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Abstract 

Purpose: Investors' feelings and emotions, as well as their attention, are vital to financial markets and can change their 

fate and affect market trends. One of the most important factors affecting investors' feelings and attention is sustainability 

reporting. The present study examines the impact of sustainability reporting on investors' feelings and attention, with 

emphasis on business strategy. 

Methodology: This research is practical in purpose and methodology; the correlation is of the causal type (after-event). 

In systematic elimination sampling, 151 companies were selected as the sample and investigated over the 6 years from 

2018 to 2023. The method used to collect information is a library, and data are collected to measure variables from the 

codal website and corporate financial statements. In Excel, basic calculations were made, and then, to test the hypotheses, 

Stata was used. 

Findings: The research shows that sustainability reporting has a direct impact on investor sentiment. Also, sustainability 

reporting directly affects investor attention. However, business strategy does not affect the relationship between 

sustainability reporting and investor sentiment. Also, business strategy does not affect the relationship between 

sustainability reporting and investor attention. 

Originality/Value: By providing comprehensive information beyond financial factors in sustainability reporting, this 
type of reporting has gained great importance and become a key consideration for investors and stakeholders, potentially 
affecting their attention and emotions. 
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 مقدمه   - 1

 درک .  [1]  شودنمی  توجیه خاصی فناوری یا شرکت، اقتصاد وضعیت با که است گذارهیسرما بدبینی  یا ینی بخوش  همان گذار هیسرما احساسات
  گذاران هیسرما  یکل  ی وخوخلق   اینگرش    دهندهنشان ، احساسات  سو ک یاز    .مهم است  اری بس  اندرکاراندست  یبرا   ل یدل   به دو   گذارهیسرمااحساسات  

 رشدن یاحساسات با درگاحساسات، نقش    عی گسترش سر  تی. بنا به قابلباشدیم  کل  کی  عنوانبه نسبت به بازار    ایاوراق بهادار خاص    ک ینسبت به  
  . [2] کنندیم فیرا تضع  یو رشد اقتصاد یمال یهارساختی ز کهی متی ق یهاحباب (،هاسقوط )  هازش ی رنادر مانند  یدادهای رو یبرخ  ینیبشیپدر 

 . است گذاره یسرما، یکی از عوامل حساس و کلیدی در بازارهای سرمایه، توجه گذارهیسرمادر کنار احساسات 

                       

 یو بانک یمال ی مطالعات راهبرد  
 165-148(، 1404) (،2)، شماره 3دوره                                                  

         www.journal-fbs.com  

 پژوهشی   نوع مقاله: 

 ی بر راهبرد تجار   تاکید با    گذاران ه ی بر احساسات و توجه سرما   ی دار ی پا   ی گزارشگر   تاثیر 

 * ، 2استمال   ی محمدرضا عباس   ، 1ی محمد ابوالفضل گل 

 .رانیاهر، ا ،یواحد اهر، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار 1
 . رانیورزقان، ا ،یواحد ورزقان، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار 2

 کیده چ

را دگرگون    هاآنتواند سرنوشت  میمهم و حیاتی بوده و  در بازارهای مالی    هاآنو همچنین توجه    گذارانه یسرماو عواطف    نقش احساسات  هدف:
نیز موثر واقع شود  بازار  بر روند حرکت  و  بر احساسات و توجه    نی ترمهم از  .  کرده  اثرگذار  پایداری استگذارانه یسرماعوامل    .، گزارشگری 

 . پردازد یم  یبر راهبرد تجار تاکیدبا  گذارانه یبر احساسات و توجه سرما یداریپا ی گزارشگر تاثیر یپژوهش حاضر به بررس 

باشد. جامعه  )پس رویدادی( می  یعلهمبستگی از نوع    یشناس روش پژوهش از لحاظ هدف، کاربردی بوده و از بعد    شناسی پژوهش:روش 
 عنوان به شرکت    151گیری حذف سیستماتیک،  در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با استفاده از روش نمونه  شدهرفته یپذهای  آماری پژوهش شرکت 

 ی آور جمعجهت    مورداستفادهقرار گرفتند. روش    یموردبررس   1402تا    1397های  ساله بین سال  6زمانی    در دوره   شدهانتخاب نمونه پژوهش  
و در اکسل   شدهی  آورجمع ها مالی شرکت  یهاصورت گیری متغیرها از سایت کدال و های مربوط برای اندازه ای بوده و داده اطلاعات، کتابخانه 

 . استاتا استفاده شده است  افزارنرمهای پژوهش از برای آزمون فرضیه  گرفته، سپس اولیه صورت محاسبات 

مستقیم دارد. همچنین، گزارشگری    تاثیرگذاران  دهد که گزارشگری پایداری بر احساسات سرمایه شان مینتایج حاصل از پژوهش ن  ها:یافته
گذاران ، راهبرد تجاری بر ارتباط بین گزارشگری پایداری و احساسات سرمایه این وجود  بامستقیم دارد.    تاثیرگذاران  پایداری بر توجه سرمایه 

 . ندارد  تاثیرگذاران بر ارتباط بین گزارشگری پایداری و توجه سرمایهندارد. همچنین، راهبرد تجاری  تاثیر

  یادیز  تیاهم  ینوع گزارشگر  نیا  ،یداریپا  یدر گزارشگر  ی اطلاعات جامع و فراتر از عوامل مال  ارایهبا توجه به    افزوده علمی:اصالت/ارزش 
و    دایپ ذ  گذارانه یسرما  یبرا   یدیملاحظات کل  کی  عنوانبه کرده  که    نفعان ی و  است  احساسات    تواندی م شده  و  توجه  اثرات   گذارانهیسرمابر 

 . بگذارد  یتوجهقابل 

 . یراهبرد تجار گذاران،هیتوجه سرما گذاران،ه یاحساسات سرما  ،یداری پا یگزارشگر ها:کلیدواژه 
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 و توجه ...   بر احساسات   ی دار ی پا   ی تاثیر گزارشگر   / استمال یعباسو  یمحمدگل 

  پنگ و شیانگ ، [5] دیک و زینگلس، [4] هایی مانند باربر و اودینمطرح شد. سپس در پژوهش [3] نمنهبار در پژوهش کاگذار اولین توجه سرمایه 
گذار ممکن است نقش مهمی در تعیین قیمت  دهد که توجه سرمایه ها نشان میبیشتر بررسی شد. نتایج این پژوهش [7]  و هرشلیفر و همکاران   [6]

شود؛ بنابراین، اگر بین نوسان نامتعارف و بازده  گذاری نادرست می کنند، کمتر درگیر قیمتگذاران به آن توجه می هامی که سرمایهسهام ایفا کند و س 
گذاران توجه کافی  دهد که سرمایه سهامی رخ می  دربارهمنفی  رابطهمنفی باشد، این  ه گذاران رابطگذاری نادرست توسط سرمایهسهام ناشی از قیمت 

 .[8] قرار دهد تاثیربین نوسان نامتعارف و بازده آتی سهام را تحت  رابطهتواند گذار می، توجه سرمایهگر ی دعبارتبه اند. ن نداشتهبه آ

  دهند، ینشان م  یداریپا  و تعهد خود را به  دهندی قرار م  تی را در اولو  یتیو حاکم   یاجتماع  ،یطیمحستی که گزارش عملکرد ز  ییهاشرکتاز طرفی،  
و    یاجتماع  ،یاس یعوامل س   تاثیربه    یمطالعات قبل.  [10]،  [9]  در بازار برخوردار خواهند بود  یو شهرت قو  گذارانهیاز اعتماد سرما  ادی زاحتمالبه 

استانداردها  یاقتصاد پا  ن ییپا  نسبتا  یبر  اقتصادها  شدهمشاهده  یداریگزارش  کرده  توسعهدرحال   یدر  مثال،  .[11]  انداشاره    ل یوتحلهی تجز  برای 
  ی ارزشمند یهانش یب تواندیم شود،یم یشرکت تیمربوط به حاکم مسایلو  یتصاداق یهام ی که شامل تحر نیچ فرد منحصربه یهامجموعه چالش 
 .[12]  دهد ارایهعوامل  نیتوسط ا گذارهیو احساسات سرما یداریپا یگزارشگر نیب  ییای پو یریگشکل  یدر مورد چگونگ

به دنبال اطلاعات   یفراتر از عوامل مال  گذارانهیسرما  رای کرده است، ز  دایپ  یاندهیفزا  تیاهم  یداریپا  یامروز، گزارشگر  ی جهان  یانداز مالچشم   در
 ا یاست    گرفتهنظر  را در  هاآنمنافع    یریگمیشرکت هنگام تصم  ایتا مشخص کنند که آ  دهدیم  یفرصت  نفعانیبه ذ  ندیفرآ  نیجامع و معنادار هستند. ا

 .[13]  شودیم یاخلاق یگذارهیامر منجر به ظهور سرما  نیو ا شوندیمندتر معلاقه  داریبر توسعه پا یشرکت یهات یفعال تاثیربه  گذارانهی. سرماریخ
خود هستند.    یهایگذار هیدت سرمابلندم  تاثیر  رکشده است که به دنبال د  لیتبد  یگذارانهیسرما  یبرا  یدیملاحظه کل  ک یبه    یداریپا  یگزارشگر

گزارش   شوند، ی م  یابی خودارز  یتی و حاکم  یاجتماع  ،یطیمحستی ز  یهاوه یبر اساس ش   یاندهیفزا  طوربه ها در سراسر جهان  شرکت  کهییازآنجا
 . [14]  ظهور کرده است  یمسئولانه و اخلاق  یتجار  یهاوه یشرکت به ش   کیتعهد    یابی جهت ارز  گذارانهیسرما  یارزشمند برا  یابزار  عنوانبه   یداریپا

، منجر به هاشرکتابزاری برای برقراری ارتباط و گزارش عملکرد اهداف پایداری توسط    عنوانبه دهی پایداری  در دهه گذشته، استفاده از گزارش 
  و احساسات   یداریپا  یدهگزارش   نیب  یرابطه مثبت  زیادی  یهاپژوهش.  [15]  شده است  هاشرکتآگاهی روزافزون از ارزش و توسعه آن در دنیای  

همکاران ددهنی م  نشانرا    گذارانهیسرما و  لو  م  [16]  .  شرکت  دهندی نشان  افشا  ییهاکه  ز   یبا  حاکم  یاجتماع  ،یطیمحست ی جامع    یتیو 
  ، ی داریپا  ی قو  یدههمسو است که در آن گزارش   [17]  شدهارایه  یدهگنالیس   هی نظر  دگاهی دبا    نی. اکنندیجذب م  نیچ  دررا    یبالاتر  یهایگذار ارزش 

چنگ و   .[14] شودیم گذارانهیاعتماد سرما شیو منجر به افزا دهدیرا کاهش م یو عدم تقارن اطلاعات دهدیشرکت را نشان م ک یتعهد بلندمدت 
  لگر ی پوشش تحل  شوند،یم  یریگاندازه  تیو شفاف  تیکه با جامع   بالاتر  تیف یبا ک   یداریپا  یهابا گزارش   ییهاکه شرکت  کنندیم  تاکید  [18]  همکاران

  یی هاکه در کجا شرکت  کنندیم  یبررس   [19]  تائو و همکاران-. منگ کنندیسهام را تجربه م  متیدر مورد ق  گذارانهیمثبت سرما  یهاو واکنش  یشتریب
  همکاران ون هوانگ و   .[20]  برخوردارند  گذارانهیسرما  یبرا  یاطلاعات کمتر  سک ی بازار بالاتر و ر  ینگیاز نقد  یداریپا  یگزارشگر  ترق یدق  یبا افشا
سبز"   مه یاز "حق ب   شود،یمنعکس م  هاآن  یداریپا  یهاکه اغلب در گزارش   یداریپا  یگزارشگر  یبا عملکرد قو  ییهاکه شرکت  کنندی م  تاکید  [21]
 هاآنکه مطالعه    ییجا  شود،یم  ین بایپشت  ییاینوظهور آس   یدر اقتصادها  [23]  فانتوسط    شتریروند ب  نیا  .[22] شوندیمند مسهام خود بهره   متیدر ق

م ش   ییهاشرکت  دهدینشان  گزا  طورهمان برتر،    یداریپا  یها وه یبا  در  سرما  هاآن   یداریپا  یهارش که  است،  از    یشتریب  گذارانهیمشهود  را 
 . [24] کنندیجذب م  یخارج  ینهاد یگذار هیسرما

شود و بر بهبود موقعیت رقابتی کالاها و خدمات  در سطح محصولات یا واحد تجاری استراتژیک اجرا می  معمولا از سوی دیگر، راهبرد تجاری  
 است که نگرندهیآراهبرد    [25]  یراهبرد تجار. دو چارچوب رایج و حاکم برای  دارد   تاکیدشرکت در یک صنعت خاص یا یک بخشی از بازار خاص  

با خالص ارزش فعلی منفی مهیا ساخته و    ییهاپروژه گذاری در  گسترده است و زمینه را برای مدیران، جهت پیش سرمایه  یگذار ه یسرمانیازمند  
تدافعی    در راهبرد   .[26]  کندیم  ارایهف  عملکرد ضعی  یهای ابی ارزو    شدهفی تعر  یهاه یروبه آنان همراه با    یریگمیتصمای جهت  ملاحظه قابل اختیار  

دارند؛ به سخنی دیگر تمرکز خود را بر  کنند و ترکیب محدودی از کالاها یا خدمات را نگه میمی  تاکیدبر کارایی در تولید و توزیع کالا و خدمات  
بازار   در  رقابتی  مزیت  می   موردنظرشانکسب  شرکتمحدود  استرگذارند.  پیرو  اما  های  کنند،  تولید  محصول  چندین  است  ممکن  تدافعی  اتژی 

به هم    هاآن محصولات    ادی زاحتمالبه  به این سوال است که    با .[27]  باشدمرتبط  به مطالب فوق پژوهش حاضر درصدد پاسخگویی    تاثیرتوجه 
 چگونه است؟ یبر راهبرد تجار  تاکیدگذاران با بر احساسات و توجه سرمایه  یداریپا یگزارشگر
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 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
 (1404،  )2، شماره 3دوره 

 148-165 :صفحه
 

 پژوهش   نه ی ش ی پ مبانی نظری و    - 2

گذاری سرمایه  ،گر ی دعبارتبه است؛    ندهیدر آ  شتر،یب  یهاپول به    یابیدست  یدر دسترس برا  یهاپول مصرف    یبه معنا   ،ی کل  دگاهی از د  یگذار هیسرما
  که   متفاوت و مهم وجود دارند  ی ژگ ی دو و  ،یگذارهیسرما. در  ندهیدر آ  شتری به امکان مصرف ب  یابیدستی  برا  یانداختن مصرف فعل  ق ی به تعو  یعن ی

و مقدار    رد یگی مصرف پول، در زمان حال صورت    ،یگذار هیسرمااست که در    علتنیابه دو موضوع    نیا  تی. اهمسک ی ر  -2زمان و    -1از    اندعبارت
زمان غالب    یژگ ی و  مواقع،  یهمراه است. در بعض  نانیبا نبود اطم  معمولا و    دیآیدست مبه   ندهیاز آن، در آ  حاصل  پاداش   کهیدرحالاست؛    نیآن مع 

هر دو مهم    گری و در مواقع د  (دی خر  اریمانند برگه اخت)است    مقدم  تیاز نظر اهم  سک ی مواقع، ر  یبعضو در    ی(مانند اوراق قرضه دولت)  گرددیم
 . [28] ی(عاد مانند سهام)هستند 

 است:  ری ز به شرح شودیمکار گرفته بورس اوراق بهادار به   یغالب که در بازارها یگذار هیسرماراهبرد  دو

 راهبرد قدرت نسبی 

 گذشته   یاهوره در دبه فروش رسد که    یو سهام  است  بازده را داشته  نی شود که در دوره گذشته بالاتر  یداری خر  یسهام  شودی م  هیراهبرد توص   نیا  طبق
 بازده را کسب کرده است.  نی ترن ییپا

 معکوس یگذار هیسرماراهبرد 

 یداری خر  اندداشته  یف یکه عملکرد ضع   یسهام  به فروش رسند و  اندداشته  یکه در گذشته عملکرد خوب  یسهام  شودیم  ه یراهبرد، توص   نیا  طبق
 که   فروخته شود  یاست و سهام  نی بدب  اریشود که در حال حاضر بازار نسبت به آن سهم بس  یدار ی خری  سهام  شودیم  هیشوند. به عبارت بهتر، توص 

 .[29] است نیبخوش  ار یبازار نسبت به آن بس

 بر اجتماعی یهاارزش  و اخلاقی و اقتصادی  مسایل  متقابل تاثیر و سیاست و  اخلاق با اقتصاد پیوند ظهور صنعتی، توسعه و رشد پیامدهای از

 یهاتیفعال که . ذینفعانیدانندیم  پاسخگو ذینفعان، ،یطورکلبه  و هاسازمان و افراد ی ازترگسترده دامنه برابر در را خودها شرکت است. یکدیگر
 عنوانبه  را ذینفعان  [30]  همکاران دارند. ساوج و فعالیت این پیامدهای و آن هایفعالیت و شرکت درباره  هایی نگرانی و کنندیم را دنبال شرکت

 قرارداد به یک  نیاز ضرورت لذا دارند. را  آن بر نفوذ توانایی و هستند سازمان یک  اقدامات از منافعی دارای که  کنندیم تعریف افرادی یا گروه 

 که یاندهیآ ،است آینده به توجه ، رد یگی م قرار اجتماعی قرارداد این محوریت است. آنچه در  مشهود آن ذینفعان و  تجاری واحد یک  بین  اجتماعی

 راهبردی یهاییدارا عنوانبه  باید و دهدی م قرار تاثیر تحت را تجاری واحد  یک  بلندمدت سودآوری پایداری، .شودیم پایداری مشهود طریق از

 . کند یم ایفا ذینفعان در آینده به و امید روحیات حفظ در را مهمی نقش شود. پایداری، قلمداد تجاری واحد

 هاینیازمندی مناسب تامین با   رابطه  در رفتارشان، کنترل و  یریگاندازه برای را خود  یهاستمیس  که است آن برها  شرکت تلاش  راستا در این

 برای را سنتی اقتصادی و مالی یهاروش  بهبود باید گزارشگری جدید یهاستمیس  کنند. تقویت آنان، به  نتایج گزارش  همچنین و نفعانیذ

 پایداری تلاش  گزارشگری طریق ها ازشرکت بنابراین،؛  دهند قرار خود سرلوحه و هدف ،نفعانیذنیازهای   تامین و شرکت عملکرد  یریگاندازه

 که دهدی م نشان و باشدمی شرکت اقتصادی یک  و اجتماعی محیطی، دستاوردهای پایداری، گزارشگری نمایند. تامین را تقاضاها این تا کنندمی

 به  پایداری گزارشگری گفت توانمی کرد. خواهد اجرا آینده در را خود ی توسعههاطرح  چگونه موضوعات، این گرفتن ظرنرد با  تجاری واحد

 یک برنامه طبق شرکت، مختلف هایبخش فعالیت با مرتبط یهافرصت و غیرمالی مخاطرات که دهدیم را این اطمینان ،نفعانیذ و سهامداران

 خود، اهداف به نیل در جهت موجودیت یک  که است آینده اهداف از دورنمایی و برنامه عام اصطلاح در استراتژی  .[31]  د  شویم شناسایی اصلی

-گیریتصمیم مبنای که است مدیریتی خطیر وظایف از یکی همانا استراتژی مدیریت، تدوین علم در اما  .کندمی پیگیری و تدوین را استراتژی آن
 ایمجموعه از واحد، و  جامع  یک استراتژی اتخاذ یجابه  هاسازمان بیشتر باشد. امروزهمی آن تعالی  و سازمان بقای حفظ  برای حیاتی مدیران ایه

 شوند. می طراحی شرکت از مختلفی در سطوح یک  هر که کنندمی استفاده های مرتبطاستراتژی از
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 از:  اندعبارت  محصوله بزرگ چند یهاسازمان در استراتژی سطح سه 

 سازمان )بنگاه(  استراتژی .1

 )تجاری( وکارکسب  استراتژی .2

 )کارکردی(  یافه یوظ استراتژی .3

 بر علاوه  استراتژی هر .[32] آیدمی وجودبه  سطح یک  و شوندمی ادغام یکدیگر با و دوم  اول سطح ترکوچک  هایسازمان در که است ذکرانیشا

 شرکت سطح با و مربوط تجاری های رقابتی واحدو شایستگی قوت نقاطبا   نیز و دیگر سطوح هایاستراتژی با محیطی، شرایط به پاسخگویی

 اگر و دارد  و هماهنگی نزدیک  تعامل  استراتژی سطوح سایر با هر یک از سطوح استراتژی.  [33]  باشدمی هماهنگ  واحد مجموعه یک  عنوانبه 

 باشند. یکپارچه سطح سه این باید شود بخواهد موفق شرکت کل

.  پرداختند   یدیرتول یو غ  یدیتول   یهاشرکت  یرمالیو غ  یبر عملکرد مال  یداریپا  یابعاد گزارشگر  یافشا  تاثیر  یبررس   به  [34]  داشی دغیم و همکاران
  صورتبهنفر    240تعداد    هاآن  نی در بورس اوراق بهادار بود که از ب  شدهرفتهیپذ   یدیرتول یو غ  یدیتول   یهاشرکت  رانیمد  هیشامل کل  یجامعه آمار

  ی ها هیفرض جهت آزمون  .  استفاده شده است  اندارد پژوهش از پرسشنامه محقق ساخته و است  نیدر ا  هاداده  یهدفمند انتخاب شدند. جهت گردآور
و   یبر عملکرد مال  یداریپا  یابعاد گزارشگر  ینشان داد افشا  جیاستفاده شد. نتا  22اموس نسخه    افزارنرم و    یپژوهش از روش معادلات ساختار

  ن یب  رابطهبر    گذاره یتوجه سرما  تاثیربه بررسی    [35]  . حمیدیان و همکاراندارد   یمثبت و معنادار  تاثیر  یدیرتول یو غ  یدیتول   یهاشرکت  یرمالیغ
  1401تا  1395 یزمان بازهدر بورس اوراق بهادار تهران در  شدهرفتهیشرکت پذ 176شامل  یآمار نمونهپرداختند.  سهام ینوسان نامتعارف و بازده آت
 و معنادار دارد. علاوه   یمنف   تاثیرسهام    یکه نوسان نامتعارف سهام بر بازده آت  دهدی نشان م  هاافتهیانتخاب شده است.    یاست که به روش غربالگر

رابطه    در پژوهشی نشان دادند  [36]  زادهحسن . عین آبادی و  کندی م  تی سهام را تقو  ی نوسان نامتعارف بر بازده آت  یمنف   تاثیر  گذاره یتوجه سرما  ن،یا  بر
 وجود دارد. یمال یو درماندگ  هاشرکت یداریپا یبا گزارشگر  یفکر هیسرما نیب یمثبت و معنادار

  شده رفتهیپذ  یهاشرکتافشا مسئولیت اجتماعی، سرمایه فکری بر درماندگی مالی و گزارشگری پایداری در    تاثیربه بررسی   [37]  وصالی و کرمانی 
اجتماعی و سرمایه فکری با گزارشگری    یریپذتیمسئول ایج حاکی از وجود رابطه مثبت و معناداری بین  پرداختند. نت  در بورس اوراق بهادار تهران

داخل سازمانی موثر بر گزارشگری پایداری با رویکرد    یهامحرک عوامل و    ررسیبه ب  [38]  یوسفی زاده  .باشدها و درماندگی مالی میپایداری شرکت
عامل توسط خبرگان مورد تایید قرار    20متعدد، تنها    یهاپژوهشاز    شدهاستخراجعامل    46که از بین    دهدیم ها نشان  دلفی فازی پرداختند. یافته

، مدیره یت، هیاتبر گزارش پایداری شامل هشت بعد اصلی ساختار مالک  اثرگذارگرفته است. نتایج حاصل از پژوهش گویای آن است که عوامل  
نظارتی   ساختار  و  شرکتی  ساختار حاکمیت  مالی،  اهرم  سودآوری،  شرکت،  ارایه    [39]  و همکاران  احمدزاده   .هستنداندازه  دنبال  به  پژوهشی  در 

مولفه    169د که از مجموع  نشان دا  هاافته یشرکت بودند.    یهاتیظرف چارچوب گزارشگری پایداری مبتنی بر ایجاد توازن بین انتظارات ذینفعان و  
بوده است و در تمامی    مولفه )بابت افشا  85گروه(،    11در    شدهیبندطبقه)  یموردبررس  نمایه    هاگروه پایداری( مورد انتظار ذینفعان  غیر از طبقه 

مولفه در    60ها الگویی شامل  ین مولفهسازمان، بین وضعیت موجود و مورد انتظار ذینفعان تفاوت معناداری وجود داشته، نهایتا پس از ایجاد توازن ب
 قالب گزارش پایداری شرکتی متوازن ارایه گردید. 

مستقیم و همچنین غیرمستقیم   طوربه های حسابداری مدیریت  سطوح تکنیک   یریکارگبه در پژوهش خود نشان دادند که    [40]  معبودی و همکاران
مستقیم    تاثیرتر از  غیرمستقیم قوی  تاثیرآفرینی دارد. این  مثبت و معناداری بر ارزش   تاثیرپایداری،  از طریق متغیر میانجی افشای اجزای گزارشگری  

در    [41]  آفرینی دارد. عباسی استمال و همکاران مثبت و معناداری بر ارزش   تاثیر نیز    ییتنهابه آن است. همچنین، افشای اجزای گزارشگری پایداری 
بعد شامل    4شاخص در قالب    60.  توسعه پایدار، به تحلیل شکاف فازی و شناسایی عوامل افشا پرداختند  رابطه با اطلاعات مربوط به حسابداری

این است که در تمامی موارد بین انتظارات با وضعیت مطلوب،    دهندهنشانمحیطی، اجتماعی، اقتصادی و راهبری، مشخص شد. نتایج  عوامل زیست 
و ه دارد. اخترشناس  ایران    [42]  مکاران فاصله معناداری وجود  پایداری شرکتی در  استانداردگذاری  افشا و  موانع اجرا،  ارزیابی مدل  به تدوین و 

  . ها، مدل پژوهش تهیه شد تحلیل تم برآمده از مصاحبه   بر اساسبرفی و    گلوله  گیرینفر از خبرگان با روش نمونه   20مصاحبه با    پرداختند و به کمک 
نظام    یافتگیرشدن و   ها در زمینه آموزش، تکنولوژی و نیروی انسانیضعف زیرساخت عدم الزامات قانونی پیوسته، دهدهای پژوهش نمایش مییافته

 باشند. اجرای پایداری شرکتی می موانع نی ترمهمگری جامعه، از  خواهی و پاسخگویی و عدم مطالبهپاسخ
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که   دهدینشان م یتجرب یهاافتهی. پرداختند شرکت  پایداریشرکت بر عملکرد  یمال تاثیر یچگونگ یبررس  به ایطالعه م در [43] ینگ و همکارانز
در   کنندهلیتعد  ریمتغ   ک ی  عنوانبه   ییجبران خسارت اجرا  یرها. ساختاکند یکمک م  یداریعملکرد پا  شیمثبت به افزا   طوربه شرکت    یسازیمال

 ی ردولتیغ  یهادر مقابل شرکت  یدولت  یهارا بر شرکت  یمتفاوت  اتتاثیر  ل یتعد  نیبا ا  شوند،یظاهر م  یداریشرکت و عملکرد پا  یسازی مال  نیتعامل ب
و عدم تقارن   دهدی شرکت را نشان م ک یتعهد بلندمدت  ،یداریپا یقو یدهگزارش  در پژوهشی نشان دادند که  [17] . کائو و همکاران دهدیمنشان 

 ی هابا گزارش   ییهاکه شرکت  کنندی م  تاکید  [18]  چنگ و همکاران.  شودیم  گذارانهیاعتماد سرما  شیو منجر به افزا  دهدی را کاهش م  یاطلاعات
. لو کنند یسهام را تجربه م  متیدر مورد ق  گذارانهیمثبت سرما  یهاواکنش  شوند،یم  یریگاندازه  تیو شفاف  تی بالاتر که با جامع   تیف یبا ک   یداریپا

  ن ی . اکنند یجذب م  یبالاتر یهایگذارارزش  یتیو حاکم یاجتماع ،یط یمحست ی جامع ز  یبا افشا ییهاکه شرکت دهندی نشان م [16] و همکاران
 همسو است.  شدهارایه یدهگنالیس  هی نظر دگاهی با د

اطلاعات    سک ی بازار بالاتر و ر  ینگیاز نقد  یداریپا یگزارشگر  ترقیدق یبا افشا  ییهاکه در کجا شرکت  کنندیم  ی بررس   [19]  تائو و همکاران -منگ 
با نقش    تاثیر  [44]  نوریانتینی.  برخوردارند  گذارانهیسرما  یبرا  یکمتر بیش اطمینانی، حاکمیت شرکتی و مسئولیت اجتماعی بر عملکرد شرکت 

مدیریتی بر عملکرد شرکت را    ازحدشیبمنفی اعتماد    تاثیرکامل    طوربهتواند  تعدیلگر مدیریت سود را بررسی نمود و نشان داد که مدیریت سود می
فعالیت  ازحدشیبگذاری  از طریق سرمایه سرمایه  و  با  های مخارج  حسابرسی  کمیته  و  مدیریتی  مالکیت  نهادی،  مالکیت  کند. همچنین  تعدیل 

  ی افشادر پژوهشی به بررسی    [45]  الزمان محمد و وسیعبگذارند.    تاثیرمستقیم و جزئی بر عملکرد شرکت    طوربهتوانند  میانجیگری مدیریت سود می
پس از کنترل   یعملکرد شرکت را حت  پایداری  یدهد که افشای نشان م  پژوهش  نیا  یهاافتهپرداختند. یو عملکرد شرکت    یرقابت  تی مز  پایداری،

ستار    .دهدیم  شیافزا  4%  تقریباواحد، عملکرد شرکت را    ک ی  زانیبه م  پایداری  یافشا  شیافزا  دهدی نشان م  نیبخشد. همچنیبهبود م  یرقابت  تی مز
  نشان  هایافته.  پرداختند  اطمینان   عدم  تحت  یگذار هیسرما  یریگم یتصم  بر   رفتاری  یهای ریسوگ  تاثیر  چگونگی  بررسی   در تحقیقی به   [46]  و همکاران 

 از   بیشتر  یگذارهیسرما  مورد   در  یریگم یتصم  که  دهدنشان می   تجربی  نتایج.  دارد   وجود  یگذار ه یسرما  تصمیمات  بر  رفتاری  تعصبات  تاثیر  که  داد
 . است ابتکاری رفتارهای تاثیر تحت شخصیتی یهایژگ ی و  و اندازهاچشم 

 شناسی پژوهش روش   - 3

 گرانلیسازمان بورس اوراق بهادار، تحل  مورداستفاده  تواندیمکه    جهتازآن  هاق یتحق نوع    نیاست. ا   یاز نوع کاربرد   قیتحق   نیهدف، ا  از جهت
از   است.  یکاربرد   رد،یقرار گ  یو پژوهشگران، سازمان حسابرس   یو مراکز آموزش عال  هادانشگاه ،  هاشرکت  یمال  رانیو کارگزاران بورس، مد  یمال

.  کند یم  ریو تفس  فیآنچه را که هست بدون دخل و تصرف توص   یف یتوص   قی. تحق باشدیم  یلتحلی-یف یاز نوع توص   قیتحق   نیروش استنتاج، ا  جهت
 ست:های پژوهش به شرح ذیل افرضیه

 دارد. تاثیرگذاران گزارشگری پایداری بر احساسات سرمایه -1 فرضیه

 دارد. تاثیرگذاران گزارشگری پایداری بر توجه سرمایه -2 فرضیه

 دارد. تاثیرگذاران یداری و احساسات سرمایهراهبرد تجاری بر ارتباط بین گزارشگری پا -3 فرضیه

 دارد. تاثیرگذاران راهبرد تجاری بر ارتباط بین گزارشگری پایداری و توجه سرمایه -4 فرضیه

 رگرسیونی پژوهش  یهامدل 

 به شرح زیر است:  1فرضیه مدل رگرسیونی 

 
 𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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 به شرح زیر است:  2فرضیه مدل رگرسیونی 

 به شرح زیر است:  3 هیفرض رگرسیونیمدل 

 شرح زیر است: به  4فرضیه مدل رگرسیونی 

 

 ری ی گ نمونه جامعه آماری، حجم نمونه، روش   - 3-1

در بورس اوراق    شدهرفتهیپذفعال    یهاشرکتشده    یو حسابرس   شدهیبندطبقه   یمال  یهاداده از    قیتحق   اتیآزمون فرض   منظوربه در پژوهش حاضر  
 را دارا باشند: لیذ طیشرا بود که هایی خواهد شرکت یشامل تمام قیتحق  نیا  یبهادار تهران خواهد بود. نمونه آمار

 . اندداشتهدر بورس حضور  1402تا   1397 یمال یهامهروموم در طول  .1
 نباشند.  هامهیبو  هابانک ،یمال یگرواسطهو  یگذاره یسرما  یهاشرکت جزو  .2
 . اندنداده  یدر سال مال یرتغییبوده و در طول دوره  سال هرآخر اسفند  هاآن  یسال مال انیپا .3
 نداشته باشند.  یماه در هر سال، توقف نماد معاملات 6از  شیفعال بوده و ب هاآن  ینماد معاملات .4
 در دسترس باشد.  هاآن ازیموردن یهاداده اطلاعات و  یسال مال ان یدر پا یموردبررس  یهامهرومومدر همه  .5

 هاآن  یهادادهانتخاب و    ینمونه آمار  ی هاشرکتتعداد   یروش غربالگربه  است و    1402تا    1397  یسال متوال  6شامل    قیتحق   یدوره زمان  ن،یبنابرا
  621شرایط فوق نباشند از نمونه آماری بشمار نیامدند که با توجه به شرایط بالا از بین    حایزهایی که  لذا شرکت  .رودیم  کاربه  اتیدر آزمون فرض 

بالا و با استفاده از روش حذف   ادشدهیبا توجه به رعایت شرایط  شود.شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران، تعداد اعضای نمونه آماری تعریف می
 . نمونه آماری انتخاب شدند عنوانبهشرکت  151 واجد شرایط تعداد یهاشرکتسیستماتیک از بین 

 گیری متغیرهای پژوهش نحوه اندازه   - 3-2

 (Attentionگذاران )سرمایه  متغیر وابسته: توجه 

سرما  یریگاندازهبرای   گوگلاز    گذاران ه یتوجه  جستجوی  حجم  شدهGSV)  شاخص  استفاده   از بسیاری در اخیر یهامهروموم  در است، ( 

 در تک شر نماد میزان جستجوی از پژوهش این گیرد. درمی  قرار مورداستفاده گذارانه یسرما توجه میزان از شاخصی عنوانبه  مالی یهاپژوهش

 شتر ی ل بگدر گوا اسم شرکت  نماد و ی  رچقدرهیعنی  ؛  [47]  است استفاده شده گذارانسرمایه  توجه شاخص عنوانبه  لگاریتمی لکش  به گوگل ترندز
 این متغیر از لگاریتم گرفته شده است.  یاستانداردسازبه آن شرکت بیشتر بوده است. برای  گذارانه یسرماتوجه  ،سرچ شده باشد

 ( SENTگذاران )متغیر وابسته: رفتار احساسی سرمایه 

گذار  تواند از خود نشان دهد رفتار احساسی سرمایههای مختلف میکه در شرایط و موقعیت  گذارهیسرمابه ترجیحات و تمایلات روانی شخص  
ست.  ا شده استفاده  1سرمایه بازار احساسی  یهاشیگرا شاخص گذاران ازسرمایه احساسی  یهاشیگرا یریگاندازه  برای مطالعه این در  گویند.می

 

1 Equity Market Sentiment Index (EMSI)   

 𝐴𝑡𝑡𝑒𝑛𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑡𝑟𝑇𝑎ℎ𝑎𝑗𝑜𝑚𝑖𝑖𝑡 + 𝛽3(𝑆𝑅𝑖𝑡 × 𝑆𝑡𝑟𝑇𝑎ℎ𝑎𝑗𝑜𝑚𝑖𝑖𝑡) + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽7𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝛽8𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽9𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 𝐴𝑡𝑡𝑒𝑛𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑡𝑟𝑇𝑎ℎ𝑎𝑗𝑜𝑚𝑖𝑖𝑡 + 𝛽3(𝑆𝑅𝑖𝑡 × 𝑆𝑡𝑟𝑇𝑎ℎ𝑎𝑗𝑜𝑚𝑖𝑖𝑡) + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽7𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝛽8𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽9𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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پادها توسط شاخص این جونز  اهایباندو  است.    [49]  پرساود توسط دهش ارایهمدل   تعدیل با  و   [48]  و  شده  داده   احساسی یهاشیگرابسط 

 :باشدیم محاسبهقابل  زیر رابطه  از استفاده گذاران باسرمایه

 در آنکه 

= 𝑅𝑖𝑡   رتبه بازده ماهانه سهام شرکتi   در ماهt 

 = 𝑅𝑖𝑣 پذیری تاریخی شرکت رتبه نوسانi  در ماهt 

 ه است. ماه قبل استفاده شد 5تاریخی از میانگین انحراف معیار بازده سهام برای محاسبه نوسان پذیری 

 = 𝑅̅𝑟  پرتفوی  یهاشرکتمیانگین رتبه بازده ماهانه سهام 

= 𝑅̅𝑣  [50] پرتفوی یهاشرکتپذیری تاریخی سهام میانگین رتبه نوسان 

 (SR)  متغیر مستقل: گزارشگری پایداری

نظر گرفته شده است.  متغیر وابسته در   عنوانبهها )افشای اطلاعات محیطی، اجتماعی و اقتصادی(  در این پژوهش، میزان گزارشگری پایداری شرکت
متغیرهای    منظوربه  و  موضوع  نظری  ادبیات  بررسی  با  اول  مرحله  در  افشا  شاخص  که    لهیوس به  مورداستفادهساخت  جهانی  گزارشگری  سازمان 

و    دهندهارایه عملاستانداردها  است،    هادستور  پایداری  بحث  شد  72در  شناسایی  اجتماعی،    .شاخص  اقتصادی،  شرایط  به  توجه  با  ادامه،  در 
از اقلام اطلاعات پایداری که انتظار   شدهینیبازبدر این زمینه، یک فهرست  شدهانجام   یهاپژوهشنظر گرفتن ایران و با در و سیاسی  یطیمحستی ز
تهیه شد. در   یطیمحست ی زشاخص در سه بعد اقتصادی، اجتماعی و    51ایرانی افشا شود، مشتمل بر    یهاشرکتسالانه    یهاگزارش در    رفتیم

تحلیل محتوا است. به این شکل که اگر هر مورد    هاپژوهش ها مطابق با سایر  زدهی برای سنجش گزارشگری پایداری شرکتاین پژوهش رویه امتیا
نظر ن دراز اقلام اطلاعات پایداری مطابق با فهرست در گزارش سالانه شرکت افشا شده باشد، امتیاز یک و اگر افشا نشده باشد، امتیاز صفر برای آ

 . [31] شودیمها افشا شرکت مدیره هیاتدر گزارش  هاشاخصطلاعات لازم برای این گرفته شده است. ا

 ( Strتعدیلگر: راهبرد تجاری )متغیر 

تنانی و محب  به تبعیت از  ایتنر و لرکر  [51]  خواهدر پژوهش حاضر  ترکیبی  استفاده   [52]  برای تعیین نوع راهبرد هر شرکت از سیستم امتیازدهی 
آوردن امتیازات ترکیبی از پنج نسبت نرخ رشد فروش، هزینه تبلیغات به کل فروش، تعداد کارمندان به فروش،   دستبه که برای    صورتنیبدشود؛  می

دارایی نسبت  و  آن  دفتری  به ارزش  بازار شرکت  داراییارزش  به کل  ثابت  امتیازدهی  استفاده میها  های  سیستم  ابتدا   صورتنیبدشود.  که  است 
که شرکتی که در بالاترین پنجک قرار دارد    صورتن یبدکنیم.  ها را بر اساس چهار نسبت اول به ترتیب از بالا به پایین در پنج گروه تقسیم میشرکت
شوند. سپس می  یازدهیامتها متناسب با پنجک مربوطه  کند و بقیه شرکترا کسب می  1گیرد امتیاز  ترین پنجک قرار می و شرکتی که در پایین   5امتیاز  
ترین و شرکتی که در پایین   1امتیاز    رد یگی مین پنجک قرار  کنیم. این بار شرکتی که در بالاتراساس نسبت آخر به پنج گروه تقسیم می  ها را برشرکت

آمده از دو   دستبه شوند. در مرحله آخر امتیازات می یازدهیامتها متناسب با پنجک مربوطه کند و بقیه شرکترا کسب می  5پنجک قرار دارد امتیاز 
آید. دامنه امتیازات ترکیبی )مجموع پنج نسبت فوق( هر شرکت طی یک    دستبه نماییم تا امتیاز نهایی هر شرکت  مرحله فوق را با یکدیگر جمع می

 مجموع امتیازشان هایی کهشرکت و تدافعی هایشرکت عنوانباشد به   15تا    5هایی که مجموع امتیازشان در بازه  خواهد شد. شرکت  25تا    5سال بین  

هایی که تدافعی هستند گردند و شاخص استراتژی تجاری در این پژوهش برای شرکتمی  تعیین تهاجمی هایشرکت عنوانبه  باشد 25 تا  15 بازه  در
 . [51] باشدیم 1که تهاجمی هستند عدد  ییهاشرکتعدد صفر و برای 

 
𝑆𝐸𝑁𝑇𝑝𝑡 =

∑(𝑅𝑖𝑡−𝑅̅𝑟)(𝑅𝑖𝑣−𝑅𝑣̅̅ ̅̅ )

[∑(𝑅𝑖𝑡−𝑅𝑟̅̅̅̅ )2∑(𝑅𝑖𝑣−𝑅𝑣̅̅ ̅̅ )2⦌
1
2

∗ 100 

−100 ≤ 𝐸𝑀𝑆𝐼 ≤ 100, 
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 و توجه ...   بر احساسات   ی دار ی پا   ی تاثیر گزارشگر   / استمال یعباسو  یمحمدگل 

 متغیرهای کنترلی 

 . [53] شد یریگاندازهها دارایی کل  بهنسبت سود خالص  از شود وشرکت محسوب می سودآوری برای معیاری عنوانبه(: ROA) هادارایی بازده

 . [54] گیری شده استفروش اندازهکل  یع یطب تمی لگاراز طریق  (:Sizeاندازه شرکت )

 .[55] شده است یریگاندازه ها ها به کل دارایی (: از نسبت کل بدهیLevاهرم مالی )

  ی قی، هر شخص حق یگذاران نهادران، از سرمایهیا  یاسلام  یقانون اوراق بهادار جمهور  یک ماده    27ف بند  ی : مطابق با تعر(OWNمالکیت نهادی )
گذاران سرمایهن گروه از  یز جزو ایند نک   یداری اوراق بهادار در دست انتشار را خر  یال از ارزش اسمی ارد ریلیم  5ش از  یا بیو    5%  ش ازیه بک   یا حقوق ی

 . [56] گیری شده استاندازه 5%  شوند. لذا، در این پژوهش از مجموع سهامداران بالایمحسوب می 

پذیری از منافع تاثیرتوانند بدون  اعضای مستقل، می  ژه ی وبه،  مدیره هیاتبه این معنی است که اعضای    ین استقلالا  (:IND)  مدیره هیاتاستقلال  
تعداد  از نسبت    مدیره هیاتاستقلال  د. در این پژوهش  ایفا کنن  موثریمالی شرکت نقش  های  گیریمدیران اجرایی یا سهامداران عمده، در تصمیم 

 . [57] شده است یریگاندازه مدیره هیاتاعضای غیرموظف بر کل اعضای 

 . [58] شده است یریگاندازه (: از لگاریتم طبیعی عمر شرکتAgeسن شرکت ) 

 های پژوهش یافته   - 4

 های توصیفی یافته   - 4-1

و  به  متغیرها  بررسی مشخصات عمومی  آن  لیوتحله یتجزمنظور  است.  دقیق  متغیرها لازم  به  مربوط  توصیفی  آمار  با  آشنایی  آمار  1  جدولها،   ،
 .دهد در تحقیق را نشان می  مورداستفادههای مربوط به متغیرهای توصیفی داده

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش   - 1جدول 
Table 1- Descriptive statistics of research variables. 

 

 

 

 

  
  

هاست. دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان اصلی
ر انحراف  اند. مقداها حول این نقطه تمرکز یافته دهد بیشتر داده باشد که نشان می می   491/0برابر با    اهرم مالیبرای مثال مقدار میانگین برای متغیر  

دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و  باشد که نشان می می  073/0برابر با  یداریپا ی گزارشگر برایو  1/ 665برابر با  اندازه شرکتبرای  اریمع 
  964/1اهرم مالی  ترین مقدار  مثال بزرگعنواندهد. بهکمترین انحراف معیار هستند. کمینه و بیشینه نیز کمترین و بیشترین را در هر متغیر نشان می

 . بیشتر بوده و حقوق صاحبان سهام آن منفی است   هاییداراآن از کل    یهایبدههای نمونه شرکتی وجود دارد که کل  در شرکت  دهدیماست که نشان  

 

 ترین بیش  کمترین  انحراف معیار  میانگین  تعداد  نماد  نام متغیر 
 Attention 906 5.787 0.696 1.386 8.070 گذاران هیتوجه سرما

 SENT 906 0.232 0.235 0.004 0.795 گذارانهی سرما یرفتار احساس

 SR 906 0.765 0.073 0.372 0.941 ی دار یپا یگزارشگر 

 ROA 906 0.236 0.171 -0 .569 0.660 ها ییبازده دارا

 Size 906 15 .845 1.665 11 .379 21 .899 اندازه شرکت 

 Lev 906 0.491 0.219 0.031 1.964 اهرم مالی 

 Instit 906 0.629 0.206 0.059 0.954 ی نهاد تیمالک

 IND 906 0.618 0.198 0.2 1 مدیره هیاتاستقلال 

 Age 906 3.713 0.325 2.890 4.276 سن شرکت 



156   

 

 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
 (1404،  )2، شماره 3دوره 

 148-165 :صفحه
 

 . ی توزیع فراوانی متغیر راهبرد تجار   - 2جدول 
Table 2- Frequency distribution of the business strategy variable. 

 

 

  
سال -شرکت  496ها تعداد  باشد که از بین آن می   912برابر با    یموردبررس های  سال-است، جمع کل شرکت  مشاهدهقابل   2جدول  که در    طور همان
 . باشندمی یها تهاجمشرکت 28/54% یعنی

 ها آزمون نرمال بودن داده   - 4-2

بودن متغ  پارامتره آزمونیلک ه انجام  یرها، شرط اولینرمال  نتایج آزمون  می  یک های  بودن توزیع متغیرهای   شاپیرو ویلک باشد.  برای بررسی نرمال 
 .پژوهش بدین شرح است

 . ویلک - شاپیرو آزمون    - 3جدول 
Table 3- Shapiro-Wilk test. 

 

 

 

 

 

 
به نتایج    5%  داری کمتر ازهمه متغیرها دارای سطح معنی  لک ی و  روی، طبق آزمون تشخیص توزیع نرمال شاپ3جدول  آمده در    دستبه با توجه 

 . متغیرهای پژوهش شده است یسازنرمال پرت اقدام به  یهاداده با استفاده از روش حذف  ها از توزیع نرمال برخوردار نیستند.باشد. لذا دادهمی

 آزمون مانایی متغیرها   - 4-3

 .باشدصورت زیر می به 4 ول جدصورت شده است که نتایج آن به  استفاده هادریهای پانل از آزمون برای بررسی مانایی متغیرها در داده 

 . آزمون مانایی )هادری(   - 4جدول 
Table 4- Hardy stability test. 

 

 

 

  
  
  

 درصد فراوانی  فراوانی  شرح 
0 417 45 .72 
1 495 54 .28 

 100.00 912 جمع کل 

 نتیجه  سطح معناداری  آماره آزمون  نماد  متغیر 
 . ندارد نرمال توزیع Attention 7.686 0.00000 گذاران هیتوجه سرما

 . ندارد نرمال توزیع SENT 11 .980 0.00000 گذارانهی سرما یرفتار احساس

 . ندارد نرمال توزیع SR 13 .105 0.00000 ی دار یپا یگزارشگر 

 . ندارد نرمال توزیع ROA 5.516 0.00000 ها ییدارابازده 

 . ندارد نرمال توزیع Size 6.761 0.00000 اندازه شرکت 

 . ندارد نرمال توزیع Lev 7.829 0.00000 اهرم مالی 

 . ندارد نرمال توزیع Instit 9.123 0.00000 ی نهاد تیمالک

 . ندارد نرمال توزیع IND 3.298 0.00000 مدیره هیاتاستقلال 

 . ندارد نرمال توزیع Age 8.209 0.00000 سن شرکت 

 نتیجه  سطح معناداری  آماره آزمون  نماد  نام متغیر 
 . مانا است Attention 4.9946 0.0000 گذاران توجه سرمایه

 . مانا است SENT 20 .6001 0.0000 گذارانرفتار احساسی سرمایه
 . مانا است SR 2.7129 0.0033 گزارشگری پایداری 

 . مانا است ROA 6.7816 0.0000 ها بازده دارایی
 . مانا است Size 26 .7795 0.0000 اندازه شرکت 

 . مانا است Lev 8.8297 0.0000 اهرم مالی 
 . مانا است Instit 9.9222 0.0000 مالکیت نهادی 

 . مانا است IND 4.7307 0.0000 مدیره هیاتاستقلال 
 . مانا است Age 28 .5988 0.0000 سن شرکت 
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 بوده و بیانگر مانا بودن متغیرها است.  5% کمتر از هادریدر آزمون مانایی  متغیرها همه داریشود که سطح معنیمشاهده می  4جدول به   با توجه

 ( ها مانده ی باق آزمون نرمال بودن جمله اخلال )  - 4-4

جملات   داریسطح معنی بیانگر این است که 5جدول به   با توجه ،پژوهشهای مدل یهامانده یباقبرا برای بررسی نرمال بودن - نتایج آزمون جارک
 . برخوردار هستند نرمال  ها از توزیعباقیمانده بوده و   5%  کمتر از برا- جارکدر آزمون اخلال 

 . برای نرمال بودن   برا - جارک نتایج آزمون    - 5جدول 
Table 5- Results of the Jarek-Bera test for normality. 

 

 

 

 اف لیمر )چاو( آزمون    - 4-5

(، باید از روش  Pooling( و تلفیقی )Panelروش رگرسیون پانلی یا تابلویی )  ن یماب  5%  لیمر بیانگر این مطلب است که در سطح خطای  Fآزمون  
 . شده است   ارایه 6 جدولنتایج آزمون اف لیمر در (. p<0.001)رگرسیون تابلویی استفاده شود 

 . نتایج آزمون اف لیمر )چاو(   - 6جدول 
Table 6- Results of the F-limer test (Chow). 

 

 

  
 

رد    5%  یداردر سطح معنی  موردمطالعههای  برای تمامی شرکت  مبدایکسان بودن عرض از    کهبیانگر این است  ،  6جدول  نتایج آزمون چاو در  
 .های تابلویی استفاده نموداز روش داده مدل چهارم( رازیغبه ها )توان برای برآورد مدلو می شودیم

 آزمون هاسمن   - 4-6

روش اثرات   ،باشد  5%  شود. اگر سطح معناداری زیرتر انتخاب  استفاده از آزمون هاسمن مدل مناسبهای اثرات ثابت و اثرات تصادفی با  بین مدل 
 . شده است   ارایه 7 جدول هاسمن در  آزمونباشد روش اثرات تصادفی ارجح است. نتایج  5% ثابت و اگر بالای

 . نتایج آزمون هاسمن   - 7جدول 
Table 7- Hausman test results. 

 

 

  
 

های اول و سوم در سطح  تخمین مدلدهد که فرضیه صفر مبنی بر انتخاب روش با اثرات تصادفی برای نشان می،  7جدول نتایج آزمون هاسمن در 

 نتیجه آزمون  داری سطح معنی  آماره آزمون  مدل آزمون 
 . نرمال دارد عیتوز 0.7720 0.52 فرضیه )مدل( اول 
 . نرمال دارد عیتوز 0.8613 0.30 فرضیه )مدل( دوم 

 . نرمال دارد عیتوز 0.9317 0.14 سوم فرضیه )مدل( 
 . نرمال دارد عیتوز 0.7807 0.50 چهارم فرضیه )مدل( 

 نتیجه آزمون  داری سطح معنی  آماره آزمون  مدل آزمون 
 های تابلویی پذیرش الگوی داده 0.0000 26. 10 فرضیه )مدل( اول 
 های تابلویی پذیرش الگوی داده 0.0000 2.00 فرضیه )مدل( دوم 

 های تابلویی پذیرش الگوی داده 0.0000 23. 10 سوم فرضیه )مدل( 
 های تلفیقی پذیرش الگوی داده 0.8663 4.62 چهارم فرضیه )مدل( 

 نتیجه آزمون  داری سطح معنی  آماره آزمون  آزمون مدل  
 مبدا پذیرش اثرات ثابت عرض از  0.0000 71. 773 فرضیه )مدل( اول 
 مبدا پذیرش اثرات تصادفی عرض از  0.7390 4.35 فرضیه )مدل( دوم 

 مبدا پذیرش اثرات ثابت عرض از  0.0000 96. 690 سوم فرضیه )مدل( 
 بودن اف لیمر تلفیقی  چهارم فرضیه )مدل( 
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توان از روش با  برآورد مدل دوم میاده نمود. برای  توان از روش با اثرات ثابت استف های اول و سوم میرد شده و لذا برای برآورد مدل 5% داریمعنی
 .اثرات تصادفی استفاده نمود

 آزمون ناهمسانی واریانس   - 4-7

شود. انحراف معیار ضرایب شیب نیز به شکل ناهمسانی بستگی دارد.  بسیار بزرگ می  مبداوقتی خطاها ناهمسان باشند، انحراف معیار عرض از  
 . شده است ارایه  8 جدولنتایج آزمون ناهمسانی واریانس در 

 . نتایج آزمون ناهمسانی واریانس   - 8جدول 

Table 8- Results of the variance heterogeneity test . 

 

 

  
  

در    واریانسباشد و بیانگر وجود ناهمسانی  می  5از %  کمتر  هاداری آزمون در همه مدلدهد که سطح معنینشان می  8جدول  نتایج حاصل در  
 رفع شده است.  glsاین مشکل در تخمین نهایی مدل پژوهش با اجرای دستور  ؛ کهباشدجملات اخلال می 

 آزمون خودهمبستگی   - 4-8

عدم خودهمبستگی بین جملات خطا یا همبستگی سریالی است. نتایج آزمون   OLS های اساسی در تخمین مدل رگرسیون به روش یکی از فرض 
 . شده است ارایه 9 لی در جدولخودهمبستگی سریا

 . نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی   - 9جدول   
Table 9- Results of the serial autocorrelation test. 

 

   

  
  

نتایج   به  برا  یسطح معنادارشود که  ، مشاهده می9جدول  با توجه  از  یهامدل  یآزمون  ب  5%  پژوهش کمتر  و   ی وجود خودهمبستگ  انگریبوده 
 . رفع شده است auto correlationدستور  یمدل پژوهش با اجرا یینها  نی مشکل در تخم نیا ؛ کهباشدیها مدر مدل یالی سر

 1  فرضیه   نتیجه آزمون   - 4-9

 رسیونی به شرح زیر است:مدل رگدارد.  تاثیرگذاران گزارشگری پایداری بر احساسات سرمایه: دارد ی مبیان  1فرضیه 

 

 

 

 

 نتیجه آزمون  داری سطح معنی  آماره آزمون  مدل آزمون 
 وجود ناهمسانی واریانس  0.0000 00. 25 فرضیه )مدل( اول 

 ناهمسانی واریانس وجود  0.0000 75. 38 فرضیه )مدل( دوم 

 وجود ناهمسانی واریانس  0.0000 10. 27 سوم فرضیه )مدل( 

 وجود ناهمسانی واریانس  0.0000 40. 38 چهارم فرضیه )مدل( 

 نتیجه آزمون  ی داری معن سطح   آماره آزمون  مدل آزمون 
 وجود خودهمبستگی  0.0000 265.249 فرضیه )مدل( اول 

 وجود خودهمبستگی  0.0000 726. 19 فرضیه )مدل( دوم 

 وجود خودهمبستگی  0.0000 264.416 سوم فرضیه )مدل( 

 وجود خودهمبستگی  0.0000 698. 19 چهارم فرضیه )مدل( 

 𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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 . مدل اول   ی ها برا داده   ل ی وتحل ه ی تجز   ج ی نتا   - 10جدول 

Table 10- Data analysis results for the first model. 

 

 

 

 

 

  

 
گزارشگری   ،بنابراین  ؛است  5%  کمتر ازداری  و سطح معنی  مثبتضریب    ی دارایداریپا  یگزارشگرمتغیر  که    دهدیم، نشان  10جدول  نتایج  

سن  و    اندازه شرکت  کنترلی  هایمتغیر شود.  می  پذیرفته  95%  در سطح اطمینان  1فرضیه  دارد و  مستقیم    تاثیرگذاران  پایداری بر احساسات سرمایه
  ضریب تعیین برابر با . دن معناداری با متغیر وابسته دارمعکوس و رو رابطه ازاین ؛باشند و ضریب منفی می 5%  از  کمتردارای سطح معناداری  شرکت
  والد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره    39%  انددهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته باشد که نشان می می  %39

آزمون هم توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.  می  روازاین  ؛باشدمی   5%  تر ازو سطح معناداری آن کم  64/243برابر با  
 د.عامل تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندار دهدی مخطی نشان 

 2  آزمون فرضیه  نتیجه   - 4-10

 ه شرح زیر است:مدل رگرسیونی بدارد.  تاثیرگذاران پایداری بر توجه سرمایه گزارشگری دارد ی مبیان  2فرضیه 

 

 . 2نتیجه آزمون فرضیه    - 11جدول 
Table 11- Result of testing hypothesis 2. 

 

 

 

 

 

  
 

گزارشگری   ،بنابراین؛  است  5%  کمتر ازداری  و سطح معنی  مثبتضریب    ی دارایداریپا  یگزارشگرمتغیر  که    دهدیم، نشان  11جدول  نتایج  
بر توجه سرمایه کنترلیشود.  می  پذیرفته  95%  در سطح اطمینان  2فرضیه  دارد و  مستقیم    تاثیرگذاران  پایداری  دارای سطح    اندازه شرکت  متغیر 

باشد که  می   40%  ضریب تعیین برابر با.  معناداری با متغیر وابسته دارد معکوس و  رو رابطه  ازاین  ؛باشدو ضریب منفی می  5%  از  کمترمعناداری  

 خطی هم  سطح معناداری  zآماره  استاندارد خطای   ضرایب  نماد  متغیرها 
 SR 0.166 0.061 2.70 0.007 1.01 ی دار یپا یگزارشگر 

 ROA -0 .074 0.038 -1 .95 0.051 1.31 ها ییبازده دارا

 Size -0 .087 0.0065 -13.44 0.000 1.05 اندازه شرکت 

 Lev -0 .031 0.033 -0 .92 0.359 1.32 اهرم مالی 

 Instit 0.075 0.046 1.63 0.103 1.15 ی نهاد تیمالک

 IND -0 .038 0.025 -1 .51 0.130 1.02 مدیره هیاتاستقلال 

 Age -0 .195 0.040 -4 .79 0.000 1.03 سن شرکت 

C 2.249 0.192 11 .69 0.000  --- 
 0.3933 ضریب تعیین 

 243.64 والدآماره 

 0.0000 سطح معناداری 

 𝐴𝑡𝑡𝑒𝑛𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 خطی هم  سطح معناداری  zآماره  خطای استاندارد  ضرایب  نماد  متغیرها 
 SR 0.594 0.167 3.55 0.000 1.01 ی دار یپا یگزارشگر 

 ROA 3.598 0.108 33 .30 0.000 1.31 ها ییبازده دارا

 Size -0 .017 0.006 -2 .67 0.008 1.05 اندازه شرکت 

 Lev 0.084 0.081 1.05 0.296 1.32 اهرم مالی 

 Instit 0.009 0.052 0.17 0.863 1.15 ی نهاد تیمالک

 IND 0.012 0.041 0.30 0.762 1.02 مدیره هیاتاستقلال 

 Age -0 .043 0.065 -0 .67 0.502 1.03 سن شرکت 

C 4.882 0.288 16 .94 0.000  --- 
 0.4034 ضریب تعیین 

 107.85 والدآماره 

 0.0000 سطح معناداری 
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و    85/107برابر با    والداز تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره    40%  اندتوانسته دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل  نشان می
 دهدیمآزمون هم خطی نشان توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. رو میازاین  ؛باشدمی 5% سطح معناداری آن کمتر از

 .عامل تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد 

 3  نتیجه آزمون فرضیه   - 4-11

 شرح زیر است:مدل رگرسیونی به دارد.  تاثیرگذاران راهبرد تجاری بر ارتباط بین گزارشگری پایداری و احساسات سرمایه دارد ی مبیان  3فرضیه 

 

 . 3نتیجه آزمون فرضیه    - 12جدول 
Table 12- Result of testing hypothesis 3. 

  

 

 

 

 

 

 

راهبرد    ،بنابراین  ؛است  5%  بیشتر ازداری  سطح معنی  ی( دارای*راهبرد تجاریداریپا  یگزارشگرمتغیر تعاملی )که    دهدی م، نشان  12جدول  نتایج  
 کنترلی   هایمتغیرشود.  می  رد   95%   در سطح اطمینان   3فرضیه  دارد و  ن   تاثیرگذاران  تجاری بر ارتباط بین گزارشگری پایداری و احساسات سرمایه 

.  دن ته دارمعناداری با متغیر وابسمعکوس و  رو رابطه  ازاین  ؛باشندو ضریب منفی می  5%  از  کمتردارای سطح معناداری    سن شرکتو    اندازه شرکت
از تغییرات متغیر وابسته را توضیح    31%  انددهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته باشد که نشان می می   31%  ضریب تعیین برابر با

توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار  رو میازاین  ؛باشدمی  5%  و سطح معناداری آن کمتر از  99/173برابر با    والددهند. آماره  
 عامل تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد. دهدیمآزمون هم خطی نشان است. 

 4  آزمون فرضیه  نتیجه   - 4-12

 مدل رگرسیونی به شرح زیر است: دارد.  تاثیرگذاران راهبرد تجاری بر ارتباط بین گزارشگری پایداری و توجه سرمایه  دارد ی مبیان  4فرضیه 

 

 

 𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑡𝑟𝑇𝑎ℎ𝑎𝑗𝑜𝑚𝑖𝑖𝑡 + 𝛽3(𝑆𝑅𝑖𝑡 × 𝑆𝑡𝑟𝑇𝑎ℎ𝑎𝑗𝑜𝑚𝑖𝑖𝑡) + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽7𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝛽8𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽9𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 خطی هم  معناداری سطح   zآماره  خطای استاندارد  ضرایب  نماد  متغیرها 
 SR 0.077 0.067 1.15 0.251 1.23 ی دار یپا یگزارشگر 

 StrTahajomi -0 .010 0.012 -0 .88 0.378 1.85 ی راهبرد تجار

 ی دار یپا یگزارشگر 

 ی تجار راهبرد*
SR* 

StrTahajomi 
0.022 0.013 1.71 0.088 1.91 

 ROA -0 .077 0.043 -1 .81 0.070 1.38 ها ییبازده دارا

 Size -0 .078 0.007 -10.87 0.000 1.22 اندازه شرکت 

 Lev -0 .016 0.037 -0 .45 0.656 1.35 اهرم مالی 

 Instit 0.058 0.048 1.21 0.228 1.15 ی نهاد تیمالک

 IND -0 .040 0.026 -1 .51 0.132 1.02 مدیره هیاتاستقلال 

 Age -0 .198 0.039 -5 .00 0.000 1.03 سن شرکت 

C 2.155 0.201 10 .70 0.000  --- 
 0.3167 ضریب تعیین 

 173.99 والدآماره 

 0.0000 سطح معناداری 

 𝐴𝑡𝑡𝑒𝑛𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑡𝑟𝑇𝑎ℎ𝑎𝑗𝑜𝑚𝑖𝑖𝑡 + 𝛽3(𝑆𝑅𝑖𝑡 × 𝑆𝑡𝑟𝑇𝑎ℎ𝑎𝑗𝑜𝑚𝑖𝑖𝑡) + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽7𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝛽8𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽9𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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 . 4نتیجه آزمون فرضیه    - 13جدول 
Table 13- Result of testing hypothesis 4. 

 

 

 

 

 

 

  
 

راهبرد    ،بنابراین  ؛است  5%  بیشتر ازداری  سطح معنی  ی( دارای*راهبرد تجاریداریپا  یگزارشگرمتغیر تعاملی )که    دهدی م، نشان  13جدول  نتایج  
پایداری و توجه سرمایه  بین گزارشگری  بر ارتباط  و  ن  تاثیرگذاران  تجاری  بازده    متغیر کنترلیشود.  می  رد   95%  در سطح اطمینان  4فرضیه  دارد 

اندازه   متغیر کنترلی  .معناداری با متغیر وابسته دارد مستقیم و  رو رابطه  ازاین  ؛باشدو ضریب مثبت می  5%  از  کمتردارای سطح معناداری    هاییدارا
  ضریب تعیین برابر با .  معناداری با متغیر وابسته دارد معکوس و  رو رابطه  ازاین  ؛باشدو ضریب منفی می  5%  از  کمتردارای سطح معناداری    شرکت
برابر    والدا توضیح دهند. آماره  از تغییرات متغیر وابسته ر  41%  انددهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته باشد که نشان میمی  %41

آزمون هم خطی  توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.  رو می ازاین   ؛باشدمی  5%  و سطح معناداری آن کمتر از 12/223با  
 .عامل تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد  دهدی منشان 

 گیری و پیشنهادها نتیجه   - 5

حاضر   پژوهش  سرما  یداریپا  یگزارشگر   تاثیر هدف  توجه  و  احساسات  تجار  تاکیدبا    گذارانهیبر  راهبرد  کلیه  بر  پژوهش  آماری  جامعه  بود.  ی 
تا    1397های  ساله بین سال   6نمونه پژوهش در بازه زمانی    عنوانبه شرکت    151در بورس اوراق بهادار تهران بود که تعداد    شدهرفتهی پذهای  شرکت
مربوطه با توجه به نتایج مدل اول مشخص    یاهآزمونبررسی و  فرضیه در این پژوهش مطرح گردید که پس از    4قرار گرفتند.    یموردبررس   1402

 ی گفت گزارشگر   توانیم  ،نیبنابرا  ؛مثبت است  یآن عدد  بی بوده و ضر  5%  کمتر از  یسطح معنادار  یدارا  یداریپا  یگزارشگر  ری متغ گردید که  
با    یعنی  ؛شودیم  رفتهیپذ  95%  نان یدر سطح اطم  هیفرض   ن یاست و ا  میمستق   صورتبه   تاثیر  نیدارد و ا  تاثیر  گذارانهیبر احساسات سرما  یداریپا

  یاطلاعات مربوط به گزارشگر  یکه افشا  یطیدر شرا  یعنی؛  ابدییم  شیافزا  زین  گذارانه یسرما  یجانیاحساسات و رفتار ه  ،یداریپا  یگزارشگر  شیاافز
افشا کنند با استقبال    ی شتریب  یاری نوع اطلاعات اخت  ن یخود از ا  مدیره هیات  تیدر گزارش فعال  هاشرکت  رانیبوده و مد  شیها رو به افزاشرکت  یداریپا
  مطابقت   [59]  نگ یو فول   نیمطالعات عابدا  پژوهش حاضر ب   سهی. به لحاظ مقاشودیم  شتریب  هاآن   یجانیمواجه شده و رفتار ه  گذارانهیسرما  شتریب

  ؛ مثبت است   یآن عدد  بی و ضربوده    5%  کمتر از  یسطح معنادار  یدارا  یداریپا  یگزارشگر  ریکه متغ گفت    توانی م  نتیجه مدل دوم . طبق  دارد 
  95%  نانیدر سطح اطم  هیفرض   نیاست و ا  میمستق   صورتبه   تاثیر  نیدارد و ا  تاثیر  گذارانه یبر توجه سرما  یداریپا  یگفت گزارشگر  توانی م  ،نیبنابرا

به گزارشگر  یافشا  یعن ی  ؛ابدییم  شی افزا  زین  گذارانهیتوجه سرما  ،یداریپا  یربا گزارشگ  یعنی   ؛شودیم  رفتهیپذ توسط    یمال  یاطلاعات مربوط 
سهام    دوفروش ی خرو    هات یفعالدر رابطه با    یشتریب  یکنجکاو  هاآنبه شرکت شده و    گذارانهیسرما  شتری شرکت موجب توجه و دقت نظر ب  مدیره هیات

که گفت    توانی مطبق نتیجه مدل سوم    مطابقت دارد.  [59]  نگ یو فول   نیمطالعات عابدپژوهش حاضر با    سهی . به لحاظ مقادهند یشرکت انجام م
آن    یداریمعنسطح  با توجه به  بنابراین،    ؛بوده است  5%  دارای سطح معناداری بیشتر از  یداریپا  یگزارشگری و  راهبرد تجار  ضربحاصلمتغیر  

 یی هاشرکتیعنی در  ؛  دارد ن  تاثیر  گذارانه یو احساسات سرما  یداریپا  یگزارشگر   نیبر ارتباط ب   یراهبرد تجارکرد و نتیجه گرفت که    اظهارنظر  توانیم

 خطی هم  سطح معناداری  zآماره  خطای استاندارد  ضرایب  نماد  متغیرها 
 SR 0.639 0.206 3.09 0.002 1.23 ی دار یپا یگزارشگر 

 StrTahajomi -0 .009 0.022 -0 .41 0.682 1.85 ی راهبرد تجار

 ی دار یپا یگزارشگر 

 ی تجار راهبرد*
SR* 

StrTahajomi 
0.008 0.034 0.25 0.804 1.91 

 ROA 3.656 0.082 44 .35 0.000 1.38 ها ییبازده دارا

 Size -0 .014 0.004 -2 .99 0.003 1.22 اندازه شرکت 

 Lev 0.0008 0.060 0.01 0.989 1.35 اهرم مالی 

 Instit 0.013 0.033 0.39 0.695 1.15 ی نهاد تیمالک

 IND 0.011 0.043 0.27 0.784 1.02 مدیره هیاتاستقلال 

 Age -0 .037 0.034 -1 .08 0.280 1.03 سن شرکت 

C 4.781 0.226 21 .15 0.000  --- 
 0.4105 ضریب تعیین 

 223.12 والدآماره 

 0.0000 سطح معناداری 
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داشته   یداریمعن اثرگذاری    گذارانه یاحساسات سرما  تواند برنمی  یداریپا   یگزارشگر،  هاشرکتتهاجمی بوده در آن    صورتبه   هاآنکه راهبرد تجاری  
  ضرب حاصل که متغیر  گفت    توانی م  طبق نتیجه مدل چهارم .  مخالف است  [59]  حاضر با مطالعات عابدین و فولینگ باشد. به لحاظ مقایسه پژوهش  

کرد   اظهارنظر  توان یمآن    یداریمعنسطح    با توجه به بنابراین،    ؛بوده است 5از %  دارای سطح معناداری بیشتر  یداریپا  یگزارشگری و  راهبرد تجار
  ها آنکه راهبرد تجاری    ییهاشرکتدر    یعنی  ؛دارد ن  تاثیر  گذارانهیو توجه سرما  یداریپا  یگزارشگر  نیبر ارتباط ب  یراهبرد تجارو نتیجه گرفت که  

داری داشته باشد. به لحاظ مقایسه  اثرگذاری معنی  گذارانه یتوجه سرما  تواند برنمی   یداریپا  یگزارشگر،  هاشرکتتهاجمی بوده در آن    صورتبه 
 است.  مخالف [59] عابدین و فولینگ پژوهش حاضر با مطالعات 

در بورس اوراق بهادار تهران را    گذارانه یبر احساسات و توجه سرما  یداریپا  یگزارشگر  تاثیر  یو آثار بررس   جی نتا  توانندی م  هیبازار سرما  لگرانیتحل
نما  یبررس   یترجامعو    قیدق  صورتبه  درک  ا  ندیو  از  عملکرد    قی طر  نیو  تحل  شرکتبتوانند  در    .ندینما  لیرا  قوی  بسیار  نقش  اطلاعات 

اطلاعات در دسترس، گسترده و از صحت   دامنه که    هراندازهاین اساس    کند. برایفا می  گذارانهیسرماسهامداران و    یگذارهیسرماهای  گیریتصمیم 
  یگزارشگر  تاثیرآورد. با توجه به    فراهم خواهد   گذارانهیسرمارا برای همه    یترح یصحگیری بهتر و  و دقت بالایی برخوردار باشد موجبات تصمیم 

ی و اثر آن  داریپا یگزارشگر، هاشرکتدر  یگذار ه یسرماگردد تا در موقع پیشنهاد می گذارانه یسرما، به گذارانهیبر احساسات و توجه سرما یداریپا
شود در کنار گزارشگری مالی به عامل گزارشگری  نیز پیشنهاد می   هاشرکتگذاران  نظر بگیرند. به سیاستقرار داده و در تصمیمات خود در  موردتوجهرا  

ارتقای اعتماد ذینفعان و سهامداران    و  گذارانهیسرماشرکت موجب افزایش توجه    یداریپا  یگزارشگر  چراکهفرمایند  پایداری توجه بیشتری مبذول  
گاه باشند.    یهاافته یتولیدکنندگان علم همواره بایستی از آفرینش    عنوانبه ی  و موسسات پژوهش  هادانشگاه شود.  می های  توانند یافته می  هاآنعلمی آ

 طریق به تولید علوم جدید بپردازند.  و از این گرفته ش یپتحقیقات جدیدی را در بسته و  کاربه تحقیقات دیگران را 

بر راهبرد   تاکیدبا    گذارانهیبر احساسات و توجه سرما  یداریپا  یگزارشگر  تاثیربررسی  شود  ی پیشنهاد میآت  قاتیانجام تحق   یپژوهشگران برا  به
بر احساسات و توجه    یداریپا  یگزارشگر  تاثیربحران ارزی بر    تاثیربررسی    ی به تفکیک صنایع انجام داده و نتایج را مقایسه کنند. همچنینتجار
سرما  یداریپا  یارشگر گز  تاثیربررسی    .گذارانهیسرما توجه  و  احساسات  راهبرد    تاکید با    گذارانهیبر  نیز،    پیمایشی  صورتبه بر    تاثیر  یبررس و 

  ی گزارشگر  تاثیر  یبررس .  در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت   یبر راهبرد تجار  تاکیدبا    گذارانه یبر احساسات و توجه سرما  یداریپا  یگزارشگر
 در شرایط عدم اطمینان اقتصادی.  یبر راهبرد تجار تاکیدبا  گذارانهیبر احساسات و توجه سرما یداریپا

 تشکر و قدردانی 

 . کنند یپژوهش تشکر م نیکنندگان در امشارکت یاز حسن همکار سندگانی نو

 منابع مالی 

 .انجام شده است قیتحق  نهی هزکمک پژوهش بدون  نیا
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