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 دهیچک
 یمال یدر گزارشگر نانهیو زبان بدب رانیمد طلبیفرصت لیدر پتانس تمحدودی نیرابطه ب نییحاضر، تع قیتحق هدف

در بورس اوراق  1395الی  1391 یهاسال یکه ط باشدمی تهران بهادارشده در بورس اوراق رفتهیپذ یدر شرکتها

انتخاب  یشرکت به عنوان نمونه آمار 153تعداد  کیستماتیحذف س اند و بر اساس روشبهادار تهران حضور داشته

 گران،لیتحل تیهدا یمولفه ها ،یشرکت تیسود، توان حاکم یسود، محافظه کار تیریمد ق،یتحق نیاست. در ا دهیگرد

ره محاضر در ز قیوابسته در نظر گرفته شده است. تحق ریمتغ ،یمال یدر گزارشگر نانهیمستقل و زبان بدب ریمتغ

 یجمع آور ی. براگرددیمحسوب م یهمبستگ قاتیدر دسته تحق زیقرار دارد، از لحاظ روش ن یاربردک قاتیتحق

و  یحیتوض یهاادداشتی ،یمال یهاها از مراجعه به صورتو در بخش داده یاها و اطلاعات، از روش کتابخانهداده

 یفیشده از آمار توص یجمع آور یهاداده صیو تلخ فیوصماهنامه بورس اوراق بهادار استفاده شده است. به منظور ت

 مر،یل Fآزمون  انس،یوار یناهمسان یهاآزمون شیها ابتدا پداده لیبهره گرفته شده است. به منظور تحل یو استنباط

 رماز ن قیتحق یهاهیو رد فرض دییتأ یبرا رهیچند متغ ونرگرسی آزمون از سپس و برا –آزمون هاسمن و آزمون جارک

 بر مشتمل رانیمد طلبیفرصت لیدر پتانس تینشان داد که محدود جیاست. نتا دهیاستفاده گرد Eviewsافزار 

زبان  بر لگرانیتحل تیهدا هایو مولفه یشرکت تیسود، توان حاکم یمحافظه کار ران،یسود توسط مد دستکاری

 معنادار دارد. ریتاث یمال گریدر گزارش نانهیبدب

مولفه  ،یشرکت تیسود، توان حاکم یسود، محافظه کار تیریمد ،یمال یدر گزارشگر نانهیزبان بدب :یدیکل یهاواژه

 .لگرانیتحل تیهدا یها

 

 . مقدمه1
ود. ش و حجم معاملات بالاتر یعیطب یرغ و معاملات یریتیمد یبه فرصت طلبمنجر ممکن است  یحسابدارشفافیت در  عدم

ناسب تر م یافشابرای  ینانهزبان بدب از مدیران ممکن استیی در ارتباط است و دارا یش بازده آتکاه ینانه بازبان بدب استفاده از

نش شده نیز واک گزارشدهد بلکه به فرم اطلاعات اطلاعات واکنش نشان نمی یبازار سهام تنها به محتوااستفاده کنند.  اطلاعات

و بیان  حثبیعنی کمتر بدبینانه برای زبان مناسب  یکزار ممکن است واکنش بایران برای تحت تاثیر قرار دادن مددهد. نشان می

دت م بیشتر در کوتاه منجر به متوسط بازده سهام حالت و لحن گزارش ییر درتغانتخاب کنند. عملکرد شرکت در گزارش سالانه 

را  سهام یمتقین شناسایی همچن و نتظارات فعالان بازارا یدانتشار اطلاعات جد(. 2016شود )چوی و همکاران، می مدتبلندو 

ر د یمنف یعیطب یرغده به طور متوسط، بازهشدارهای منتشر شده درباره سود  دهد کهینشان م ی. شواهد تجربدهدتغییر می

حت را ت ینگیتواند احساسات بازار و نقدیاخبار بد م  یبنشان داده است که ترک یراخ یمال اعلام دارند ولی رکودپنجره  طول

با وجود ی بیشتر از اعداد و ارقام هستند همچنین دستکارهای مالی مستعد ر قرار دهد.   شرح های داده شده در صورتیتاث

 که یلگرانتحلبرآورده شده اهداف  یاو زیان  یجابکوچک  یهاسوددهی گزارش سود مانند یریتمنحصر به فرد در مد یالگوها

یل شده باشد، این تحقیق به این موضوع پرداخته است. همچنین این تحقیق تسه دهیگزارش  بر لحن یکاستراتژ با تاثیرممکن 

 ین نسبتارتباط بسالانه شرکت ها پرداخته و  لحن مربوطه در گزارش ییرو تغ ینانهو بدب ینانهخوش ببر بررسی استفاده از زبان 
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در  ینیبدب یاآخواهد شد که  هد شد و بررسیسود و حاکمیت شرکتی بررسی خوا یکار محافظهسود و  یو دستکار ینانهزبان بدب

 رسیدن به سود هدف موثر بوده است یا خیر؟ و  یینرو به پا یت تحلیلگرانهدا یگزارش شده برا یاطلاعات مال

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
هام کوتاه مدت س های گوناگون مورد استفاده قرار بگیرند و فروشانتخاب مناسب کلمات منفی ممکن است به صورت فرصت

با نسبت )کمتر( از اخبار منفی منجر به سود غیر طبیعی می شود. تنها محتوای اطلاعات مورد توجه نیست بلکه شکل و نظم 

 گزارش در شرکت به عملکرد مربوط اطلاعات مطلوب ارائه به تمایل باشد. مدیرانافشای اطلاعات توسط مدیران مورد توجه می

 ی اطلاعاتافشا به تمایلی دارند و بنابراین خود رشد پتانسیل تقویت به بالا که نیاز رشد با هاییشرکت  سالیانه دارند. برای

(. شکل گزارش و تغییر در شکل گزارش منجر به بازده سهام در کوتاه مدت و 2011، 1داشت )سان بدبینانه نخواهد و نامطلوب

 سهام (. بازار2016، 2شود )ایتاردیسکند انجام میاطلاعاتی تغییر می شود و قدرت اطلاعات بیشتر زمانی که محیطبلندمدت می

 اسبمن زبان یک است ممکن شده نیز توجه دارد. مدیران گزارش شکل اطلاعات به بلکه دهدنمی اطلاعات پاسخ محتوای به تنها

(.  در ادامه 2012 ،3همکاران و )دیویس کمتر بدبینانه مثلا کنند، سالانه انتخاب گزارش در شرکت عملکرد تفسیر و بحث برای را

 وجود( دریافتند که 1395گردد که در این راستا، بزرگ اصل و ادیبی )یمبه تحقیقات انجام شده در داخل و خارج از کشور اشاره 

( 1395خدادادی و همکاران ) .دارد معنادار و مثبت تاثیری فصل آن سود اطلاعاتی محتوای بر فصل یک طول در منفی اخبار

 رئیس و عامل مدیر وظیفه دوگانگی و مالکیت تمرکز متغیرهای تنها شرکتی راهبری برای انتخابی معیارهای میان ازدریافتند که 

 متغیرهایو  دارد مالی گزارشگری افشای بودن موقع به بر معناداری منفی تاثیر مدیریت مالکیت و معنادار مثبت تاثیر مدیره هیات

. وکیلی ندارند مالی گزارشگری افشای بودن موقع به بر معناداری تاثیر مدیره هیئت استقلال و مدیره هیئت زهاندا نهادی، مالکیت

 همچنین، .دارد وجود سود بینی پیش انحراف و سود مدیریت اعمال بین معناداری و منفی ارتباط( دریافتند 1393فرد و همکاران )

 .یابدمی کاهش مدیران، توسط سهام خرید زمان در و یافته افزایش مدیران، طتوس سهام فروش زمان در سود بینیپیش انحراف

 و افشا را خوب اخبار خود، شرکت سهام قیمت حداکثرسازی برای مدیران دهند می ( نشان1393پور حیدری و عرب آبادی )

 به را مدیر تواندزیان، می و سود ةاعلامی مانند عمومی، رویداد یک از ناشی سهام قیمت کاهش اما کنند، حفظ می را بد اخبار

 چه و نبوده بد دیگر اخبار مدیر نظر از است سهام، ممکن قیمت بزرگتر کاهش با چراکه کند؛ تحریک شده حفظ بد اخبار افشای

 به منجر اختیاری افشای میزان افزایش (، دریافتند که1392) زارعی و سالاری اسفه رحیمی .شود تلقی خوب اخبار اکنون بسا

 سود ضرایب کاهش به لزوماً افشا، میزان و کاهش شود عملیاتی می های دارایی خالص و غیرعادی عملیاتی سود افزایش ضرایب

 نمایی بیش کردن پنهان برای مدیران است ممکن بنابراین، شود. نمی عملیاتی منجر های دارایی خالص و غیرعادی عملیاتی

 برخوردار های ( دریافتند که شرکت1391وکیلی فرد و قادری ) .کنند اقدام افشا یزانم کاهش به گذاران، از سرمایه شرکت ارزش

که  هایی شرکت در که داد نشان همچنین دارند. سود مدیریت اعمال به بسیاری تمایل رشد، رو به گذاری سرمایه های فرصت از

  افتد. می اتفاق سود مدیریت هستند عمده سهامدار دارای

ارائه داده اند با افزایش  سود هشدارکه  ییشرکت ها( دریافتند که 2017) 4نیز، دایناندان و همکاراندر خارج از کشور 

 و شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروشاطلاعات را کاهش  تقارن مواجه هستند همچنین این اعلام سود عدمبازار  ینگینقد

 اهرمو  سود ی کمتربا دستکار شرکت یبرا ینانهکل زبان بدب نسبتدریافتند که  (2016) 5شود. ایتریدیس حجم معاملاتافزایش 

 از یالاتربا سطوح ب هایی شرکتآنها است و  کمتر ینیبدبنشان دهنده  ها بالای شرکتدر مقابل، رشد ، بیشتر است. بالاترمالی 

است.  کم ی آنهانقد یا جریانو را تجربه  یآنها خبر بدی زمانی که حت دارند بالاتر یمحافظه کار نشان دادنبه  یلتما بدبینی

 ینبدب استفاده از زباندارند.  تر یقو یشرکت حاکمیت نشان دادن به یلتماینانه استفاده می کنند که از زبان بدب ییشرکت ها

 بازده و اخبارناشی از  احساسات( به تشریح ارتباط بین 2015) 6یلگر دارد. اسمالزو پوشش تحل ینیب یشپ دقتبا  یمثبترابطه 

مطالعه پرداخته شده است. آلیسا و  متغیرهای مورد با مرتبط های شاخص عوامل موثر بر آنها و سپس به بررسی  بازار سهام

                                                           
1-Sun  

2 - Iatridis 

3-Davis et al 

4-Dayanandan 

5 - Iatridis 

6 - Smales L 
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 به حرکت به قادر است ممکن را خود انتظار مورد های اعتبار از بالاتر یا و زیر های شرکت دهند می ( نشان2013) 1همکاران

 این بین معنادار منفی رابطه ( دریافتند که یک2012) 2همکاران چن و .باشند درآمد یتمدیر از استفاده طریق از رضایت سمت

روز  در سهام عادی غیر بازده آنگاه یابد افزایش %1میزان  به منفی واژه های نسبت اگر است و بوده برقرار سهام بازده و نسبت

 دنبال به هاشرکت که زمانی درآمد، دریافتند هموارسازی( 2011) 3کاهش می یابد.  سان 289/0میزان  به مذکور اخبار انتشار

( 2011) 4سوباسی دهد. می قرار گذاران سرمایه اختیار در گذارانسرمایه برای را بیشتری هستند، اطلاعات بیشتری تحلیلگران

 سهام قیمت شدید کاهش از جلوگیری برای مدیران همچنین است، خوب اخبار از بیشتر سهام قیمت بر بد اخبار تأثیردریافتند که 

 شاخص بازده بر سیاسی خوب ( دریافتند که اخبار2010) 5. سلمانکنندمی  افشا زودتر را بد اخبار زیان، و سود اطلاعیه روز در

 یشافزا را و نوسانات داشته منفی تأثیر بازده بر سیاسی بد اخبار دیگر سویی از دهد.کاهش می را آن نوسانات داشته و مثبت تأثیر

 .است خوب برابر اخبار دو تقریباً بازده نوسانات بر بد اخبار تأثیرگذاری اینکه دهد. جالبترمی
 

 های پژوهشیهفرض. 3
 گردد:یمهای پژوهش به صورت زیر ارائه یهفرضبا توجه به عنوان پژوهش و چارچوب نظری ارائه شده 

 در گزارشگری مالی رابطه وجود دارد. ینانهزبان بدب یران ومد یطلبفرصت در پتانسیل محدودیت فرضیه اصلی: بین

 در گزارشگری مالی رابطه وجود دارد. ینانهزبان بدبو  سود تیریمد فرضیه فرعی اول: بین

 در گزارشگری مالی رابطه وجود دارد. ینانهزبان بدبفرضیه فرعی دوم: بین محافظه کاری سود و 

 در گزارشگری مالی رابطه وجود دارد. ینانهزبان بدبحاکمیت شرکتی و  فرضیه فرعی سوم: بین توان

 در گزارشگری مالی رابطه وجود دارد. ینانهزبان بدبهای هدایت تحلیلگران و فرضیه فرعی چهارم: بین مولفه

 

 ی پژوهششناسروش. 4
ر روش نیز در دسته از نظ تحقیق حاضر در زمره تحقیقات کاربردی قرار دارد، از لحاظ ماهیت در زمره تحقیقات توصیفی و

پژوهش از  یهادر بخش دادهی و اروش کتابخانه ها و اطلاعات، از. برای جمع آوری دادهگرددیتحقیقات همبستگی محسوب م

به منظور توصیف و تلخیص  استفاده شده است.توضیحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار  هاییادداشتمالی،  یهاصورت مراجعه به

 یهاها ابتدا پیش آزمونو استنباطی بهره گرفته شده است. به منظور تحلیل داده یفیی شده از آمار توصجمع آور یهاداده

 رد و ییدتأ برای متغیره چند رگرسیون آزمون از سپس و برا –، آزمون هاسمن و آزمون جارکیمرل F ناهمسانی واریانس، آزمون

 .ستا گردیده استفاده Eviews افزار تحقیق نرم هاییهفرض
 

 جامعه آماری و انتخاب نمونه .1.4
 1395الی  1391 یهاسال باشد که طییبورس اوراق بهادار تهران م پذیرفته شده در یهاشرکتاین پژوهش  آماری، جامعه

 بانتخا تحقیق نمونه عنوان به شرکت 153یری هدفمند گنمونهکه با استفاده از  اندبهادار تهران حضور داشته در بورس اوراق

 است. شدهانتخاب  آماری هاییهفرض آزمون جهت سال، -داده 765 تعداد پژوهش این متغیر هر برای و شدند

 

 مدل و متغیرهای تحقیق .2.4
فرضیه فرعی تدوین شده است، که مدل فرضیه فرعی اول پژوهش،  4در تحقیق حاضر جهت بررسی فرضیه اصلی پژوهش 

 ( تدوین شده است:1مدل )
(1) TONEi,t = a0 + a1 AAi,t + a2 OCFi,t +  a3 MBVi,t + a4 DIVSHi,t +  a5 AGEi,t+ a6 Qi,t *FCFi,t+ a7 lnAi,t  

+a8 ΔEAi,t + a9 BDRi,t +  a10 CFDi,t + a11 Big4i,t +  ei,t 
 گردد:یم( ارائه 2همچنین جهت بررسی فرضیه فرعی دوم پژوهش، مدل )

                                                           
1-Alissa et al 

2-Chen et al 

3-Sun 

4 - Subasi 

5-Suleman 
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(2) TONEi,t = a0 + a1 Consi,t + a2 OCFi,t +  a3 MBVi,t + a4 DIVSHi,t +  a5 AGEi,t+ a6 Qi,t *FCFi,t+ a7 

lnAi,t  +a8 ΔEAi,t + a9 BDRi,t +  a10 CFDi,t + a11 Big4i,t +  ei,t 
 گردد:یم( ارائه 3جهت بررسی فرضیه فرعی سوم پژوهش، مدل )

(3) TONEi,t = α0 + a1 IDBi,t+ a2 ACi,t+a3 IOi,t +  a4 DUAi,t + a5 CEOTi,t + a6lnAi,t+ a7 OCFi,t + a8 Qi,t 

* FCFi,t+ a9 BDRi,t +a10 CFDi,t +a11 CFDi,t * OCFi,t +a12 Big4i,t +ei,t 

 گردد:یم( ارائه 4جهت بررسی فرضیه فرعی چهارم پژوهش، مدل )
(4) TONEi,t =a0 +a1 FEi,t +a2 BAi,t +a3 FDi,t +a4 lnAFi,t +a5 SVOLi,t +a6 BETAi,t ++ ei,t 

 که در این مدل ها داریم:

TONE: سالانه ینانهنسبت تعداد کل زبان بدب ،: AA است یعیطب یرغ یاقلام تعهد ،Cons ،محافظه کاری سود :IDBI :

ی، گذاران نهاد متعلق به سرمایه ینسبت سهام عاد :IOi,t: وجود کمیته حسابرسی، ACIیره، مد یئتمستقل در ه یراندرصد مد

DUAi,t: ی وظیفه مدیر عامل، دوگانگCEOTi,t: عامل یرمد یدوره تصد ،FE ،خطای پیش بینی سود :BA ،عدم تقارن اطلاعاتی :

LnAi: یی، کل دارا لگاریتمOCFi: یی، کل دارای عملیاتی بر نقد یها یانجرMBVi:  سهام یبه ارزش دفتر یبازارارزش ،

DIVSHi: سود هر سهم ،AGEi: سن شرکت ،FCFi *Q  :نمایندگی،  یها ینههز یابر یکساپرCSDIV سود سهام عادی :

: متغیر حجازی Big4یاتی منفی، گردش وجوه نقد عمل :CFDi: اخبار بد،  BDRiیاتی، در درآمد عمل ییرتغ :ΔEAi، پرداختی

اف : انحرSVOL: لگاریتم یک به اضافه تعداد پیش بینی های سود، lnAF: پراکندگی پیش بینی،  FDبرای کیفیت حسابرسی، 

 گردد:یمدر ادامه شیوه اندازه گیری متغیرهای پژوهش ارائه  : ریسک سیستماتیکBETAمعیار بازده سهام، 
 

 متغیر وابسته پژوهش.1.2.4
 شده اصطلاحنامه هنری تعریف مدل اساس بر  (: ابتدا گزارش سالانهTONE) سالانه ینانهنسبت تعداد کل زبان بدب -الف

 در مندرج جملات این پژوهش در شده استفاده محتوای گیرد.تحلیلمی ستخراج قرار مورد ا محتوا تحلیل طریق از( 2008)

مورد  شهای در گزا مندرج جملات محقق زمینه این باشد. درهای نمونه می شرکت شده حسابرسی مالی های صورت گزارش

 به نماید، فشا کنندگان ا برای استفاده عاتی رااطلا منفی، یک موضوع به راجع که ای جمله میدهد هر قرار مطالعه مورد را بررسی

 شده است را افشا سال یک طی که جملاتی نهایت کلیه در آید. می حساب به عنوان تفسیر منفی)زبان بدبینانه( گزارش سالانه

ر شده در گزارش منفی ذک کلمات گرفته شده است. لگاریتم فراوانی)تعداد( نظر بودن تفسیرهای گزارش سالانه در منفی عنوان به

 ضعفنقاط  ؛رساندن نبه انجام ؛ تیموفقعدم  ؛ منفی مشتمل بر موارد زیر می باشند:( 2008)سالانه منطبق بر اصطلاحنامه هنری

 و....می باشد. نداشتن شرفتیپجدید؛ یبه دستاوردها یابیدستعدم  ؛
 

 متغیرهای مستقل .2.2.4
 یران مشتمل بر:مد یفرصت طلب شاخص های اندازه گیری پتانسیل های 

 ( ارائه شده است:5یعی می باشد که در مدل )طب یرغ یاقلام تعهد مدیریت سود:  -الف
(5) AAi,t = WCi,t / TAi,t-1 – [ a0(1 / TAi,t-1) +a1 (ΔREVi,t - ΔRECi,t) / TAi,t-1] 

WCi,t  :ی(، جار بدهی در ییرتغغیر نقدی  منهای  یجار ییدر دارا ییرتغ)در گردش  یهسرماTAi,t-1 مجموع دارایی های :

 ،tدر دوره  iشرکت در مطالبات  ییرتغ :t، ΔRECiدر دوره  iشرکت  در درآمدها ییرتغ: t-1 ،ΔREViدر دوره  iشرکت 

1α  0وα 0 یونرگرس ینتخمα  1وα ( محاسبه می گردند:6هستند و بر اساس تخمین مدل رگرسیونی ) جونز  مدل بر اساس 
(6) WCi,t / TAi,t-1 = α0 (1 / TAi,t-1) + α1 (ΔREVi,t - ΔRECi,t) / TAi,t-1 + ei,t  

کاری با استفاده از سه  کاری یعنی محافظه بین سه ســطح اول محافظه رابطه(: بر اساس Consمحافظه کاری سود ) -ب

 ( 3سطح )بر ارزش بازار سهام  و مبتنی (2ســطح )تعهدی غیرعملیاتی  اقلاممبتنی بر ، (1سطح )تعهدی  اقلامروش مبتنی بر 

 گرفته است:مورد بررسی قرار 

 یجزء اول محافظه کار = ی کاهش ارزش موجودیها جمع موجودیها / ذخیره

 یجزء دوم محافظه کار =جمــع کل بدهیهـا/ بدهیهای احتمالی

 ی ظه کار= جزء سوم محاف (جمع کل بدهیها/ بدهیهای احتمالی)*(جمــع کل بدهیها/ جمع کل دراییها(

 یجزء چهارم محافظه کار =ها گذاری گذاریها/ذخیره کاهش ارزش سرمایهجمع سرمایه
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 یقیمت فروش دارایی مورد اجاره/ زیان فروش و اجاره مجدد= جزء پنجم محافظه کار

 ی= جزء ششم محافظه کار(ذخیره کاهش ارزش داراییهای ثابت)/(جمع داراییهای ثابت(

 یسود اولیه وسود تقلیل یافته هر سهم= جزء هفتم محافظه کار سود اولیه هر سهم/ تفاوت

به کار گرفته میشود، تمامی اجزا با یکدیگر ی محافظه کار س از شناسایی سایر اجزایی که در عمل به خاطر رعایت قاعــدهپ

افظه محپذیری نامتقارن )تایید  به دست میآید. در نتیجه فرمول محاسبهی( محافظه کارتایید پذیری نامتقارن)جمع و میزان 

 :است (7مدل )تجمعی به شرح ی( کار
(7)  

ممکن است در  (ها ( iبه آنها اشاره شد. با توجه به اینکه تعداد اجراء بالاتمامی اجزایی است که در  iX منظور از( 7)در مدل 

ه در نظر گرفته شود. ب یافظه کارعنوان مح به شرکتهای مختلف متفاوت باشد توصیه میشود که میانگین تمامی اجزای بالا

 :آید به دست می (8مدل )با استفاده از  ی( محافظه کارتایید پذیری نامتقارن )عبارتی، 
(8)  

 حاکمیت شرکتی: مولفه های آن در پژوهش حاضر به صورت زیر می باشد: -ج

نسبت اعضاء غیر و از طریق  مدیره ترکیب اعضاء هیئت(: عبارت است از IDBI) یرهمد یئتمستقل در ه یراندرصد مد (1

 .موظف به کل اعضاء هیات مدیره

 برابر صفر است. صورت ینا یردر غ 1برابر با  داشت،وجود  یحسابرس یتهر کم(: اگACI( وجود کمیته حسابرسی )2

 ها،بیمه و هاکبان اختیار در سهام مجموع نهادی، (: سطح مالکیتIO) یگذاران نهاد متعلق به سرمایه ینسبت سهام عاد( 3

 هاسازمان گذاری،های سرمایهصندوق و سرمایه تأمین هایبازنشستگی، شرکت هایصندوق گذاری،های سرمایهشرکت ها،هلدینگ

 آید.دست می به نهادی میزان مالکیت یا درصد و شده تقسیم شرکت، منتشره سهام کل بر دولتی هایشرکت دولتی و نهادهای و

 صورت ینا یردر غیک نفر باشد برابر با یک  یرهمد یئته یسعامل و رئ یرمد (: اگرDUAمدیر عامل)دوگانگی وظیف  (4

 برابر صفر است.

 (: تعداد سالهایی که مدیریت در پست خود باقی مانده است.CEO)عامل  یرمد یدوره تصد( 5

 هدایت تحلیلگران: مولفه های آن در پژوهش حاضر به صورت زیر می باشد: -د

 ( ارائه شده است:9(: که در مدل )FEطای پیش بینی سود)( خ1
(9) 

FE =
At − Ft

Ft
× 100 

At  شرکت : سود واقعیi  در دورهt ، Ftشرکت  بینی شده: سود پیشi  در دورهt، 

فروش سهام که هرچه این رقم بزرگتر باشد نشانة عدم  و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید(: BA( عدم تقارن اطلاعاتی )2

 ( ارائه شده است:10و در مدل ) اطلاعاتی بیشتری است تقارن
(10) BA it= 

(AP−BP)×100

(AP+BP)÷2
 

BA عدم تقارن اطلاعاتی(فروش سهام  و : دامنة تفاوت قیمت پیشنهادی خرید( 

BP شرکت : میانگین قیمت پیشنهادی خریدسهامi  در دورهt، 

AP  شرکت : میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهامi  دوره درt، 
 

 متغیرهای کنترلی.3.2.4
سود هر  -دسهام  یبه ارزش دفتر یبازارارزش  -یی جکل دارای عملیاتی بر نقد یها یانجر -ب  ییکل دارا لگاریتم -الف

نمایندگی که از حاصل ضرب نسبت  یها ینههز -که برابر است با تفاوت سال جاری از سال تاسیس شرکت وسن شرکت  -ه سهم 

 ( دست می آید:11جریان نقد آزاد در مدل ) کیو توبین و
(11) 

qتوبین =
هابدهی  ارزش دفتری  + ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

هایدارایی شرکت ارزش دفتری 
 

 ( ارائه شده است:12که در مدل )( FCFجریان وجوه نقد آزاد ) -ز
(12)  

 که در این مدل داریم: 

)Ta/CSDIVPSDIVINTEXPTAXINC(FCF t,iitititit 1−−−−−=
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FCFجریان وجوه نقد آزاد : ،INCد عملیاتی قبل از هزینه استهلاک: سو ،TAXمالیات بر درآمد کل پرداختی : ،INTEXP :

 کل دارایی ها. Ta :، : سود سهام عادی پرداختیCSDIV، : سود سهام ممتاز پرداختیPSDIV، های مالی )بهره( پرداختیهزینه

  یاتیدر درآمد عمل ییرتغ -ح

پیش بینی سود هر سهم حاکی از  بر با یک و در غیر اینصورت صفر است.برا شرکت ها با خبر بد یبرا(: BDRاخبار بد ) -ط

اخبار بد پیش بینی از قدر مطلق تفاوت منفی بین سود  به عنوان اخبار بد تلقی میشود، کاهش سود نسبت به دوره قبل باشد،

 محاسبه می شود. تقسیم بر ارزش بازار هر سهم t-1منهای سود تحقق یافته دوره   tپیش بینی شده برای دوره

منفی باشد برابر با یک و در غیر  ییداراکل  بر یاتیاگر گردش وجوه نقد عمل(: CFD) یاتی منفیگردش وجوه نقد عمل -ی

 اینصورت برابر یا صفر است.

(: اگر حسابرس از بین موسسات حسابرسی بزرگ باشد، عدد یک و در Big4متغیر حجازی برای کیفیت حسابرسی ) -ک

، موسسه حسابرسی آزمون 1394با ادغام چهار موسسه حسابرسی معتبر کشور در سال رت برابر با صفر می باشد. غیر اینصو

این چهار موسسه عبارتند  پرداز ایران مشهود )حسابداران رسمی( به عنوان بزرگ ترین موسسه حسابرسی ایران شکل گرفت.

 از:

 ،1381موسسه حسابرسی آزمون پرداز، تاریخ تاسیس سال  -1

 ،1371موسسه حسابرسی و خدمات مالی و مدیریت ایران مشهود، تاریخ تاسیس  -2

 ،1388موسسه حسابرسی پایش گستر حساب، تاریخ تاسیس  -3

 .1382موسسه حسابرسی اندیشگران پویا، تاریخ تاسیس  -4

ک سهم بخصوص به ضریب بتا برای ی ،شوداستفاده می از شاخص قیمت بورس سهام(: BETAریسک سیستماتیک ) -ل

 :شودتعیین می (،13مدل ) صورت
(13) β=COV(Rm,Ri)

σ2Rm
 

 که در این مدل داریم: 

iRبازده سهام شرکت = ،mRبازده سهام شاخص بازار = ،σ2Rm واریانس =mR 

 (: انحراف معیار تعداد پیش بینی های سود بر کل سود خالص.FDپراکندگی پیش بینی ) -م

 (lnAFبه اضافه تعداد پیش بینی های سود )لگاریتم یک  -ن

 ( ارائه شده است :14(: که در مدل )SVOLانحراف معیار بازده سهام ) -س
(14) 

 
 که در این مدل داریم: 

α درصد افزایش سرمایه = ،t+1= P   قیمت در زمانt+1  ،t= P   قیمت در زمانt  ،D سود نقدی پرداخت شده =. 
 

 هشی پژوهاداده. تحلیل 5

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1.5
 :گیردمورد بررسی قرار می (،1)به صورت خلاصه در جدول  ها، متغیرهااز آزمون فرضیه پیش

 

  

1(1 ) t t
it

t

P D P
R

P

α ++ + −
=
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 هابررسی شرکت مورد متغیرهای یفیآمار توص :1جدول 

 

 کل نسبت
 بدبینانه زبان

 سالانه

 تعهدی اقلام
 غیرطبیعی

 هایجریان
 عملیاتی نقدی

 دارایی کل بر

 به بازاریشارز
 دفتری ارزش

 سهام

 هر سود
 سهم

 وجوهگردش
 نقدعملیاتی

 منفی

 کیفیت
 حسابرسی

 0/039216 0/218301 203/2569 33146743 0/097373 0/008608 1/744471 میانگین

 0/000000 0/000000 142/6000 701895/8 0/090000 0/051540- 2/080000 میانه

 2/09E+09 2577/450 1/000000 1/000000 0/380000 0/687340 2/830000 بیشترین

 24455566- 0/190000- 1/755440- 0/000000 کمترین
-

3326/570 
0/000000 0/000000 

 2/49E+08 1025/591 0/413363 0/194235 0/115530 0/425697 0/762448 معیارانحراف

 8/128232 0/000427- 1/228919- 0/699690- چولگی
-

0/661433 
1/363856 4/747717 

 2/658855 2/860103 3/000155 3/125550 3/160505 3/022552 2/577473 کشیدگی

 0/166550 0/235888 0/216560 0/133660 0/821185 0/645588 0/658800 برا-جک

 0/845545 0/778555 0/766300 0/875459 0/663257 0/365589 0/355585 احتمال

 2/54E+10 155491/5 167/0000 30/00000 74/49000 6/585470 1334/520 مجموع

مجموع 
 معیارانحراف

444/1343 138/4504 10/19722 4/75E+19 8/04E+08 130/5438 28/82353 

 785 785 785 785 785 785 785 مشاهدات

 153 153 153 153 153 153 153 مقاطع

 

 هابررسی شرکت مورد متغیرهای یفیآمار توص :2جدول 

 
 کاریمحافظه

 سود
 سن

 شرکت
 هایهزینه

 نمایندگی

 لگاریتم
 دارایی کل

 در تغییر
 درآمدعملیاتی

 بد اخبار

 درصد
 مدیران
 در مستقل

 مدیرههیئت

 وجود
 کمیته

 حسابرسی

 0/431373 0/491922 0/311111 /2948616 14/70835 11082886- 42/54641 0/007046- میانگین

 0/000000 0/500000 0/000000 93392/00 14/44000 6631/91 46/00000 0/000000 میانه

 1/02E+08 1/000000 0/830000 1/000000 19/07000 /7724310 65/00000 0/000000 بیشترین

 7/78E+08 11/20000 -36852365 0/000000 0/000000 0/000000- 8/000000 0/090000- کمترین

 0/495592 0/222553 0/463251 16504991 1/736466 92676217 14/57242 0/021681 انحراف معیار

 3/005857- چولگی
-

0/957658 
-8/153655 0/526023 5/170735 0/816026 -0/70193 0/277133 

 1/076803 2/781275 2/855550 2/958580 2/791027 3/000555 3/319536 3/002555 کشیدگی

 0/12885 0/654455 0/145550 0/25555 0/366655 0/145456 0/12255 0/298990 برا-جک

 0/885852 0/358747 0/865566 0/755657 0/675586 0/865666 0/885585 0/711256 احتمال

 8/48E+09 11251/89 2/26E+09 238/0000 376/32 330/0000- 32548/00 5/390000- مجموع

مجموع 
 معیارانحراف

0/359123 162239/6 6/56E+18 2303/699 2/08E+17 163/9556 37/84068 187/6471 

 785 785 785 785 785 785 785 785 مشاهدات

 153 153 153 153 153 153 153 153 مقاطع

 (محقق هاییافته) :منبع

و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت  یع بودهدهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزکه نشان نیانگیم، (1جدول )در 

 که باشدیهای مرکزی م. میانه یکی دیگر از شاخصاست 74/1برابر  سالانه نانهینسبت تعداد کل زبان بدب، برای متغیر هاستداده

گین بودن مقدار میان کسانیهمچنین  مقدار هستند نیبیشتر از ا یگرها کمتر از این مقدار و نیمی ددهد که نیمی از دادهنشان می

 است. 08/2ه برابر سالان نانهیتعداد کل زبان بدب نسبتی متغیر براکه  باشددهنده نرمال بودن این متغیر میو میانه نشان

 است. نیگانیها نسبت به مآن یپراکندگ زانیم ای گریکدیاز  های دادهپراکندگ زانیم نیتعی یبرا یاریمع ،یپراکندگ یهاشاخص

 762/0 ه برابرالانس نانهینسبت تعداد کل زبان بدب ی متغیربراکه  است یکندگپرا هایشاخص نیتراز مهم انحراف معیار یکی

 نانهینسبت تعداد کل زبان بدب ی متغیربراکه مقدار ضریب چولگی  نامند. میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی میباشدیم
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میزان  یپراکندگ شاخص. باشدیع نرمال و خیلی کم چوله به راست میتوزدهد یمباشد که نشان یمه مثبت و نزدیک صفر سالان

برای  نامند که در این پژوهشینسبت به منحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی م وانیخی منحنی فراکشیدگی یا پ

 باشد.تمام متغیرها کشیدگی مثبت می
 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش.2.5
 ( ارائه شده است:3یم که در جدول )اه نمودهاستفاد واحد ریشه در این پژوهش از آزمون

 سالانه بدبینانه زبان کل تعداد نسبت ون ریشه واحد بازده: آزم3جدول 

 تعداد مشاهدات تعداد مقاطع احتمال مقدار مقدار آماره آزمون روش

 فرایند ریشه واحد مشترک(د )فرضیه صفر:وجود ریشه واح

 612 153 0/0000 32/8017- ین و چاو، للوین

 فرایند ریشه واحد تکی(د )فرضیه صفر:وجود ریشه واح

 612 153 0/0000 5/26341- ایم پسران و شین

ADF-612 153 0/0029 378/657 (دو کای آزمون)فیشر 

pp608 152 0/0000 464/154 فیشر 

 (محقق هاییافته) :منبع

ی بر وجود ریشه واحد با در نظر گرفتن فرایند ریشه واحد مشترک صفر مبن(، فرضیه 3بر اساس مقادیر ارائه شده در جدول )

 785مقطع و 153تعداد فیشر با  PPفیشر و همین طور روش  ADFروش ین وچاو، همچنین آزمون ، لوسط روش لوینو ت

شود. نتایج آزمون ریشه واحد بر روی تمامی متغیرها بیان کننده عدم وجود ریشه واحد درصد رد می 5همگی در سطح  مشاهده

 است. 

 لیمر و هاسمن F آزمون.3.5
 :درج گردیده است( 4)در جدول های پژوهش یهبرای فرض لیمر و هاسمن F آزموناز نتایج حاصل 

 

 لیمر و هاسمن F آزمون : نتایج4جدول 

 سطح معنی داری آزمون هاسمن سطح معنی داری آزمون اف لیمر فرضیات

 0/0000 104/475342 0/0000 2/125732 1فرضیه 

 0/0000 160/873502 0/0000 8/587755 2فرضیه 

 0/0000 309/686079 0/0000 8/393204 3فرضیه 

 0/0006 23/515294 0/0000 10/691668 4فرضیه 

 (محقق هاییافته) :منبع

لویی خود با استفاده ی تابهادادهکلی پژوهش پذیرفته شده است که روش  مدلی تابلویی برای هاداده(، روش 4در جدول )

 شود. با توجه به، از آزمون هاسمن استفاده میهاآند انجام گیرد و برای انتخاب تواناثرات تصادفی و اثرات ثابت می یاز دو الگو

 مدلدرصد شده است بنابراین از اثرات ثابت جهت تخمین و تجزیه و تحلیل  5کلی پژوهش احتمال آزمون کای دو کمتر از  مدل

 گردد.یمکلی پژوهش استفاده 
 

 فرضیهها به تفکیک هر خلاصه تجزیه و تحلیل .4.5

 آزمون فرضیه اصلی پژوهش .1.4.5
 در گزارشگری مالی رابطه وجود دارد. ینانهزبان بدبیران و مد یفرصت طلب در پتانسیل  محدودیت بین  -فرضیه اصلی

 آزمون فرضیه فرعی اول  1.1.4.5
 .دارد وجود رابطه مالی گزارشگری در بدبینانه زبان و  سود مدیریت  بین -فرعی اول فرضیه

 باشد:یم(، 5تایج فرضیه فرعی اول پژوهش به شرح جدول )ن 
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 اول : خلاصه نتایج الگوی فرضیه فرعی5جدول 

 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

 0/0000 24/41064 0/193069 4/712940 عرض از مبدا

 0/0000 16/22099- 0/007964 0/129183- طبیعی غیر تعهدی اقلام

 0/0000 6/731954 0/017864 0/120260- دارایی کل بر عملیاتی نقدی های جریان

 0/0005 3/480547- 0/001247 0/004339- سهام دفتری ارزش به بازاری ارزش

 0/0010 3/300516- 0/001771 0/005845- سهم هر سود

 0/0280 2/587167- 0/000147 0/000380- شرکت سن

 0/0009 3/341616- 0/000336 0/001123- نمایندگی های هزینه

 0/0000 13/76318- 0/014601 0/200950- سود یها بینی پیش تعداد اضافه به یک لگاریتم

 0/0000 17/82239 0/000141 0/002506 عملیاتی درآمد در تغییر

 0/0155 2/426646- 0/029529 0/071657- بد اخبار

 0/0072 2/697861 0/040826 0/110142 منفی عملیاتی نقد وجوه گردش

 0/7384 0/334146 0/054242 0/018125 حسابرسی کیفیت

 2 دوربین واتسون 93/0 نییتع بیضر
 F 000/0سطح احتمال 913/0 شده لیتعد نییتع بیضر

 های محقق(یافته) منبع:

به ارزش  یبازار ارزشیی، بر کل دارا یاتیعمل ینقد یهاانیجری، عیطب ریغ یاقلام تعهدبرای  t (، احتمال آماره5در جدول )

 رییتغ، دسو یهاینیبشیبه اضافه تعداد پ کی تمیلگاری، ندگینما یهانهیهز یپروکس، شرکت سن، هر سهم سود، سهام یدفتر

باشد   دار میآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛ %5 از ی کمترمنف یاتیوجوه نقد عمل گردشو  بد اخباری، اتیدر درآمد عمل

 ی بیشترحسابرس تیفیک برای متغیر t آماره همچنین احتمال .( معنادار می باشد000/0ی)عیطب ریغ یرد اقلام تعهدبرآوو ضریب 

معنی این متغیر در مدل رگرسیونی بی %95باشد و با اطمینان نمی دارمعنی آماری لحاظ از فوق . از این رو ضریباست %5از 

. دهد توضیح را وابسته متغیر تغییرات 91/0 میزان به قادر است متغیر مستقلکه  دهدمی نشان تعیین تعدیل شده است. ضریب

 ریغ یاقلام تعهد می باشد. با توجه به فرضیه چون متغیر دار معنی آماری لحاظ از مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال

 یدر گزارش گر نانهیسود و زبان بدب تیریدم  نیبشود. یعنی؛ ( در مدل معنی دار می باشد، فرض صفر رد می-129/0ی )عیطب

 وجود دارد.معکوس رابطه  یمال

 آزمون فرضیه فرعی دوم.2.1.4.5

 در گزارشگری مالی رابطه وجود دارد. ینانهزبان بدبمحافظه کاری سود و  بین -دوم فرعی فرضیه

 باشد:یم(، 6نتایج فرضیه فرعی دوم پژوهش به شرح جدول )

 دوم الگوی فرضیه فرعی: خلاصه نتایج 6دول ج

 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

 0/0000 16/76005 0/230432 3/862045 عرض از مبدا

 0/0000 6/979084 0/070764 0/493867 سود کاری محافظه

 0/0000 4/914486- 0/189905 0/933283- دارایی کل بر عملیاتی نقدی های جریان

 0/0000 5/530072- 0/001400 0/007744- سهام ریدفت ارزش به بازاری ارزش

 0/0000 9/985568- 0/000153 0/001528- سهم هر سود

 0/0000 16/41019- 0/000141 0/002321- شرکت سن

 0/0000 5/559850- 0/000376 0/002093- نمایندگی های هزینه

 0/0000 8/433501- 0/016764 0/141376- سود یها بینی پیش تعداد اضافه به یک لگاریتم

 0/0000 4/379925- 0/000649 0/002844- عملیاتی درآمد در تغییر

 0/0066 2/726345- 0/030113 0/082099- بد اخبار

 0/0087 2/632578 0/043184 0/113686 منفی عملیاتی نقد وجوه گردش

 0/9360 0/080320- 0/054590 0/004385- حسابرسی کیفیت

 92/1 بین واتسوندور 92/0 نییتع بیضر

 F 0/000سطح احتمال 89/0 شده لیتعد نییتع بیضر

 های محقق(یافته) منبع:
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به ارزش  یبازار ارزشیی، بر کل دارا یاتیعمل ینقد یهاانیجری، عیطب ریغ یاقلام تعهدبرای  t (، احتمال آماره6در جدول )

، سود یاهینیب شیبه اضافه تعداد پ کی تمیلگاری، ندگینما یهانهیهز یبرا یپروکس، شرکت سن، هر سهم سود، سهام یدفتر

دار آماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛ %5 از ی کمترمنف یاتیوجوه نقد عمل گردشو   بد اخباری، اتیدر درآمد عمل رییتغ

از  ی بیشترحسابرس تیفیک برای متغیر t آماره احتمال .( معنادار  می باشد000/0) سود یمحافظه کار باشد و ضریب متغیرمی

این متغیر در مدل  %95باشد و با اطمینان نمی دارمعنی آماری لحاظ از فوق متغیرهای برآوردی ، از این رو ضریباست 5%

 قادراست هک دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت تعیین تعدیل شده باشد. ضریبمعنی میرگرسیونی  بی

( در مدل معنی دار 493/0) سود یمحافظه کار با توجه به فرضیه متغیر. دهند توضیح را وابسته متغیر غییراتت 89/0 میزان به

وجود  ستقیمم رابطه یمال یدر گزارشگر نانهیسود و زبان بدب یمحافظه کار  نیبشود؛ یعنی،  می باشد، بنابراین فرض صفر رد می

 دارد.

 

 آزمون فرضیه فرعی سوم .3.1.4.5

 در گزارش گری مالی رابطه وجود دارد. ینانهزبان بدبحاکمیت شرکتی و  بین توان -سوم فرعی فرضیه

 باشد:یم(، 7نتایج فرضیه فرعی سوم پژوهش به شرح جدول )

 

 سوم : خلاصه نتایج الگوی فرضیه فرعی7دول ج

 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

 0/0000 23/97504 0/210668 5/050767 عرض از مبدا

 0/0000 8/518541- 0/007638 0/065067- مدیره هیئت در مستقل مدیران درصد

 0/0000 8/406753- 0/035846 0/301347- حسابرسی کمیته وجود

 0/0000 13/60323- 0/000605 0/008234- نهادی گذاران سرمایه به متعلق عادی سهام نسبت

 5/18E-09 8/71E-10 5/940559 0/0000 عامل مدیر وظیف دوگانگی

 0/0000 13/62190- 0/012196 0/166131- عامل مدیر تصدی دوره

 0/0000 11/16402- 0/014175 0/158250- دارایی کل لگاریتم

 0/0000 6/048365- 0/170540 1/031488- دارایی کل بر عملیاتی نقدی های جریان

 9/90E-10 1/14E-10 -8/719891 0/0000- نمایندگی های هزینه

 0/1314 1/510813 0/027038 0/040849 بد اخبار

 0/0134 2/480842- 0/047922 0/118886- منفی عملیاتی نقد وجوه گردش

 0/0000 8/603754 0/032367 0/278478 حسابرسی کیفیت

 962/1 دوربین واتسون 89/0 نییتع بیضر

 F 0/000سطح احتمال 869/0 شده لیتعد نییتع بیضر

 آزمون والد جیلاصه نتاخ: 8جدول 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره

 t 8/845323 152 0/0000آماره 

 F 11/71457 (1, 152) 0/0001آماره 

 0/0000 1 62/71457 کای دو

 های محقق(یافته) منبع:

سهام  نسبت ی،حسابرس تهیکم وجود، رهیمد ئتیمستقل در ه رانیدرصد مدبرای ضرایب  t (، احتمال آماره7در جدول )

 یقدن یهاانیجریی، کل دارا تمیلگار، عامل ریمد یتصد دوره، عامل ریمد هفیوظ یدوگانگی، گذاران نهادهیمتعلق به سرما یعاد

 لذا ارتباط است؛ %5 از ی کمترحسابرس تیفیکی و  منف یاتیوجوه نقد عمل گردشی، ندگینما یهانهیهزیی،  بر کل دارا یاتیعمل

 تنسبی، حسابرس تهیکم وجود، رهیمد ئتیمستقل در ه رانیدرصد مدضریب متغیرهای  .باشددار میی معنیآمار لحاظ از فوق

 آماره احتمال .باشدمعنادار می عامل ریمد یتصد دوره و عامل ریمد فیوظ یدوگانگی، گذاران نهادهیمتعلق به سرما یسهام عاد

t باشد. بنابراین با نمی معنی دار آماری لحاظ از فوق متغیرهای برآوردی ضریب ، از این رواست %5از  بیشتر اخبار بد برای متغیر
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 هایمتغیر دهندگی توضیح قدرت تعیین تعدیل شده باشد. ضریباین متغیر در مدل رگرسیونی بی معنی می %95اطمینان 

 رانیدرصد مدو چون متغیرهای دهند  توضیح را وابسته متغیر تغییرات 86/0 میزان به قادراست که دهدمی نشان را مستقل

 عامل ریمد فیوظ یدوگانگی، گذاران نهاد هیمتعلق به سرما یسهام عاد نسبتی، حسابرس تهیکم وجود، رهیمد ئتیمستقل در ه

و  F، آماره tداری آماره دهد که سطح معنینشان می آزمون والد جینتا باشد .در مدل معنی دار می عامل ریمد یتصد دورهو  

 انهنیو زبان بدب یشرکت تیتوان حاکم نیبشود، یعنی؛ باشد و فرض صفر رد میدرصد می 5دو بدست آمده کمتر  از کایآماره 

 رابطه وجود دارد. یمال یدر گزارش گر

 

 آزمون فرضیه فرعی چهارم .4.1.4.5
ه رابطه وجود دارد. نتایج فرضیدر گزارش گری مالی  ینانهزبان بدبهای هدایت تحلیلگران و مولفه بین -چهارم فرعی فرضیه

 باشد:یم(، 8فرعی چهارم پژوهش به شرح جدول )

 چهارم : خلاصه نتایج الگوی فرضیه فرعی8جدول 

 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

 0/0029 2/995308- 5/582540 16/72143- عرض از مبدا

 0/0000 4/373289 0/000127 0/000555 سود بینی پیش خطای

 0/0000 7/179896 0/044174 0/317167 اطلاعاتی تقارن عدم

 0/2406 1/174583 0/000222 0/000261 ینیب شیپ یپراکندگ

 0/1164 1/572129- 0/161251 0/253507- ودس های بینی پیش تعداد اضافه به یک لگاریتم

 0/0004 3/576230 0/111125 0/397408 سهام بازده معیار انحراف

 0/0004 3/576047 5/566629 19/90653 سیستماتیک ریسک

 95/1 دوربین واتسون 86/0 نییتع بیضر

 F 0/000سطح احتمال 84/0 شده لیتعد نییتع بیضر

 آزمون والد جیخلاصه نتا: 9جدول 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره
 t 61/30891 152 0/0000آماره 

 F 91/71325 (1, 152) 0/0000آماره 

 0/0000 1 31/71325 دو کای

 های محقق(یافته) منبع:

 سکیرو  بازده سهام اریمع انحرافی، تقارن اطلاعات عدم، سود ینیب شیپ یخطابرای  t (، احتمال آماره8در جدول )

و   سود ینیب شیپ یخطاباشد و ضریب متغیرهای دار می آماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛ %5 از کمتر کیستماتیس

به اضافه تعداد  کی تمیلگاری و  نیب شیپ یپراکندگبرای متغیرهای  t آماره احتمال .باشدی معنادار میتقارن اطلاعات عدم

باشد و با اطمینان نمی معنی دار آماری لحاظ از فوق متغیرهای برآوردی . از این رو ضریباست %5از  بیشتر سود یهاینیبشیپ

 را تقلمس متغیرهای دهندگی توضیح قدرت تعیین تعدیل شده باشد. ضریبونی بی معنی میاین متغیر در مدل رگرسی 95%

 مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات 84/0 میزان به قادر است که دهدمی نشان

ی در مدل معنی دار  و تقارن اطلاعات عدمو   سود ینیب شیپ یخطامی باشد و از آنجا که متغیرهای  دارمعنی آماری لحاظ از

باشد درصد می 5دو، کمتر  از وآماره کای  F، آماره tداری  آماره دهد که سطح معنینشان می آزمون والد جینتامثبت می باشد، 

وجود یم مستق رابطه  یمال یدر گزارش گر نانهیو زبان بدب لگرانیتحل تیهدا های مولفه نیبشود. یعنی پس فرض صفر، رد می

 دارد.
 

 گیرییجهنتبحث و 

ی است، در گزارشگری مال ینانهزبان بدببر  یرانمد یفرصت طلب در پتانسیل محدودیتبه دنبال یافتن تأثیر  حاضر پژوهش

 یارمحافظه ک ،رانیسود توسط مد یدستکارمشتمل بر یران مد یطلبفرصتدر پتانسیل  در نهایت نتایج نشان داد محدودیت

 ج، نتایتاثیر معنادار داردگری مالی در گزارش ینانهزبان بدببر  لگرانیتحل تیهدا هایمولفهی و شرکت تیتوان حاکم ،سود
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در این راستا ایتریدیس  .دارد مطابقت مالی ادبیات و تحقیق نظری چارچوب در شده اشاره مستندات با پژوهش این در آمدهدستبه

نها آی زمانی که حت دارند بالاتر یمحافظه کار نشان دادنبه  یلتما بدبینی از یبا سطوح بالاتر ییهاشرکتنشان داد  (2016)

 حاکمیت ادننشان د به یلتماینانه استفاده می کنند که از زبان بدب ییکم است. شرکت ها ی آنهانقد یا جریانرا تجربه و  یخبر بد

تایج پژوهش یلگر دارد،که از این نظر با نو پوشش تحل ینیبیشپ دقتبا  یمثبت رابطه یناستفاده از زبان بدبدارند.  تریقو یشرکت

 مدیریت اعمال بین معناداری و منفی ارتباط که ندداد نشان( نیز 1393حاضر در یک راستا بود. همچنین وکیلی فرد و همکاران )

 و یافته افزایش مدیران، توسط سهام فروش انزم در سود بینیپیش انحراف همچنین، .دارد وجود سود بینی پیش انحراف و سود

یل داشتن به تما یدبا یران( نشان داده اند که مد2012)اسویت -و تاما دیویس .یابد می کاهش مدیران، توسط سهام خرید زمان در

هی تحت دگزارش لحن  ی باشند واقتصاد ی دستاوردهایبراینانه تر و کمتر بدبینانهو استفاده از زبان خوش ب یکاستراتژ رفتار

 بندی است که از پارهزمان ملاحظاتو  ی، الزامات قانونیمتق به سهام مربوط یقراردادینده، مقررات و آ یفعل یعملکرد مال تاثیر

البته این نکته نیز گفتنی است که مقایسة نتـایج پـژوهشهـای انجـام شـده ای جهات در راستای نتایج پژوهش حاضر می باشد. 

زمانهای مختلف، از سوی افراد مختلف، هر چند ممکن است از جنبة علمی چنـدان مناسـب بـه نظر نرسد؛ اما از در مکانها و 

ه با توجه ب گرفتـه در حیطـة موضـوعی خاص، این موضوع حائز اهمیت است.  جنبه بیان سیر تکامل تدریجی پژوهشهای انجام

 شود:یزیر ارائه م به شرح هایییشنهادپهر فرضیه، نتایج ارائه شده در 

صت طلبانه رفتار فرسازمان بورس اوراق بهادار باید سیستم منسجمی را برای ارزیابی کیفیت با توجه به نتایج فرضیه اصلی؛ 

 ، اعمال و با شدت بیشتری به الزام شرکتها برای اعمال نظام راهبری شرکتی کارآ و اثربخش اقدام کند. مدیران

سی مقررات و استانداردهایی سابرپیشنهاد میشود سازمان بورس اوراق بهادار و سازمان حرعی اول؛ با توجه به نتایج فرضیه ف

بداری و مقررات دولتی که میتواند منجر به ساها در انتخـاب روشهـای متعـدد حبهتر رفتار مدیریت شـرکت چهبرای کنترل هر 

ابداری در ایـران توسـط سـازمان سآیند تدوین استانداردهای حیر واقعی سود شود، تـدوین کنند. در فرغی  هئدستکاری و ارا

 نشده است.  آوردهشـفافی از مدیریت سود  فی، ادبیـات و تعریحسابرس

 استانداردهای تدوین در نظارتی، و گذاری قانون نهادهای دیگر و حسابرسی سازمان است شایستهبا توجه به فرضیه فرعی دوم؛ 

 نمودن محدود برای لازم رهنمودهای ارائه با و دهند قرار بیشتر عنایت مورد رامحافظه کاری سود  مقوله مالی، قوانین و حسابداری

 .نمایند یاری پیش از بیش آگاهانه، و بهینه های تصمیم اتخاذ منظور به را مالی اطلاعات کنندگان استفاده ،مدیران

دد قبل از سرمایه گذاری در سهام یک شرکت، با استفاده از به سرمایه گذاران توصیه می گربا توجه به فرضیه فرعی سوم؛ 

ها تشخیص داده و نتایج را در را بر نسبت های مالی شرکتحاکمیت شرکتی  توانمدل برازش شده در این پژوهش، تأثیرات 

  .های خود لحاظ نمایندگیریتصمیم

هشگران حوزه بازار سرمایه را افزایش دهد و در پرتو آن گذاران و پژومیتواند درک و دانش سرمایهنتایج فرضیه فرعی چهارم؛ 

 اشند دسترا داشته ب در گزارشگری مالی ینانهشاید بتوان به شناسایی عوامل دیگری که توانایی توضیح دادن تغییرات زبان بدب

 ی آتی خود به بررسی مباحث زیر بپردازند:هاپژوهشگردد در یمهمچنین به محققان پیشنهاد .یافت

 و نحوه تفسیرهای گزارش سالانه. یرانمد یفرصت طلب در پتانسیل  بطه محدودیترا

 یدر گزارشگری مالی با استفاده از روشهای دیگری نظیر پروبیت، شبکه ینانهزبان بدبتأثیر متغیرهای مالی و غیرمالی بر 

 عصبی و تجزیه و تحلیل چند عامله.

 .گذاران بیت سـهام نزد سرمایهجـذاو  یرانمد یفرصت طلب در پتانسیل محدودیت

 در گزارشگری مالی. ینانهشرکتی و زبان بدب راهبری نظام سازوکارهای طه کیفیتراب

اطلاعات مربوط به کلیه . باشدیمین محدودیت پژوهش حاضر، عدم افشای کامل اطلاعات مربوط به متغیرهای پژوهش ترمهم

، ی نتایج پژوهشدارجانببرای جلوگیری از  رو ینااز . ل در دسترس نیستی بورسی به طور کامهاشرکتمتغیرهای پژوهش برای 

 از نمونه آماری حذف شدند و این موضوع باعث کاهش حجم نمونه گردید. هاشرکت -برخی سال
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