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   چكیده

سال  تحل  هیتجز  ریاخ  یهادر  ک  یهاجنبه  لیو  اطلاعات  ابزارها   یکی  ،یمال  یهاگزارش   یفیمختلف  ی  ریگم یتصم  یبرا   مهم  یاز 

از    یکیبه عنوان    ،یلحن گزارشگری مال  تأثیر  یبررس  پژوهش حاضر،است. هدف    هیکنندگان بازار سرمااستفاده   ریو سا  انگذار سرمایه

موضوع، پژوهش حاضر از    نیا  یتجرب  یبه منظور بررساست.  شرکت    بازده سهام  رب  ،یمال  هایگزارش   یِفیاطلاعات ک  های مهمجنبه

استفاده    1398تا    1392  سالهای  نیدر بورس اواراق بهادار تهران ب  شده  رفتهیشرکت پذ  90  و اطلاعات  ی متن  لیتحل  یشناس  روش

  یار افزار آمبا استفاده از نرم   یبیترک  یهااز نوع داده  رهیچند متغ  ونیرگرس  ها،هیاستفاده جهت آزمون فرض  مورد  یآمار   کی. تکندینمایم

پژوهش نشان    جینتا.  انجام گرفت  Rبر فرهنگ واژگان در نرم افزار    یمبتن  مالی  یهاگزارش   لحن موجود در  یریگ. اندازه استاستتا  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر منفی و معناداری دارد. این  لحن گزارشگری مالی بر بازده سهام شرکت   که  دهدیم

لحن   یعنی  ؛های نوظهور زیر بخش حوزه    دردانش موجود  دهد،  را توسعه می  یفیاطلاعات کحوزه  های  که پژوهش ضمن آن پژوهش،  

 . بخشدی را عمق مگزارشگری  
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 مقدمه -1

ثروت برای سهامداران    جادی ا  تیریهدف مد  یمال  دیدر الگوی جد

  ش یپ  از  شبی  گذاری راارزش و ارزش   تیکه نقش و اهم  است

م در.  دهدی نشان  گفت  می   یگذار سرمایه  نهیزم  درواقع  توان 

تصم  ریمتغ  نیترمهم  سهام  رییگم یبرای  است.    ارزش 

اولوسرمایه شرکت،  ارزش  به  توجه  با  در    ت یگذار  را  خود 

ها  بر ارزش شرکت   ادییکند. عوامل زمشخص می   یگذار سرمایه

ی  آن بحث نحوه گزارشگری مال   نیترهستند که مهم  رگذاریتأث

  مالی، همواره   های(. این گزارش 1400است )حصاری و سعیدی،  

گیرندگان بازار سرمایه )نظیر  منابع اطلاعاتی برای تصمیم   از  یکی

توان  سهامداران، اعتبار دهندگان و تحلیلگران مالی( است و می

ها و  ها به عنوان یک واسطه اصلی بین شرکتگفت این گزارش 

ای که سرمایه  به گونه  .گیردگذاران مورد استفاده قرار میسرمایه

توانند به نتایج مطلوبی از  ها نمیگذاران بدون وجود این گزارش 

گذاری خود که همان کسب سود و بازدهی مطلوب است،  سرمایه

  ی در حسابدار   یمال  یعموم مردم غالباً گزارشگر دست پیدا کنند.  

است که    یاین در حال  .دانندی را به عنوان گزارش اعداد و ارقام م

عنوان    به  یبر زبان حسابدار   ر،یاخ  یهالیو تحل  قاتیتحق  شتریب

ارتباط برقرار    یرونیها با افراد بکه از طریق آن شرکت ای    واسطه

(.  1398)محسنی و رهنمای رودپشتی،    اندکنند، تمرکز نموده می

گونه  و  واژگان  از  استفاده  با  )لحن  مدیران  شناختی  زبان  های 

گزارش  این  در  بینانه/بدبینانه(  اهداف،  خوش  تشریح  ضمن  ها 

اندازهای آتی آن را به عنوان شکلی از ادراک  راهبردها و چشم  

هدفدار، عمدی و آگاهانه برای دستکاری و انحراف در ادراک و  

بهتصمیم میگیری  همکاران،  کار  و  رودپشتی  )رهنمای  گیرند 

پژوهش    اتیمنظر به توسعه ادب  نیپژوهش از چند  نیا(.  1391

  ل اینکه، او .  کندمی( کمک  رانی ا  هیدر بستر بازار سرما  ژهی)به و

پژوهش   نیا به توسعه  آنکه  اطلاعات پژوهش ضمن    های حوزه 

های مهم  شاخه   ریاز ز  یکیدانش موجود در    ،کندکمک می  یفیک

ک اطلاعات  عمق    یفیک  اطلاعات  لحن  یعنی  ؛یفیحوزه  را 

که در   ی متن  لیتحل  یشناسپژوهش از روش   نیا  و دوم،  بخشدیم

منظر    نیو لذا از ا  دینمایاستفاده م  ،است نوظهور    هایزمره روش 

 دارای نوآوری است. 

 

 مبانی نظري و مرور پیشینه پژوهش  -2

مبنای   بر  رفتاری  مالی  دانش  کلاسیک،  مالی  دانش  برخلاف 

گرایانه مانند رفتار غیر عقلایی و منافع محدود بنا  فرضیات واقع

حوزه، عامل  شده است. به اعتقاد کارشناسان و صاحب نظران این  

ها در بازار سرمایه، مسائل رفتاری  اصلی بروز این قبیل ناهنجاری

 
1. Impression Manegement 

مختلف   رفتارهای  عبارتی،  به  است.  گذاران  سرمایه  روانی  و 

نوعی می  به  را  سرمایه گذاران  آن  و کارایی  بازار  تواند عملکرد 

سهام   بازده  بر  بسزایی  تأثیر  نتیجه  در  و  داده  قرار  تأثیر  تحت 

باشد )شم و همکاران،  داشته  الدینی  بر  1397س  به عبارتی   .)

رود که تنها عواملی  مبنای دانش مالی رفتاری، دیگر انتظار نمی

کلان   متغیرهای  و  حسابداری  عددی  و  کمی  اطلاعات  مانند 

متغیرهای   انواع  بلکه  باشند؛  تأثیرگذار  بازده سهام  بر  اقتصادی 

تأثیر داشته    تواند بر قیمت و بازدهی سهامرفتاری و کیفی نیز می

شمس  و  )ستایش  گزارش(.  1395الدینی،  باشد  مالی، در    گری 

 ل یاز قب  یاطلاعات مختلف  یادیعمل ز  یقادرند با آزاد   رانیمد

راهبر  ینما  دور  ت،یفعال  طیمح نظام    سک، یر  ،ی متصور، 

غ  قیتحق  یهاتیفعال و  آنجا که   رهیو توسعه  از  ارائه دهند.  را 

ارائه شده در ا  شتریب گزارش به صورت متن است    نیاطلاعات 

در رابطه با نحوه    تانداردهاو اس   نیقوان  بیدر صورت تصو  ی)حت

  زان یتوان می (، نمیمال  یهاگزارش   ینوشتار   یهاام ی و ارائه پ  هیته

استفاده و در   کلمات مورد ، یدگیچیپ زانی اطلاعات ارائه شده، م

اطلاعات    نینگارش ا  وهیرا در رابطه با ش  رانیعمل مد  یکل، آزاد

  ارشگز  نیا  یمهم اطلاعات متن  یهایژگیاز و  یکیمحدود کرد.  

سا )رهنما  ،یمال  یهاگزارش   ریو  است  و    یرودپشت  یلحن 

 ریمتن را تحت تأث  ی تواند مفهوم ضمن ی( که م1391همکاران،  

تر شدن  های اخیر با بیشتر و پیچیده. مدیران در سالقرار دهد

ابزاری  های توضیحی حسابدار میزان گزارش  عنوان  به  آن  از  ی 

ادارک  مدیریت  اعمال  منظور  به  منظور   1هدفمند  به  )تلاش 

از   کنندگان  استفاده  به  انتقالی  تصویر  دستکاری  و  کنترل 

می استفاده  ادراک  اطلاعات(  مدیریت  از  آنها  واقع  در  نمایند. 

خواهند منتقل کنند و یا کنند تا پیغامی را که میاستفاده می

های گیرندگان پیغام را هماهنگ کنند ها و نگرشباورها، ارزش

آن و همکاران،  تا  کریم  )پور  شوند  دلخواه هدایت  نتیجه  به  ها 

1397.) 

آن است که متن    یبه معنا  شتریلحن ب  یدر متون حسابدار 

»بهبود،    لیکلمات مثبت از قب  یچقدر حاو  یگزارش مورد بررس

بحران،    م،ی»تحر  لیاز قب  یمنفکلمات    ایو    «یمطلوب، موفق و عال

  2از نظر داویس و همکاران   (.1398)پله،    معضل و رکود« است

اختلاف تعداد کلمات    لحن گزارشگری عبارت است از(،  2006)

بر  کلمات بدبینانه )کلمات منفی(.    )کلمات مثبت( و  نانهیخوشب

و هرچه    ترنانه یلحن خوشب  باشد،  بزرگتر  ،اساس، هر چه عدد  نیا

  ها در پژوهش آن .  خواهد بود  ترنانه یباشد، لحن بدب  عدد کوچکتر

  ی کاهش واکنش منف  یبرا   ران یکه، مد  دندیرس  جهینت  نیخود به ا

استفاده    شتریب  نانهینسبت به لحن بدب  نانهیبازار، از لحن خوشب

2. Davis et al 
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مشارکت کنندگان بازار،    (.2006)داویس و همکاران،    کنندیم

هست اطلاعاتی  آتی  متقاضی  عملکرد  آن،  از  استفاده  با  که  ند 

دانسته  نوشتاری،  اطلاعات  ارائه  پیشبینی کنند.  را  های  شرکت 

کند و به دلیل تری را درباره رویدادها افشا می تر و دقیقجزئی 

ارزش  و  ها  دیدگاه  بین  بیان  اطلاعاتی  تقارن  مدیریت،  های 

می تهیه را کاهش  اطلاعات  کنندگان  استفاده  و  د.  دهکنندگان 

های مدیریتی که به شرح نوشته های کیفی موجود در گزارش 

می  افشا  اختیاری  مشارکت  صورت  عملکردی  انتظارهای  شود، 

می شکل  را  سرمایه  بازار  پژوهش کنندگان  گذشته  دهد.  های 

می  کمی،  نشان  اطلاعات  به  نوشتاری  اطلاعات  افزودن  دهد 

ها  رکت های مالی ششود که محتوای اطلاعاتی گزارش موجب می

افزایش یابد. درکشورهای مختلف، نهادهای نظارتی بازار سرمایه،  

شرکت ها را به افشای اطلاعات خاصی ملزم می کنند. در این 

ارائه  گزارش  نیز  نوشتاری  شرح  کمی،  اطلاعات  بر  علاوه  ها، 

ها، تابع  شود. نحوه ارائه شرح نوشتاری مندرج دراین گزارش می

و است  مدیریت  نظر  و  در    خواست  مندرج  اطلاعات  برخلاف 

صورت های مالی، درباره نحوه ارائه اطلاعات نوشتاری تجویزی  

صلاح، اقدامی صورت نگرفته است. این  های ذی از سوی سازمان

عامل فرصتی را جهت مدیریت ادارک استفاده کنندگان از این  

میگزارش  قرار  مدیران  اختیار  در  متنی  و    دهد.های  فصاحت 

ها، برای درک اطلاعات کمیّ حائز  شده در توصیف  بلاغت استفاده

اهمیت است. لحن نوشتار، به معنی استفاده از کلمات مثبت در 

های کیفی است. مدیریت لحن نوشتار  برابر کلمات منفی در متن

های کیفی به  عبارت است از انتخاب سطح لحن نوشتار در متن 

نباگونه اطلاعات کمیّ همراه آن منطبق  با  و  ای که  شد)هانگ 

می 2014همکاران،   نوشتار  لحن  مدیریت  انگیزه (.  با  های  تواند 

انگیزه  رسانی استفاده شود. هنگامی  های اطلاع راهبردی و یا با 

ب شرکت  بنیادی  اطلاعات  محدودیت ه  که  های  واسطه 

استانداردهای حسابداری، نسبت به اطلاعات کمیّ ارایه شده بهتر  

با کارکردهای اطلاعاتی  هستند، مدیریت لحن نوشتار می  تواند 

با   است  ممکن  نوشتار  لحن  مدیریت  چند  هر  شود.  استفاده 

کنندگان،  کارکردهای راهبردی و به منظور تغییر ادراک استفاده 

شو استفاده  شرکت  بنیادی  اطلاعات  به  و  نسبت  د)محسنی 

 (. 1398رودپشتی،

اطلاعات  استخراج متن فرآیندی است که از طریق آن کاربر  

آورد.  با کیفیت بالا را از یک قطعه مشخص از متن به دست می

چشمگیری   افزایش  کاوی  متن  تقاضای  گذشته  سال  چند  در 

زمینه   بزرگ،  داده های  و تحلیل  با تجزیه  است. همراه  داشته 

 
1. Li 
2. Melloni 

کاوش متن به طور مداوم در حال پیشرفت است. امور مالی یکی  

 این تکنیک ها سود ببرد. از بخشهای اصلی است که می تواند از  

  ی مال  یدر گزارشگر   نانهیو لحن بدب  نانهیتفاوت لحن خوشب

اگر   گر،ید  است. به عبارت  ی مال  یبر عملکردها   ی ها مبتنشرکت 

باشد، احتمال استفاده لحن  شرکت   یمال  یعملکردها ها شفاف 

ا  شتریب  نانهیبدب و  م  نیاست  دهنده  یموضوع  نشان  تواند 

اگرمتهوران  یمال  یگزارشگر  اما  باشد،    ی مال  یعملکردها   ه 

صادقانه همراه باشد، احتمالا از    انیو عدم ب  فیها با تحرشرکت 

خود استفاده    یمال  یگزارشگر   یافشا  یتر برا  نانهیخوشب  لحن

ها به منظور ارائه  که شرکت  ی درصورت(.  1399)میرزایی،    کنندمی

  ن یانتظار بر ا  ند،یها استفاده نمااز لحن گزارش   شتر،یاطلاعات ب

لحن گزارش  با عملکرد مال  یهااست که  شرکت    یآت  یمذکور 

وجود کلمات مثبت   گریداشته باشند، به عبارت د  میارتباط مستق

  د ها باش شرکت   یبرا  یمناسب  ندهیدهنده آ  دینو  دیدر گزارش با

باور است که، به    نیبر ا  ( 2010)  1ی ل  (.1398پله و همکارن،  )

در گزارش    یمال  یهاداده   ی برا   یفیبخش مکمل ک  کیعنوان  

را از عملکرد و   رانیبرداشت مد رهیمد  اتیه یهاسالانه، گزارش 

گذشته   انداز  م  کیچشم  نشان  همچن  دهد،یشرکت   نیکه 

افزا م   یشیاطلاعات  ارائه  بازار  به  بخش جدا    کی  نیا  .دهدیرا 

  ن یکاهش تقارن اطلاعات ب  یبرا   یمال  یافشا  یافشا   یبرا   ینشدن

  ی مال  یلحن گزارشگر   نیاست. بنابرا  گذارانه یها و سرماشرکت 

س  تواندیم عنوان  مد  یارسال   یهاگنال یبه  با    رانیاز  رابطه  در 

آ ناد  ندهیعملکرد  شود.  دهیشرکت  است    گرفته  معتقد  در  لی 

بهتر، نرخ    یجار   عملکرد  انگریب  نانهیلحن خوشب  ،رانی گزارش مد

. به عبارت  استکمتر و نوسانات بازده کمتر    یارزش بازار به دفتر

شرکت رابطه مثبت   یبا درآمد آت  رانیمد  یهابهتر، لحن گزارش 

   .(2010)لی،  دارد  یو معنادار 

معتقدند که،    زین(  2010)  3و الرد   (2016)  2همکاران   ی وملون

برا شرکت  از وضع  یر یانعکاس تصو  یها  از لحن    تشانیمطلوب 

باور است    نیبر ا  زین  (2019)  4نمایند. لورسبچ مثبت استفاده می 

و    دینما  ینیبش یسهام را پ  یبازده آت  دتوانها میکه، لحن گزارش 

،  . این پژوهشگران معتقدندسهام گردد  بازده  باعث نوسانات در

ها  خاص شرکت   یهایژگیاز و   یناش  دتوان کاربرد لحن مثبت می 

سخن.  باشد شرکت   ی های ژگیو  گر،ید  به  انگخاص    زه ی ها، 

افزاگزارش   یدستکار  را  بهدهدیم  شیها  واقع،  در  بردن    کار  . 

شدن و کلمات    نانهیباعث خوشب  (ارتقا و...  سود،)  کلمات مثبت

)منف و...لاات  ان،یزی  بدب  (ف  م  شدننانهیباعث    شود ی لحن 

رهنما   یمحسن(.  2019)لورسبچ،   در  1398)ی  رودپشت  یو   )

3. Elrod 
4. Lorsbach 
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لحن نوشتار    تیریمد  نیرابطه ب  یبه بررس  نهیزم  نیدر ا  یپژوهش

ومال  یهاگزارش  مال  ی  پرداختند.  شرکت  ی آت  یعملکرد  ها 

  و   تیریلحن نوشتار مد  نیدهد بی پژوهش آنها نشان م  یهاافتهی

وجود دارد.    یداریو معن  یشرکت، رابطه منف   یآت  یعملکرد مال

و    یراهبرد  یهازه ی لحن نوشتار با انگ  تیریاز مد  رانیمد  نیبنابرا

آت  یبرا  عملکرد  م  فیضع  یپوشش  استفاده  .  کنندی شرکت 

نسبت به اخبار    یاخبار منف( نشان دادند  2015)1کردیکوماس و  

  ن،یهمچن   کند.مثبت، ارتباط کاملتری با معاملات بازار برقرار می 

اطلاعات دوره  هایهیاعلام  یمحتوای  در  ب  ییهاسود    شترِیکه 

افشاء اشرکت  اقدام به    ر یاز سا  شیب  ،نمایندمی  اطلاعات  نیها 

همکاران ها  دوره  و  تتلاک  می2008)  2است.  نشان  که دهند  ( 

  دات یعا ،یهای مال( در گزارش ی)منف نانهیاستفاده از کلمات بدب

واکنش    زیسهام ن  یهامتیق و    به دنبال دارد  رانیبرای مد  ینئیپا

اط   یکمتر در  .  دهندی نشان م  نانه،یکلمات بدب  یعاتِ حاو لابه 

  دگاه یدو د  یمال  یهااز لحن گزارش   رانیرابطه با نحوه استفاده مد

طلبانه )لیونگ  رفتار فرصت   دگاهیو د  یاطلاعات  دگاهی وجود دارد: د

  یول ض،یضد و نق یقبل یها پژوهش  جی(. نتا2015 ،3و همکاران 

 (.2019  ،4سن یاست )بودت و تو  یاطلاعات  دگاهیاغلب بر اساس د

تئور   ،یاطلاعات  دگاهید  در اساس  بر    یدهعلامت   یپژوهشگران 

مد گزارش   رانیرفتار  لحن  از  استفاده  در    حیتوض  یمال  یهارا 

  ران یمد  نیطرف ب  کیاز    ،یدهعلامت   یدهند. بر اساس تئور می

استفاده و  گزارش   شرکت  تقارن    یمال  یهاکنندگان  عدم 

  ی ارائه اطلاعات از سو  یبرا   گریوجود داشته و از طرف د  یاطلاعات

،  5وجود دارد )ولک و همکاران   زهی شرکت به استفاده کنندگان انگ

و   یمال  یهاتوانند با استفاده از لحن گزارش ی م  رانیمد  (.2016

  ی بار احساس   یواژگان دارا   نشیگز  قیاز طر  گریبه عبارت د  ای

خود، به استفاده کنندگان    ی هادر گزارش   شتریب  یفمن  ایمثبت و  

شرکت به اطلاع    ندهیاطلاعات خود را نسبت به آ  وعلامت داده  

اطلاعاتی   دگاهیو بر اساس د نیاستفاده کنندگان برسانند؛ بنابرا

گزارش   نیب  باید آت  یمال  یهالحن  ارتباط    یو عملکرد  شرکت 

همکاران   وجود  یمثبت و  )هانگ  باشد    لحن (.  2014،  6داشته 

  را   شرکت  آتی  عملکرد  از  مدیران  انتظارات  مالی،  هایگزارش 

بازار   با  کند.می   منعکس حال،    انتشار   حول  روزهای  در  این 

  در  استفاده  مورد  لحن  به  معناداری  پاسخ  مالی،  هایگزارش 

و همکاران،  نمی  مالی  هایگزارش  )میرعلی    لحن (.  1397دهد 

استفاده    یریشمش  یمال  یهاگزارش  بر  علاوه  که  است  دولبه 

فرصت طلبانه    یدگاهیتوان با د  یمثبت از آن ارائه اطلاعات، م

 
1. Kumas & Cready  
2. Tetlock 
3. Leung et al 
4. Boudt & Thewissen 

و با توجه    یندگینما  ی. بر اساس تئورردیمورد استفاده قرار گ  زین

ب منافع  تضاد  از    رانیمد  نیبه  سهامداران شرکت  و   کیو    سو 

ته  یآزاد  در  فراوان  سو   ینوشتار  یهاام یپ  هیعمل    گر، ید  یاز 

به عنوان    یمال  یهاها ممکن است از متن گزارش شرکت   رانیمد

تأث  یبرا   یابزار استفاده  ریتحت  ادراک  دادن  از    قرار  کنندگان 

وضع و  دست  تیاطلاعات  جهت  منافع شخص  یابیشرکت،    ی به 

وجود رابطه منفی میان (.  2019  سن،ی)بودت و تو  استفاده کنند

تواند به عنوان  لحن گزارشگری مالی و عملکرد آتی شرکت می 

شاهدی از استفاده فرصت طلبانه مدیران از لحن گزارشگری مالی  

 (.  2014تفسیر گردد )هانگ و همکاران،  

سطح    ییهاشرکت   کندمی   ان یب(  2016)7س یدیاتریا که 

مال ب  یمطلوبی  عملکرد  درآمد  و  عار   یشتریدارند  شرکت    دی ا 

بدبکرده  لحن  با  ارائه    یمالی  هاگزارش   یترنانه یاند،  را  خود 

به سمت محافظه    یشتریب   لیها تماشرکت   نیا  رایدهند، زمی

  ل یبه دل  نانهیبا استفاده از لحن بدب. از طرف دیگر  دارند  یکار

  ی ها متیق  کنترل  خود، به دنبال  یعملکردها   انهیواقع گرا  یافشا 

  مت یق  ط،یشرا  نیسهام در سطح بازار هستند چراکه در تحت ا

کلمات    یبه اطلاعات حاو   یواکنش کمتر   زیبازار ن  سطح  سهام در

 (.  2016)ایاتریدیس،    دهندنشان می  نانه،یبدب

پژوهش پاسخ به    نیهدف ابا توجه به مبانی نظری گفته شده،  

 است:   ریسوال ز

 شرکت تاثیر دارد؟  آیا لحن گزارشگری مالی در بازده سهام

خصوص،   این  در  مشابه  منابع  محدودیت  وجود    ی برخبا 

 :  گرددی حوزه در ادامه ارائه م  نیانجام شده در ا  یهاپژوهش 

( در پژوهشی به بررسی رابطه  2021مالاکویاس و جونیور)

سهام   بازدهی  نوسان  و  مالی  گزارشگری  خوشبینانه  لحن  بین 

وهش نشان می دهد که وجود  پرداخته اند. نتایج و یافته های پژ

لحن مثبت در گزارشگری مدیران، ضرورتا به معنی کاهش نوسان  

 بازدهی سهام در دوره بعد نخواهد بود.

  رویکرد  از  استفاده  با  خود  پژوهش  در  (2020)8همکاران   وو و

 و  سالانه تجزیه  هایگزارش   متن  لحن  تاثیر  بررسی  به  کاوی  متن

  در   را  لازم  اطلاعات  آنها  پرداختند.  سهام  بازده  بر  مدیریت  تحلیل

-متن  روش  از  استفاده  با  شانگهای   بورس  بازار  از  وسیعی  سطح

آوری    جمع  شرکت  4694از    2017  تا  2012  هایسال  طی  کاوی

-نشانه  مدیریت  لحن   که  دهدمی  نشان  آنها  پژوهش  نتایج  نمودند.

بازار  مدیران  انتظارات  از  هایی به    در  و  کندمی   ارسال  شرکت 

  هچنین   است.  گذار  تاثیر  بازار  هایپاسخ  روی  بلندمدت

5. Wolk et al 
6. Huang et al 
7. Iatridis 
8. Wu et al 
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  نشان   بیشتر  را  شرکت  ارزش  مثبت  گزارش  لحن  با  هاییشرکت 

  یلحن گزارشگر  یدر پژوهش  (2018)1و همکاران   یآلِدهند.  می

عملکردها   یمال را    یبورس  یها شرکت ی  مال  یبر  مصر  کشور 

سال    سهی  دوره زمان  کیپژوهش که در    نینمودند. در ا  یبررس

 ج یقرار گرفتند. نتا  یشرکت مورد بررس  106انجام گرفت تعداد  

خوب/ بد    یخبرها   یِتیروا  ی افشا  نیرابطه مثبت ب  کینشان داد  

بازگشت  ،یو عملکرد مال وجود    ،یینسبت به دارا  براساس نرخ 

همکاران د.  دار و  روش  (2018)  2کانگ  از  استفاده  با  فراوانی  ، 

لحن گزارش  بین  رابطه  بررسی  به  و عملکرد  واژگان  مالی  های 

دهد که سودآوری سال  شرکت پرداختند. نتایج پژوهش نشان می

گزارش  لحن  بر  که  جاری  نحوی  به  داشته  تأثیر  مالی  های 

لحن  شرکت  هستند،  بیشتری  سودآوری  دارای  که  هایی 

همچنین  گزارش  است.  بوده  تر  مثبت  آنها  مالی  لحن های 

های مالی تنها منعکس کننده وضعیت مالی فعلی شرکت  گزارش 

نیست بلکه برای پیش بینی عملکرد آتی شرکت نیز مؤثر است.  

نتایج پژوهش شواهدی را در رابطه با تائید دیدگاه اطلاعاتی در 

 های مالی در اختیار می گذارد.مورد لحن گزارش 

( همکاران  و  میرزایی  پژوهشی  1399همچنین  در  به  ( 

  ی مال  یبر گزارشگر  یمال  یگزارشگر   نانهیلحن بدب  ریتاث  یبررس

از روش    یکیشنون به عنوان    یروش آنتروپپرداختند.    متهورانه

پژوهش به منظور سنجش    نیدر ا  ارهیچندمع  یریگ   میتصم  یها

  زین  ها  هیحفاظت از حقوق سهامداران استفاده شده و آزمون فرض

نشان داد، لحن   جی. نتارفتیصورت پذ  ونیرگرس  ل یبراساس تحل

  ی منف  ریمتهورانه تاث  یمال  یبر گزارشگر   یمال  یگزارشگر   نانهیبدب

معنادار  همچن  یو  حقوق    نیدارد.  از  حفاظت  شد،  مشخص 

تشد باعث  بدب  یمنف  ریتاث  دیسهامداران    ی گزارشگر   نانهیلحن 

گزارشگر   یمال م  یمال  یبر  همکاران    .شود  یمتهورانه  و  پله 

  ره یمد  ئتیه  تیفعال  یهالحن گزارش   ریتاث  یه بررس( ب1398)

و رفتار   دهیعلامت   دگاهیبر دو د  مبتنیها  شرکت   یبر عملکرد آت

آ  رانمدی  طلبانهفرصت از    یریگاندازه   یبرا  نان پرداختند.  لحن 

شرکت از    یعملکرد آت  یرگی اندازه   یواژگان و برا   یروش فراوان

  ی هاسال   ی ط  ی آت  یاتینقد عمل  اناتیو جر  یدو شاخص سودآور 

  دهد ی پژوهش آنها نشان م  جیاستفاده کردند. نتا  1396تا    1388

  ان یو جر  یبر سودآور   ره،یمد  ئتیه  تیفعال  یهاکه لحن گزارش 

میرعلی    و معنادار دارد.  یمنف  ریشرکت، تاث  یسال آت  یاتینقد عمل

  ی رابطه لحن گزارشگر   یبررسوهشی به  ( در پژ 1397و همکاران )

آت  یمال عملکرد  بازار  یبا  بازده  و  ب  شرکت  منظور  پرداختند.  ه 

  لیتحل  یشناسموضوع، پژوهش حاضر از روش   نیا  یتجرب  یبررس

اطلاعات    یمتن پذ  140و  اواراق    رفتهیشرکت  بورس  در  شده 

 
1. Aly et al 

ب تهران  م  1395تا    1390  یهاسال   نیبهادار  .  دینمای استفاده 

انتظارات    ،یمال  یهادهد که لحن گزارش یپژوهش نشان م  جینتا

حال،    نیکند. با ای م  کسشرکت را منع  یاز عملکرد آت  رانیمد

  ی دار یپاسخ معن  ،یمال یهاحول انتشار گزارش  یبازار در روزها 

 دهد.ی نم  یمال  یهابه لحن مورد استفاده در گزارش 

به شرح    پژوهش  يهاهیفرضپژوهش    ینظر   یتوجه به مبانبا  

 : دیگرد  نیتدو  ریز
و بازده سهام ارتباط  یمال يلحن گزارشگر انیم رسدینظر م به

 وجود داشته باشد.  يمعنادار

 

 روش شناسی پژوهش   -3

  ی و مبتن  یکاربرد  یهاپژوهش حاضر از نظر هدف از نوع پژوهش

  نظر   و از  یهمبستگ  از نظر روش، از نوع ،یدانیم  یهابر پژوهش 

پژوهش  زمره  در  روش    است.  یداد یرو  پس  یهاروش، 

  ی او کتابخانه   یها، روش اسناد کاو داده   یآورمورداستفاده جمع 

اط   هاداده ی  آور جمع   یبرا .  است صورتلااز  و    یمال  یهاعات 

افزار  از نرم   منظور  نیشده است. بد  همراه استفاده  یهاادداشت ی

نوره ا  قیاز طر  نیو همچن  نیآورد  کدال    تیسای)نترنتیکاوش 

شده است.    استفاده  (اوراق بهادار تهران  بورس  وابسته به شرکت

محاسبات    یبرا  نیهمچن جهت  لازمانجام   لیتحل   و  هیتجز  و 

منظور    به.  شده است  استفاده  9ایویوز    افزاراز اکسل و نرم   ،یینها

  ونیها از رگرسداده  لیتحل  و  هیپژوهش و تجز  یهاهیفرض  آزمون

 ی استفاده شده است. بیترک  یهاداده   یریکارگ  با به  رهیچند متغ

  شده   رفتهیپذ  یهاشرکت  هیپژوهش، شامل کل  یجامعه آمار 

  دوره   کی  قی. دوره مورد تحقاستدر بورس اوراق بهادار تهران  

 است.   1398تا    1392  یهاسال   یمال  یهاساله بر اساس صورت  7

شده در بورس    رفتهیپذ  یهاشرکت  هیپژوهش، کل  یجامعه آمار

 است:   ریز  یهات یعمال محدودااوراق بهادار تهران با  

به    یها منتهآن  یبودن، دوره مال   سهیمقامنظور قابل به (1

ط  انیپا و  باشد  مورد  یاسفندماه   رییتغ  ،یبررس  دوره 

 نداشته باشند.   یسال مال

زمان (2 بازه  تهران    یدر  بهادار  اوراق  بورس  در  پژوهش 

 داشته باشند.   تیفعال

  نگ یزیل  ،ی گذارو سرمایه  یمال  گریواسطه   عیجزء صنا (3

و   یاطلاعات مال  یافشا  راینباشند. ز  مهیب  هایو شرکت 

ا ساشرکت   گونهن یساختار  با  متفاوت  شرکت   ریها  ها 

 است. 

مال   ه ی کل  (4 غ   ی اطلاعات  ازجمله    از، ی موردن   ی رمال ی و 

 در دسترس باشد.   ی مال   ی ها صورت   ی ح ی توض   ی ها ادداشت ی 

2. Kang et al 
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شده    رفتهیپذ  یهاشرکت   نی شد، از ب  انیکه ب  یطیبا توجه به شرا

 شرکت انتخاب شد.   90  در بورس اوراق بهادار تهران، در مجموع

 

 متغیرهاي پژوهش   -3-1

همکاران  و  چو  پژوهش  اساس  همکاران  2017)1بر  و  وو  و   )

وابسته پژوهش  (2020) بازده، عبارت    است.  سهام  بازده  متغیر 

  ک ی در    یگذاره یحاصل از سرما  (ضرری )د یاست از نسبت کل عا

مع برا  یاه یسرما  به  ن،یدوره  فا  یکه  آوردن  دست  در   دهیبه 

مصرف    یابتدا    سالانه   سهام  بازده  هایداده  است.  شدهدوره 

   است.شده    استخراج  نوین  آوردره  افزار  نرم  از  شرکت

بر    ( است کهTONE)  ارشگری مالیگز  لحن  مستقل  متغیر

پژوهش   همکارانوو  اساس  مالی    (2020)  و  گزارشگری  لحن 

 :تعیین می شودمراحل زیر  طبق  

لحن شاخصی برای سنجش لحن نوشتار است. مجموع لحن  

نوشتار شرکت به عنوان سطح عادی لحن نوشتار به علاوه سطح  

شود. پژوهشگران برای سنجش  تفسیر میغیرعادی لحن نوشتار  

گزارش  در  نوشتار  روشلحن  از  مدیران  گوناگونی  های  های 

اند. دو روش معمول برای تحلیل محتوا وجود دارد،  استفاده نموده

(. بین 2010یکی روش لغت نامه و دیگری روش آماری ) لی،  

تر است  های مالی رایجاین دو روش، روش لغت نامه در پژوهش

کل طبقات و  در  شده  تعریف  پیش  از  قواعد  اساس  بر  را  مات 

می قرار  دونالد مختلف  و مک  )لوقران  از طرف  2011،  2دهد   .)

های آماری مانند اندازه گیری  دیگر روش آماری متکی به تکنیک

 (. 2010) لی،    های معین استرابطه بین فراوانی کلید واژه

شود. بنابراین  در این پژوهش از روش لغت نامه استفاده می

لحن نوشتار در گزارش سالانه هیات مدیره درباره فعالیت و وضع  

عمومی شرکت، با میزان کلمات مثبت و منفی درون متن و با 

استفاده از لغت نامه اندازه گیری می شود. در روش لغت نامه، از  

دیکشن   افزاری  نرم  برنامه  و  هاروارد  شناسی  جامعه  نامه  لغت 

(DICTION  به )  عنوان ابزارهای دسته بندی برای ارزیابی لحن

لوقران و مک   استفاده می شود. هرچند  نوشتار در متون مالی 

( دریافتند که این لغت نامه به صورت ویژه برای  2011دونالد )

که  لغاتی  از  بسیاری  زیرا  است،  نشده  طراحی  مالی  تحقیقات 

منفی   براساس این لغت نامه منفی هستند، عموما در متون مالی

نمی  بنابر محسوب  آنشوند.  لغتاین  اساس  بر  جامعه  ها  نامه 

شناسی هاروارد، لیستی از کلمات تهیه کردند که برای تحقیقات 

(.  2014گذشته استفاده شده است )از جمله هانگ و همکاران،  

های مرتبط با  ( سه فهرست از واژه1397پورکریم و همکاران )

 
1. Cho et al 
2. Loughran & McDonald 

خوش )شامل  لحن   تیرضا،  دیتمجیا    باارزش  یهاواژه بینانه 

واژهخوبر  فکی،  مند از  فهرست  سه  و  لحن  (  با  مرتبط  های 

و    رشیعدم پذ  انکار،ی،  سخت،  سرزنشهای  بدبینانه )شامل واژه 

کردهردکردن استخراج  دیکشن  محتوای  از  این  (  در  که  اند 

برای تهیه لغت نامه    شود.پژوهش نیز از این فهرست استفاده می

فعالیت هیئت مدیره از پایگاه کدال بارگیری  ابتدا فایل گزارش  

هایی که قابلیت تبدیل به وورد را داشتند، به  شد. سپس فایل

 فایل وورد تبدیل شدند. 

هر  منفی  و  مثبت  کلمات  تعداد  محاسبه  شامل  دوم  گام 

گزارش است. در این مرحله برای مشخص کردن تعداد کلمات 

مثبت و منفی هر گزارش، ابتدا باید لغت نامه به نرم افزار مکس  

کیودا معرفی شود تا این نرم افزار اطلاعات لازم برای محاسبه  

و منفی محاسبه    لحن را از جمله تعداد فراوانی هر کلمه مثبت

 کند.  

و لامتی  پژوهش کارلسون  براساس  نهایت  متغیر 2015)  3در   )

 شود: بصورت زیر محاسبه می  (TONEلحن نوشتار )

 
TONE = لغات مثبت(  -)لغات منفی + لغات مثبت( / )لغات منفی  

 

بین   نوشتار  لحن  متغیر  نشان  1و    -1اندازه  است. صفر   +

مثبت یا منفی است، در حالی که دهنده استفاده خنثی از لغات  

 +( نشان دهنده عدم استفاده از لغات مثبت )منفی( است. 1)  -1

( در بررسی لحن گزارشگری، گزارش  2020وو و همکاران )

را به سه قسمت تقسیم کردند؛ بخش اول یا شروع گزارش، بخش  

دوم یا میانی گزارش و بخش سوم یا پایانی گزارش. به هرکدام  

و بخش سوم    %20، بخش دوم  %40اند؛ بخش اول    وزن جدا داده

و فراوانی مثبت و    pS. سپس برای هرکدام نمره احساسات  40%

 را طبق مدل زیر مشخص کردند:   fمنفی لغت  

 
TONE = W1 * SP1 * f1 + W2 * SP2 * f2 + W3 * SP3 * f3    

 

 متغیرهاي کنترلی 

  ی رها ی متغ   ی سر   ک ی ( از  2020بر اساس پژوهش وو و همکاران ) 

 استفاده خواهد شد:   ر ی موثر بر بازده سهام )ارزش سهام( به شرح ز 

 رشد فروش: رشد فروش شرکت نسبت به سال قبل. (1

  ها ییها به کل دارا  ی: برابر است با نسبت بدهیاهرم مال (2

 . (1399)کیان و همکاران،  

شرکت  (3 شرکت:  معمولاً  یهااندازه   اتیعمل  بزرگ 

پ و  می  ترده یچیگسترده  انتظار  و  که  یداشته  رود 

3. Carlsson & Lamti 
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مقا  یتری و طولان  دهیچیپ  یمال  یهاگزارش  با    سهیدر 

ارائه نماشرکت   ریسا این رو  ندیها  از  ا.  پژوهش    ن یدر 

های شرکت  کل دارایی   ی عیطب  تمیلگار  اندازه شرکت از

 شود. استفاده می

رود که ی سن شرکت: در رابطه با سن شرکت انتظار م (4

ب  با  یهاشرکت  گزارشگر   شتر،یقدمت  لحن    ی احتمالا 

گرا داشت  یترانهیواقع  اساس  خواهند  بر  متغیر  این   .

بین زمانی  جار   خیتار  فاصله  سال  تا  بورس  به  ی  ورود 

 . شودگیری می اندازه 

سطح نگهداشت وجه نقد: برابر است با سطح نگهداشت   (5

 .هایی وجه نقد به کل دارا

 بازار. ارزش  به    ینسبت ارزش دفتر (6

پژوهش، از تحلیل رگرسیون استفاده شده    فرضیهبرای آزمون  

( از  2020است. جهت آزمون براساس پژوهش وو و همکاران )

 های ترکیبی به شرح زیر استفاده شده است: مدل رگرسیون داده
 

Reti,t+1 = α0 + b1 TONEi,t + b2 Controlsi,t + ei,t 
 

:   t  ،TONEدر سال    i: بازده سهام شرکت    i,tRetدر این فرمول،  

 : متغیرهای کنترلی است.    Controlsلحن گزارشگری مالی و  

 

 هاي پژوهش یافته  -4

های پژوهش در دو قسمت آمار توصیفی و آمار استنباطی  یافته

 . ه شده استئارا

 

 آمار توصیفی  

جدول   پژوهش  آماره  1در  متغیرهای  به  مربوط  توصیفی  های 

 داده شده است. نشان  
  ر یمتغ  نیانگی نشان داده شده است، م  1گونه که در جدول  همان

  263/0برابر با    رانیا  هیبازار سرما  یها»بازده سهام« در شرکت 

م نشان  که  در   شتریب  دهد¬یاست  گرفته  صورت  مشاهدات 

  ی حول نقطه عنوان شده بوده است. از طرف  ر،یمتغ  نیخصوص ا

  32/0برابر با    «  رهیمد  اتی»لحن گزارش ه  ریمتغ  نیانگیم  ز،ین

اند.  از کلمات مثبت کمتر استقاده کرده  دهد¬یاست که نشان م

است که    558/0برابر با    یاهرم مال   ،یکنترل  یرها یمتغ  نیانگیم

تقر  یحاک نسبت  بده   باًیاز  تماشرکت   یبالای  است.    ی مها 

مثبت هستند.    یچولگ  یدارا  ،یاز لحن گزارش مال  ریبه غ  رهایمتغ

مع م  هانداز  اریانحراف  نشان  ا  دهدی شرکت    ی دارا  ریمتغ  نیکه 

ا  یپراکندگ  نیشتریب و  است  ب  نیبوده  بودن    انگریامر  متفاوت 

دارا نظر  از  م  هاییشرکتها  نشان  و  شرکت   دهدیاست  از  که  ها 

 اند. انتخاب شده   یمختلف  یفها یط

 

 هاي توصیفی متغیرهاي پژوهش. آماره1جدول

 الف( متغیرهاي کمی 

 میانه میانگین  نماد نام متغیر 
انحراف  

 معیار 
 کشیدگی  چولگی کمینه  بیشینه

 Ret 263/0 115/0 555/0 178/3 645/ - 529/1 760/6 بازده سهام 

 TONE 320/0 333/0 326/0 1 1- 064/0  - 004/3 لحن گزارش هیات مدیره 

 SGR 253/0 197/0 485/0 705/7 715/0  - 578/7 461/107 رشد فروش 

 LEV 558/0 556/0 192/0 269/1 090/0 073/0 947/2 اهرم مالی 

 SIZE 235/4 922/0 381/2 480/15 792/1 473/3 758/14 اندازه شرکت 

 AGE 829/2 890/2 381/0 871/3 946/1 240/0 128/3 سن شرکت 

 CASH 322/10 177/10 849/1 108/16 525/5 522/0 509/3 سطح نگهداشت وجه نقد 

 BTM 544/0 461/0 396/0 351/3 892/0  - 077/2 741/11 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 ROE 146/0 124/0 158/0 656/0 298/0  - 584/0 447/3 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 

 

 قبل از برآورد مدل  ونیرگرس  کیفروض کلاس یبررس

فرض از  مدلیکی  تخمین  در  اولیه  چند  های  رگرسیون  های 

روش   به  بین   GLSمتغیره  خطی  همبستگی  وجود  عدم 

مقادیر    که  آنجا،  ازمتغیرهای توضیحی است. با توجه به نتایج  

است،    10پژوهش، کمتر از    هایمدل  عوامل تورم واریانس در همه 

نتیجهاین میگونه  بین گیری  در  همخطی  میزان  که  شود 

نتایج   در  خللی  و  است  مطلوب  حد  در  توضیحی،  متغیرهای 

 اهد کرد. رگرسیون ایجاد نخو

داده ساختار  در  مناسب  الگوی  انتخاب  ترکیبی،  برای  های 

پاگان و هاسمن را انجام داد. با توجه به   -باید آزمون چاو، براش

آزمون چاو   آماره آمده   دستبه سطح معناداری  که آنجا ازنتایج، 

از سطح خطای مورد انتظار    ترهای پژوهش، کوچکدر همه مدل
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ین آزمون مبنی بر انتخاب الگوی اثرات  است، فرض صفر ا  05/0

دست شود. همچنین، با توجه به سطح معناداری به  مقید، رد می

پاگان، از آنجا که سطح معناداری این آزمون،  -آزمون براش  آمده

از سطح خطای  کوچک آزمون،    05/0تر  این  است، فرض صفر 

  شود و لازم است مبنی بر ارجح بودن الگوی اثرات مقید رد می

انتخاب بین الگوی اثرات تصادفی و الگوی اثرات ثابت،    منظور  به

  دست   بهآزمون هاسمن صورت پذیرد. همچنین سطح معناداری  

تر از سطح خطای مورد انتظار  برای آزمون هاسمن، کوچک  آمده

است، لذا، فرض صفر این آزمون مبنی بر انتخاب الگوی    05/0

می رد  تصادفی  فرضیه،  جه یدرنتشود.  اثرات  آزمون  ی  ها برای 

 پژوهش، استفاده از الگوی اثرات ثابت ارجح خواهد بود. 

 

 بررسی فروض کلاسیک رگرسیون بعد از برآورد مدل

های اساسی در تخمین مدل رگرسیون، عدم خود  یکی از فرض

همبستگی بین جملات خطا یا همبستگی سریالی است. با توجه  

آماره آزمون    آمده  دست  بهسطح معناداری    که  آنجا  ازبه نتایج،  

پژوهش از سطح خطای مورد انتظار    هایمدل  والدریج در همه 

تر است، فرض صفر این آزمون مبنی بر عدم وجود  کوچک  05/0

 بهشود. لذا ضرورت دارد  ها رد میخودهمبستگی بین باقیمانده

مدل  منظور از  خودهمبستگی،  مشکل  جهت  رفع  مناسب  های 

 استفاده شود.   آزمون فرضیه پژوهش،

نوع   به  اول  گام  در  واریانس  ناهمسانی  آزمون  انجام  برای 

برای    شدهنییتعالگوی   کرد.  توجه  باید  نظر  مورد  مدل  برای 

مدل انتخاب شود،    هایبرآورد  ثابت  اثرات  الگوی  باید  پژوهش 

بررسی ناهمسانی واریانس، از آزمون والد    منظور  بهضرورت دارد،  

معنی  شدهلیتعد گردد.  آمارهاستفاده  بودن  والد    دار  آزمون 

شده در نتایج، حاکی از وجود مشکل ناهمسانی واریانس  تعدیل

منظور رفع مشکل  های مذکور است. لذا ضرورت دارد، بهدر مدل

های  های مناسب جهت آزمون فرضیهناهمسانی واریانس، از مدل

 پژوهش استفاده شود.  

ها،  ی نرمال بودن توزیع باقیماندهدر پژوهش حاضر جهت بررس

ویلک استفاده شده است. با توجه به نتایج، از  -شاپیرو از آزمون

ویلک،  -دست آمده آماره آزمون شاپیروآنجا که سطح معناداری به

است، فرض صفر این    05/0تر از سطح خطای مورد انتظار  کوچک

باقیمانده توزیع  بودن  نرمال  بر  مبنی  اما  ؛  شودها رد میآزمون 

مشاهده( و سایر فروض    630ها زیاد است )زمانی که حجم داده

جمله توزیع  اگر  حتی  برقرارند،  نباشد،    کلاسیک  نرمال  خطا 

واریانس،   و حداقل  ویژگی سازگاری  از دو  برآورد شده  ضرایب 

ها خللی در نتایج برخوردارند. لذا، نرمال نبودن توزیع باقیمانده

 رد. رگرسیون ایجاد نخواهد ک

 

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش 

در فرضیه پژوهش، تأثیر لحن گزارش هیأت مدیره بر بازده سهام  

شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون  های پذیرفتهشرکت 

نتایج حاصل از آزمون این فرضیه    2واقع شده است. در جدول  

سطح   مذکور،  جدول  نتایج  به  توجه  با  است.  شده  داده  نشان 

برای آماره متغیر لحن گزارشگری مالی    آمدهدست بهاری  معناد

با   انتظار  و کوچک   008/0برابر  مورد  از سطح خطای    05/0تر 

است؛ و حاکی از این موضوع است که لحن گزارشگری مالی تأثیر 

معناداری بر بازده سهام دارد. اما با توجه به ضریب منفی به دست  

صفر، فرضیه پژوهش مبنی   ، با پذیرش فرضآمده برای این متغیر

-بر تأثیر منفی لحن گزارشگری مالی بر بازده سهام پذیرفته می

شود. از بین متغیرهای کنترلی نیز، تنها اثر متغیر »سن شرکت«  

-بر بازده سهام معنادار است. از طرفی نیز، ضریب تعیین تعدیل

با   برابر  نیز  که    472/0شده  است  این  مبین  امر  این  است. 

 2/47بینی  مستقل و کنترلی قادر به تبیین و پیشمتغیرهای  

درصد از تغییرات متغیر وابسته هستند. مضافاً، سطح معناداری  

دهد مدل رگرسیونی  است که نشان می  010/0آماره والد برابر با  

 به طور مناسب برازش شده است. 

 

 پژوهش . نتایج آزمون فرضیه 2جدول 

 متغیر وابسته: بازده سهام 

 وینستن )جهت رفع مشكل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی( -روش برآورد: رگرسیون پرایس

 سطح معناداري zآماره  انحراف معیار  ضریب نماد متغیر

 TONE 029/ - 011/0 67/2 - 008/0 لحن گزارش هیات مدیره 

 SGR 000/0 007/0 07/0 943/0 رشد فروش 

 LEV 002/0 012/0 23/0 816/0 اهرم مالی 

 SIZE 001/0 002/0 57/0 566/0 اندازه شرکت 

 AGE 023/0 010/0 17/2 030/0 سن شرکت 

 CASH 022/ - 028/0 80/ - 421/0 سطح نگهداشت وجه نقد 
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 متغیر وابسته: بازده سهام 

 وینستن )جهت رفع مشكل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی( -روش برآورد: رگرسیون پرایس

 سطح معناداري zآماره  انحراف معیار  ضریب نماد متغیر

 BTM 009/0 006/0 62/1 105/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 ROE 034/ - 026/0 29/1 - 196/0 صاحبان سهام نسبت بازده حقوق 

 cons 078/ - 049/0 60/1 - 110/0 عرض از مبدأ 

 90/19 آماره والد:    472/0شده: ضریب تعیین تعدیل

 010/0 سطح معناداری:    

 

 بحث و نتیجه گیري  -5

تاثیر  هدف   بررسی  پژوهش  منفی  این  و  مثبت  از طریق  اخبار 

تا مشخص شود آیا از  است    سهام بازده   بر  متن کاویهای  تکنیک

رد. به پیش بینی ک  توان بازده سهام راها می طریق این گزارش

  د توان می   یهای مالنظری، لحن مورد استفاده در گزارش لحاظ  

سازد. علاوه    منعکس  شرکت را  یاز عملکرد آت  رانیانتظارات مد

بر    رییگمیبا تصم  ندتوانکنندگان اطلاعات می  استفاده  ن، یبر ا

ارائه دهند. به منظور    یواکنش مناسب  انتظارات  نیمبنای آن، به ا

 ل یتحل  یشناس  موضوع، پژوهش حاضر از روش  نیا  یتجرب  یبررس

اواراق بهادار  در بورس    شده  رفتهیشرکت پذ  90و اطلاعات    یمتن

ب م  1398تا    1392  هایسال   نیتهران  نتادینمای استفاده   جی. 

  یمنف  ریبر بازده سهام تاث  یمال   یلحن گزارشگر داد    پژوهش نشان

دارد. معنادار  و    و  پله  پژوهش  نتایج  با  حاضر،  پژوهش  نتیجه 

( هم راستاست و  1400( و تورچی و همکاران )1398همکاران )

( و داویس و همکاران  2008با نتایج پژوهش تتلاک و همکاران )

 ( سازگار نیست. 2006)

نتایج و یافته های پژوهش موید این مطلب است که به نظر  

ها، لحن گزارشگری  شرکت  رسد در بازار سرمایه ایران مدیرانمی

مالی را دستاویز خود قرار داده و به صورت فرصت طلبانه ای  

لحن نوشتارها را مدیریت کرده و عملکرد ضعیف خود را در پشت  

کنند. بعد از اینکه سرمایه گذاران  گزارشگری مثبت مخفی می

بازده   و  در دوره بعد متوجه مدیریت لحن نوشتار شده، قیمت 

این فرضیه سهام کاهش می های  یافته  و  نتایج  یابد. همچنین 

گذار غیر  ای سرمایهنشان دهنده کارایی ضعیف بورس بوده و عده 

منطقی،  براساس گرایشات احساسی که در لحن گزارشگری مالی  

 است اقدام به خرید و فروش سهام می نمایند.

نت تفس  یریگ  جه یدر  م  ریو  آمده  عمل  جانب    ستیبای به 

رعا  اطیاحت ب  تیرا  که  همانطور  و  نتا  انیکرد  پژوهش    جیشد 

از    رانیدر رابطه با استفاده فرصت طلبانه مد  یاحتمال  یشواهد 

فعال گزارش  م  رهیمد  ئتیه  تیلحن  ز  یارائه  مشابه    رایدهد؛ 

  ران یمد  یواقع  تیو ن  زهیانگ  ود،س  تیریمباحث مطرح در بحث مد

ها، تنها  گزارش استفاده در    مورد   یکلمات مثبت و منف  نشیاز گز

نحوه    ن یارتباط ب  یخود آنها قابل کشف خواهد بود. بررس  یبرا 

انگ  یمال  یهااز لحن گزارش   رانیاستفاده مد   ران یمد  یهازه یو 

تواند باعث درک بهتر    یفرصت طلبانه، م  یانجام رفتارها  یبرا 

  نیگردد. بر هم  یمال  یهااز لحن گزارش   رانیاستفاده مد  نحوه

پژوهشگران به    ،یآت  یهاشود که در پژوهش ی م  شنهادیاساس پ

رود  ی بپردازند که در آنها انتظار م  ییهازه ی و انگ  تیموقع  ییشناسا

انتظارات    تیریاقدام به مد  یمال   یهالحن گزارش  قیاز طر  رانیمد

است    نیپژوهش ا  نیا  یهات یمحدود  از  یکی  ت،یدر نها  کنند.

 ،یکلمات مثبت و منف  یاز فهرستها   کیکه، کلمات موجود در هر

. بلکه ممکن  ستندین  یمثبت و منف  میکننده مفاه  منعکس  لزوماً

ا متنها  میمفاه  نیاست  در  گرید  یدر  باشند.   جه،ینت  متفاوت 

  ی فهرست جامع  هیدر جهت ته  یآت  یهاپژوهش   شودی م  شنهادیپ

منف مثبت،  کلمات  سا  یاز  گزارش   موجود  کلمات  ریو    ی هادر 

 . ندیام نمااقد  ،یمال
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Abstract 

In recent years, the analysis of various aspects of qualitative information in financial statements is one of the 

important tools for decision making by investors and other capital market users. The purpose of this study is 

to investigate the effect of financial reporting tone, as one of the important aspects of quality financial reporting 

information, on stock returns.In order to investigate this issue empirically, the present study uses the 

methodology of textual analysis and information of 90 companies listed on the Tehran Stock Exchange 

between 1392 and 1398. The statistical technique used to test the hypotheses is multivariate regression of 

composite data using statistical software. The tone of the vocabulary-based financial statements was measured 

in Python software.The results show that the tone of financial reporting has a negative and significant effect 

on the stock returns of companies listed on the Tehran Stock Exchange.This research, while developing 

research in the field of qualitative information, existing knowledge in the field of emerging sub-sectors; That 

is, it deepens the tone of reporting. 

Keywords: financial reporting tone, stock returns, text mining. 
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