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Objective: This study aimed to design and validate a multilayer text-mining model for 

converting board of directors’ activity reports of Tehran Stock Exchange-listed firms into 

quantitative stock-selection signals and to test the economic value of combining these signals 

with accounting information. 

Methodology: This applied, ex post facto study examined 330 firms listed on the Tehran Stock 

Exchange, from which 161 firms were selected through systematic elimination for the 2009–

2023 period. The four-layer model comprised Persian-text preprocessing using Hazm, 

development of a domain-specific financial sentiment lexicon incorporating negation and 

intensification controls, polarity classification using ParsBERT, and conversion of textual 

indicators into calibrated probability scores using a support vector machine with Platt 

calibration. Three portfolios were constructed using textual information, accounting information, 

and their combination. Portfolio efficiency was measured using the slacks-based measure of data 

envelopment analysis. The study hypothesis was tested using Welch’s t-test, a 95% confidence 

interval, and Cohen’s d effect size. 

Findings: Welch’s t-test demonstrated that the hybrid portfolio achieved significantly greater 

efficiency than the text-based portfolio, with a mean efficiency difference of 0.354 (t=2.48, 

df=19.8, p=0.022). The 95% confidence interval for the mean difference ranged from 0.056 to 

0.652 and excluded zero. Cohen’s d was 1.06, indicating a large effect and supporting the 

research hypothesis. Sensitivity analyses involving alternative risk-free rates, alternative risk 

definitions, and exclusion of 2020 and 2021 did not alter the direction of the findings. 

Conclusion: Textual signals extracted from board activity reports provide greater economic 

value when integrated with accounting information rather than used independently; accordingly, 

combining ParsBERT-based natural language processing with fundamental accounting 

indicators can provide a more effective framework for stock-selection decisions in the Iranian 

capital market. 

Keywords: Text mining; Sentiment analysis; ParsBERT; Board of directors’ activity report; 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

The rapid expansion of digital financial reporting and the increasing availability of unstructured 

corporate disclosures have created new opportunities for integrating textual information into investment 

decision-making. Traditional stock-selection approaches primarily rely on accounting ratios, market 

indicators, historical returns, and other structured financial variables. Although these measures remain 

fundamental to financial analysis, they are largely backward-looking and may not fully capture managerial 

expectations, assessments of future risks, strategic intentions, or forward-looking information contained 

in narrative disclosures. In parallel, behavioral finance research has demonstrated that asset prices and 

investment decisions are influenced not only by fundamental information but also by investor sentiment, 

perceptions, confidence, and the way market participants interpret available information. Systematic 

evidence indicates that investor sentiment has become an important explanatory factor in global financial 

markets and can affect market behavior under different economic and institutional conditions (Maurya et 

al., 2025). The relationship between sentiment and the risk–return trade-off further suggests that behavioral 

information can add explanatory value to conventional financial models (Duxbury & Wang, 2024). 

Investor sentiment itself is shaped by a wide range of cognitive, behavioral, and informational 

factors. Financial literacy, investment experience, personality characteristics, and contextual beliefs can 

affect how investors process financial information and convert it into decisions. Evidence shows that 

financial literacy and investor sentiment are associated with financing and investment choices and that 

investor experience may modify these relationships (Ali, 2023). Personality traits may also influence 

investment decisions through their effect on investor sentiment (Kamath, 2023), while investment behavior 

can be shaped by broader emotional and belief-based environments (Shah et al., 2024). Moreover, sentiment 

has been linked to liquidity in emerging stock markets (Messaoud et al., 2023), return predictability (Gu et 

al., 2023), and herd behavior and uncertainty in highly volatile markets (Bogdan et al., 2023; Sakariyahu et 

al., 2024). These findings reinforce the view that sentiment constitutes an important component of the 

information environment surrounding financial markets. 

Corporate narrative disclosures provide a particularly relevant source for studying sentiment 

because they contain qualitative information that cannot be fully represented by numerical financial 

statements. Narrative reporting may communicate management’s assessment of current performance, 

business risks, future expectations, development plans, and strategic priorities. Previous research has 

shown that subjective expressions in financial reports may be associated with corporate performance 

(Zhong & Ren, 2022). Financial reporting complexity has also been linked to investor sentiment and stock 

prices, highlighting the importance of how information is linguistically structured and communicated 

(Chung & Chang, 2024). Similarly, the readability, tone, and quality of disclosure can influence the 

efficiency with which information is transmitted to market participants (Moreau, 2025). The continuing 

digitization of financial reporting has further increased the potential role of sentiment-analysis tools in 

extracting meaningful information from corporate disclosures (Biancone et al., 2025). 

Advances in natural language processing and machine learning have made it increasingly feasible 

to convert unstructured financial text into quantitative indicators. Financial sentiment analysis has evolved 

from dictionary-based methods and conventional statistical classifiers toward contextual language models 
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and transformer-based architectures. Contemporary reviews indicate that this field now encompasses a 

broad range of applications, including stock prediction, risk assessment, financial distress prediction, 

transparency assessment, and fraud detection (Du, 2024). Sentiment analysis has therefore become an 

important methodological bridge between qualitative financial information and quantitative market 

modeling (Jawale, 2023). Studies integrating financial-news sentiment scores with machine-learning 

algorithms have reported that textual signals may improve stock-market prediction when combined with 

structured variables (Maqbool et al., 2023). Systematic reviews of intelligent financial-market prediction 

likewise show the increasing importance of combining text mining with machine learning to exploit 

information not contained in conventional numerical datasets (Ashtiani & Raahemi, 2023). 

The application of sentiment analysis in finance extends beyond direct stock-price forecasting. 

Textual sentiment has been incorporated into models for predicting financial distress (Hájek & Munk, 

2023), assessing accounting transparency (Faccia et al., 2023), and identifying financial fraud through 

hybrid frameworks that combine sentiment and conventional financial indicators (Zhou & Park, 2025). 

Recent work has also demonstrated that ESG-related sentiment may influence investor behavior and 

corporate financing conditions, including the cost of equity capital (Deng et al., 2026). These developments 

suggest that narrative disclosures contain economically relevant signals that may supplement traditional 

accounting information. However, the usefulness of such signals depends heavily on the linguistic quality 

of the sentiment-extraction procedure and on whether the resulting textual measures can be converted into 

actionable portfolio-selection indicators. 

Financial news and social-media content have been frequently used as textual sources in prior 

studies. Evidence from emerging markets shows that sentiment extracted from news can be associated 

with stock-market reactions (Vu, 2023), while financial-news sentiment and investor confidence have been 

identified as determinants of stock-price volatility (Nuriksan & Nikmah, 2025). Other studies have 

integrated macro-financial factors with social-media sentiment to forecast market trends (Amin, 2024). 

Although these sources are useful, they may contain substantial noise and may reflect short-term market 

reactions rather than firm-specific managerial information. Corporate reports, by contrast, are formal 

disclosures directly related to company performance, strategy, risks, and expectations. Among these 

disclosures, board of directors’ activity reports are particularly important because they contain extensive 

narrative explanations alongside conventional financial information. 

In the Iranian capital market, the relevance of sentiment has also been documented. Investor 

sentiment has been linked to investment returns and financial performance among firms listed on the 

Tehran Stock Exchange (Montazeralhaj & Rezaei Shouraki, 2023). It has also been associated with returns, 

cash flows, discount rates, and firm performance (Rahmanian Koshki & Saadat, 2023). Research has 

examined the relationship between social responsibility and investor sentiment in Iran (Zare Bahman-Miri 

et al., 2022), while international evidence similarly supports interactions among corporate social 

responsibility, investor sentiment, and financial performance (Vuong, 2022). More recent Iranian evidence 

suggests that investor sentiment can moderate the relationship between corporate social responsibility and 

financial performance (Shakeri Ardakani et al., 2025). Investor sentiment has also been studied in relation 

to capital-structure adjustment under financial constraints (Jafaei Rahni, 2026). These studies indicate that 

sentiment-related mechanisms are relevant to both investor behavior and corporate financial outcomes in 

the Tehran Stock Exchange. 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


Nabieiboroujeni & Jafari Dehkordi                                                                                    Dynamic Management and Business Analysis 6:6 (2027) 1-22  

 

Another important line of Iranian research concerns risk sentiment embedded in annual reports. 

Prior studies have examined the relationship between firms’ financial risk and risk sentiment expressed in 

annual reports (Taftiyan et al., 2023) and have investigated the economic consequences of such sentiment 

using dynamic models (Taftiyan & Bazrafshan Poor, 2023). These findings suggest that the linguistic content 

of Iranian corporate reports contains information with potential economic relevance. Nevertheless, prior 

studies have largely focused on associations between sentiment indicators and financial variables rather 

than converting Persian corporate text directly into quantitative stock-selection signals and testing their 

economic value within portfolio construction. 

A major methodological challenge is that financial sentiment analysis is highly language- and 

domain-dependent. Persian financial text presents additional difficulties related to orthography, half-

spacing, morphology, negation, intensification, and context-sensitive financial terminology. ParsBERT, a 

transformer-based model specifically pretrained for Persian language understanding, has demonstrated 

strong performance across Persian natural-language-processing tasks (Farahani et al., 2021). Its contextual 

architecture is particularly relevant to financial text because the meaning of a term may change depending 

on surrounding words, negation, and sentence structure. Nevertheless, accurate sentiment classification 

alone does not establish economic usefulness. For investment decision-making, a textual classifier must 

ultimately produce a continuous and comparable stock-selection score that can be incorporated into 

portfolio weighting and evaluated against financial benchmarks. 

The economic environment may further affect the stability of textual and market signals. 

Exogenous shocks can substantially influence financial-market dynamics; for example, evidence shows 

that COVID-19 case numbers affected stock-market indices in developed economies (Karimkhani et al., 

2023). This reinforces the need to test whether a textual portfolio signal remains robust across different 

market conditions. Accordingly, a comprehensive framework should combine language-specific 

preprocessing, domain-specific sentiment lexicons, contextual language modeling, probabilistic scoring, 

portfolio construction, and direct evaluation of economic efficiency. The present study addresses this gap 

by developing a multilayer Persian financial text-mining framework and examining whether textual 

information from board of directors’ activity reports adds greater economic value when integrated with 

accounting information rather than used independently. 

Methods and Materials 

This applied study employed an ex post facto design based on historical data from firms listed on 

the Tehran Stock Exchange. The statistical population consisted of 330 listed companies, and systematic 

elimination criteria were used to obtain a final sample of 161 firms with continuous activity, complete 

data, and comparable fiscal years. The study covered a 14-year period from 2009 to 2023. The first three 

years were used for developing the textual models and the financial sentiment lexicon, while portfolios 

were constructed and evaluated for the subsequent 11 years. 

Financial data were obtained from Rahavard Novin and the CODAL disclosure system. Board of 

directors’ activity reports were extracted from PDF files. The proposed text-mining system consisted of 

four interconnected layers. In the first layer, Persian text was normalized, tokenized, stemmed, and cleaned 

using the Hazm library. In the second layer, a domain-specific financial sentiment lexicon was developed 

from frequently occurring terms in corporate reports, market news, and official company disclosures. The 

lexicon classified terms into positive, negative, and neutral categories and explicitly incorporated 
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negation, attenuation, and intensification structures. Its validity was evaluated through agreement with 

human labeling using Cohen’s kappa. 

The third layer classified textual polarity using ParsBERT. The model was adapted to three 

sentiment classes—positive, negative, and neutral—and evaluated using Accuracy, Precision, Recall, and 

F1-score. Textual indicators were subsequently calculated for each firm-year based on the proportions of 

positive and negative terms and the overall sentiment balance. 

In the fourth layer, a support vector machine was used to convert textual and financial indicators 

into the probability that a stock belonged to the efficient class. Continuous probability scores were 

generated through Platt calibration. Scores were rescaled to the 0–1 interval and then transformed into 

portfolio weights. 

Three portfolios were constructed annually: a text-based portfolio, an accounting-based portfolio, 

and a hybrid portfolio combining DEA, textual, and SVM scores. Portfolio efficiency was evaluated using 

the slacks-based measure of data envelopment analysis. Risk, measured using return volatility and return 

variance, served as the inputs, while excess portfolio return over a 15% risk-free rate was treated as the 

output. A total of 33 portfolio-year observations were evaluated. The main hypothesis compared the 

annual efficiencies of the hybrid and text-based portfolios using Welch’s t-test. Cohen’s d was calculated 

as the effect-size measure, a 95% confidence interval was reported for the mean difference, and normality 

was assessed using the Jarque–Bera test. Robustness was additionally examined by varying the risk-free 

rate, changing the risk definition, and excluding selected high-volatility years. 

Findings 

The financial sentiment lexicon demonstrated strong agreement with human judgment, with 

Cohen’s kappa equal to 0.82. This level of agreement indicated that the lexicon reproduced the human 

evaluator’s sentiment classifications with high consistency. ParsBERT also showed strong classification 

performance on the test set. Overall Accuracy was 0.89, Precision was 0.88, Recall was 0.87, and the F1-

score was 0.87. The similarity between Precision and Recall indicated a balanced classification 

performance with no substantial asymmetry between false-positive and false-negative errors. 

Portfolio analysis showed substantial differences in efficiency. The mean efficiency of the text-

based portfolio was 0.582 with a standard deviation of 0.315. The accounting-based portfolio achieved a 

mean efficiency of 0.649 with a standard deviation of 0.321, whereas the hybrid portfolio recorded the 

highest mean efficiency at 0.936 with a standard deviation of 0.352. Thus, the hybrid portfolio operated, 

on average, considerably closer to the DEA efficiency frontier than either of the single-source portfolios. 

The main inferential test confirmed the superiority of the hybrid portfolio over the text-based 

portfolio. The mean difference in efficiency was 0.354. Welch’s t-test yielded t=2.48 with 19.8 degrees 

of freedom and a two-tailed p-value of 0.022. The 95% confidence interval for the mean difference ranged 

from 0.056 to 0.652 and therefore did not include zero. Cohen’s d was 1.06, indicating a large effect size. 

Accordingly, the research hypothesis that the hybrid portfolio would be more efficient than the text-based 

portfolio was supported. 

The normality assumption for portfolio-efficiency distributions was supported by the Jarque–Bera 

test. Robustness analyses also reinforced the main result. Changing the risk-free rate from 15% to values 

between 18% and 22%, altering the definition of risk, and excluding 2020 and 2021 did not change the 
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direction of the findings. In all sensitivity scenarios, the hybrid portfolio remained more efficient than the 

portfolio based only on textual information. 

Discussion and Conclusion 

The findings demonstrate that Persian corporate narrative disclosures can be transformed into 

meaningful quantitative signals through an integrated text-mining framework. The high Cohen’s kappa 

obtained for the financial sentiment lexicon indicates that domain-specific lexical construction was 

successful in capturing sentiment distinctions that are relevant to Persian financial discourse. This is 

particularly important because financial terms frequently acquire different meanings depending on 

context, negation, direction of change, and surrounding expressions. The strong agreement with human 

labeling suggests that carefully designed domain-specific lexical resources can provide a reliable 

foundation for automated analysis of Persian financial reports. 

The classification results further show that ParsBERT is suitable for identifying sentiment polarity 

in Persian financial narratives. An Accuracy of 0.89 and an F1-score of 0.87 indicate that the model was 

able to capture contextual information in board activity reports with a relatively high level of consistency. 

The balanced Precision and Recall values suggest that the model did not obtain its performance by 

systematically favoring one class of errors. This is especially relevant in financial analysis, where 

misclassifying negative statements as positive or overlooking genuinely positive signals can directly affect 

stock-ranking decisions. 

Nevertheless, the principal contribution of the study lies not in classification accuracy alone but in 

the demonstrated economic value of combining textual and accounting information. The hybrid portfolio 

significantly outperformed the text-based portfolio, and the large effect size indicates that this difference 

was economically meaningful rather than merely statistically detectable. The result implies that corporate 

narrative sentiment contains useful information, but that such information should not be treated as a 

substitute for accounting fundamentals. Narrative disclosures may reveal managerial expectations, 

perceived risks, strategic orientation, and forward-looking assessments; however, they may also contain 

selective emphasis, optimistic framing, or language that does not fully correspond to realized financial 

strength. Accounting information provides an objective counterbalance by anchoring the textual signal in 

measurable financial performance. 

The superior efficiency of the hybrid portfolio can therefore be interpreted as evidence of 

informational complementarity. Text and accounting numbers capture partially different dimensions of 

firm quality. When integrated, they reduce the weaknesses inherent in each source when used alone. The 

text-based portfolio may identify firms with favorable managerial tone but cannot by itself ensure that this 

tone is supported by strong fundamentals. Conversely, accounting information may accurately summarize 

historical performance while missing forward-looking qualitative information. The hybrid framework 

combines these dimensions and consequently provides a richer basis for stock selection. 

The robustness analysis strengthens this interpretation. The persistence of the hybrid portfolio’s 

superiority under alternative risk-free rates, alternative definitions of risk, and exclusion of unusually 

volatile years indicates that the main conclusion was not driven by one technical specification or a small 

subset of market conditions. This is important in the Tehran Stock Exchange, where market conditions 

can vary considerably across years and where periods of macroeconomic instability may distort both 

financial and textual signals. 
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From a methodological perspective, the study also demonstrates the value of evaluating financial 

text-mining models beyond conventional machine-learning metrics. A classifier may perform well in 

terms of Accuracy or F1-score without necessarily generating economically useful investment signals. By 

linking language-model outputs to portfolio formation and then evaluating efficiency through data 

envelopment analysis, the study directly connects linguistic validity, predictive scoring, and investment 

performance. This multistage evaluation provides a stronger test of practical usefulness than classification 

assessment alone. 

Overall, the study concludes that board of directors’ activity reports constitute a valuable source 

of investable information when processed through a language-sensitive and financially specialized text-

mining framework. ParsBERT can effectively classify Persian financial sentiment, and the resulting 

textual signals can be transformed into continuous stock-selection scores. However, the greatest economic 

value emerges when these signals are combined with accounting information. The proposed framework 

therefore supports the use of textual analysis as a complementary component of fundamental investment 

analysis rather than as an independent replacement for financial data. For analysts, portfolio managers, 

and institutional investors in the Iranian capital market, integrating Persian NLP-based sentiment measures 

with accounting fundamentals can provide a more efficient and information-rich approach to stock 

selection. 
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 مقدمه 

  ی هااطلاعات، واکنش  ی ناهمگن  نان،یاطمکه همداره با عدز  ردیگیصدرت م  ی یدر مح  هیانتخاس سهاز در بازار سرما  یبرا  یریگمیتصم

تغ  گذارانهیسرما  یرفتار شرا  راتییو  در  چن  یو شرکت  یاقتصاد  طیمستمر  در  است.  و   یابیارز  یبرا  گذارهیسرما  ،ی ی مح  نیهمراه  ارزش 

و اطلاعات    ی مال  ی هانسبت  ،یحسابدار  یهارا پردازش کند. اگرچه شاخص  یف یو ک  ی از اطلاعات کم  یااست مجمدعه   ریها ناگزانداز شرکتچشم

و ممکن است تماز اطلاعات   اند افتهیدهنده عملکرد تحقق عمدتاً بازتاس  رهای متغ ن یانتخاس سهاز هستند، ا یمبان  نیتراز متداو  متیق  یخیتار

  ی هاشرکت را منعکس نکنند. در سا   تیاز وضع  رانیتدسعه و برداشت مد   ی هابرنامه  ها،سکیر  ،ی آت  یاندازهاچشم  ت،یریمدمربدط به انتظارات  

  ی های ریها، سدگو احساسات، نگرش  ستی ن  یادیصرفاً تابع اطلاعات بن  هاییدارا  یگذارمتینشان داده است که ق  زین  یرفتار  یمال  اتیادب  ر،یاخ

مند م العات مربدط به بازار اثر بگذارند. مرور نظاز  ییو کارا  سکیبازده، ر  ، ی بر رفتار معاملات  تدانندیم  گذارانهیسرما  نانیو س ح اطم  یادراک

شده و آثار آن در   ل یتبد  یمال   یندسانات و رفتار بازارها  حیمهم در تدض  یها از سازه  یکیمفهدز به    نیا  دهدینشان م  گذارانهیاحساسات سرما

درباره راب ه احساسات    یشداهد تجرب  ن،ی. همچن(Maurya et al., 2025)متفاوت قابل مشاهده است    یاقتصاد  طیو تحت شرا  ختلفم  یبازارها

و   متیق یریگاز سازوکار شکل یترقیدرک دق  تداندیبازار م لیدر تحل یرفتار  یهاکه وارد کردن مؤلفه  دهدیو بازده نشان م سکیبا نسبت ر

 .(Duxbury & Wang, 2024)فراهم کند  یگذارهیسرما یهامیتصم

  ، یگذارهیتجربه سرما  ، یسداد مال   ست؛یمحدود ن  هامتیو تنها به حرکت ق  ردیگیاز منابع گدناگدن شکل م  گذارهیسرما  احساسات

نمدنه، شداهد نشان   یآن نقش داشته باشند. برا  یریگدر شکل  تدانندیم  زیاطلاعات ن  ریو تفس  افتیباورها و نحده در  ،یتیشخص  یهایژگیو

  تداندیم  گذارهیارتباط دارند و تجربه سرما یگذارهیو رفتار سرما ی مال نیتأم ی هامیبا تصم گذارانهیو احساسات سرما ی مالداده است که سداد 

بر    گذارهیاحساسات سرما  قیاز طر  یتیشخص  ی هایژگیاند که ونشان داده  زین  گر ید  ی ها. پژوهش(Ali, 2023) دهد    رییروابط را تغ  نیشدت ا

بر متغ  یگذارهیو رفتار سرما  (Kamath, 2023)   گذارندیاثر م  یگذاره یسرما  یریگمیتصم   ر یتحت تأث  ، یمال  یرهایافراد ممکن است علاوه 

از آن  ی حاک یالمللنیم العات ب  جیکه نتا  شددیم شتریب ی مدضدع زمان نیا تی. اهم(Shah et al., 2024) ردیقرار گ  یو عاطف ی عدامل فرهنگ

  ی ها بازده ی برخ ینیبشی، قدرت پ (Messaoud et al., 2023)ندظهدر راب ه داشته باشد   یبازارها  یبا نقدشدندگ  تداندیم  حساساتاست که ا

تغ  یمال بازارها  یو حت  (Gu et al., 2023)دهد    رییرا  ندسان شد  یدر  دارا  د،یبا  رفتار گله  شده،یرمزنگار  یهاییمانند  به    یابا  واکنش  و 

بلکه   ،یاه ی حاش ریمتغ کیاحساسات نه  ن،ی. بنابرا(Bogdan et al., 2023; Sakariyahu et al., 2024)کند  دای پ  دندیپ  یجهان نانیاطمعدز

 قرار دهد.  ریرا تحت تأث یررسمیو غ  یرسم ی هاداده ریتفس  یچگدنگ تداند یبازار است که م ی اطلاعات طیاز مح یبخش

انداز  و چشم   تیشناخت وضع  یبرا  ی منابع اطلاعات  نیتراز مهم  یک ی  یشرکت  یافشاها  یزبان  یمحتدا  گذاران،هیکنار احساسات سرما  در

  دیتأک  زانیعملکرد، م  فیانتخاس واژگان، نحده تدص  قیبلکه از طر  ستند،یصرفاً حامل اعداد ن  یتیریو مد  ی مال یها. گزارشرود یبنگاه به شمار م

راب ه  نهی. پژوهش در زمکنندی ارائه م تیر یدرباره نگرش مد یاطلاعات ها،سکیر انیب یعبارات و چگدنگ تیدرجه ق ع دها،یو تهد هابر فرصت 

 ق یرا آشکار سازد که از طر  یی الگدها  تداندیاحساسات م  لیو عملکرد شرکت نشان داده است که تحل  یمال  ی هامدجدد در گزارش   یذهن  انیب

و نحده ارائه اطلاعات    یمال  یگزارشگر  یدگیچیپ   گر،ید  ی. از سد(Zhong & Ren, 2022)  ستندیقابل مشاهده ن  ییتنهابه  یعدد  یهاشاخص

 ی شرکت را برا  یهاگزارش  یوضدح و ساختار زبان   ، ییخدانا  تیکه اهم  یسهاز مرتبط باشد؛ مدضدع   متیو ق  گذارانهیبا احساسات سرما   تداندیم

اطلاعات    ی افشا  تیفیو ک  یی احساسات، خدانا  انیراستا، م العه ارتباط م  نی. در هم(Chung & Chang, 2024)کند  یبازار برجسته م  یابیارز

. (Moreau, 2025)انتقا  اطلاعات به بازار نقش داشته باشند    ییدر کارا  تدانندیم  یگزارشگر  یمتن  یهایژگ یکه و  دهدینشان م   زین  یشرکت
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از   یکیاحساسات را به    لیتحل  یروند افزوده و استفاده از ابزارها  نیبر ا  ز ین  یو تعامل   تا یجید  یهاطیمح  یسدبه    یمال  یحرکت گزارشگر 

 . (Biancone et al., 2025)کرده است  لیتبد نیند ی مال یبالقده گزارشگر یهامؤلفه 

را فراهم کرده    افتهیرساختیحجم از اطلاعات غ   نیمند از انظاز  یبردارامکان بهره  نیماش  یریادگیو    یعیپردازش زبان طب  عیسر  رشد

مدجدد در   یخنث ا ی  ی نگرش مثبت، منف کند یتلاش م ، یعیپردازش زبان طب ی تخصص یهااز حدزه یکیعندان به ، یاحساسات مال لیاست. تحل

گزارش  سا  یاجتماع   یهارسانه  ،یشرکت  یهااخبار،  مال  ریو  متغ  ی متدن  به  و  استخرا   اندازه  یر یرا  روش  لیتبد  یریگقابل  مرور  و  کند.  ها 

 ق، یعم  یریادگی به سمت    یآمار  یهابر فرهنگ واژگان و مد   ی مبتن  یهاحدزه از روش  نیا  دهد ینشان م  ی احساسات مال  لیتحل  ی کاربردها

  ی اندهیطدر فزابه زیاحساسات ن یبر مبنا یمال   یبازارها لی. تحل(Du, 2024)به بافت حرکت کرده است  ابستهو  یهایو معمار  یزبان  ی هامد 

نشان   ی بر اخبار مال  یمبتن  یهاپژوهش  ، ی. در س ح کاربرد(Jawale, 2023)از متن م رح شده است    گنا یاستخرا  س  یبرا  یعندان روشبه

 Maqbool et)بازار کمک کند    یرهایمتغ  ی نیبشیبه بهبدد پ   تداند یم  نی ماش  یریادگی  ی هاتمیاحساسات با الگدر  یازهایامت  قیتلف  دهندیم

al., 2023) پ . مرور نظاز بازارها  ینیبشیمند م العات  الگدر  ،یکاومتن  بیترک  دهدینشان م  زین  یمال  یهدشمند   ی ریادگی   یهاتمیاخبار و 

 .(Ashtiani & Raahemi, 2023)شده است  ل یتبد ی مال ینیبشیدر پ  یقات یمهم تحق انیجر کیبه  نیماش

احساسات    لیتحل  دهدینشان م  دی . شداهد جدستیمحدود ن  متیجهت حرکت ق  ا یبازده    ینیبشیتنها به پ   یمال   یکاومتن  تیاهم

  ی. براردیمدرد استفاده قرار گ  یمال   ی درماندگ  ینیبشی پ   یو حت  سکیسنجش ر  ،یحسابدار  تیشفاف  یابیارز  ، یتقلب مال  یی در شناسا  تداندیم

 Zhou)  کند یرا فراهم م  یتقلب مال  ییامکان بهبدد شناسا  ،یبیچارچدس ترک کیاحساسات اخبار در  لیبا تحل ی لما  یهاشاخص قیمثا ، تلف

& Park, 2025)ت یفیو ک  تیشفاف لیتحل تیظرف شیبه افزا تداند یم  یعیبر پردازش زبان طب ی احساسات مبتن لیاستفاده از تحل ن،ی. همچن 

احساسات    لیو تحل  جانیه  صیتشخ  بیترک   زین  سکیر  یابی. در حدزه ارز(Faccia et al., 2023)  د کمک کن  یثبت و گزارش اطلاعات حسابدار

ا(Hájek & Munk, 2023)مدرد تدجه قرار گرفته است    ی مال  یدرماندگ   ی نیبشیپ   یبرا  یمتن گسترش م العات مربدط به   ن،ی. علاوه بر 

  نهیو هز  گذارانهیبا رفتار سرما  تداند یم   ESGلحن و نگرش مدجدد در اطلاعات    دهد ینشان م   یتیو حاکم  یاجتماع  ،ی یمحستیاحساسات ز

 یبلکه در برخ  اند،یمال  یرهایتنها مکمل متغنه  ی متن  یهاداده  دهدیشداهد نشان م  نی. ا(Deng et al., 2026)شرکت مرتبط باشد    هیسرما

 . شدندیمشاهده نم  میصدرت مستقاستاندارد به یمال  یهاو انتظارات را آشکار کنند که در صدرت  سکیاز ر یابعاد تدانندیمسائل م 

  تناز یشده درباره واکنش بازار سهاز واستخرا  احساسات است. پژوهش انجاز  یمنابع مدرد استفاده برا  نیاز پرتکرارتر  یک ی  یمال  اخبار

در    ن،ی. همچن(Vu, 2023)با واکنش بازار ارتباط داشته باشد    تداند یاخبار م  یعاطف  یمحتدا دهدیشده از اخبار نشان م به احساسات استخرا  

اند  رفتار بازار م رح شده  دهندهحیعندان عدامل تدضبه   گذارانهیو اعتماد سرما  یسهاز، احساسات اخبار مال  متیم العات مربدط به ندسان ق

(Nuriksan & Nikmah, 2025)یهامد   ،یاجتماع   یهاشده از شبکه و احساسات استخرا   یمال عدامل کلان  قیبا تلف  زین  کردهایرو  ی. برخ  

  ی آن، زمان  د ینظر از منبع تدلصرف  ،یکه اطلاعات متن  دهد ینشان م   یپژوهش  انیجر  نی. ا(Amin, 2024)اند  روند بازار را تدسعه داده  ینیبشیپ 

صرف به    یاتکا  حا ،نیکرد. باا  لیتبد  یریگمیتصم  ی هاو قابل استفاده در مد   ی کم  گنا یس  کیکه بتدان آن را به شکل    شددیارزشمند م

با    میمدت و فقدان ارتباط مستقکدتاه  یها اطلاعات، واکنش  یکاردست  ز،یمانند ند   یی هاتیممکن است با محدود  ی اجتماع   ی هاشبکه  ای  اراخب

و    شدندیم   هیبرخدردارند که در چارچدس الزامات افشا ته  ت یمز  نیاز ا  یشرکت  یرسم  یهاگزارش  رو،نیرو باشد. ازاشرکت روبه  یاطلاعات داخل

 اند. شرکت مربدط ی هاعملکرد و برنامه ت،یبه وضع میمستق  رطدبه

 لیگذشته، تحل  تیوضع  فیاز تدص  یبیمعمدلً ترک  رایدارد؛ ز  یاژهیو   گاه ی جا  ره یمدئتیه  ت یشرکت، گزارش فعال  یاسناد رسم  انیم  در

عمدتاً    ی تیکه ماه  یمال   یهاگزارش، برخلاف صدرت   نی. اردیگیرا دربرم  تی ریمد  یها و انتظارات آتبرنامه  انیو ب   هاسک یر  حیتشر  ،یجار  طیشرا
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باشد. م العات    تیریاستخرا  نگرش و لحن مد  یمناسب برا  یبستر  تداندیم  رون یاست و ازا  یاگسترده  یت یروا  یواجد محتدا  ند،دار  یعدد

شرکت و احساسات   ی مال  سکیاند. پژوهش درباره رکرده  د ییسالنه را تأ   یهااحساسات مدجدد در گزارش   یبررس  تیاهم  زین  رانیشده در اانجاز

را مدرد   یمال   سکیر  یهاگزارش و شاخص  یمتن  یمحتدا  انیبدرس اوراق بهادار تهران، وجدد راب ه م  یهاسالنه شرکت  یهادر گزارش   سکیر

 کرد یسالنه با رو  یهادر گزارش  سکیاحساسات ر  ی اقتصاد  یامدهایم العه پ   ن،ی. همچن(Taftiyan et al., 2023)قرار داده است    یبررس

  ی اقتصاد  یامدهایپ   یصرف، دارا  یزبان  ل یتحل  کیفراتر از    تداندیم  یشرکت  یدر افشاها  سکیلحن ر  نجشکه س  دهدینشان م  ایپد  یهامد 

ا(Taftiyan & Bazrafshan Poor, 2023)باشد    یقابل بررس از »تحل  یبرا  ی مناسب  ینظر  نهیزم  ها افتهی  نی.  متن« به سمت   لیحرکت 

 . کنندیفراهم م  «یگذارهیسرما یریگمی»استفاده از متن در تصم

  ی هابدده است. شداهد مربدط به شرکت  یمدضدع م العات متعدد  ریاخ  ی هادر سا   زین  گذارهیاحساسات سرما  ران،یا  هیبازار سرما  در

ها ارتباط دارد  شرکت  ی و عملکرد مال  یگذار هیبا بازده سرما  گذارانهیاند که احساسات سرمادر بدرس اوراق بهادار تهران نشان داده  شده رفتهیپذ

(Montazeralhaj & Rezaei Shouraki, 2023)و   لینرخ تنز  ،ی نقد  یهاانیرا بر بازده، جر  گذاره یاثر احساسات سرما  زین  ی گری. م العه د

 Rahmanian Koshki)داشته است    دیتأک  رانیا  هیتحدلت بازار سرما  حیدر تدض  یرفتار  یرهایمتغ  تیکرده و بر اهم  یها بررسعملکرد شرکت

& Saadat, 2023)مدرد تدجه قرار گرفته است    رانی در بازار ا  زین  گذارانهیو احساسات سرما  یاجتماع   تیدل . راب ه مسئ(Zare Bahman-

Miri et al., 2022)کیرا در    یو عملکرد مال  گذارهیاحساسات سرما  ،یاجتماع   تیوجدد دارد که مسئدل  یشداهد  زین  یالمللنی ؛ در س ح ب  

  تداندیم   گذارهیاز آن است که احساسات سرما  ی حاک  یداخل  د ی جد  یهاافتهی  ن، ی. افزون بر ا(Vuong, 2022)   دهد یچارچدس مرتبط نشان م

ورود   ن،ی. بنابرا(Shakeri Ardakani et al., 2025)داشته باشد  کنندهلی نقش تعد یشرکت و عملکرد مال یاجتماع  تیمسئدل انیدر راب ه م

 برخدردار است. یو تجرب یدر بدرس تهران از پشتدانه رفتار یریگمیتصم یهابه مد  یو متن یاحساس یرهایمتغ

 گذار هیراب ه احساسات سرما  یمرتبط باشد. بررس  هیو ساختار سرما  یمال  نیتأم  یهامیبا تصم  تداندیم  نیهمچن  گذاره یسرما  احساسات

ها و  شرکت  یمال  یهامیبا تصم  تداندیبازار م  یرفتار  طیکه شرا  دهدینشان م  یمال   یهاتیبا لحاظ محدود  هیساختار سرما  لیو سرعت تعد

متقابل اطلاعات شرکت و    تیمدضدع اهم  نی. ا(Jafaei Rahni, 2026)هدف ارتباط داشته باشد    هیبه سمت ساختار سرما  اسرعت حرکت آنه

ادراک و احساسات بازار را شکل دهند و از    تدانند یسد م  کیشرکت از    یها معنا که گزارش   ن یبه ا  سازد؛ یرا برجسته م  گذارهیواکنش سرما 

  یهاشدک  ی هادر دوره  ی منعکس شدد. حت  یاطلاعات شرکت  یگذارمت یو ق   ریبازار ممکن است در نحده تفس  ساساتاح  تیوضع  گر،ید  یسد

بازار سهاز    یهابر شاخص  ۱9-دیاثر تعداد مدارد روزانه ابتلا به کدو  ینمدنه، بررس  یاند. براحساس  دیبه اطلاعات جد  یمال  یبازارها  زیزا نبرون

تغ  داده نشان    افتهیتدسعه  یکشدرها که  مح  راتییاست  پد  تدانندیم  یرمال یغ   ی هاو شدک  ی ی اطلاعات  شدند    ییایدر  منعکس  سهاز  بازار 

(Karimkhani et al., 2023)متندع را در کنار   یکه بتدانند منابع اطلاعات  کندیم  تیرا تقد  ییهاضرورت استفاده از مد   یشداهد  نی. چن

 پردازش کنند.  گریکدی

 یبه زبان، بافت و دامنه تخصص  جینتا  تیفیک  دی شد  یوابستگ  ،یاساس  یهااز چالش  یکی  ،ی احساسات مال  لیتحل  عیوجدد رشد سر  با

جهت احساس آن  یکند و حت دای متفاوت پ  ییمعنا  یدارد، ممکن است در گزارش مال  ی منف ا یبار مثبت   یکه در زبان عمدم یامتن است. واژه

  فاصله،می ن  ،ی صرف  یهایژگ یو  لیبه دل  یچالش در زبان فارس  ن یکند. ا  رییتغ  یمال   نهیشدت، ساختار جمله و زم  ، ینف ان،واژگ بیبا تدجه به ترک

پ  ابرجسته   یمال  یمنابع تخصص  تیاجزا و محدود  یبرخ  یدستگیاشکا  مختلف نگارش حروف،   ParsBERTتدسعه    ان،یم  نیتر است. در 

در    یرا فراهم کرده و عملکرد م لدب   یمحدر متدن فارسبافت  یی امکان بازنما  ، یزبان فارس  یبرا  دهیدآمدزش   یمد  ترنسفدرمر  کیعندان  به

بر شمارش   یمبتن  ی هانسبت به روش  یی هامد   نیچن  تی. مز(Farahani et al., 2021)نشان داده است    یمختلف فهم زبان فارس  فیوظا
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 یکه برا  یمدضدع   کنند؛ یاستفاده م   ییمعنا ییبازنما  یبرا  یرامدنیو از بافت پ   رندیگیواژه را مستقل از جمله در نظر نم  یواژه آن است که معنا

 دارد. یاژهیو تیاهم تی ق عانتظار و عدز سک،یر ش،یکاهش، افزا ،ی نف یحاو یجملات مال

سبد   ریمد یبرا  یاحساسات زمان لیتحل ی. خروجکندیمسئله انتخاس سهاز را حل نم  ییتنهابه یمد  زبان  کیاستفاده از  حا ،نیباا

از م العات، هدف    یاریشدد. در بس  لیاطلاعات تبد  ریو قابل ادغاز با سا  سهیقابل مقا   یشاخص کم  کیکه به    شددیم   یات یعمل  گذارهیو سرما

 ی ازیمتن، امت  یمشخص شدد چگدنه از محتدا  د ی انتخاس سهاز با  یبرا  کهیجهت بازار است، درحال  ینیبشی پ   ا ی متن    تیبق   صیتشخ  یاصل

نحده   ر یممکن است تحت تأث  یاطلاعات متن  ن،یوارد سبد کرد. افزون بر ا  ا ی  یدهوزن  ،یبندها را رتبه شدد که بتدان بر اساس آن شرکت  جادیا

دهد.    شینادرست را افزا  ریتفس  سکیر  تداند یکامل به لحن گزارش م  یاتکا  نیقرار داشته باشد؛ بنابرا  تیریمد  یریگنگارش گزارش و جهت

  افتهیرساختیو غ   افتهیساختار  یهاداده  بیترک  رایز  کند،یم  تیحما  یقیتلف  یکردهایرو  یاز برتر  زین  یو رفتار  یمال  اتیشداهد مربدط به ادب

ادغاز    ن یماش  یریادگی  یهاو روش  ی مال  یرهایاحساسات را با متغ  ازیکه امت  یشرکت ارائه دهد. م العات  تی عاز وض  یترجامع  ریتصد  تداندیم

منظر، اطلاعات    نی. از ا(Amin, 2024; Maqbool et al., 2023)اند  را نشان داده  ینیبشیقدرت پ   شیافزا یبرا  کردیرو  نیا  تیاند، ظرفکرده

 کامل آن. نیگزی شدد، نه جا یتلق یادیبهتر است مکمل اطلاعات بن یمتن

مد  از نظر    ک ی. ممکن است  ستین  یکاف   یبنددقت طبقه  یصرفاً بر مبنا  ی متن  گنا یس  کی  یارزش واقع   یابیارز  گر،ید  یسد  از

و  سکیبه بهبدد تدازن ر یگذارهیسرما یواقع  طیحاصل از آن در مح گنا یداشته باشد، اما س یعملکرد م لدب نیماش یریادگی  یِفن  یارهایمع

هدشمند انتخاس سهاز    ی هادر تدسعه سامانه  یگاز ضرور  ک یآن    یمد  و ارزش اقتصاد  ی عملکرد زبان  انیم   دند یرو، پ نیبازده منجر نشدد. ازا

تمرکز داشته است   گذارهیرفتار سرما  ایندسان    ، یبازده، نقدشدندگ   مت،یمدجدد در حدزه احساسات و بازار عمدتاً بر واکنش ق   اتیاست. ادب

(Duxbury & Wang, 2024; Messaoud et al., 2023; Vu, 2023)رهیمدئت یه  تیگزارش فعال  یمحتدا  میمستق  لیتبد  کهی، درحال  

م العات    ن،یسبد، همچنان کمتر مدرد تدجه قرار گرفته است. همچن  ییسبد و سپس سنجش کارا  لیتشک  یبرا  یکم  گنا یس  کیبه    یفارس

 ل یتحل  انی م  یاند، هندز شکاف کرده  یسالنه را بررس  یهاگزارش   سکیر  یمحتدا  ا ی  ی مال  یرهایمدجدد هرچند راب ه احساسات با متغ  یداخل

 سهاز وجدد دارد.  یدهآن در سازوکار انتخاس و وزن میو کاربرد مستق  یزبان فارس

خاص زبان    یهایژگیزمان برآورده کند: نخست، وچند الزاز را هم  دی با  رانیا  هیبازار سرما  یچارچدس مناسب برا  کیاساس،    نیا  بر

استفاده    تیق ب  ترق یدق  صیتشخ  یمحدر برابافت  یلحاظ کند؛ دوز، از مد  زبان  لیو تحل  پردازششیرا در پ   ی مال  یو واژگان تخصص  یفارس

انتخاس سهاز تبد   دستهیپ   یازیرا به امت  یتنم  یکند؛ سدز، خروج را در کنار اطلاعات    یتیسازد؛ چهارز، اطلاعات روا  لیو قابل استفاده در 

سبد حاصل آزمدن    یی کارا  ی ابیبلکه با ارز  ،یبندطبقه  ی فن  ی هاشاخص  قیمد  را نه فقط از طر  یقرار دهد؛ و پنجم، ارزش اقتصاد  یحسابدار

را کاهش دهد و امکان    هیبازار سرما  لگرانیتحل  یعمل   ازیو ن  یعیپردازش زبان طب  یهاپژوهش  انیفاصله م  تداند یم ها  مؤلفه  نیا  بیکند. ترک

 فراهم آورد.  یگذارهیسرما یریگمیتصم ند یها را در فراشرکت یفارس یهامند از گزارشاستفاده نظاز

  ی مال   ی و فرهنگ واژگان احساس  ParsBERTبر    یمبتن  هیچندل  یکاومد  متن  کی  یو اعتبارسنج  یپژوهش حاضر، طراح  هدف 

  ی اب یدر بدرس اوراق بهادار تهران و ارز  شدهرفتهیپذ   یهاشرکت  رهیمدئتیه  تیفعال  یهاانتخاس سهاز از گزارش   یکم  گنا یاستخرا  س  یبرا

 است. یو حسابدار ی متشکل از اطلاعات متن یِ بیبا سبد ترک یبر اطلاعات متن یسبد مبتن ییکارا سهیمقا قیآن از طر یارزش اقتصاد
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 پژوهش   روش

کاوی  های تاریخی تکیه دارد. نخست مد  متنرویدادی است، یعنی بر دادهاین پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر روش پس

 شدد.ها سنجیده میشدد، سپس ارزش اقتصادی آن با ساخت سبد و آزمدن فرضیه طراحی و اعتبارسنجی می

گیری به روش حذف سیستماتیک انجاز شرکت(. نمدنه   33۰شده در بدرس اوراق بهادار تهران است )پذیرفتههای  جامعه آماری شرکت

 شده است. 

های نمدنه سا  مالی یکسان، داده کامل و فعالیت  شدد. شرکتدرصد جامعه را شامل می  ۴۸٫۸شرکت است که    ۱۶۱نمدنه نهایی  

هایی  کند و تعمیم آن به شرکتتر محدود میهای باثباتکند، اما نتایج را به شرکتپذیری سبدها را تضمین میپیدسته دارند. این شرایط مقایسه

های متنی و ساخت برای آمدزش مد   ۱39۰تا    ۱3۸۸های  است. سا   ۱۴۰۱تا    ۱3۸۸کند. بازه پژوهش  با وقفه یا تغییر سا  مالی را سست می

سا  یک مشاهده است. کارایی برای هر سه -ساخته شدند. هر سبد   ۱۴۰۱تا    ۱39۱سا     ۱۱فرهنگ واژگان کنار گذاشته شد و سبدها برای  

 گیرد. مشاهده سبدهای ترکیبی و متنی انجاز می ۲۲شدد و آزمدن فرضیه روی یمحاسبه م DEAمشاهده( با  33سبد )

مدیره از  رسانی ناشران )کدا ( گرفته شد. متن گزارش فعالیت هیئتافزار »رهآورد ندین« و سامانه جامع اطلاعهای مالی از نرزداده

های حسابداری اجرا شد و داده  MATLABدر    SVMدر پایتدن و مرحله    SVMو    ParsBERTاستخرا  شد. پردازش متن،    PDFهای  فایل

 انجاز شد.  Stataهای آماری با آماده شد. آزمدن ۲۰۱9با اکسل 

 مد  چهار لیه دارد و خروجی هر لیه ورودی لیه بعد است.

یابی شد و علائم نگارشی و کلمات  سازی و ریشهسازی، تدکننرما (  ۰٫۷٫۰)نسخه    Hazmپردازش. متن با کتابخانه  لیه او : پیش

( استفاده نشد، چدن پسدندها و پیشدندهای فارسی  Porterاند )مانند  هایی که برای صرف انگلیسی ساخته شدهتدقف حذف شدند. از الگدریتم

 گیرند. را درست نمی

های مالی، اخبار  لیه دوز: فرهنگ واژگان احساسی تخصصی. فرهنگ در چهار گاز ساخته شد: استخرا  واژگان پرتکرار از گزارش 

بندی به مثبت، منفی و خنثی؛ و بازبینی با خبرگان بازار سرمایه. سه ها؛ حذف واژگان خنثی و نامرتبط؛ دسته های شرکتبدرسی و اطلاعیه 

ها. اعتبار فرهنگ با تدافق  کنندهها )»کاهش«، »افت«( و تقدیتها )»نشد«، »نیافت«، »عدز«(، کاهندهکنندهعامل ساختار جمله کنتر  شد: نفی

 ( سنجیده شد. Cohen, 1960ای از واژگان و برچسب فرهنگ با ضریب کاپای کدهن )کدهن، گذاری ارزیاس انسانی روی نمدنهبرچسب 

بند نهایی برای سه کلاس مثبت، منفی و خنثی  با یک لیه طبقه  ParsBERT. بدنه  ParsBERTبندی ق بیت با  لیه سدز: طبقه

پیش از  پس  داده  شد.  مجمدعه ترکیب  به  با  پردازش  آزمدن  مجمدعه  روی  مد   عملکرد  و  شد  تقسیم  آزمدن  و  اعتبارسنجی  آمدزش،  های 

Accuracy ،Precision ،Recall  وF1  .سنجیده شد 

 کل واژگان گزارش:  N و  منفی و مثبت واژگان  تعداد  ⁻N و  ⁺N، با tدر سا   jهای متنی. برای شرکت شاخص

Pos(j,t) = N⁺(j,t) ÷ N(j,t) 

Neg(j,t) = N⁻(j,t) ÷ N(j,t) 

Sent(j,t) = [N⁺(j,t) − N⁻(j,t)] ÷ N(j,t) 

های متنی و  ها شاخصبرای ناکارا( و ورودی ۰برای سهم کارا و  ۱و امتیاز احتمالی. متغیر وابسته دودویی است ) SVMلیه چهارز: 

 ٪۲۰آمدزش و    ٪۸۰های خار  از نمدنه برای آزمدن به کار رفت )حدود  های داخل نمدنه برای آمدزش و سا اند. داده سا متغیرهای مالی

دهی سبد به عدد پیدسته  ای تعیین شد. چدن وزن وجدی شبکه با جست  γو    Cآزمدن(. متغیرها استانداردسازی شدند و ندع کرنل و پارامترهای  
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( آمدزش دید که احتما  Pedregosa et al., 2011)پدرگدسا و همکاران،    scikit-learnدر    probability=Trueنیاز دارد، مد  با گزینه  

است و ارزش آن از راه عملکرد سبدهای    Score_SVMدهد. این احتما   ( میPlatt, 1999تعلق به کلاس »کارا« را با کالیبراسیدن پلات )

 شدد. شده سنجیده میساخته 

 دست آمد: به بازه صفر تا یک برده شد و وزن سهم از نسبت آن به مجمدع امتیازها به min-maxامتیاز هر سهم با 

xₛ = (xᵢ − xₘᵢₙ) ÷ (xₘₐₓ − xₘᵢₙ) 

wᵢ = xₛ ÷ Σ xₛ 

های  کمترین و بیشترین امتیاز میان سهاز حاضر در سبد است. مجمدع روی همه سهم  xₘₐₓو    xₘᵢₙامتیاز هر سهم و    xᵢکه در آن  

 ها برابر یک شدد.شدد تا مجمدع وزنسبد گرفته می

های دارای بالترین  های دارای بالترین امتیاز متنی، سبد حسابداری از سهمسه سبد ساخته شد. سبد مبتنی بر اطلاعات متنی از سهم

 رتبه معیارهای حسابداری )وزن معیارها با قضاوت خبرگان و مقایسه فازی تعیین شد( و سبد ترکیبی با وزن:

w(i) = [ScoreDEA(i) + ScoreText(i) + ScoreSVM(i)] ÷ Σ [ScoreDEA(j) + ScoreText(j) + ScoreSVM(j)] 
 شدند.مییعنی سه امتیاز وزن مساوی دارند. سبدها هر سا  دوباره ساخته 

 گیری شد:( اندازه Tone, 2001)تدن،  SBMسا  با مد  -کارایی هر سبد

ρ* = min { [1 − (1/m) Σ sᵢ⁻ ÷ xᵢₒ] ÷ [1 + (1/s) Σ sᵣ⁺ ÷ yᵣₒ] }  
 هاست. تعداد خروجی sها و تعداد ورودی mها، خروجی  yᵣₒها، ورودی xᵢₒ ها،خروجی  کمبدد  ⁺sᵣ ها،ورودی مازاد ⁻sᵢکه در آن 

است. نسبت (  ٪۱۵ها ریسک )انحراف معیار بازده( و واریانس بازده، و خروجی بازده مازاد )بازده سبد منهای نرخ بدون ریسک  ورودی

، یعنی سه برابر مجمدع  DEAاز حد لزز برای  (  33ها )تعداد مشاهده(.  ۱-۲ها حذف شد تا دور من قی پدید نیاید )بخش  شارپ از خروجی 

 ، بیشتر است.(9ها )ها و خروجیورودی

مشاهده برای هر سبد( آزمدن   ۱۱فرضیه پژوهش با مقایسه میانگین کارایی سالنه سبد ترکیبی و سبد مبتنی بر اطلاعات متنی )

 ٪9۵کدهن و دقت برآورد با فاصله اطمینان  dکند. اندازه اثر با ها را لزز نمیولچ استفاده شد، چدن فرض برابری واریانس tشدد. از آزمدن می

 برا بررسی شد.-شدد. نرما  بددن تدزیع کارایی با آزمدن ژارکها گزارش میتفاضل میانگین

 هایافته

 دهد. مشاهده برای هر سبد( نشان می ۱۱جدو  زیر میانگین و انحراف معیار کارایی سالنه هر سبد را )

 ۱جدول 

 تدصیفی آمار 

 انحراف معیار  میانگین کارایی  سبد 

 ۰٫3۱۵ ۰٫۵۸۲ متنی 

 ۰٫3۲۱ ۰٫۶۴9 حسابداری 

 ۰٫3۵۲ ۰٫93۶ ترکیبی 
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درصد با مرز کارایی فاصله دارد. این فاصله برای سبد مبتنی    ۶طدر متدسط حدود  است، یعنی به  ۰٫93۶میانگین کارایی سبد ترکیبی  

درصد است. میانگین دو سبد مبتنی بر اطلاعات متنی و حسابداری به هم نزدیک    3۵و برای سبد حسابداری حدود    ۴۲بر اطلاعات متنی حدود  

 دهد کارایی سبدها از سالی به سا  دیگر ندسان زیادی دارد.و نشان می(  ۰٫3۵تا  ۰٫3۱است. انحراف معیار هر سه سبد بزرگ است )حدود 

ترکیبی در شاخص ژارکسبد  آزمدن  بهتری داشت.  نیز وضعیت  و نسبت شارپ  ریسک  بازده،  تدصیفی  تدزیع -های  داد  نشان  برا 

 (.۰٫۰۵متغیرها نرما  است )س ح معناداری بیش از 

گیرد )لندیس و کدخ،  بدد. این مقدار در بازه تدافق تقریباً کامل قرار می  ۰٫۸۲ضریب کاپای کدهن بین ارزیاس انسانی و فرهنگ  

Landis & Koch, 1977کند. خدبی بازتدلید میهای انسانی را بهدهد فرهنگ تخصصی برچسب ( و نشان می 

 2جدول  

 عملکرد مد  روی مجمدعه آزمدن:

 مقدار  شاخص 

 ۰٫۸9 ( Accuracyدقت کلی )

Precision ۰٫۸۸ 

Recall ۰٫۸۷ 

F1 ۰٫۸۷ 

 

کلی   می  ۰٫۸۷برابر    F1و    ۰٫۸9دقت  می  ParsBERTدهد  نشان  تشخیص  بالیی  دقت  با  را  فارسی  مالی  متدن  دهد.  ق بیت 

Precision  وRecall دهد. ، که تعاد  مد  در خ اهای مثبت و منفی کاذس را نشان می(۰٫۸۷و  ۰٫۸۸اند )نزدیک به هم 

های  ، تغییر تعریف ریسک، و حذف سا ٪۲۲تا    ۱۸به    ٪۱۵نتیجه در سه سناریدی حساسیت بررسی شد: تغییر نرخ بدون ریسک از  

 در هر سه سنارید جهت نتیجه تغییر نکرد و سبد ترکیبی کاراتر از سبد مبتنی بر اطلاعات متنی ماند. . ۱۴۰۰و  ۱399

 کند. ها را فرض نمیولچ برابری واریانس tبرا پذیرفته شد. آزمدن -نرما  بددن تدزیع کارایی با آزمدن ژارک

 3جدول 

 ولچ برای مقایسه کارایی سبد ترکیبی و سبد مبتنی بر اطلاعات متنی:  tنتیجه آزمدن 

 مقدار  شاخص 

 ۰٫93۶ میانگین کارایی سبد ترکیبی 

 ۰٫۵۸۲ میانگین کارایی سبد مبتنی بر اطلاعات متنی 

 ۰٫3۵۴ ها تفاضل میانگین

 t ۲٫۴۸آماره 

 ۱9٫۸ درجه آزادی 

 ۰٫۰۲۲ ، دوطرفه( pس ح معناداری )

 ۰٫۶۵۲تا  ۰٫۰۵۶ تفاضل ٪9۵فاصله اطمینان 

 ۱٫۰۶ کدهن(  dاندازه اثر ) 
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واحد )روی مقیاس صفر تا یک( بیش از سبد مبتنی بر اطلاعات متنی است و این تفاوت    ۰٫3۵۴طدر میانگین  کارایی سبد ترکیبی به

گیرد و اندازه اثر بزرگ صفر را در بر نمی( ۰٫۶۵۲تا   ۰٫۰۵۶ها )تفاضل میانگین  ٪9۵فاصله اطمینان  (.  p = ۰٫۰۲۲معنادار است )  ٪۵در س ح  

شدد. فاصله اطمینان نسبتاً عریض است، پس اندازه دقیق برتری با عدز ق عیت همراه میبنابراین فرضیه پژوهش پذیرفته  (.  d = ۱٫۰۶است )

 است، اما جهت آن روشن است.

 گیری بحث و نتیجه

  ی مال یو فرهنگ واژگان احساس ParsBERTبر  یمبتن هیچندل یکاومد  متن کی یو اعتبارسنج یپژوهش حاضر با هدف طراح

  جیدر بدرس اوراق بهادار تهران انجاز شد. نتا  شدهرفتهیپذ   یهاشرکت  رهیمد ئتیه  تیفعال  یهاانتخاس سهاز از گزارش   گنا یاستخرا  س  یبرا

 نیکدهن ب  یکاپا  بیبرخدردار بدد و ضر  یاز اعتبار م لدب  شدهیطراح  یمال  ی. نخست، فرهنگ واژگان تخصصستا  ریدر چند س ح قابل تفس

 تیتدانست ق ب  ParsBERTبال است. دوز، مد     اریتدافق بس  انگریبه دست آمد که ب  ۰.۸۲برابر با    یانسان  اسیفرهنگ و ارز  یگذاربرچسب 

تر از  کند. سدز و مهم  یبندطبقه  ۰.۸۷برابر با    F1و   ۰.۸۷برابر با    Recall، ۰.۸۸برابر با    Precision،  ۰.۸9 ی را با دقت کل   یفارس  ی متدن مال

ولچ   tبدد و آزمدن   ۰.۵۸۲برابر با  یبر اطلاعات متن یسبد مبتن یی کارا نی انگیو م ۰.93۶برابر با   یبیسبد ترک یی کارا ن یانگیم  ،یمنظر اقتصاد

درصد   9۵  نانی(. فاصله اطمt=2.48  ،df=19.8  ،p=0.022معنادار است )  یدو سبد از نظر آمار  نیا  انیم  یواحد  ۰.3۵۴نشان داد اختلاف  

نشان    تیحساس  یهالیتحل  ن،یدر محدوده بزرگ قرار گرفت. افزون بر ا  d=1.06با    زیبدد و اندازه اثر ن  ۰.۶۵۲تا    ۰.۰۵۶از    ها نیانگیتفاضل م

 ی اصل  هیفرض  ن، ی. بنابرادهدینم  رییرا تغ  جهیجهت نت  ۱۴۰۰و    ۱399  یها و حذف سا   سکیر  فیتعر  رییتغ  سک،ینرخ بدون ر  رییدادند تغ

 قرار گرفت.   دییمدرد تأ  یبر اطلاعات متن ینسبت به سبد مبتن یبیسبد ترک ییکارا یبر برتر یپژوهش مبن

دارد. در متدن   د یتأک  ی احساسات در حدزه مال  لیتحل  یسازیتخصص  تیبر اهم  ، یفرهنگ واژگان مال  یاعتبار بال  ی عنینخست،    افتهی

  یهااستفاده از فرهنگ  ن، یعبارت است؛ بنابرا یاقتصاد  یریگو جهت  د یتشد  ، یها وابسته به بافت، ساختار جمله، وجدد نفواژه  یی بار معنا ،ی مال

راستا هم  یاحساسات مال   لیتحل  دیجد  اتیحاضر با ادب  جهیواژگان را از دست بدهد. نت  یتخصص  یاز معنا  یممکن است بخش  اساتاحس  یعمدم

م العات    ن،ی. همچن(Du, 2024)دارد    د یآن تأک  ی متن  یهایژگیو و   ی احساس با دامنه مال  لیتحل  یهااست که بر ضرورت سازگارکردن روش

  یی هامد   ازمند ین  ی اند که استخرا  معتبر لحن و نگرش از متدن مالنشان داده  یحسابدار  تیدر شفاف  یعیزبان طب  ردازشمرتبط با کاربرد پ 

تفاوت بگ  ی زبان مال  یانه ی و زم  ییمعنا  یهااست که  اعتبار فرهنگ   افتهی.  (Faccia et al., 2023)  رند یرا در نظر  پژوهش حاضر در مدرد 

با عملکرد شرکت ارتباط داشته   تدانندیم  ی مال ی هاو لحن گزارش  ی ذهن انی ب دهند یاست که نشان م جهتمه ی با شداهد نیهمچن یتخصص

ازا که    دهدیآمده نشان مدستبه  یتدافق بال  بیضر  ن،ی. بنابرا(Zhong & Ren, 2022)دارد    تیآنها اهم  قیدق  یریگاندازه  رونیباشند و 

 ها فراهم سازد. شرکت یفارس   یهاپردازش خددکار گزارش  یمعتبر برا یان یتداند بنیم ی مال یفرهنگ واژگان اختصاص یطراح

  ی و کاربردها  یمحاسبات  یشناساز منظر زبان  ،ی فارس  یمتدن مال  تیق ب  یبنددر طبقه   ParsBERTعملکرد م لدس    یعنیدوز،    افتهی

قادر است    ی زبان فارس  یبرا  ده یدآمدزش شیپ   یمد  ترنسفدرمر  ک یکه    دهد ینشان م   ۰.۸۷برابر با    F1و    ۰.۸9دارد. دقت    یاژهیو  تیاهم  ی مال

سد است  و همکاران هم Farahaniبا پژوهش   میطدر مستقبه جهینت  نیدهد. ا صیتشخ ی را با س ح قابل قبدل ی متدن مال  یی معنا  یساختارها

  یچندزبانه، سازگار  یهامد   یبا برخ  سهیدارد و در مقا  یعملکرد م لدب  یفهم زبان فارس  فیاز وظا  یفیدر ط  ParsBERTکه نشان دادند  

  ی احساسات مال  لیتر تحلگسترده  اتیبا ادب  نیحاضر همچن  افتهی.  (Farahani et al., 2021)  دهدیم  شانن   ی زبان فارس  یهایژگ یبا و  یبهتر

بر شمارش واژگان،    یساده مبتن  یهابا روش  سهیبر بافت در مقا  یو مبتن  قیعم  یریادگی  یهامد   دهدیکه نشان م  ی اتیجهت است؛ ادبهم
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دار جهت  راتییتغ ، ینف  ،یمملد از عبارات شرط ی . از آنجا که متدن مال(Du, 2024)نه دارند یوابسته به زم یمعنا صیتشخ یبرا یشتر یتدان ب

از    اند،ندهیانداز آو چشم  سکیدرباره ر  یضمن  یهاانیو ب مانند    ی عبارات  ریاحتما  خ ا در تفس  تداند یمحدر مبافت  ی مد  زبان  کی استفاده 

 »عدز تحقق برنامه« را کاهش دهد.  ا یمحدود شده است«  سکی»ر ش«،ی»انتظار افزا افت«،ی»کاهش ن

از تحلهم  یبا م العات   نیآمده همچندستبه  یمتن  عملکرد برا  لیراستا است که  پ   یپردازش اطلاعات مال  یاحساسات    ینیبشیو 

  تداندیم   یمنابع اطلاعات   ریدر کنار سا   یاحساسات متن  لینشان دادند تحل  Munkو    Hájekمثا ،    یاند. برابازار استفاده کرده  ایشرکت    تیوضع

مند خدد نشان دادند که  در مرور نظاز  زین   Raahemiو    Ashtiani .(Hájek & Munk, 2023)باشد    دیمف  یمال  یرماندگد  ینیبشیپ   یبرا

بر    یمبتن   یهااند و مد شده  لیتبد  یمال  یهدشمند بازارها  ینیبشیپ   یبرا  یمهم  یبه ابزارها  ریاخ  یهادر سا   نیماش  یریادگیو    یکاومتن

احساسات    لیاستفاده از تحل  ن،ی. همچن( Ashtiani & Raahemi, 2023) استخرا  کنند    یعدد  یرهایاز متغ  ترفرا  یاطلاعات   تدانندیمتن م

. (Maqbool et al., 2023; Vu, 2023) بازار کمک کند    یهابهتر روندها و واکنش  ینیبش یدر م العات مختلف تدانسته است به پ   یاخبار مال

ا نت  نیاز  شداهد  جهیمنظر،  م  یپژوهش حاضر  م  کندیفراهم  نشان  انگلنه  تیقابل  نیا  دهد یکه  متدن  در  مال  ای  یسیتنها  در   ،یاخبار  بلکه 

 است. ی ابیقابل دست  زین یبدرس یهاشرکت یفارس یرسم یهاگزارش 

  ی بر اطلاعات متن  یاز سبد مبتن  شتریب  یطدر معناداربه  ی بیسبد ترک  یی پژوهش حاضر آن است که کارا  جهینت  نیترمهم  حا ،نیباا

 ن ی بهتر  یی تنهابه  اند،یارزش اطلاعات  یاگرچه دارا  ره،یمدئتیه  تیشده از گزارش فعالاستخرا    یهاگنا یکه س  دهدینشان م  افتهی  نیبدد. ا

  نی. اافتی   ش یافزا  یسبد به شکل محسدس  یی شدند، کارا  بیترک  یبا اطلاعات حسابدار  ها گنا یس  ن یکه ا  ی. زمان ستندیسهاز ن  سانتخا  یمبنا

  ییدو ندع متفاوت اما مکمل از اطلاعات شرکت را بازنما  یو اطلاعات حسابدار  ی اطلاعات متن  رایاست، ز  هیقابل تدج  زین  ینظر دگاهیاز د  جهینت

 تدانند یم  ی تیریمتدن مد  کهیدرحال  کنند،یرا منعکس م  شدهیریگاندازه  یمال   تیو وضع  افتهیعمدتاً عملکرد تحقق  یحسابدار  یاه. دادهکنندیم

عدز    تداندیدو منبع م  نیا  بیترک  جه،یرا آشکار سازند. در نت  ندهیآ  طیاز شرا  تیریانداز، نگرش و برداشت مدچشم  سک،یر  یابیانتظارات، ارز

 کند.  جادیانداز شرکت او چشم تیفیاز ک یترکامل یرا کاهش دهد و نما ی اتتقارن اطلاع 

در    Parkو    Zhouاند.  کرده  دیتأک   افتهیرساختیو غ   افتهیساختار  ی هاداده  بیسد است که بر ارزش ترکهم  ی با م العات  جهینت  نیا

عملکرد مد  را نسبت به   تداندیشده از اخبار مبا احساسات استخرا    یمال  یهاشاخص  بینشان دادند که ترک  یتقلب مال   ییچارچدس شناسا

مد     کی و    یاحساسات اخبار مال   یازهایبا ادغاز امت   زیو همکاران ن  Maqbool .(Zhou & Park, 2025)بهبدد دهد    لاعاتندع اط  کیاتکا به  

 Maqbool et)دهد    شیسهاز را افزا  ین یبشیپ   تیفیک  تداندیم   ینیبشی پ   ی هاتمیبا الگدر  ی داده متن  قینشان دادند که تلف  نیماش  یریادگی

al., 2023)ن،ی. همچن  Amin   در    تداندیم   یو رفتار  یکم یهامؤلفه   قی نشان داد که تلف  ترییاحساسات تد  لیو تحل  یمال عدامل کلان  بیترک با

 یبیسبد ترک  یکه برتر  دهدینشان م   ییراستاهم  نی. ا(Amin, 2024)کند    جاد یا  تیمز  یمنبعتک  یکردهایروند بازار نسبت به رو  ینیبشیپ 

 حجم اطلاعات. شینسبت داد، نه صرفاً به افزا  یبددن منابع اطلاعات مکمل به تدانیدر پژوهش حاضر را م

 گذار هیاند که احساسات سرمانشان داده  نیشیپ   ی هااست. پژوهش  نییقابل تب  زین  گذارهیاحساسات سرما  اتیحاضر از منظر ادب  جهینت

احساسات    حا ،نی. باا(Duxbury & Wang, 2024; Messaoud et al., 2023)و رفتار بازار اثر بگذارد    سکیر  ،ی بر بازده، نقدشدندگ  تداندیم

  ا یاتکا به لحن مثبت    رو،نی. ازاردیقرار گ  یرفتار  یهایریسدگ  ریها تحت تأثدوره  یبازار و در برخ  طیوابسته به شرا  ر،یپذسانممکن است ند

مربدط به نقش    یهاافتهینکته با    ن یرا در معرض خ ا قرار دهد. ا  یگذارهیسرما   یریگمیتصم  تداندیم  یادیبن  یهابدون ارجاع به شاخص  یمنف

 گنا یس  گر،ید  انی. به ب(Bogdan et al., 2023; Sakariyahu et al., 2024)سازگار است    زیپرندسان ن  یبازارها  یارفتار گله   راحساسات د

از    شی را ب  ی مدقت  ی نیبدب  ا ی  ینیببه کار رود، ممکن است اثر خدش   ی مال  ی هاداده  نیگزیعندان جاارزشمند باشد، اما اگر به  تداند یم  یاحساس
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را   یندسانات رفتار  نیاز ا  یاحتمالً بخش  ،یو حسابدار  یمتن  یهاکردن شاخصزماندر پژوهش حاضر با هم  یبی. سبد ترکند حد منعکس ک

 است.  افتهیدست  یشتریب ییبه کارا  لیدل نیکرده و به هم  لیتعد

بازار سرما  نیپژوهش حاضر همچن  جینتا به  اند که احساسات نشان داده  یخدان است. م العات داخل هم  رانیا  هیبا شداهد مربدط 

بازده، جر  تداند یم  گذارهیسرما تنز  ، ینقد  انی با  باشد    شده رفتهیپذ  یهاو عملکرد شرکت  لینرخ  ارتباط داشته  تهران  بهادار  اوراق  در بدرس 

(Rahmanian Koshki & Saadat, 2023). Montazeralhaj    وRezaei Shouraki  سرما  زین احساسات  بازده    گذارانهیراب ه  با 

. افزون بر  (Montazeralhaj & Rezaei Shouraki, 2023)اند  بدرس تهران را مدرد تدجه قرار داده  یهاشرکت  یو عملکرد مال   یگذارهیسرما

  ی امدهایو پ  ی مال  سکیدر متدن افشاشده با ر سکیاند که احساسات رنشان داده ی رانیا یهاسالنه شرکت یها م العات مربدط به گزارش  ن،یا

پژوهش حاضر گاز    افتهی  ن، ی. بنابرا(Taftiyan & Bazrafshan Poor, 2023; Taftiyan et al., 2023) ها مرتبط است  شرکت  یاقتصاد

  ک یبه    ماًیرا مستق  یمتن  یمحتدا  ،یمال   ی رهایلحن و متغ  انیراب ه م  یصرفاً بررس  یجابه  رایز  دهد؛یرا شکل م  یپژوهش  انیجر  نیا  یبعد

 سبد آزمدن کرده است. ییآن را در قالب کارا یکرده و سپس ارزش اقتصاد لیانتخاس سهاز تبد یبرا یکم گنا یس

ترک  یبرتر م  یبیسبد  ک  تدانیرا  منظر  ن  تیفیاز  مد  حیتدض   زیافشا  متدن  امکان جهت  یتیریداد.  و  اطلاعات  واجد    یدههمزمان 

 ,Chung & Chang)سهاز اثر بگذارد    متیبر ق  جهیو در نت  گذارانهیبر نحده برداشت سرما  تداندیم  یمال  یگزارشگر  یدگ یچی. پ اندیادراک

رو،   نی . از ا(Moreau, 2025)انتقا  اطلاعات نقش داشته باشند    ییدر کارا  تدانندی و لحن گزارش م  ییخدانا  فشا،ا  تیفیک  ن،ی. همچن(2024

ممکن    تیری. مد ستیشرکت ن  یادیلحن ضرورتاً معاد  ارزش بن  نیبتداند لحن متن را با دقت بال استخرا  کند، ا  ی مد  زبان  کیاگر    یحت

  ی متن  گنا  یبا س  یخاص برجسته سازد. ادغاز اطلاعات حسابدار  یاده یرا به ش  ها سکیر  ا یکند    فیتدص  نانهیبدشخ  یاست عملکرد را با زبان 

  ج یبا نتا نییتب نی. اد ینما لیهمراه است تعد فیضع یادیرا که لحن مثبت با عملکرد بن یسازوکار کنتر  عمل کند و مدارد کیمانند  تداندیم

Biancone  ی شتر ی ارزش ب  یزمان  تا یجید  ی مال  یاحساسات در گزارشگر  لیتحل  یابزارها  دهد یاست که نشان م  تجههم  زیو همکاران ن  

 .(Biancone et al., 2025)به کار گرفته شدند  نفعان یو مشارکت ذ ی تر اطلاعات مالدارند که در چارچدس گسترده

  دهدینشان م   d=1.06قابل تدجه است. مقدار    یاز نظر کاربرد  زی ن  یو سبد متن  یبیسبد ترک  سهیشده در مقااثر بزرگ مشاهده  اندازه

نشان   عینسبتاً وس  نانیقابل ملاحظه است. البته فاصله اطم  زیبلکه از نظر شدت ن  ست،یکدچک ن  یتفاوت آمار  ک یشده صرفاً  تفاوت مشاهده

برتر  تیق عبا عدز  ت یاندازه مز  قیقبرآورد د   دهد یم اما جهت  باق  یهمراه است،  اماند یم  ی روشن  ادب  جهینت  ن ی.  راستا است که  هم  ی ات یبا 

نشان دادند که راب ه احساسات   Wangو    Duxburyمثا ،    ی. براداندیم   یو رفتار  ی مال  طیشرا  ریمؤثر اما وابسته به سا  ی احساسات را عامل

و همکاران    Gu  ن،ی. همچن(Duxbury & Wang, 2024)است    یسازو وابسته به نحده مد   دهیچی  بازده پ   سکیو نسبت ر  گذارهیسرما

پ   یشداهد قابل  گذارهیاحساسات سرما  دندیدرباره  ارائه کرده  ینیبشیپ   تیبا  نت(Gu et al., 2023)اند  بازده  در  احساسات    جه،ی.  از  استفاده 

 دارتری را پا  یریگمیتصم  تداند یم   یادیبن یارهایادغاز آن با مع  کهیدرحال   رد،یبگ ده یاز اطلاعات را ناد   ی صدرت منفرد ممکن است بخش مهمبه

 کند. 

  سک، ینرخ بدون ر  رییبا تغ  یبیسبد ترک  یبرتر  نکهی. ادیافزایبر اعتبار استنباط پژوهش م   زین  تیحساس  یهالیدر تحل  جهینت  یداری پا

  کی  ای خاص    ی مشخصه فن  ک یصرفاً محصد     جهینت  دهد یحفظ شد، نشان م   ۱۴۰۰و    ۱399پرندسان    یهاو حذف سا   سکیر  فیتعر  رییتغ

مثا ،    ی. برارندیقرار گ  ی رونیب  یهاشدک  ریتحت تأث  تدانندیم  ی مال  یدارد که بازارها  تیمدضدع از آن جهت اهم  نی. استیبازار ن  یی دوره استثنا

Karimkhani  داده نشان  همکاران  کدوو  شدک  که  م  ۱9-دی اند  ابتلا  مدارد  تعداد  شاخص  تدانندیو  باشند    یهابر  اثرگذار  سهاز  بازار 
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(Karimkhani et al., 2023)از    یبی ترک  کردیرو  ت یکه مز  دهدیخاص نشان م  ی هاسا   یپس از حذف برخ  جهیحفظ جهت نت  ن،یبرا. بنا

 از استحکاز برخدردار است. یادرجه 

مربدط به    یهاکرد. پژوهش  لی تحل  زی»اطلاعات« و »احساس« ن  انیدر چارچدس تفاوت م  تدانیرا م  جینتا  ،یرفتار  یمنظر مال  از

 ;Ali, 2023)اثر دارند    یگذارهیاحساسات و رفتار سرما  یریگبر شکل  یفرد   یهایژگ یو و  ی اند که تجربه، سداد مالنشان داده  گذارانهیسرما

Kamath, 2023; Shah et al., 2024)کنند،    ریمتفاوت تفس  ی هادهیمتن واحد را به ش  کیممکن است    گذارانهی سرما  ،ی یشرا  نی. در چن

  حا ، نی کند. درع   ل یشاخص سازگار تبد  کیرا کاهش دهد و اطلاعات را به    یناهمگن  نیاز ا  یبخش  تداندیاستاندارد م  یکاومد  متن  کیاما  

ارزش آن   نیشتری: متن ارزش افزوده دارد، اما بکندیم   د یینکته را تأ   نیا  قاًیپژوهش حاضر دق  افتهیشدد.    یاد یبن  لیتحل  ن یگزیجا  د یمد  نبا

 .ردیقرار گ یکه در کنار اطلاعات حسابدار شددیظاهر م یزمان

  ی هااست. پژوهش  سهیاند، قابل مقاکرده  یرا بررس  یاحساسات و عملکرد مال  ،یاجتماع   تیکه ارتباط مسئدل  ی با م العات  نیهمچن  جینتا

  ریرا تحت تأث یو عملکرد مال یاجتماع  تی مسئدل انیراب ه م تداند یم گذارهیاند که احساسات سرمابازارها نشان داده  ریو سا رانیشده در اانجاز

  ی هاکه داده  دهد یشداهد نشان م  نی. ا(Shakeri Ardakani et al., 2025; Vuong, 2022; Zare Bahman-Miri et al., 2022)دهد    ارقر

مربدط به راب ه   یهاافتهی   ن،یعمل کنند. همچن  ی ادیبن  یرهایبا متغ  یصدرت تعاملبه  تدانند یشرکت م  یهاتیو برداشت بازار از فعال  یتیروا

با    تدانندیم  یحت  یو ادراک  یرفتار  یهاکه مؤلفه   دهدینشان م  یمال   یهاتی و محدود   هیساختار سرما  لیبا سرعت تعد  گذاره یسرما  ساساتاح

در   ترعیوس  انیجر  کیپژوهش حاضر با    یقیتلف  کردیرو، رو  نی. از ا(Jafaei Rahni, 2026)در س ح شرکت مرتبط باشند    یمال   یهامیتصم

 . شدندیم  لیتحل گری کدیدر کنار   ی مال یرها یو متغ یسازگار است که در آن رفتار، اطلاعات متن یمال  اتیادب

فرهنگ   یدر قالب تدافق بال یحاصل شده است: اعتبار زبان  یشنهادیمد  پ  یسه س ح از اعتبار برا دهدینشان م جیمجمدع، نتا در

فن اعتبار  م لدس    ی واژگان،  عملکرد  قالب  اقتصاد  ParsBERTدر  اعتبار  برتر  یو  قالب  ترک  یدر  سبد  ایبیمعنادار  مکمل   نی.  سه س ح 

 گنا یداشته باشد، س   یفیبند عملکرد ضعاگر طبقه   شدد؛یمخدوش م   یمتن  یبرخدردار نباشد، ورود  یاز اعتبار کاف  ان. اگر فرهنگ واژگگرند یکدی

خداهد داشت.  یمحدود یارزش عمل یگذار هیسبد منجر نشدد، مد  از نظر سرما ییحاصل به بهبدد کارا گنا یو اگر س ست؛یقابل اتکا ن یمتن

که    شددیحاصل م  یزمان   ییکارا  نیشتریاند، هرچند بعمل کرده  یدر س ح قابل قبدل  رهی زنج  نیا  حلقهپژوهش حاضر نشان داد که هر سه  

 انتخاس سهاز شدد. ندیوارد فرا یعندان مکمل اطلاعات حسابداربلکه به ن،ی گزیعندان جانه به یمتن گنا یس

 ی شرکت دارا  ۱۶۱. نخست، نمدنه به  ردیمدرد تدجه قرار گ  د یبا   جی نتا   م یو تعم  ریهمراه بدد که در تفس ت یپژوهش با چند محدود  نیا

  یهاممکن است به شرکت  ج یبقا وجدد دارد و نتا  یریاحتما  سدگ  نیمحدود شد؛ بنابرا  سهیقابل مقا   ی و سا  مال  دستهیپ   تیداده کامل، فعال

  ی عندان منبع متنبه  رهیمدئتیه  تیکامل نباشد. دوز، تنها گزارش فعال  میسابقه ناقص قابل تعم  ا ی  ی سا  مال  رییتغ  ، یلاتتدقف معام  یدارا

وارد    یرسان اطلاع  ی هاو کنفرانس  تیبااهم  یهاهیاطلاع   ت، یریمد  یریگزارش تفس  ، یحیتدض  یهاادداشتیمنابع افشا مانند    ر یشد و سا  یبررس

 سهینشد. چهارز، مقا  یریگمستقل اندازه   اسیچند ارز  انیشد و تدافق م  یبررس   یانسان  اسیارز  کیفرهنگ واژگان با    ارمد  نشدند. سدز، اعتب

  ی ناش  یاحتمال  یبه کار رفت، وابستگ  تیحساس  لیولچ و تحل  tمشاهده سالنه استدار بدد و اگرچه آزمدن    یسبدها بر تعداد محدود   یاستنباط

معامله،    یهانهیبددند و هز  یمدرد استفاده اسم  ی هاطدر کامل حذف کرد. پنجم، بازدهبه  تدانیها را نمسا   انیمشترک بازار م  ی هااز شدک 

به ساختار   جینتا  ت، یدر مد  لحاظ نشدند. در نها  یشنهادیپ   یهاوزن  ی واقع  یبازتدازن و امکان اجرا  نهیهز  ، یدامنه ندسان، نقدشدندگ   ت یمحدود

 مستقل است. یاعتبارسنج ازمندی بازارها ن ای ها زبان ریآنها به سا میاند و انتقا  مستقوابسته یزبان فارس یهایژگیو و رانیا هیبازار سرما
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پ   تدانندیم   ندهیآ  یهاپژوهش دهند.  تدسعه  جهت  چند  از  را  حاضر  ارز  شددیم  شنهادیمد   چند  برا  اسیاز  و    یمستقل  ساخت 

استفاده شدد و شاخص  یاعتبارسنج شرکت مانند    یمنابع متن  ریافزودن سا  ن،یگزارش گردد. همچن  یابیتدافق چندارز  یهافرهنگ واژگان 

  ی از فضا  یترجامع  ریتصد  تداندیشرکت و متن مجامع م   یکدا ، اخبار رسم  یهاهیاطلاع   ،یحیتدض  یهاادداشتی  ت، یریمد  یر یگزارش تفس

-fine  ی هااستفاده از روش  زیبزرگ، و ن  ی زبان  ی هاو مد   دتریجد  یفارس  ی زبان   یهابا مد   ParsBERT  سهیشرکت فراهم کند. مقا   ی اطلاعات

tuning  که متن،    ی چندوجه  یهامد  یاست. بررس  ریپذامکان  تیق ب  یبنددر طبقه  یشتریب  ددبهب  ا ی مشخص کند آ تداندیم   ، یمال  یتخصص

. از شددیم   شنهادیپ   زین  کنندیم   ینیبشی پ   ندیزمان وارد فرارا هم  یکلان اقتصاد  یرهایو متغ  ی بازار، نقدشدندگ  ی رهایمتغ  ،یارقاز حسابدار

با    شدهلیتعد   یارهایدامنه ندسان، حداقل حجم معامله و مع  تیمحدود  ،یواقع   یلاتمعام  یهانهیبا هز  backtesting  یاجرا  ،یابینظر روش ارز

و   ی زمان یغلتان، اعتبارسنج  یهاپنجره ،ی فصل  ایماهانه  یهااستفاده از داده ن،ینشان دهد. همچن ترقیمد  را دق یارزش عمل تداندیم سکیر

 یبازارها  ر یمختلف، بازار فرابدرس، سا  عیآزمدن مد  در صنا  ت، یتعداد مشاهده سالنه را کاهش دهد. در نها   تی محدود  تداند یم  ی پانل   یهاروش

 مد  را مشخص سازد.  یریپذمیدامنه تعم تداندیم   یزبانانیم سهیمقا زیندظهدر و ن

مکمل در    هیل  کیعندان  به  رهی مدئتیه  یهاشده از گزارشاستخرا    یمتن  گنا یس  شددیم  شنهادی سبد پ   رانیو مد  لگرانیتحل  یبرا

خددکار   یاسامانه  تدانندیم  های و کارگزار  یگذارهیسرما  یهاکامل آن. شرکت   نیگزیعندان جانه به   رد،یمدرد استفاده قرار گ  یادیبن  لیکنار تحل

  ی هاو شاخص  ی مال  یهارا در کنار نسبت  ازیامت  نیکنند و ا  جاد یسهاز ا  ی احتمال  ازیامت  د یها، سنجش لحن و تدلمتن گزارش  ستخرا ا  یبرا

  یادیبا عملکرد بن   ی تیریکه لحن مد  یمدارد  یی سهاز، شناسا  هیغربا  اول  یاز مد  برا  تدانندیم   ینهاد  گذارانهی. سرمارندیبه کار بگ  سکیر

  ی شتر یب  یاستانداردساز  هینهاد ناظر بازار سرما  شددیم  شنهادیپ   ن،یها استفاده کنند. همچنشرکت  ترقیعم  لی تحل  یبندت یو اولد  تناهمخدان اس

مقا  جادیا  رهیمدئت یه   تیفعال  یهادر ساختار گزارش  اطلاعات،  استخرا  خددکار  تا  پردازش ماش  یشرکتانیم  سهیکند  شدد.   لیتسه  ینیو 

  تداندیم  زیها نگزارش   خداننیماش  ی هاانداز و ارائه نسخه و چشم  سکیتر بخش رالزاز به ساختار منظم  ،یاستاندارد فارس  ی واژگان مال  یطراح

 دهد.  شیرا افزا یشرکت  یهدشمند افشاها لیتحل تیظرف

 تعارض منافع 

 . وجدد ندارد ی تضاد منافع گدنهچیانجاز م العه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی ندیسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 در انجاز این پژوهش تمامی مدازین و اصد  اخلاقی رعایت گردیده است.

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صدرت درخداست از ندیسنده مسئد  و ضمن رعایت اصد  کپی رایت ارسا  خداهد شد. داده
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 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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