دونالد مک و لوکران بوسیله بار اولین حسابداری در

گیرد؛ عامل اول، تعداد فراوانی هر کلمه در متن گزارش مورد بررسی کلمه از دو عامل تأثیر می
ابد و ییافته به کلمه افزایش می( که هر چه فراوانی مذکور بیشتر باشد وزن اختصاصtf) است

ار تکرار شده است بها، حداقل یکهایی است که لغت موردنظر در آنعامل دوم تعداد گزارش
(dfکه هر چه این تعداد کمتر باشد وزن اختصاص )روش  شود. منطق اینیافته به کلمه بیشتر می

وده و تر بهای مختلف، کمتر استفاده گردد غیرمعمولآن است که هر چه یک کلمه در بین گزارش
ه این روش در پژوهش ها دارای اهمیت و تأثیر بیشتری هستند. لازم به ذکر است اگر چاین واژه

 در ای از پژوهشگران مورد سوال است. های زیادی استفاده شده است اما منطق آن توسط عده
مثالی از  .شودمی محاسبه زیر شیوه به ها،کلمات در هر یک از گزارش از هرکدام وزن روش این

 آورده شده است. 8شیوه محاسبه در پیوست شماره 
  

 0 رابطه
 
 
 موردنظر لغت حداقل که هاییگزارش تعداد df موردبررسی، هایگزارش کل تعداد N آن در که 

 موردبررسی گزارش متن در موردنظر لغت که دفعاتی تعداد tf است، شده تکرار هاآن در باریک
 این در. باشدمی موردنظر لغت i و متن موردبررسی در کلمات تعداد میانگین a است، شده تکرار

 احساس مطابق ها،مشخص کردن وزن هر کدام از کلمات در هر یک از گزارشروش بعد از 
∑شود که در آنمی گیریاندازه 5رابطه  𝑤𝑝   و∑ 𝑤𝑛  کلمات مثبت و  ترتیب مجموع  وزن به

 لغات موردبررسی ست.مجموع وزن کلمات منفی هر گزارش با استفاده از مجموعه

𝑇𝑂𝑁𝐸b,d                                             5 رابطه =
∑ wi,d

p
−∑ wi,d

n

∑ wi,d
p

+∑ wi,d
n 

و  Lپرس را با و مجموعه لغات عمومی لکسی Tرا با  که احساسبنا بر مطالب فوق و درصورتی
 Wدهی مرکب را با و روش وزن Eدهی ساده را با ، روش وزنSمجموعه لغات تخصصی را با 

 گردد.ر شاخص متفاوت از احساس به شرح زیر محاسبه میچها نشان دهیم
𝑇𝐿,𝐸  دهی پرس و روش وزنلغات عمومی لکسیگیری شده بر اساس مجموعه: احساس اندازه
 ساده.
𝑇𝑆,𝐸  دهی لغات تخصصی ایجادشده و روش وزنگیری شده بر اساس مجموعه: احساس اندازه

 ساده.
𝑇𝐿,𝑊 دهی لغات عمومی لکسی پرس و روش وزنده بر اساس مجموعهگیری ش: احساس اندازه

 مرکب.
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𝑇𝑆,𝑊  دهی لغات تخصصی ایجادشده و روش وزنگیری شده بر اساس مجموعه:احساس اندازه
 مرکب.

 متغیرهای کنترلی 
شرکت و سودده یا زیان ده بودن شرکت مشابه با هنری  در این پژوهش از سود غیرعادی، اندازه

عنوان متغیرهای کنترلی استفاده شده ( به8115، 81و فرصت رشد )چوی (11؛ 1158و لئون )
یح ها توضگیری آناندازه عنوان متغیرهای کنترلی و نحوهها بهاست؛ در ادامه علت استفاده از آن

 شده است.داده 
 (UE) غیرعادی سود 

و  دهد )بالها واکنش نشان میشرکتاند که بازار به سود غیرعادی تحقیقات فراوانی نشان داده
بر  (؛21؛ 1838و فدایی نژاد و کامل نیا، 81؛ 1832حمیدیان و همکاران، ،121: 1318 82براون

های مالی )سود( شرکت و گزارش فعالیت تاریخ اعلام صورت این اساس و با توجه به آنکه
ی از عنوان یکد غیرعادی بهباشد، در این پژوهش از سومدیره بسیار به همدیگر نزدیک میهیئت

 شود.یی زیر محاسبه ممتغیرهای کنترلی استفاده شده است. سود غیرعادی شرکت از طریق رابطه

𝑈𝐸 =
𝑒𝑝𝑠 پیش بینی شده −𝑒𝑝𝑠 واقعی

قدر مطلق 𝑒𝑝𝑠   پیش بینی  شده
                                   1  رابطه    

 فوق و بدون قدرمطلق در مخرج کسر استفاده داخلی از رابطههای گرچه در تعدادی از پژوهش
هایی بایست توجه کرد که عدم استفاده از قدرمطلق در مخرج کسر برای شرکتشده است، اما می

 گردد.ی منفی هستند منجر به نتایج اشتباه میشدهبینیدارای سود هر سهم پیش که

 (SIZE) شرکت اندازه

بینی بازده ها عامل مهمی در پیششرکت که اندازه دهده نشان مینتایج پژوهش های گذشت
(. 58: 8111و مک دونالد  و لوکران 118: 1838ها است )دستگیر و شهرزادی،غیرعادی شرکت

د ها وجومجموعه اطلاعات بیشتری برای تجزیه تحلیل آن تر کههای بزرگشرکت همچنین در
 اندازه (. در این پژوهش،81: 1832میدیان و همکاران،دارد عدم تقارن اطلاعاتی کمتر است )ح

طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت در پایان سال محاسبه  لگاریتم طریق از شرکت
 .شده است

 (LOSS) شرکت بودن ده زیان یا و ده سود

 88)هاینهای سودده است های مالی متفاوت از شرکتده به اعلام گزارشزیان هایواکنش شرکت
 دباش دهزیان مورد بررسی سال در شرکت که(. برای کنترل اثر مذکور، درصورتی185؛ 1335

 .گرددمی لحاظ صفر عدد صورت این غیر در و یک عدد
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 (MTB)فرصت رشد 

ی، های مالی تأثیر بگذارد )چوتواند بر روی واکنش بازار به افشاء گزارشفرصت رشد شرکت می
(. در این پژوهش، فرصت رشد بر اساس نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش 8115

 دفتری حقوق صاحبان سهام در پایان سال محاسبه شده است. 

 های تحقیقیافته -4

 آمار توصیفی .4-1

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1 جدول
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد  نام متغیر

 CAR 110100/1 111133/1 85115/1 11028/1- 105802/1 یرعادیغبازده 
 𝑇𝑆,𝐸 521252/1 588881/1 1 15885/1- 188821/1 دهی سادهنامه تخصصی و روش وزنگیری شده بر اساس لغتاحساس اندازه

 𝑇𝑆,𝑊 088115/1 003580/1 1 51588/1- 813150/1 دهی مرکبنامه تخصصی و روش وزنگیری شده بر اساس لغتاحساس اندازه

 𝑇𝐿,𝐸 158218/1 128851/1 1 18888/1- 118831/1 دهی سادهنامه عمومی و روش وزنگیری شده بر اساس لغتاحساس اندازه

 𝑇𝐿,𝑊 082531/1 080510/1 1 22821/1- 851581/1 دهی مرکبنامه عمومی و روش وزنگیری شده بر اساس لغتاحساس اندازه

 SIZE 18188/10 81180/18 1832/13 813581/3 228151/1 اندازه شرکت

 UE 181238/1 188103/1 30832/1 15818/2- 581838/1 یرعادیغسود 

 MTB 888111/8 112181/8 3881/18 8515/18- 108321/8 فرصت رشد

 
اکثر  با توجه به آنکه ارائه شده است. 1آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش در جدول 

وهش های پژاند دادهصورت نسبت و یا با استفاده از لگاریتم محاسبه شدهمتغیرهای پژوهش به
مام ت وسیلهگیری شده بهمیانگین احساس اندازه همگن بوده و از این لحاظ مشکلی وجود ندارد.

تر مدیره بیشها در نگارش گزارش فعالیت هیئتدهد که شرکتها مثبت است و نشان میشاخص
 به علت تفاوت در واژگان های احساس مذکوراند. تفاوت شاخصاز واژگان مثبت استفاده کرده

 دهی است؛ با توجه به آنکهروش وزن لغات ومنفی هرکدام از مجموعه دارای برچسب مثبت و
بیشتر از مجموعه لغات  (𝑇𝐿)لغات عمومی مجموعه گیری شده بوسیلهمیانگین احساس اندازه

لغات عمومی مورد توان نتیجه گرفت که مجموعهاست می( 𝑇𝑆)تخصصی ایجادشده در این پژوهش 
دادن احساس  تر نشانبه مثبتلغت تخصصی ایجادشده، گرایش بیشتری بررسی نسبت به مجموعه

های مختلف برابر با یک بوده گیری شده به روشها دارد. همچنین حداکثر احساس اندازهگزارش
های موردبررسی، لغات منفی وجود ندارد. از طرف دیگر دهد در تعدادی از گزارشکه نشان می

های موردبررسی، گزارشدهد در تعدادی از بوده که نشان می  ها  منفیحداقل احساس گزارش
تعداد لغات منفی بیشتر از لغات مثبت بوده و با توجه به آنکه مقدار آن به منفی یک نرسیده است 

ها لغات مثبت وجود داشته است. میانگین بازده غیرعادی توان دریافت که در تمامی گزارشمی
است. افزون بر این  110100/1ها در روز اعلام گزارش تا سه روز بعدازآن مثبت و برابر شرکت

دهد در مجموع است که نشان می 181238/1های موردبررسی میانگین سود غیرعادی شرکت
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 518شرکت است. نمونه موردبررسی پژوهش  شدهبینیها بیشتر از سود پیشسود واقعی شرکت
 .نداشرکت سودده بوده-سال 011ده و شرکت زیان-سال 58شرکت است که از این تعداد -سال

 آزمون مانایی و انتخاب نوع مدل.4-2

ت. شده اس های ترکیبی )نامتوازن( استفادههای پژوهش از دادهدر این پژوهش برای آزمون فرضیه
ز بایست قبل از استفاده اهای ترکیبی عامل زمان وجود دارد بنابراین میبا توجه به آنکه در داده

 8شود. نتایج آزمون لوین، لین و چو که در جدول مانایی متغیرهای پژوهش بررسی  رگرسیون،
دهد که تمامی متغیرهای پژوهش مانا بوده و مشکل رگرسیون کاذب آورده شده است نشان می

 وجود ندارد.
 : آزمون لوین،لین و چو جهت بررسی مانایی متغیرهای پژوهش8جدول 

 CAR 𝑇𝑆,𝐸  𝑇𝑆,𝑊  𝑇𝐿,𝐸  𝑇𝐿,𝑊  SIZE UE MTB نام متغیرها

 -8201/01 -2335/11 -1023/11 -180/38 -0880/11 -31112/0 -8182/2 -023/81 ی آزمونآماره
 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 111/1 سطح معناداری

 
های پانل یا تلفیقی( ابتدا داده) های ترکیبی برای مشخص شدن انتخاب الگوی مناسبدر داده

گیرد. در صورت رد فرض صفر در آزمون چاو، از مدل پانل و در غیر این آزمون چاو انجام می
شود. در صورت استفاده از ها استفاده میهای تلفیقی برای آزمون فرضیهصورت از روش داده

 اثرات ثابت یا اثرات تصادفی() بایست با استفاده از آزمون هاسمن نوع مدلهای تابلویی میداده
فیقی های تلبایست از دادهنتایج حاصل از آزمون چاو حاکی از آن باشد که می تعیین شود؛ اما اگر

آورده شده  8 که در جدول استفاده کرد، آزمون هاسمن موردنیاز نخواهد بود. نتایج آزمون چاو
توان آورده شده است(، نمی 0در جدول های پژوهش ها )مدلدهد که در تمامی مدلاست نشان می

اده های تلفیقی استفهای پژوهش از دادهفرض صفر آزمون را رد کرد بنابراین برای آزمون فرضیه
 بعد به بررسی ناهمسانی واریانس اجزای خطا کرده و انجام آزمون هاسمن لازم نیست. در مرحله

شان شود. نتایج آزمون وایت نداخته میترین مفروضات کلاسیک رگرسیون است پرکه یکی از مهم
های پژوهش دارای ناهمسانی واریانس نیست. نتایج کدام از مدلپسماندهای هیچ دهد کهمی

متغیرها در  vifآورده شده است. همچنین بررسی آماره  8های مذکور در جدول مربوط به آزمون
 .دهد که مشکل هم خطی وجود نداردهای موردبررسی نشان میمدل

 های انتخاب مدل و بررسی ناهمسانی واریانس اجزای خطاآزمون :8جدول 
 مدل چهارم مدل سوم مدل دوم مدل اول 

 )چاو( F آزمون لیمیر

 سطح معناداری

183818/1 188818/1 108800/1 308581/1 

0158/1 0108/1 8385/1 0253/1 

 نیاز نیست نیاز نیست نیاز نیست نیاز نیست آزمون هاسمن

 تلفیقی تلفیقی تلفیقی تلفیقی انتخاب نوع مدل: تابلویی، تلفیقی

 آزمون ناهمسانی واریانس وایت
 سطح معناداری

802808/1 532231/1 011020/1 182011/1 

8852/1 1531/1 8118/1 8830/1 
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 های پژوهشآزمون فرضیه .4-3

های سوم از مدل آزمون فرضیههای یک و دو و برای های اول و دوم از مدلبرای آزمون فرضیه
ها، متغیر وابسته، اند استفاده شده است. در تمامی مدلنشان داده شده 0تا چهارم که در جدول  اول

باشد. متغیر می (CAR)شرکت از روز اعلام گزارش تا سه روز بعدازآن  بازده غیرعادی انباشته
-8-8است که در قسمت  𝑇𝑆,𝑊و 𝑇𝐿,𝐸  ،𝑇𝑆,𝐸،𝑇𝐿,𝑊 های اول تا چهارم به ترتیب مستقل در مدل

 ها آورده شده است.گیری آناندازه نحوه 0
 های تحقیق آورده شده است. متغیر وابستهزیر نتایج مربوط به برآورد مدل : در جدول0جدول 

روز اعلام گزارش تا سه روز بعدازآن است. در جدول زیر،  ها، بازده غیرعادی انباشتهتمامی مدل
** معناداری  و علامت * معناداری در سطح پنج درصد و علامت tی اعداد داخل پرانتز آماره

 دهد.را نشان میدر سطح یک درصد 
 CAR متغیر وابسته

 چهارم سوم دوم اول های پژوهشمدل
 118831/1 عرض از مبدأ

(008808/1) 

188051/1 
(881858/1) 

188118/1 
(011882/1) 

188888/1 
(388811/1) 

 متغیر مستقل
𝑇𝐿,𝐸  

 
 

𝑇𝑆,𝐸  
 
 
 

𝑇𝐿,𝑊  
 
 

𝑇𝑆,𝑊  

 
**188855/1 

(132858/8) 

 
 
 

**180358/1 
(111111/8) 

 
 
 
 
 

**188311/1 
(358131/8) 

 
 
 
 
 
 
 

*181151/1 
(808115/8) 

 
Ue 

 

111881/1- 
(582351/1-) 

111251/1- 
(581881/1-) 

111355/1- 
(122181/1-) 

111282/1- 
(581135/1-) 

 
Size 

 

118188/1- 
(885118/1-) 

 *118181/1- 
(511808/8-) 

*118011/1- 
(181311/8-) 

*118388/1- 
038288/8- 

LOSS 
 

118113/1 
(885833/1) 

111851/1 
(113013/1) 

118858/1 
(880018/1) 

118238/1 
(828301/1) 

MTb **111208/1 
(151822/8) 

**111818/1 
(253538/8) 

**111288/1 
(280380/8) 

**111818/1 
(881155/8) 

R2 185188/1 183528/1 182283/1 181888/1 

ADJUSTER 
R2 

185088/1 181188/1 188881/1 181801/1 

D-W 308118/1 351838/1 352828/1 355388/1 

F **128380/8 **113882/0 **320001/8 **818032/8 

 
ها کمتر از یک درصد است بنابراین مدل ها در کل در تمامی مدل Fسطح معناداری آماره ی 

ها  نشان می دهد که مقدار آنمعنادار هستند. بررسی ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده 
های خارجی مشابه نشان ها اندک و کمتر از چهار درصد می باشد. بررسی پژوهشدر تمامی مدل

های دهد که این موضوع مختص پژوهش حاضر نبوده و ضریب تعیین بدست آمده در پژوهشمی
؛ لوکران 8115 خارجی مشابه نیز با وجود نمونه بزرگ مورد بررسی اندک است )هنری و لئون،

 ممتد جریان و( انسان یک عنوان به) سهامداران رفتار به بازار، واکنش (؛ زیرا8111مک دونالد،
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 پژوهش در عوامل این کنترل تمامی که دارد بستگی...(  و اقتصادی سیاسی،) مختلف اخبار
است. از طرف دیگر با توجه به آنکه هدف پژوهش حاضر  ممکن غیر حتی و سخت رویدادی

 بینی بازده غیرعادی است پایین بودن ضریببررسی تاثیر احساس بر بازده غیر عادی و نه پیش
 ساز نخواهد بود.تعیین چندان مشکل

 مدیره بر بازده غیرعادی شرکتهای فعالیت هیئتشود که احساس گزارشاول بیان می در فرضیه
پژوهش به دلیل آنکه مشخص نیست وحوش اعلام گزارش تأثیر دارد. در این در روزهای حول

اول و در  گیری احساس استفاده شود در مرحلهلغتی برای اندازهدر زبان فارسی از چه مجموعه
به ترتیب از مجموعه لغات لکسی پرس و مجموعه  گیری احساسهای یک و دو برای اندازهمدل

 دهدج رگرسیون نشان میدهی ساده( استفاده شده است. نتایلغات تخصصی )همراه با روش وزن
بنابراین فرضیه اول  باشند؛مثبت و معنادار می که ضرایب برآوردی احساس در مدل اول و دوم

مدیره توان نتیجه گرفت که بازار به احساس گزارش فعالیت هیئتتوان رد کرد و میپژوهش را نمی
 دهد.ها واکنش نشان میشرکت

 تخصصی نامهلغت اساس بر شده گیریاندازه سشود احسادوم پژوهش بیان می درفرضیه
 ابطهر دهندگی توضیح قدرت افزایش باعث مورد بررسی، نامه عمومیلغت به نسبت ایجادشده

احساس در مدل اول پژوهش بر اساس  .شودمی هاشرکت غیرعادی بازده و احساس بین
گیری شده تخصصی اندازهلغت دوم پژوهش بر اساس مجموعه لغات عمومی و در مدلمجموعه

ضریب تعیین  ( بیشتر از183528/1)ضریب تعین مدل دوم  رفتاست و همانطور که انتظار می
( است؛ اما برای آنکه بتوان تفاوت مذکور را ازلحاظ آماری معنادار دانست 185188/1مدل اول )

 ر ضریب تعیینشود؛ فرض صفر آزمون ونگ، نبود تفاوت معنادار داز آزمون ونگ استفاده می
 5ها بر اساس آزمون ونگ در جدول مدل مقایسه (. نتایج188؛ 1832ها است )افلاطونی،مدل

 .آورده شده است
 . نتایج آزمون ونگ )مقایسه قدرت توضیح دهندگی مدل دوم نسبت به مدل اول(5جدول 

 ایآشیانه ی دو مدل غیرآزمون ونگ برای مقایسه zی آماره ی آزمونسطح معناداری آماره
232818/1 851128/1 

 
دهد که علیرغم آنکه ضریب تعیین مدل دوم بیشتر از مدل اول بوده نتایج آزمون ونگ نشان می

دوم پژوهش رد شده و  اما این تفاوت از لحاظ آماری معنادار نیست. درنتیجه فرضیه
 دد.گرتخصصی ایجادشده باعث افزایش قدرت توضیح دهندگی مدل نمینامهلغت

و در ( 𝑇𝐿,𝑊) دهی مرکبنامه عمومی و روش وزندر مدل سوم پژوهش، احساس بر اساس لغت
گیری اندازه( 𝑇𝑆,𝑊)دهی مرکب، تخصصی و روش وزن نامهمدل چهارم، احساس بر اساس لغت

دهی مرکب باعث افزایش قدرت توضیح کند که روش وزنسوم پژوهش بیان می شده است. فرضیه
شود. برای آزمون این فرضیه قدرت توضیح دهندگی مدل سوم با مدل اول و مدل می دهندگی
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دهد که قدرت ، نشان می0شده در جدول  شود. نتایج  ارائهمدل چهارم با مدل دوم مقایسه می
ها دوم کمتر از قدرت توضیح دهندگی مدل( 181888/1)های چهارم توضیح دهندگی مدل

این شرایط نیازی به انجام آزمون ونگ نیست(، اما قدرت توضیح باشد )در می (183528/1)
( است بنابراین 185188/1( بیشتر از توضیح دهندگی مدل اول )182283/1دهندگی مدل سوم )

نتایج آزمون ونگ در جدول  شود؛برای بررسی معناداری تفاوت مذکور از آزمون ونگ استفاده می
سوم پژوهش رد  آماری معنادار نیست. درنتیجه فرضیه دهد که این تفاوت از لحاظنشان می 1

 گردد.دهی مرکب باعث افزایش قدرت توضیح دهندگی مدل نمیشده و روش وزن
ود ده بودن شرکت و سدهد که متغیرهای زیانبررسی معناداری ضرایب متغیرهای کنترل نشان می

ارند. همچنین متغیر اندازه شرکت عادی شرکت تاثیر ندغیرها بر بازده دی در تمامی مدلغیر عا
ها به استثای مدل اول تاثیر منفی و معناداری بر بازده غیرعادی شرکت دارد. این در تمامی مدل

ها نتایج در قالب عدم تقارن اطلاعاتی کمتر شرکت های بزرگ که منابع اطلاعاتی بیشتری از آن
(. همچنین 1832د )حمیدیان و همکاران،باشکنندگان در دسترس است قابل تفسیر میبرای استفاده

ها متغیر فرصت رشد تاثیری مثبت و معنادار بر بازده غیر عادی شرکت ها داشته در تمامی مدل
گذاری در دسترس توان در قالب ماهیت مجموعه فرصت های سرمایهاست؛ این نتایج را می

د ای مختلف را دارند تفسیرکرهشرکت های با رشد بالا که توانایی استفاده  بهتری از موقعیت
 (.1830آیسک،  )فروغی و مهرداد

 : نتایج آزمون ونگ )مقایسه قدرت توضیح دهندگی مدل سوم نسبت به مدل اول(1 جدول

 ایی دو مدل غیر آشیانهآزمون ونگ برای مقایسه zی آماره ی آزمونسطح معناداری آماره
281181/1 858088/1 

  گیرینتیجه و بحث -5

مدیره و یا های فعالیت هیئتهای مالی، احساس گزارشافزون بر اطلاعات عددی گزارش
دیگر، گزینش کلمات مثبت و یا منفی مورد استفاده در گزارش مذکور دارای محتوای عبارتبه

 گزارش زمانی نزدیک به انتشار دهد که بازار در بازهاطلاعاتی است. نتایج پژوهش نشان می
ها از بیشتر شرکت واکنش نشان داده و استفاده فعالیت هیئت مدیره، به افشای گزارش مذکور

با  این نتیجه شود.کلمات مثبت در نگارش گزارش، باعث کسب بازده غیرعادی بیشتری می
عمومی و تخصصی تائید شده و مطابق با  نامهدو لغت بوسیله گیری احساساستفاده از اندازه

مک دونالد  –ولوکران ( 8115گرفته ازجمله هنری و لئون )فراوان خارجی انجام هایپژوهش
های توان نتایج این پژوهش را با پژوهشداخلی، نمی ( است )به دلیل عدم وجود پیشینه8111)

داخت و های فوق پرتوان به تفسیر یافتهدهی میداخلی مقایسه کرد(. با استفاده از تئوری علامت
ده و ( تلقی کرعنوان یک خبر خوب )بدها را بهبیان کرد که بازار احساس مثبت )منفی( گزارش

سایر  گذاران وشود که سرمایهدهد. بر این اساس پیشنهاد میبه آن واکنش مثبت )منفی( نشان می
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های مختلف، علاوه بر اطلاعات عددی، گیریهای مالی، هنگام تصمیمکنندگان گزارشاستفاده
های ویژگیعنوان یکی از های مذکور را بهو احساس گزارش های مالیاطلاعات متنی گزارش

 اطلاعات متنی موردتوجه قرار دهند. مهم
گیری احساس نیز های مختلف اندازهدر این پژوهش علاوه بر محتوای اطلاعاتی احساس، روش

دهی مرکب و یا دهند که استفاده از روش وزنبا همدیگر مقایسه گردید. نتایج نشان می
های موردبررسی هندگی مدللغات تخصصی لزوماً باعث افزایش قدرت توضیح دمجموعه

( منطبق بوده و با 8118این نتیجه تا حدودی با نتایج پژوهش جیگادیش و همکاران ) گردد؛نمی
( در تضاد است. 8115) و مک دونالد (، لوکران8115های هنری و لئون )نتایج پژوهش

 هایژوهشچند نکته توجه کرد. نخست، با وجود آنکه در اغلب پ بایست بهارتباط میدراین
روش دارای منطق و پشتوانه  این شده است امادهی مرکب استفادهقبلی از روش وزن گرفتهانجام

مختلف  هایتوان دلیل قاطعی بیان کرد که چرا لغاتی که در بین گزارشنظری قوی نیست و نمی
گردد د میاتر بوده دارای وزن بیشتری است؟ به همین دلیل و بر اساس نتایج پژوهش پیشنهکمیاب

 دهی دیگری استفاده نموده و نتایج را با روشهای وزنهای آتی، پژوهشگران از شیوهدر پژوهش
نامه تخصصی ایجاد شده نسبت به لغت نامهدوم آنکه، اگر چه لغت .مقایسه کنند دهی سادهوزن

جه با تو ها نشده است اماعمومی لکسی پرس باعث افزایش معنادار قدرت توضیح دهندگی مدل
لغات ها با استفاده از مجموعهتوان بیان کرد که قدرت توضیح دهندگی مدلبه نتایج پژوهش می

امه نلغات عمومی مورد بررسی است و با توجه به آنکه لغتتخصصی حداقل برابر با مجموعه
ختص م) ترهای عمومی دارای لغات کمتر، مبنای نظری قوینامهتخصصی ایجاد شده نسبت به لغت

و  شود(های مالی به فراوانی یافت میحسابداری و مالی بوده، کلمات آن در گزارش به حوزه
یله گیری شده بوسباشد )ضریب تعین مدل اندازه)حداقل( دارای قدرت توضیح دهندگی برابر می

 گیری شده بر اساس مجموعه لغاتهای اندازهمجموعه لغات تخصصی، بیشتر از ضریب تعیین مدل
های حسابداری و گیری احساس در پژوهشمومی است(، بنابراین استفاده از آن برای اندازهع

های شود. سوم، علیرغم آنکه در این پژوهش سعی گردید با استفاده از متن گزارشمالی توصیه می
مدیره اقدام به تهیه یک مجموعه لغت تخصصی کامل گردد و مجموعه لغات مذکور فعالیت هیئت

ان نامه تخصصی در زبوجود تهیه لغتگذاری شوند اما با این ه ارزیاب مختلف برچسبتوسط س
 بایست در تعمیم نتایجهایی است که میفارسی و با استفاده از ابزارهای موجود دارای محدودیت

ل مدیره قابلیت تبدیل به فایهای فعالیت هیئتطرف بسیاری از گزارشبه آن توجه کرد؛ ازیک
از  (8111) دونالدو از طرف دیگر مشابه لوکران و مک ل متنی قابل پردازش( را نداشتهورد )فای
گذاری تعدادی از کلمات از قبیل افزایش، کاهش، سود و زیان، درامد و هزینه که مثبت برچسب

ن نظر شده است. دلیل ایبه ترکیب آن با سایر کلمات وابسته است صرف هاو یا منفی بودن آن
گیری های ذاتی روش مجموعه لغات و اندازهمحدودیت دیت در ابزارها و همچنینکار، محدو
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احساس در سطح کلمه است. بر همین اساس و با توجه به آنکه این پژوهش جز محدود 
گرفته داخلی در رابطه بااحساس است درهای پژوهش بر روی پژوهشگران های انجامپژوهش

 های آتی، سعی در رفعگردد پژوهشگران در پژوهشیشنهاد میباز بوده و پ مند به این حوزهعلاقه
لغات نموده و با استفاده از حجم های روش مجموعههای مذکور و سایر محدودیتمحدودیت

ه سعی نمایند با استفاد لغات دیگری ارائه کنند و یا آنکههای مالی مجموعهتری از گزارشوسیع
گیری های یادگیری ماشینی اقدام به اندازهروشاز تجزیه تحلیل احساس در سطح جمله و 

 احساس کنند و نتایج را با پژوهش حاضر و روش مجموعه لغات مقایسه نمایند.

 هایادداشت

20- Diction 1. Li 

21- Yang & Liu 2- Loughran & McDonald 

22- Yekini 8- ی های خارجی از دو واژهدر پژوهشtone  وsentiment  برای
های توان از معادلبیان این مفهوم استفاده شده است که در زبان فارسی می

ی لحن و یا احساس استفاده کرد. با توجه به آنکه در زبان فارسی از واژه
لحن بیشتر به معنی چگونگی آهنگ ادای جملات و کلمات استفاده شده 

ور از دو تر است زیرا منظی احساس مناسبرسد واژهاست به نظر می
ی انگلیسی مذکور، میزان کلمات مثبت و یا منفی مورد استفاده در متن واژه

 ی بیان و آهنگ کلمات و جملات ندارد.بوده و ارتباطی با نحوه

23- Pagliarussi 4- Bag of words methods or dictionary-

based approach 

24- General Inquirer 5- Machine learning 

25- Price 6- Kearney & Liu 

26- Liu & McConnell 7- General Wordlists 

27- Huang 8- Domain-Specific Wordlists 

28- Davis 9- Henry 

29- Dehdarbehbahani 10- Henry & Leone 
دریافت  استخراج و نحوه برای کسب اطلاعات بیشتر در رابطه با نحوه -81

به  های زبانیتوان به پایگاه انتشار و تولید دادهمجموعه واژگان مذکور می
 مراجعه نمود. http://www.peykaregan.irنشانی اینترنتی 

11- Lexi Pers 

31- PARSI PDFConverter 12- Sabeti 

32- Virastyar 13- Leung 

33- Maxqda 14- Merkl-Davies & Brennan 

34- Mayne & Rumsey 15- Tetlock 
برای کسب اطلاعات بیشتر در رابطه با لغت نامه لوکران مک دونالد  -85

( نحوه  استخراج و دریافت آن می توان به نشانی اینترنتی 8111)
https://sraf.nd.edu/ .مراجعه کرد 

16- Kothari 

36- Choi 17- Patelli & Pedrini 

37- Ball & Brown  18- Jegadeesh & Wu 

38- Hayn 19. Harvard 

 

 

 

http://www.peykaregan.ir/
https://sraf.nd.edu/
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 کتابنامه

 گزارشگری خوانایی و واقعی سود مدیریت ،(1832) محمدحسین، قائمی، آمنه و . احمدی،1
 .28-05 :(8)2 ،مالی گزارشگری در کاربردی پژوهشهای مالی،

 افزارهای مالی و حسابداری با نرماقتصادسنجی در پژوهش (،1832، )عباس ،یافلاطون. 8

EViews ،ترمه ،تهران، چاپ اول. 
گذاران بررسی واکنش سرمایه (،1832. حمیدیان، نرگس، عرب صالحی، مهدی وامیری، هادی، )8

به اعلام سود سالانه ی شرکت ها با در نظر گرفتن شرایط عدم اطمینان بازار و عدم اطمینان 
 .30-11(: 1) 11، پیشرفت های حسابداریاطلاعات شرکت ها، 

(، بررسی ارتباط بین اندازه، عامل بازار و صرف 1838. دستگیر، محسن و شهرزادی، مهشید، )0
ای هپیشرفتگزین یا مکمل( در توضیح تغییرات بازده ی اضافی پرتفوی، ریسک )جای

 .111-82(: 8) 1،حسابداری
 احتمال و مالی گزارشگری خوانایی ،(1832) مهدی، گرایلی، صفری یاسر و نوئی، پیته . رضائی5

 .80-13 :(0)11 ،مالی حسابداری های پژوهش متقلبانه، مالی گزارشگری
(، ارزیابی خطر 1832یرضا، فروغی، داریوش و کیانی، غلامحسین، ). رهروی دستجردی، عل1

 .110-31(: 1)3، مجله دانش حسابداریکاوی، تقلب مدیران با استفاده از داده
تأثیر  یابیارز ،(1831)اکبر، علی ،نونهال نهر، هاشم و کومرامین ی، فریدون،رودپشت یرهنما. 2

-یفصلنامه علم ی،حسابدار یحیتوض یهازبان در گزارش یو شناخت یقضاوت یکردهایرو
 .28-02(:18)13، حسابرسی و یحسابدار هایبررسی یپژوهش

 و سود مدیریت (،1831محمد، ) نوروزی، یاسر و نوئی، پیته رضایی مهدی، گرایلی، . صفری8
(: 13) 12  ،حسابرسی دانشطلبانه،  فرصت رویکرد تجربی آزمون: مالی گزارشگری خوانایی

812-881. 
 اعلام زمان به بازار واکنش بررسی ،(1830) سعید، سید آیسک، مهرداد داریوش و . فروغی،3

 .118-183 :(1)5 ،حسابداری تجربی های پژوهش شده،بینیپیش سهم هر سود
(، واکنش بازار به اعلامیه های سود 1838. فدایی نژاد، محمد اسماعیل و کامل نیا، مجتبی، )11

 .31-21(: 0) 5، پژوهش های حسابداری مالیفصلی در بورس اوراق بهادار تهران، 
سنجش بازده ی غیر  (،1831) و آزادی، محمدرضا، . قائمی، محمدحسین، معصومی، جواد11

 .181-118(: 8)8لی، پژوهش های حسابداری ماعاملاتی، عادی در شرایط وقفه م
رابطه لحن  یبررس (،1832. میرعلی، مهدیه، غلامی مقدم، فایزه و حصارزاده، رضا، )18

 .38-81(: 8) 5، یدانش حسابداری مال، شرکت و بازده بازار یبا عملکرد آت یگزارشگری مال
 
 



 85/لغاتبا استفاده از روش مجموعه رهیمدئتیه تیفعال یهااحساس گزارش یاطلاعات یمحتوا لیتحل

 82-1: 1011بهار  ،88( ، پیاپی 1شماره) -8دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

References 

1. Aflatooni, A. (2018). Econometrics in Accounting and Finance Using EViews. 

(Vol. 1). Tehran, Termeh.)In Persian) 

2. Ahmadi, A., Ghaemi, M. (2019). Real Earnings Management and Financial 

Reporting Readability. Applied Research in Financial Reporting, 7(2), 45-72.  ) In 

Persian) 

3. Ball, R., & Brown, P. (1968). An Empirical evaluation of accounting income 

numbers. Journal of Accounting Research, 6 (2): 159–177. 

4. Choi, H. M. (2018). A tale of two uncertainties. Journal of Banking & Finance, 

92, 81-99. 

5. Dastgir, M., & shahrzadi, M. (2015). Investigating the Relationship between 

Size Factor, Value Factor and Market Risk Premium (Complementary or 

Substitution) in Explaining the Portfolios Excess Returns Changes. Journal of 

Accounting Advances, 6 (2): 87-106. )In Persian) 

6. Davis, A. K., Ge, W., Matsumoto, D., & Zhang, J. L. (2015). The effect of 

manager-specific optimism on the tone of earnings conference calls. Review of 

Accounting Studies, 20 (2): 639-673. 

7. Dehdarbehbahani, I., & Shakery, A. Faili, H. (2014). Semi-Supervised Word 

Polarity Identification in Resource-Lean Languages. Neural Networks, 58: 50-59.  

8. Fadaei Nejad, M.S., & Kamelniya, M. (2014).Market Reaction to Quarterly 

Earning Announcement in Tehran Stock Exchange. Journal of Financial 

Accounting Research, 5 (4): 71-90. )In Persian) 

9. Forooghi, D., Mehrdad Ayask, S. (2015). Market Reaction to the Timing of EPS 

Forecast. Empirical Research in Accounting, 5(1): 139-162. )In Persian) 

10. Ghaemi, M., Masomi, J., & Azadi, M. (2011). Measuring Abnormal Return in 

Trading Halt Condition. Journal of Financial Accounting Research, 3(3): 113-

126.  ) In Persian) 

11. Hamidian, N, Arabsalehi, M & Amiri, H. (2018). Investigating Investors' 

Reaction to firms’ Annual Earnings Announcement with considering the market 

uncertainty and information uncertainty. Journal of Accounting Advances, 10 (1): 

61-94. )In Persian) 

12. Hayn, C. (1995). The information content of losses. Journal of accounting and 

economics, 20(2): 125-153. 

13. Henry, E. (2008). Are Investors Influenced By How Earnings Press Releases 

Are Written?. The Journal of Business Communication, 45(4):363-407.  

14. Henry, E., & Leone, A. J. (2015). Measuring Qualitative Information in 

Capital Markets Research: Comparison of Alternative Methodologies to Measure 

Disclosure Tone. The Accounting Review, 91(1):153-178.  

15. Huang, A. H., Zang, A. Y., & Zheng, R. (2014). Evidence on the information 

content of text in analyst reports. The Accounting Review, 89 (6): 2151-2180. 

16. Jegadeesh, N., & Wu, D. (2013). Word power: A New Approach for Content 

Analysis. Journal of Financial Economics, 110(3): 712-729.  

17. Kearney, C., & Liu, S. (2014). Textual Sentiment in Finance: A Survey of 

Methods and Models. International Review of Financial Analysis, 33: 171-185.  



 نیا و امیری پله، ایزدی/ 86

 82-1: 1011بهار  ،88( ، پیاپی 1شماره) -8دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

18. Kothari, S. P. Li, X., & Short, J. E. (2009). The Effect of Disclosures by 

Management, Analysts, and Business Press on Cost of Capital, Return Volatility, 

and Analyst Forecasts: A Study Using Content Analysis. The Accounting 

Review, 84(5): 1639-1670. 

19. Leung, S., Parker, L., & Courtis, J. (2015). Impression management through 

minimal narrative disclosure in annual reports. The British Accounting 

Review, 47(3): 275-289.  

20. Li, F. (2010). The Information Content of Forward‐Looking Statements in 

Corporate Filings—A Naïve Bayesian Machine Learning Approach. Journal of 

Accounting Research, 48(5): 1049-1102.  

21. Liu, B., & McConnell, J. J. (2013). The role of the media in corporate 

governance: Do the media influence managers' capital allocation decisions?. 

Journal of Financial Economics, 110(1): 1-17. 

22. Loughran, T., & McDonald, B. (2011). When Is a Liability Not a Liability? 

Textual Analysis, Dictionaries, and 10‐Ks. The Journal of Finance, 66(1): 35-65.  

23. Loughran, T., & McDonald, B. (2015). The Use of Word Lists in Textual 

Analysis. Journal of Behavioral Finance, 16(1):1-11.  

24. Loughran, T., & McDonald, B. (2016). Textual Analysis in Accounting and 

Finance: A Survey. Journal of Accounting Research, 54(4):1187-1230. 

25. Maynes, E., & Rumsey, J. (1993). Conducting event studies with thinly traded 

stocks. Journal of Banking & Finance, 17(1):145-157. 

26 Merkl-Davies, D. M., & Brennan, N. M. (2007). Discretionary Disclosure 

Strategies in Corporate Narratives: Incremental Information or Impression 

Management? Journal of Accounting Literature, 26:116-196.  

27. Mirali, M., Gholami moghaddam, F., & Hesarzadeh R . (2018). Investigation 

of the Relationship between Financial Reporting Tone with Future Corporate 

Performance and Market Returne. Financial Accounting Knowledge, 5(3): 81-98 

(in Persian) 

28. Pagliarussi, M. S., Aguiar, M. O., &Galdi, F. C. (2016). Sentiment Analysis 

in Annual Reports From Brazilian Companies listed at the BM&FBovespa. BASE-

Revista de Administração e Contabilidade da Unisinos, 13(1):53-64.  

29. Patelli, L., & Pedrini, M. (2015). Is Tone at the Top Associated with Financial 

Reporting Aggressiveness?. Journal of Business Ethics, 126(1): 3-19.  

30. Price, S. M., Doran, J. S., Peterson, D. R., & Bliss, B. A. (2012). Earnings 

conference calls and stock returns: The incremental informativeness of textual 

tone. Journal of Banking & Finance, 36(4): 992-1011. 

31. Rahnamay rood poshti, F., Nikoomaram, H., & Nonahal Nahr, A A.(2012)  

Evaluating  the Effect of Language Judgmental and Cognitive Approach in 

Accounting Narrative. Journal of Accounting and Auditing Review, 19 (68): 47-

72.( In Persian) 

32. Rahrovi Dastjerdi, A., Foroghi, D., & kiani, gh.(2018). Assessing Managers 

Fraud Through Analysis of Board of Directors Report by Data Mining. Journal of 

Accounting Knowledge,  9 (1): 91-114.( In Persian) 



 82/لغاتبا استفاده از روش مجموعه رهیمدئتیه تیفعال یهااحساس گزارش یاطلاعات یمحتوا لیتحل

 82-1: 1011بهار  ،88( ، پیاپی 1شماره) -8دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

33. Rezaei Pitenoei, Y., safari gerayli, M.(2019).Financial reporting readability 

and the likelihood of fraudulent financial reporting. Journal of Financial 

Accounting Research, 10(4), 69-84. (In Persian) 

34. Sabeti, B. Hosseini, P., Ghassem-Sani, G.& Mirroshandel, S. A. (2016). 

LexiPers: An Ontology Based Sentiment Lexicon for Persian. In GCAI, 41: 329-

339.  

35. Safari gerayli, M., Rezaei Pitenoei, Y.,& Norouzi.,M.(2018). Earning 

Management and Financial Reporting Readability: Empirical Examination of 

Opportunistic Approach.Journal of Audit science. 17(69),217-230. (In Persian) 

36. Tetlock, P. C. (2007). Giving Content to Investor Sentiment: The Role of 

Media in the Stock Market. The Journal of Finance, 62(3): 1139-1168.  

37. Yang, J. H., & Liu, S. (2017). Accounting Narratives and Impression 

Management on Social Media. Accounting and Business Research, 47(6): 673-

694.  

38. Yekini, L. S., Wisniewski, T. P., & Millo, Y. (2016). Market Reaction to the 

Positiveness of Annual Report Narratives. The British Accounting Review, 48(4): 

415-430. 


