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Abstract 
 

Objective: One of the most important sources of information available to users is 
the information disclosed by companies. Managers can express their expectations 
of the future performance using positive and negative words in written messages, 
or they might consider it as a low-cost strategy for gaining personal benefit. The 
purpose of this research is to get a good understanding of this kind of behavior. 

Methods: Disclosure tone was measured in the written messages of 1445 reports 
including: the first prediction of earning per share, the report of activities of board 
of directors, and the report of the disclosure of significant information, using 
specialized financial and general words and based on the three simple, balanced 
and unexpected approaches for 125 companies during the years 2012 to 2016. The 
test of research hypotheses was done using the generalized method of moments 
regression with dynamic mixed data and logit regression. 

Results: The results showed that there was a correlation between the use of more 
positive specialized words together with the proper return on assets in the current 
year and future performance. The higher use of this words, together with a higher 
use of neutral words, caused an improvement in the future return on assets. But 
the higher use of positive general words was correlated with a decrease in the 
future return on assets. The findings showed that specialized words can better 
explain the future performance of the company.  



 
 
 

Conclusion: Specialized words are a proper tool for providing information about 
future performance and coordinating managers and investors’ expectations, and in 
comparison with general words, just by themselves or together with neutral 
words, have a higher predictive power of future performance. 
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  چكيده
مديران . ستها شركت، اطلاعات افشاشده توسط قرار دارد كنندگان در دسترس استفادهبسيار مهمي كه  اطلاعاتييكي از منابع  :هدف

عنـوان   كننـد يـا آن را بـه    ميرساني  اطلاع ،از عملكرد آتيرا خود  هايهاي نوشتاري، انتظار گان مثبت و منفي در پيام واژ كاربردن بهبا 
  .درك مناسبي از اين رفتار است ،اين پژوهش اجرايهدف از  .انگارند ميهزينه براي دستيابي به منافع شخصي خود  راهكاري كم

و  مـديره  هيئـت هـاي   بيني سود هر سهم، گزارش فعاليـت  پيش نخستينشامل  ،گزارش 1445هاي نوشتاري  پيام يلحن افشا: روش
بر اساس سه رويكـرد سـاده، مـوزون و غيرمنتظـره      تخصصي مالي و عمومي و واژگانبا استفاده از  ش افشاي اطلاعات بااهميتگزار

هاي پژوهش با اسـتفاده از الگـوي رگرسـيون گشـتاور      آزمون فرضيه. گيري شد اندازه 1395تا  1391هاي  شركت طي سال 125براي 
  .به اجرا درآمدرگرسيون لاجيت  هاي تركيبي پويا و يافته با داده تعميم

بهبـود   ،ها در سال جاري داراييبازده مناسب  با همراه ،مثبت تخصصي واژگاناستفاده بيشتر از  آمده، دست بر اساس نتايج به: ها يافته
امـا   بهبود يابد؛ها  دارايي بازده آتيكه  شود مي موجب ،خنثي واژگان با همراه واژگاناستفاده بيشتر از اين . دنبال دارد را بهعملكرد آتي 

 ـ  واژگـان  بـر اسـاس نتـايج،   . شـود  ميها همراه  داراييعمومي مثبت با كاهش بازدهي آتي  واژگاناستفاده بيشتر از   اييتخصصـي توان
  .دهندگي عملكرد آتي شركت دارند مناسبي براي توضيح

گـذاران   مديران و سرمايه هايانتظار سازي تي و هماهنگعملكرد آ ازرساني  ابزار مناسبي براي اطلاع ،تخصصي واژگان: گيري نتيجه
  .از عملكرد آتي دارند بيشتريكنندگي  نيقدرت تبي ،خنثي واژگانتنهايي يا همراه با  عمومي، به واژگاناست و در قياس با 

  
  .عمومي، عملكرد آتي واژگانتخصصي،  واژگانلحن افشا،  :ها كليدواژه
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  مقدمه
در ايـن  . كننـد   مـي ملـزم  را به افشـاي اطلاعـات خاصـي     ها شركت ،در كشورهاي مختلف، نهادهاي نظارتي بازار سرمايه

 ،هـا  در ايـن گـزارش  مندرج نوشتاري   نحوه ارائه شرح. شود ميبر اطلاعات كمي، شرح نوشتاري نيز ارائه  علاوه ،ها گزارش
نحوه ارائه اطلاعـات نوشـتاري    دربارةهاي مالي،  در صورت مندرجو بر خلاف اطلاعات  استتابع خواست و نظر مديريت 

در مـديران  هاي مـالي كمـي،    ر مقايسه با گزارشد. صورت نگرفته است ، اقداميصلاح هاي ذي تجويزي از سوي سازمان
). 2016، 1هنـري و ليـون  (توانند مقاصد خود را با انتخاب سبك بيان يا نحوه ارائه اطلاعات دنبال كنند  اين حوزه بهتر مي

يكـي  . ندكن تمركزتوانند بر جنبه متقاعدكنندگي  مي ،هاي مديريتي هاي موجود در گزارش نوشته  مديران با استفاده از شرح
ايـن  . تأكيـد شـود   هاي خاصي از اطلاعات در متن مهم متقاعدكنندگي اين است كه بر انعكاس و تكرار واژه هاي روشاز 

بر سبك بيـان و نحـوه افشـاي     مؤثر مهم دارد كه يكي از عواملتأكيد بر لحن افشاي اطلاعات  ،روش از متقاعدكنندگي
بـا انتخـاب    هـا  شركت). 2008، 3؛ هنري2005، 2ن، ديويس و ماتساموتوبو(هاي مديريتي است  اطلاعات كيفي در گزارش

بر جوانب خاصي از عملكرد خود، به بـازار سـرمايه    تأكيدو با  را برگزينندتوانند لحن مساعدتري  مي ،خاص واژگانزبان و 
  ). 2016هنري و ليون، (رساني كنند  اطلاع

ارائـه   .كننـد بيني  پيشرا عملكرد آتي شركت  ،نآبا استفاده از  كه هستند اطلاعاتيكنندگان بازار، متقاضي  مشاركت
هـاي   ها و ارزش دليل بيان ديدگاه كند و به ميتري را درباره رويدادها افشا  تر و دقيق جزئي هاي دانسته ،اطلاعات نوشتاري

). 2003، 4ورثـي و جـونز   لتك(دهد  ميكاهش كنندگان اطلاعات را  كنندگان و استفاده تقارن اطلاعاتي بين تهيه ،مديريت
داران را  نگهداري و عدم افشاي اين اخبار استفاده كنـد، رضـايتمندي سـهام    راهبردباشد و از  داشته اگر شركت اخبار بدي

 مديران با توجه به نظارت قانوني كمتري كه ،بنابراين). 1397و محفوظي،  چيرانيسيدنژادفهيم، مشكي، (دهد  كاهش مي
تواننـد تصـوير    مـي  ،واژگـان گيـري ماهرانـه از    كيفي در قياس با اطلاعات كمي وجود دارد، بـا بهـره   بر افشاي اطلاعات

 ،امـا آنچـه اهميـت بسـزايي دارد    . كنندگان بازار برقرار كننـد  و ارتباط مناسبي با مشاركت نشان دهنداز شركت  يمساعد
 ـ  مهم را بـه  مديران اين. كنندگان با مديريت است مشاركت هايانتظار كردن جهت هم كـارگيري لحـن افشـاي     هواسـطه ب
  از ايـن ). 2008هنري، (پذيرتر كنند  بيني آينده شركت را پيشكه كنند  دهند و به اين ترتيب سعي مي هاي كيفي انجام مي پيام
طريق  كنندگان بازار و افزايش شفافيت از مشاركت هايگيري انتظار در شكل اطلاعات كيفي درستايفاي كاركرد  ، بررسيرو

  ). 1984 ،5فرازير، اينگرام و تنيسون( پذير نيست امكان ،كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، بدون توجه به لحن اطلاعات كيفي
رويكردهـاي قضـاوتي و    تـأثير  ،انجـام شـده اسـت   در حوزه تحليل زبان  كه كشور داخل ةهاي گذشت پژوهشاغلب در 

رودپشتي، نيكومرام  رهنماي(هاي حسابرسي بررسي شده است  رشهاي توضيحي حسابداري و گزا گزارش شناختي زبان در
هاي محدودي در ارتباط با يكي ديگر از عناصر مهـم   همچنين پژوهش). 1392نهر،  ؛ مهراني و نونهال1391نهر،  و نونهال

از يكـي  هـاي نوشـتاري محـدود،     هـا بـا بررسـي گـزارش     ايـن پـژوهش   .وجـود دارد هاي نوشتاري  يعني لحن پيام ،زبان
ميرعلـي، غلامـي مقـدم و حصـارزاده،     ( انـد  دانسته مثبت و منفي واژگاناز  ينبود فهرست جامع را هاي اساسي محدوديت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Henry & Leone  2. Bowen, Davis & Matsumoto 
3. Henry 4. Clatworthy & Jones 
5. Frazier, Ingram & Tennyson  
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، در انـد  كـرده مثبت و منفي تخصصي در مـتن توجـه    واژگانو تنها به كاربرد ) 1397؛ رهنماي رودپشتي، محسني، 1397

 ،سنجش لحن برايبنابراين . هاي موجود در متن است ه تمام واژهمستلزم توجه ب ،حالي كه استنباط دقيق از لحن گزارش
مثبـت و   واژگـان خنثي در كنـار   واژگانبه كاربرد  ،فارسي واژگاناز  يضروري است كه با در اختيار داشتن فهرست جامع

   .شودمنفي نيز توجه 
در را قابليت اتكـا بـه آن    ن،خبرگا كه بهره برده است يواژگاننوآوري پژوهش حاضر اين است كه از فهرست جامع 

هاي نوشتاري مختلـف بـراي    ضمن بررسي انواع گزارش اين است كهنوآوري پژوهش دومين . اند كرده تأييدمحيط ايران 
 كـرده خنثي نيـز توجـه    واژگانتخصصي، به كاربرد  واژگانعمومي در كنار  واژگانتوجه به  و تري از لحن استنباط دقيق

 .دكنكشف طلبانه مديران  دهي يا رفتار فرصت رفتار علامتتا شواهد جديدي از است 

اجراي روش  در ادامه،. شود بيان مي ها فرضيهو  نظري و پيشينه پژوهش  ترتيب مباني به ،هاي بعدي مقاله در قسمت
ري و گي ـ نتيجـه  مقالـه نيـز بـه بيـان     پاياني بخش .ارائه خواهد شد هاي توصيفي و استنباطي يافته تشريح شده و پژوهش

  . اختصاص يافته استپيشنهادهاي پژوهش 

  مباني نظري و پيشينه پژوهش
  هاي كيفي تحليل زبان شرح نوشته

دهي توجيه  نفعان، مشروعيت و علامت هاي نمايندگي، ذي بر اساس تئوري ،هاي گذشته افشاي اطلاعات اختياري در پژوهش
بهبود شفافيت اطلاعاتي، كـاهش  : اند از عبارتي افشاي اطلاعات هاي اصل از انگيزه ، برخيها بر اساس اين تئوري. شده است

مـالي از محـل    تأمينهاي جانبي، كاهش تضاد بين مالك و مدير، كاهش هزينه انتشار سهام و  عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه
وايـت، لـي و   (بردهـا  راهبـراي اجـراي    مؤثرگذاري اوراق بهادار، افزايش ارزش شركت و ابزار  بدهي، كاهش اشتباه در قيمت

انـداز مـالي سـازمان     منظور ارزيابي چشم به ،گذاران از اين اطلاعات سرمايه). 2006، 2؛ اوليويرا، رودريگز و كرايگ2007، 1تاور
. عنصـر بـا اهميـت ايـن اطلاعـات، اطلاعـات نوشـتاري اسـت        ). 2010، 3واسان ريشنان، ايو و سريني بلك(كنند  استفاده مي

. كننـدگان بـازار سـرمايه اسـت     مشـاركت  بـراي  يمنبع اطلاعاتي مهم ـ ،هاي مديريتي وجود در گزارشاطلاعات نوشتاري م
گيري در خصـوص خريـد و فـروش سـهام و اعطـاي اعتبـار        كنندگان بازار سرمايه از اين اطلاعات براي تصميم مشاركت

هاي قضاوتي زبان را در كـاهش فاصـله    درويكر) 1392(نهر  مهراني و نونهال). 2003ورثي و جونز،  كلت(كنند  استفاده مي
طور قوي در  انتظارات حسابرسي بررسي كردند و به اين نتيجه رسيدند كه افزايش ميزان صراحت در گزارش حسابرسي به

رويكردهـاي قضـاوتي و    تـأثير ) 1391( شو همكـاران  رودپشتي  رهنماي. كاهش فاصله انتظارات حسابرسي اثرگذار است
بـر    ،و به اين نتيجه رسيدند كه افزايش صراحت زبان كردندهاي توضيحي حسابداري بررسي  گزارش شناختي زبان را در

  ،شودنصورت صريح ارائه  ولي اگر اطلاعات عيني بهگذارد؛  ميمعناداري  تأثيرگذاران  رفتارهاي قضاوتي و شناختي سرمايه
   .گذارد تأثيري نميگذاران  هاي سرمايه بر قضاوت

كـه بـر    دارداز ايـن جهـت اهميـت     ،هاي مديريتي هاي سود و گزارش ارهاي كيفي موجود در اعلاميهتوجه به نوشت
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. White, Lee & Tower 2. Oliveira, Rodrigues & Craig 

3. Balakrishnan, Qiu & Srinivasan 
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كنندگان بازار سـرمايه انتقـال دهـد     تواند انتظاراتي را در خصوص عملكرد آينده شركت به مشاركت خلاف ارقام كمي، مي

، وجود نـدارد  ص سبك بيان اطلاعات نوشتاريدر خصو يتجويز روشن اينكه با توجه به). 2010، و همكاران ريشنان بلك(
كننـدگان بـازار    خـاص بـه مشـاركت    واژگـان توانند انتظارات عملكردي خود را از طريق سبك بيان و گزينش  مديران مي

اطلاعات نوشتاري، كاربرد لحـن در   بسيار مهم هاي يكي از ويژگي). 2010، و همكاران ريشنان بلك(سرمايه منتقل كنند 
، بـه همـين دليـل، برخـي از     ) 2010، 2و واكـر  شلايشـر  ؛2008، 1سكاسـي  تـتلاك، تكانسـكي و مـك   (م است انتقال پيا

اين حوزه به بررسي ارتباط لحن افشا با عملكرد و واكنش بازار پرداختند و به اين نتيجـه رسـيدند كـه لحـن      پژوهشگران
؛ هنـري،  2008، و همكـاران  تـتلاك (گذار اسـت  گذاران اثر هاي نوشتاري بر عملكرد شركت و واكنش سرمايه افشاي پيام

؛ 2010، 4دراج، ليونـات و سـگال   ؛ فلدمن، گوين2009، 3؛ كوتاري، لي و شرت2016؛ هنري و ليون، 2008، 2006، 2005
   ).2004، 7و فرانك لرآنتوي ؛2011، 6دونالد و مك لاخرن؛ 2012، 5ديويس، پيگر و سدور

. شـد  ارزيـابي مـي   هـا  شـركت واكنش بازار بـه افشـاي مـالي كيفـي      ،اين حوزه اوليه بازار سرمايه در هاي در بررسي
در ايـن روش  . كردنـد  مـي اقـدام  گيري لحن افشاي پيـام   پژوهشگران با استفاده از كدبندي دستي براي هر واژه، به اندازه

، 9سـكين، هـوگز و ريكـس   ؛ ه1994، 8فرانسيس، فيلبريك و اسكيپر(ارزيابي ذهني از لحن افشاي پيام با خطا همراه بود 
 كننـده هـاي كيفـي يـا عوامـل ايجاد     لحن افشاي پيـام  ه درمحتواي اطلاعاتي اضاف ،ديگر اين حوزههاي  پژوهش). 1986
و  ديـويس  ؛2010، 11؛ لـي 1996، 10سـون و اميـر   آبراهام( اند بررسي كرده را هاي مقطعي در لحن افشاي اطلاعات تفاوت

ايـن اسـت    ،هاي مديريتي هاي سود و گزارش ر نوشتارهاي كيفي موجود در اعلاميهزبان ددليل اهميت  .)2012 همكاران،
كنندگان بازار سرمايه انتقـال   تواند انتظاراتي را در خصوص عملكرد آينده شركت به مشاركت بر خلاف ارقام كمي، مي كه

  ).2010، و همكاران ريشنان بلك(دهد 

  هاي كيفي رويكردهاي سنجش لحن افشاي پيام
و واكـر،   شلايشـر (دادن پارامترهاي عددي به لحن نوشتارهاي كيفـي اسـت    ترين گام در ارزيابي لحن افشا، نسبت ياساس

بـراي  ي استفاده شده بر اساس نوع روش تحليل محتوا ،اين حوزه هاي پژوهش ).2016، 12ملوني، استاكزيني و لي؛ 2010
از دو روش تحليـل   پژوهشـگران  ،بر اين اساس. دنشو مير دو طبقه كلي بحث و بررسي ، دسنجش لحن اطلاعات كيفي

بـر شـمارش    ،روش نخستين. اند استفاده كرده ها شركتهاي  محتوا براي سنجش لحن اطلاعات كيفي موجود در گزارش
؛ )2016(؛ هنري و ليـون  )2008 و 2006(چون هنري همي پژوهشگران. مبتني استهاي موجود در يك متن  فراواني واژه

 و) 2012( و همكـاران  ؛ ديـويس )2010( و همكـاران  ؛ فلـدمن )2009( و همكـاران  ؛ كوتـاري )2008( ارانو همك تتلاك
دهـي بـر اسـاس مسـتندات      دهي يكسـان يـا روش وزن   با استفاده از روش وزناين روش را ) 2011(دونالد  و مك لاخرن
  .ندا هبه كار گرفت در پژوهش خود ،مخالف
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1. Tetlock, Saar-Tsechansky & Macskassy 2. Schleicher & Walker 
3. Kothari, Li & Short 4. Feldman, Govindaraj, Livnat & Segal 
5. Davis, Piger & Sedor 6. Loughran & McDonald 
7. Antweiler & Frank 8. Francis, Philbrick & Schipper 
9. Hoskin, Hughes & Ricks 10. Abrahamson & Amir 
11. Li 12. Melloni, Stacchezzini, & Lai 
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يادگيري ماشـيني اسـت كـه مسـتلزم تخصـيص يـك مجموعـه داده         ةكنند بندي طبقه روش الگوريتم ،روش ديگر
 ،دستي ةشد هاي كدبندي نتايج داده ،در اين روش. استكدبندي دستي  سازوكارخاص با استفاده از  هاي هآزمايشي به طبق

مختلف  هاي هدر طبقهاي وسيعي را  طور اتوماتيك مجموعه داده اي كه به كننده بندي عنوان ورودي براي الگوريتم طبقه به
 ـ) 2004(آنتـويلر و فرانـك   ). 2010؛ لـي،  2004آنتـويلر و فرانـك،   ( شود در نظر گرفته ميدهد،  جاي مي  ،طـور دسـتي   هب

و بـا اسـتفاده از روش الگـوريتم يـادگيري     كردنـد  بندي  طبقه را بولتن اينترنتي 1000شامل  ،ها مجموعه آزمايشي از داده
 ـ) 2010(لي . قرار دادنديليون واژه را در سه حوزه خريد، فروش و نگهداري م 6/1اي شامل  ماشيني، نمونه طـور دسـتي    هب

 كـرد، بندي  دستيار خود طبقه 15كمك  به ،نگر را در ارتباط با افشاي مرتبط با بحث و تحليل مديريتي هزار جمله آينده 30
در قالب نگر را  ميليون جمله حاوي افشاي آينده 13 اي شامل نمونه ،بيزين ةكنند بندي گيري از الگوريتم طبقه سپس با بهره

هاي  جاي كدبندي دستي، از داده به) 2010( شو همكاران ريشنان بلك. قرار دادمثبت، منفي، خنثي و نامشخص  هاي جمله
و مسـتندات را بـر اسـاس عملكـرد واقعـي شـركت، در سـالي كـه          بهره بردندعنوان يك مجموعه آزمايشي  يك سال به

تـر از عملكـرد و    پـايين عنوان مجموعه آزمايشي استفاده شده بود، به يكي از سه طبقـه بـالاتر از عملكـرد،     ايش بهه داده
توان از روش الگوريتم يادگيري  اي وجود نداشته باشد، مي شده ينياز قبل تع واژگاناگر فهرست . كردندبندي  متوسط طبقه

  ).2010؛ لي، 2011و مك دونالد،  لاخرن؛ 2016هنري و ليون، (ماشيني استفاده كرد 
هـاي خـاص    گيري لحن افشا، رويكرد مبتني بر شمارش فراواني واژه از بين اين رويكردها، رويكرد غالب براي اندازه

؛ هنـري و ليـون،   2012 و همكـاران،  ؛ ديـويس 2008، و همكـاران  تـتلاك (يافته اسـت   هاي انتشار افشا شده در گزارش
 هـا و مطـابق   موجـود در گـزارش  ) منفـي (هاي مثبت  ي لحن افشا بر اساس فراواني واژهمتياز كما ،در اين رويكرد). 2016

يابـد،   هاي مثبـت يـا منفـي اختصـاص مـي      هايي به هريك از واژه كه وزن يشده يا روش جايگزين ينيفهرست از پيش تع
هـاي كيفـي و بـازده     شـاي پيـام  پژوهشگران بين لحن اف). 2012، و همكاران ؛ ديويس2008هنري، (محاسبه خواهد شد 

لحن افشا را با اسـتفاده از رويكـرد مبتنـي بـر     ) 2011( 1سكرك و زچمناروگرز، ب. ارتباط معناداري مشاهده كردند ،سهام
هايي عليـه   پرونده ،يي كه به لحاظ قضاييها شركتو به اين نتيجه رسيدند كه  ندكردگيري  ها اندازه شمارش فراواني واژه

تـري   در مقايسه با نمونه مشابهي كه پرونده قضايي عليه آنها در جريان نيست، از لحن افشاي مثبـت  ،است آنها در جريان
تر  استفاده از لحن مثبت ،ييهاي قضا نتايج آنها نشان داد كه با افزايش احتمال شكست شركت در پرونده. كنند استفاده مي
هـا   را بـا اسـتفاده از رويكـرد مبتنـي بـر شـمارش فراوانـي واژه       لحن افشا ) 2009( شو همكاران كوتاري. يابد افزايش مي

افشا شده، ارتباط معناداري با تغييرپذيري  واژگانمنفي به كل  واژگانو به اين نتيجه رسيدند كه نسبت  ندگيري كرد اندازه
منفي  واژگاننسبت  اين در حالي است كه اين پژوهشگران بين. بيني تحليلگران دارد بازده سهام و پراكندگي خطاي پيش

با استفاده ) 2010( شو همكاران فلدمن. افشا شده و هزينه سرمايه شركت ارتباط معناداري مشاهده نكردند واژگانبه كل 
ارتبـاط  بـه   ،انـد  كـرده يي كه كاهش قيمت سـهام را تجربـه   ها شركت، براي واژگاناز رويكرد مبتني بر شمارش فراواني 

هاي مديريتي و بازده سهام در محدوده سقوط قيمت سهام  هاي بحث و تحليل فشاي گزارشير در لحن ايمعناداري بين تغ
بـين لحـن افشـاي    ، هـا  با استفاده از رويكرد مبتني بـر شـمارش فراوانـي واژه   ) 2008( شو همكاران تتلاك. دست يافتند

  .مشاهده كردند ارتباط معناداري ،هاي كيفي و بازده آتي سهام پيام
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گيري شده با  ها اندازه ارتباط بين لحن افشا كه از طريق رويكرد شمارش فراواني واژه) 2005(ي هنري ها نتايج يافته
خـاص در   واژگـان ارتباط بـين وجـود    ،هاي مشابه ديگر پژوهش. كرد تأييدهاي سود را  گذاران به اعلاميه واكنش سرمايه

سـون و اميـر،    آبراهـام (نـد  ا هنشـان داد  هـا  شركترشكستگي را با بازده بازار و و) منفي واژگانوجود (مكاتبات مدير عامل 
هاي سود را با استفاده از يك مطالعه  واكنش بازار به اجزاي كيفي اعلاميه) 2006(هنري ). 2000، 1و تافلر ت؛ اسمي1996

يون، محتـوا و  اي و درخـت رگرس ـ  هاي تحليل محتواي مقدماتي رايانـه  وي با استفاده از برنامه. مدت آزمود رويدادي كوتاه
نشـان داد كـه محتـواي كيفـي و سـبك نوشـتن        اين كارنتايج . كردگيري  هاي سود را اندازه سبك اجزاي كيفي اعلاميه

با هدف  پژوهشيدر ) 2008(هنري . محتواي اطلاعاتي دارد ،بيني واكنش بازار سرمايه هاي سود، در پيش گزارش اعلاميه
هاي سود، به تحليل كيفي و بلاغي جـنس   گذاران از نحوه نوشتن اعلاميه مايهقرار گرفتن سر تأثيرچگونگي تحت  بررسي

گـذاران را بـه    واكنش سرمايه ،هاي بازار سرمايه ي با استفاده از دادهو در يك تحليل كم كردهاي سود اقدام  و نوع اعلاميه
. گـذارد  گذاران اثـر مـي   واكنش سرمايهنتايج نشان داد كه لحن افشا بر . نمودهاي سود بررسي  لحن افشا و شكل اعلاميه

تـر كـه    هاي سود طـولاني  نتايج همچنين نشان داد كه اعلاميه. كردانداز توجيه  وي اين واكنش را بر اساس تئوري چشم
  .دهد شود، واكنش بازار را به سودهاي غيرمنتظره كاهش مي افشا مي ها شركتتوسط 

  طلبانه رويكرد اطلاعاتي و فرصت
خـود،   هـاي گـذاران بـا انتظار   سـرمايه  هـاي انتظار كردنضـمن سـازگار   ،هـاي كيفـي   گيري از شرح نوشته همديران با بهر

و  ، ديويس)2011(دونالد  و مك لاخرن، )2008(هنري . دهند دهي مناسبي نيز در خصوص عملكرد آينده انجام مي علامت
 3و كانگ، پارك و هـان ) 2016(هنري و ليون ، )2016( و همكاران ملوني، )2015( 2، كارلسون و لامتي)2012( همكاران

  .هاي نوشتاري و عملكرد آتي دست يافتند به شواهد مناسبي از ارتباط بين لحن افشاي پيام) 2018(
تواننـد مقاصـد خـود را     ، آنها مـي واژگانبا توجه به اختيار و آزادي عمل زياد مديران در انتخاب نوع  ،از طرف ديگر 

از . بسيار سـخت اسـت   ،مثبت يا منفي واژگانبيشتر از  ةاستفاددليل  به ،مدير به رفتار غيراخلاقيشدن  دنبال كنند و متهم
هزينـه بـراي دسـتيابي بـه      راهكاري كم ،كنندگان قرار دادن ادراك استفاده تأثيرطلبانه براي تحت  استفاده فرصت اين رو،

، )2014( 6، هاجيـك، الـي و ميسـكوا   )2016( 5ويسـن ، ارسلان، بـودت و ت )2017( 4يانگ و ليو. منافع شخصي خواهد بود
طلبانه مديران از كاربرد لحن در  به شواهدي از رفتار فرصت) 2011( و همكاران ، روگرز)2009( 7دونالد و يون ، مكلاخرن

  .هاي نوشتاري دست يافتند پيام

  هاي كيفي و عملكرد آتي لحن افشاي پيام 
عملكـردي   هـاي ، انتظارشـود  صـورت اختيـاري افشـا مـي     ي مديريتي كـه بـه  ها هاي كيفي موجود در گزارش شرح نوشته
كـه  دهـد   هاي گذشته نشان مي پژوهش). 2010، و همكاران ريشنان بلك( دهد را شكل ميكنندگان بازار سرمايه  مشاركت

افـزايش   هـا  شركتهاي مالي  محتواي اطلاعاتي گزارشكه  شود مي ي، موجبافزودن اطلاعات نوشتاري به اطلاعات كم
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تواند داراي محتواي  هاي كيفي مي بيني سودآوري آتي شركت، لحن افشاي پيام در پيش). 2012، و همكاران ديويس( يابد

هاي سود پرداختند تا  اعلاميه) بدبينانه( ةبينان به بررسي و تحليل زبان خوش) 2012( شو همكاران ديويس. اطلاعاتي باشد
 هنگـام  عملكرد آتي مورد انتظار شـركت ارائـه دهنـد و همچنـين واكـنش بـازار را       زبان بر تأثيرشواهدي را در خصوص 

به اين  ،گيري از تكنيك تحليل متني آنها با بهره. هاي سود بررسي كنند در اعلاميه) بدبينانه(بينانه  كارگيري زبان خوش هب
هـاي سـود و عملكـرد     در اعلاميه) بدبينانه(بينانه  بين استفاده از زبان خوش) معكوس( ينتيجه رسيدند كه ارتباط مستقيم

هـاي   موجود در اعلاميـه ) بدبينانه( ةبينان همچنين آنها شواهدي ارائه كردند كه بازار به زبان خوش. آتي شركت وجود دارد
 گيري از ابزارهايي مثـل اقـلام   نشان داد كه مديران با بهره) 2010(لي  هاي بررسي .دهد واكنش معناداري نشان مي ،سود

و  تـتلاك . كننـد  هايي در خصوص عملكرد آينده شركت به بازار سرمايه مخابره مي هاي نوشتاري، پيام تعهدي و لحن پيام
هـاي   ارتباط معناداري بين لحـن افشـاي پيـام    ،واژگانبا استفاده از رويكرد مبتني بر شمارش فراواني ) 2008( همكارانش

ايـن   ،متن افشـا شـده   واژة سود در كارگيري كه به بيشتر آنها نشان دادهاي  تحليل .كردندكيفي و سودهاي آتي مشاهده 
   .كرده استتر  قوي را ارتباط

براي بيان تصويري مسـاعد از عملكـرد خـود، بـه      ها شركتكند كه  مي تأييد) 2016( شو همكاران ملونيهاي  يافته
) 2012( شو همكـاران  هـاي ديـويس   مچنـين يافتـه  ه. كنند هاي نوشتاري اقدام مي مثبت در پيام واژگاناستفاده بيشتر از 

كرد كه  تأييدنتايج آنها . دهد اعم از مثبت يا منفي با عملكرد آتي شركت نشان مي ،ها ارتباط معناداري بين بار معنايي واژه
) 2014( 1هاي هانگ، تيو و ژانـگ  يافته. گيرند بينانه بهره مي مديران براي كاهش واكنش منفي بازار بيشتر از لحن خوش

آنهـا در مقايسـه بـا     ،رو  ايـن   كه درك بازار را منحرف سازند، از استده اين  ي زيانها شركتكه انگيزة دهد  نيز نشان مي
زمـاني كـه اطلاعـات     كردنـد همچنين آنها بيان . گزينند برميهاي خود  در گزارش ي راتر هاي سودده، لحن مثبت شركت

هـاي نوشـتاري، رابطـه مثبتـي بـا عملكـرد        شود، استفاده از لحن مثبت در پيام صورت خنثي افشا مي بدون سوگيري و به
هاي نوشتاري نامه مديرعامل و عملكـرد   نيز نشان دادند كه بين لحن افشاي پيام) 2015( كارلسون و لامتي. شركت دارد
  . ارتباط مثبت معناداري وجود دارد ،مالي شركت
مديريت سود تعهدي بر لحـن  كه نشان داد ) 1397(بحري ثالث و قلاوندي  هاي پوركريم، جبارزاده كنگرلوئي، يافته

لحن بدبينانه در گزارشگري مـالي كـاهش    ،يعني با افزايش مديريت سود تعهدي گذارد؛ ميمنفي معناداري  تأثير ،بدبينانه
بينـي سـود    ي اولين پيشها ارتباط مستقيم و معناداري بين لحن افشاي گزارش به )1397( شو همكاران ميرعلي. يابد مي

بـين لحـن    كـه  نشـان داد ) 1397(هاي رهنماي رودپشتي و محسـني   يافته .دست يافتندو عملكرد آتي شركت  هر سهم
آنها بـين مـديريت   . رابطه مثبت معناداري وجود دارد ،و عملكرد شركت مديره هيئتهاي  نوشتار موجود در گزارش فعاليت

اول به   بر اساس مباني نظري و پيشينه پژوهش، فرضيه .كردندثبت معناداري مشاهده نوشتار و مديريت سود نيز ارتباط م
  :شرح زير تدوين شده است

  .هاي كيفي و عملكرد آتي شركت ارتباط معناداري وجود دارد بين لحن افشاي پيام: فرضيه اول
). 2008هنـري،  (دارد تمايـل  ي تخصص ـ واژگـان شده در افشاهاي حسابداري بيشتر به اسـتفاده از   كار گرفته زبان به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Huang, Teoh& Zhang 
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 واژگـان در قيـاس بـا    ،تخصصي واژگاننشان داد كه رويكرد شمارش فراواني مبتني بر ) 2016(هاي هنري و ليون  يافته

نتايج پژوهش آنها . بيني كند تواند عملكرد آينده شركت و واكنش بازار را به افشاي اطلاعات كيفي پيش بهتر مي ،عمومي
تخصصـي در   واژگـان مدت، رويكرد شمارش فراواني مبتني بـر   مدت و ميان هاي زماني كوتاه ژه در دورهوي بهكه نشان داد 
فرضيه دوم پژوهش نيـز بـه   بر اين اساس، . براي عملكرد دارد يشتريبكنندگي  بيني قدرت پيش ،عمومي واژگانقياس با 

  :شود ميشرح زير تدوين 
تخصصي  واژگانهاي كيفي سنجش شده با  وضيحي لحن افشاي پيامبيني عملكرد آتي، توان ت در پيش: فرضيه دوم

  .استعمومي  واژگانبيش از توان توضيحي لحن سنجش شده با  ،مالي

  پژوهش  شناسي روش
از سامانه  ،و گزارش افشاي اطلاعات با اهميت مديره هيئتهاي  بيني سود هر سهم، گزارش فعاليت پيش نخستينگزارش 

هاي نوشـتاري هـر يـك از ايـن      پيام. است دست آمده به ها شركتازمان بورس و سايت اينترنتي كدال، سايت اينترنتي س
افـزار   ريـزي در نـرم   با برنامه. استخراج شد و در فايل اكسل با نام گزارش، نام شركت و تاريخ انتشار ذخيره شد ،ها گزارش
موجـود در   واژگان تواند مي افزار، نرماين . ص شدمشخ مثبت و منفي موجود در هر فايل اكسل واژگانتعداد و نوع متلب، 

. كنـد وجو  جست دارد،عنوان ورودي اوليه در اختيار  عمومي و اختصاصي كه به واژگانهر فايل اكسل را طبق دو فهرست 
ك در ي ـ. دست آمد از آن بهدو فايل خروجي  در نهايت، و شدافزار متلب اجرا  نرمدر جا  صورت يك فايل اكسل به 100هر 

هاي مثبت و منفي عمومي و  نوع واژه ي،ديگردر هاي مثبت و منفي تخصصي و فراواني هر واژه و  نوع واژه ،فايل خروجي
افـزار   نـرم كمك  بههاي لحن  افزار متلب، سنجه نرمدر و فراواني آن  واژگانشدن  پس از مشخص. شد فراواني آنها گزارش

افزار ايويـوز انجـام    يافته با نرم هاي لاجيت و گشتاور تعميم رگرسيون هاي پژوهش طبق آزمون فرضيه. شداكسل محاسبه 
با رعايت  آماريهاي  هنمونبود و شده در بورس اوراق بهادار تهران  پذيرفته يها شركتجامعه آماري اين پژوهش،  .گرفت

   :هاي زير انتخاب شدند محدوديت
فتـه  در بـورس پذير  1386قبل از سال مـالي  بايد  اه شركتدليل كنترل انحراف معيار سود پنج سال گذشته،  به .1

 ؛و تا پايان دوره پژوهش در بورس حضور داشته باشندشده 

 ؛ه باشنددتغيير سال مالي ندا ،و در طي دوره پژوهش اشدب 29/12 در تاريخ ها شركتپايان سال مالي  .2

 ؛گري مالي و بانكي نباشند ي واسطهها شركتجزء  .3

ي فعال بوده و بيش از شش ماه وقفه ها شركت ءجز منتخب يها شركتشركت، بايد دليل كنترل ارزش بازار  به .4
 ؛معاملاتي نداشته باشند

 .تحليل محتوا در دسترس باشد براي ،ي مدنظرها شركتخصوص اسناد كيفي  هو ب ها شركتهاي  داده .5

بـوده   1395تـا   1391له از سا 5يك دوره  ،دوره زماني پژوهش .انتخاب شدعنوان نمونه  همين جامعه به ،در نهايت
هـاي بـازده    و داده) 1390تـا   1386از (سـال قبـل    5هاي سود  هاي قبل، داده براي كنترل انحراف معيار سود سال. است
در (شـركت   125هـاي   داده شـدند، بـدين ترتيـب،   نيز گـردآوري   1396ها و بازده حقوق صاحبان سهام براي سال  دارايي

گزارش افشـاي   سه ،شركت آبسال در دوره پژوهش ،طور مثال به. شدگزارش بررسي  1445و ) سال شركت 625مجموع 



  578  لحن افشاي اطلاعات و عملكرد آتي

 
همـة   داشـته كـه  شركت  مديره هيئتگزارش فعاليت  پنجبيني سود هر سهم و  گزارش اولين پيش پنجاطلاعات بااهميت، 
  .است شدهسال شركت بررسي  750سال و در مجموع  6هاي عملكرد نيز براي  داده. آنها تحليل شدند

  ها و متغيرهاي پژوهش  مدل
  ).2016و هنري و ليون،  2010لي، (هاي زير استفاده شده است  ل از مد ،براي آزمون فرضيه اول پژوهش

௜௧ܽ݋ܴݐݑܨ  )1مدل = 	 ܾଵ 	+ ܾଶܴܽ݋௜௧ + ܾଷ	ܵ݁݊݋ݐ௜௧ + ܾସ݁݊݋ݐܩ௜௧ + ܾହ ௜௧ݐ݁ݎ + ܾ଺݁ݖ݅ݏ௜௧+ 	ܾ଻݁ݑ௜௧ 	+ ௜௧ݏݏ݋଼݈ܾ	 	+ ܾଽ ܽܿܿ௜௧ + ܾଵ଴ ௜௧ܾݐ݉ + ܾଵଵ ݂݈௜௧+ 	ܾଵଶ	݀ݐݏ	݁݉݋ܿ݊݅௜௧ 	+ ܾଵଷ ݀ݐݏ ௜௧݊ݎݑݐ݁ݎ + ܾଵସܽ݃݁௜௧ +  ௜௧ߝ
 

௜௧݁݋ܴݐݑܨ  )2مدل = 	 ܾଵ 	+ ܾଶܴݐ݅݁݋ + ܾଷ	ܵ݁݊݋ݐ௜௧ + ܾସ݁݊݋ݐܩ௜௧ + ܾହ ௜௧ݐ݁ݎ + ܾ଺݁ݖ݅ݏ௜௧+	ܾ଻݁ݑ௜௧ 	+ ௜௧ݏݏ݋଼݈ܾ	 	+ ܾଽ ܽܿܿ௜௧ + ܾଵ଴ ௜௧ܾݐ݉ + ܾଵଵ ݂݈௜௧+	ܾଵଶ	݀ݐݏ	݁݉݋ܿ݊݅௜௧ 	+ ܾଵଷ ݀ݐݏ ௜௧݊ݎݑݐ݁ݎ + ܾଵସܽ݃݁௜௧ +  ௜௧ߝ
 

  وابسته  متغير
  :گيري عملكرد از دو سنجه زير استفاده شده است براي اندازه. عملكرد آتي است ،متغير وابسته پژوهش

FutRoa :1397 رهنماي رودپشتي و محسني،(جاري  ةها در دور داراييدوره آتي تقسيم بر جمع ة شد خالص گزارش سود(.  
FutRoe :مـازار، صـمدي   عـرب (جـاري   ةدورآتي تقسيم بر جمع حقوق صاحبان سـهام در   ةدور ةشد خالص گزارش سود 

  .)1391لرگاني و ايمني،   لرگاني، كاوياني، صمدي 

  متغيرهاي مستقل
Roa : جاري ةدورها در  داراييجاري تقسيم بر جمع  ةدورسود خالص.  
Roe :سود خالص سال جاري تقسيم بر جمع حقوق صاحبان سهام سال جاري.  

Stone :هنـري  را تخصصي مـالي   واژگانفهرست . تخصصي مالي واژگانشده با  هاي نوشتاري سنجش لحن افشاي پيام
، لي؛ 2011دونالد،   و مك لاخرن؛ 2008، 2006، 2005هنري، (است  شدههاي زيادي استفاده  در پژوهشكه  دادهتوسعه 
  .استواژه مثبت  183واژه منفي و  144 دربردارندة اين فهرست ).2016؛ هنري و ليون، 2010

Gtone :عمـومي   واژگـان فهرسـت   .شناسي اجتماعي عمومي روان واژگانشده با  هاي نوشتاري سنجش لحن افشاي پيام
ايـن  ). 2016هنـري و ليـون،   (است  دادهيپ استون توسعه فيلرا نيز  بر مبناي فرهنگ لغت هاروارد ،شناسي اجتماعي روان

) 2010( و همكـاران  ريشنان بلكو ) 2016(هاي متعددي در حوزه مالي از جمله هنري و ليون  در پژوهش واژگانفهرست 
  .را دربرداردواژه مثبت  1947واژه منفي و  2339و  استفاده شده است

افزايش قابليت اتكا در محيط ايران، در خصوص ترجمـه واژه   برايبه فارسي ترجمه شده و  ،واژگانهر دو فهرست 
  .دريافت شده است )ن بورسو فعالا ها شركتدانشگاه، مديران مالي  تاداناس(يا بار معنايي واژه، نظر خبرگان 

شده  گيري بر اساس سه رويكرد ساده، موزون و غيرمنتظره اندازه ،تخصصي و عمومي واژگانلحن افشا با استفاده از 
  .است
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و هنـري و ليـون،    2008، 2006، 2005هنـري،  (براي محاسبه لحن ساده از رابطه زير استفاده شـده اسـت    :لحن ساده

2016(:  

݁݊݋ݐ	݈݁݌݉݅ݏ  )1 رابطه = ݓ݌ − ݓ݌ݓ݊ +  ݓ݊

Pw ؛هاي مثبت موجود در متن تعداد واژه nw ؛هاي منفي موجود در متن تعداد واژه simple tone لحن ساده افشا.  
   .)2011دونالد،  و مك لاخرنو  2016هنري و ليون، ( آيد دست مي بهاين متغير از رابطه زير  :لحن موزون

  )2رابطه 
݊݋ݐ	݀݁ݐℎ݃݅݁ݓ   = log(ݓ݌ + 1)log(ݓݐ + 1) × ൬ ݓ݌ݓ݌ + ൰ݓ݊ − log(݊ݓ + 1)log(ݓݐ + 1) × ൬ ݓ݌ݓ݊ +  ൰ݓ݊

 ቊ2	 هرابط ݓ݌	݂݅			 ≥ ݓ݊	ݎ݋	1 ≥ ݓ݌	݂݅					10 = ݓ݊	݀݊ܽ	0 = 0  

Weighted tone و لحن موزون افشا tw هاي موجود در متن تعداد كل واژه.   
چنانچـه فراوانـي   . شـود  هاي مثبت، منفي و خنثي موجود در متن توجـه مـي   براي محاسبه لحن موزون به تمام واژه

هاي خنثي اندك باشـد و از لگـاريتم اسـتفاده     ر اسناد نوشتاري افشا شده در قياس با واژههاي مثبت و منفي موجود د واژه
  . يابد شدت افزايش مي هاي خنثي به واژه تأثير ،نشود

هنـري و  (محاسـبه شـده اسـت     t-1 و دوره tاين متغير از تفاوت لحن افشاي اسناد نوشتاري در دوره  :لحن غيرمنتظره
  ).2012، ارانو همك ؛ ديويس2016ليون، 

  متغيرهاي كنترلي
  :در زير آمده استمتغيرهاي كنترلي پژوهش به همراه تعاريف عملياتي آنها 

  متغيرهاي كنترلي پژوهش. 1جدول 
  تعريف عملياتي متغيرها  متغيرها

Ret 1397رهنماي رودپشتي و محسني، (از بازده واقعي سالانه سهام استفاده شده است:بازده سهام(.	
Std income 2016هنري و ليون، (ها همگن شده است  داراييسال گذشته كه با تقسيم بر جمع 5شده درانحراف استاندارد سودهاي گزارش(.  
Std return  2016هنري و ليون،(ماه گذشته12انحراف استاندارد بازده سهام ماهانه در(.  

Ue  بـر قيمـت سـهم در ابتـداي دوره     بيني شده هر سهم تقسـيمميانه سود پيشمنهايسود واقعي هر سهم:سود غيرمنتظره هر سهم
  ).1397، و همكاران ميرعلي(

Loss  1397رهنماي رودپشتي و محسني، (صورت معادل صفر در غير اينو1معادل،اگر براي هر سهم زيان گزارش شده باشد(.  
Acc 2010لي، (هاي شركت داراييعملياتي تقسيم بر ارزش دفتري نقديهايشده و جريانتفاضل سود گزارش:اقلام تعهدي(.  
Mtb 2016هنري و ليون، (هاي شركت  داراييها تقسيم بر جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به اضافه ارزش دفتري بدهي(.  
Fl 1391، و همكارانمازارعرب(هاها تقسيم بر جمع داراييجمع بدهي:اهرم مالي(.  

Size 
 .)2016هنري و ليون،(ريتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهاملگا

  log) در قيمت هر سهم در پايان دوره تعداد سهام منتشر شده تا پايان دوره مالي ضرب(
Age 1391،و همكارانمازارعرب(سيسأسن شركت از ابتداي ت:سن شركت(.  
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  هاي پژوهش يافته
  هاي توصيفي يافته

بر حسب سال و نوع گزارش طي دورة پژوهش هاي نوشتاري آنها  كه پيامدهد  نشان مي را هايي فراواني گزارش ،2جدول 
  .است شدهگزارش تحليل  1445 ،طي دوره پژوهش با توجه به اين جدول،. شده استتجزيه و تحليل 

  هاي بررسي شده در دوره پژوهش تعداد گزارش .2جدول 
  جمع  مديره هيئتهاي  فعاليت  سود هر سهم بيني اولين پيش  افشاي اطلاعات با اهميت  سال
1391  29  125  125  279  
1392  38  125  125  288  
1393  40  125  125  290  
1394  41  125  125  291  
1395  47  125  125  297  
  1445  625  625  195  جمع

  
متلـب تجزيـه و    افـزار  نـرم  با استفاده از ها شركت ةهاي افشا شد مثبت و منفي بر حسب نوع گزارش واژگانفراواني 

تخصصي بر حسب نوع گزارش  واژگانعمومي و  واژگانمثبت و منفي، از فهرست  واژگانرتكرارترين پ. شده استتحليل 
  .درج شده است 3در جدول 

  مثبت و منفي بر حسب نوع گزارش افشا شده واژگانتحليل فراواني . 3جدول 
   عمومي واژگانپرتكرارترين تخصصيواژگانپرتكرارترين

  تكرار واژه  نام واژه منفي  تكرار واژه  نام واژه مثبت  تكرار واژه  نام واژه منفي  تكرار واژه  نام واژه مثبت  ها گزارش

  افشاي اطلاعات
  بااهميت 

  868  مشكل  1315  اطلاع  831  هزينه  791  افزايش
  738  رد  1071  بيني پيش  692  تخفيف  617  بازده
  634  خطا  732  اطمينان  542  تورم  749  بهبود

  بيني اولين پيش
  سود 

  3871  انتظار  7241  مناسب  4941  ضايعات  5235  سود
  3214  قطع  4359  ارتباط  4313  حداقل  2765  درآمد
  2156  محدود  4119  اهميت  2521  سقوط  2550  سرمايه

  هاي فعاليت
  مديره تئهي 

  4971  ابطال  6452  پيشرفت  7521  ريسك  8209  سود
  4451  اختلاف  5742  آسان  9501  هزينه  7415  ارزش
  4089  خسارت  5311  اصلاح  8311  كاهش  5586  كيفيت

  
 هـا  شركتطور ميانگين،  به ،توصيفي هاي هطبق مشاهد. درج شده است 4آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در جدول 

  .اند كردهتخصصي به انتقال لحن مدنظر خود به بازار اقدام  واژگانبيشتر با استفاده از 
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  وصيفي متغيرهاي پژوهشآمار ت. 4 جدول

  انحراف معيار  بيشينه  كمينه ميانه ميانگين مشاهدات  متغير
  Roa(  750  0956/0  0816/0  06/1-  631/0  154/0(ها  داراييبازده 

 بازده حقوق صاحبان سهام
)Roe(  

750  251/0  224/0  0681/1-  42/4  395/0  

  لحن ساده تخصصي
)Simple Stone(  1445  43020/0  466/0  333/0-  1  33433/0  

  لحن ساده عمومي
)Simple Gtone(  1445  07748/0  146/0  28394/0-  56322/0  1022/0  

  تخصصي لحن موزون
)weighted stone(  1445  026/0  026/0  0326/0-  1425/0  0237/0  

  لحن موزون عمومي
)weighted Gtone(  1445  0123/0  0215/0  6521/0-  1254/0  0454/0  

  منتظره تخصصيلحن غير
)Unexpected Stone(  

1445  2534/0  26/0  0  988/0  184/0  

  لحن غيرمنتظره عمومي
)Unexpected Gton(  

1445  1115/0  121/0  2387/0-  4843/0  0863/0  

  Ret(  625  28/0  14/0  95/0-  742/8  029/1( بازده سهام
انحراف معيار سود 

)stdincome( 
625  0574/0  0444/0  0019/0  647/0  0535/0  

ر بازده سهام انحراف معيا
)stdreturn(  625  3333/0  151/0  0  85799/2  21349/0  

 سود غيرمنتظره هر سهم
)Ue(   625  03863/0-  036/0-  11776/1-  22804/3  1305/0  

  Loss(  625  12896/0  0  0  1  3352/0(زيان 
  Acc(  625  003196/0  017/0-  75935/0-  20908/5  245/0(اقلام تعهدي 

 ارزش بازار به دفتري
)Mtb(  

625  23356/1  42/1  0127/0  97263/18  2183/1  

  Fl(  625  610/0  615/0  0179/0  07751/2  2607/0( اهرم مالي
  Size(  625  167/6  09/6  815/4  299/8  771/0( اندازه شركت
  Age(  625  582/38  41  9  66  03/14(سن شركت 

  هاي استنباطي يافته
  آزمون فرضيه اول

هاي متغير وابسته در جمـع متغيرهـاي    وقتي وقفه. استفاده شده است 2و  1هاي  مدل از ،براي آزمون فرضيه اول پژوهش
هاي خودتوضيح است و رويكرد حداقل مربعات معمولي نتـايج   ، مدل رگرسيوني از خانواده مدلداشته باشندمستقل حضور 

بايد از الگوي پويا بـراي   از اين رو، است،سال  بيش از يك معمولاً ،متغيرهاي مستقل بر سود تأثير. دهد مناسبي ارائه نمي
با توجـه بـه وجـود وقفـه در متغيـر وابسـته عملكـرد و        ). 1392خدادادي، فرازمند و شيبه، (ها استفاده كرد  بررسي فرضيه

هـاي تركيبـي    با داده) Gmm(يافته  مدت متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته، از رگرسيون گشتاور تعميم اثرگذاري طولاني
  .تفاده شده استپويا اس
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  لحن ساده و عملكرد آتي

شده درج  5 در جدول ،هاي تركيبي پويا افشا و عملكرد آتي با رويكرد داده ةنتايج برازش مدل رگرسيوني ارتباط لحن ساد
هـر دو   ،، در هر يـك از رويكردهـاي سـنجش لحـن    خطي وجود ندارد مشكل هم بين متغيرهاي مستقل از آنجا كه. است

عامل تورم واريانس بـراي متغيرهـاي مسـتقل    (است  آمده تخصصي و عمومي در يك مدل واژگاني بر سنجه لحن مبتن
  ).بوده است 2 تا 1بين 

  نتايج برازش مدل ارتباط لحن ساده با عملكرد آتي. 5 جدول
  سطح احتمال  آماره تي  خطاي استاندارد ضرايب مستقل متغيرهاي وابسته  متغيرهاي مستقل

  Roe Roe 337/1-  743/2  487/0-  626/0صاحبان سهام   بازده حقوق 
  Roa  Roa 942/0  40/0  35/2  019/0 ها داراييبازده 

  لحن ساده تخصصي
Simple Stone  

Roe 166/0  072/0  317/2  020/0  
Roa 098/0  017/0  70/5  000/0  

  لحن ساده عمومي
Simple Gtone  

Roe 096/0  157/0  614/0  539/0  
Roa 106/0-  052/0  014/2-  044/0  

  بازده سهام
Ret 

Roe 091/0-  279/0  327/0-  743/0  
Roa 043/0-  074/0  587/0-  55/0  

  اندازه شركت
Size  

Roe 003/0  083/0  041/0  967/0  
Roa 017/0  018/0  914/0  36/0  

  سود غيرمنتظره
Ue  

Roe 066/0-  148/0  448/0-  654/0  
Roa 041/0-  062/0  671/0-  50/0  

  زيان
Loss  

Roe 046/0  045/0  034/1  301/0  
Roa 032/0  018/0  786/1  074/0  

  اقلام تعهدي
Acc  

Roe 001/0  099/0  010/0  991/0  
Roa 2577/0-  053/0  794/4-  000/0  

  ارزش بازار به دفتري
Mtb  

Roe 0004/0-  014/0  030/-  976/0  
Roa 0029/0-  0032/0  911/0-  362/0  

  اهرم مالي
Fl  

Roe 126/0-  110/0  151/1-  249/0  
Roa 125/0  062/0  2  045/0  

  انحراف معيار سود
Std Income 

Roe 00023/0-  0001/0  259/0-  795/0  
Roa 00032/0-  0001/0  191/1-  233/0  

  انحراف معيار بازده سهام
Std Return 

Roe 021/0  020/0  037/1  299/0  
Roa 0072/0  0125/0  573/0  566/0  

  سن شركت
Age  

Roe 007/0  010/0  677/0  498/0  
Roa 0042/0-  0025/0  66/1-  097/0  

  
ارتباط مستقيم معناداري وجود  ،ها داراييبين عملكرد كنوني و بازده آتي  كه دهد مي  نشان ،5مندرج در جدول نتايج 

ال حـدود  هـر س ـ  ،تيآدهد كه اختلاف بين عملكرد جاري و عملكرد  نشان مي) 942/0(ها  داراييضريب متغير بازده . دارد
ضـريب  (تخصصـي افشـا شـده     واژگانارتباط مستقيم معناداري نيز بين لحن مثبت . شود كمتر مي) 1 - 942/0( 058/0
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عمومي افشا شده و بازده  واژگانبين لحن  اما شود، ميو عملكرد شركت مشاهده ) 000/0و سطح معناداري  098/0متغير 
 دهـد  نتايج نشان مي). 044/0و سطح معناداري  -106/0متغير مستقل  ضريب( است رابطه معكوس معنادار ،ها داراييآتي 
بر بازده آتـي  ) 000/0و سطح معناداري  -2577/0ضريب متغير مستقل (استفاده بيشتر از اقلام تعهدي در دوره جاري  كه

  . خواهد داشتاثر منفي ها  دارايي
اعتبار ابزارها در . از آزمون سارگان استفاده شده است ،دلبراي آزمون اعتبار ابزارهاي استفاده شده در فرايند برآورد م

همبسـتگي معنـاداري وجـود     ،مانـده مـدل   به اين مفهوم است كه بين متغيرهاي ابزاري و جمله بـاقي  ،فرايند برآورد مدل
هاي استفاده ابزار كه دهد نشان مي) 0609/0و سطح معناداري  495/13(آماره آزمون سارگان  نبودن معنادار. نداشته باشد

از آزمـون   ،خودهمبسـتگي سـريالي بـين اجـزاي اخـلال مـدل       بررسـي بـراي   .اسـت شده در فرايند برآورد مـدل معتبـر   
آمـاره  كه آزمون خودهمبستگي سريالي آرلانو بوند نشان داد  نتيجة .استفاده شده است 1خودهمبستگي سريالي آرلانو بوند

بين خطاي مدل در سال جاري و سال گذشته  ؛ يعنيمعنادار است) 000/0و سطح معناداري  -694/3(آزمون در وقفه اول 
بـه ايـن   ) 0649/0و سـطح معنـاداري    846/1(آماره آزمون در وقفه دوم  نبودناما معنادار ؛همبستگي معناداري وجود دارد

 اساس، مشكل بر اين. همبستگي معناداري وجود ندارد ،سال قبل 2كه بين خطاي مدل در سال جاري و خطاي  معناست
   . وجود نداردخودهمبستگي سريالي بين اجزاي اخلال مدل 

ين تعداد وقفه بهينه يبراي تع. حائز اهميت است ،برآورد رويكرد تصحيح خطاي برداري براين تعداد وقفه بهينه يتعي
دادي  هينه با آزمون بـرون انتخاب وقفه ب. استفاده شده است 3آزمون معيارهاي طول وقفهو  2دادي وقفه والد از آزمون برون

معنادار است، بنـابراين  ) 000/0و سطح معناداري  57/101 آماره آزمون(تنها ضريب وقفه اول  كه دهد وقفه والد نشان مي
 بيزين و حنانـ  نتايج انتخاب وقفه بهينه با معيارهاي طول وقفه از جمله آكائيك، شوارتز. شود حداكثر يك وقفه لحاظ مي

  . دهند داكثر يك وقفه را پيشنهاد ميكوئين نيز حـ 
نتـايج بـرآورد روابـط    . از رويكرد تصحيح خطاي برداري استفاده شده اسـت  ،براي بررسي روابط پوياي بين متغيرها

زا  زا و بـرون  متغيرهـاي درون  كـه  دهـد  نشـان مـي   ،ها با حداكثر يك وقفه با رويكرد تصحيح خطاي برداري پوياي متغير
بـا توجـه بـه اينكـه     . دست آمده اسـت  به 516/0و  519/0ترتيب  به ،شده تعديل تعيينو ضريب  تعيينو ضريب  ندمعنادار
بـراي   .نيازي نيست t -1 زايي در خصوص متغير وابسته آزمون درون اجرايهاي پژوهش از نوع تركيبي پوياست، به  داده

جمعـي   معنـاداري آزمـون هـم   . تفاده شـده اسـت  اس 4جمعي ژوهانسن از آزمون هم ،آزمون وجود رابطه تعادلي در بلندمدت
براي بررسي اعتبار نتايج برآورد و برقراري . استدهنده رابطه تعادلي در بلندمدت  نشان) 000/0سطح معناداري (ژوهانسن 

و  ستا 5/0از آنجا كه اندازه تمام مقادير ويژه كمتر از . از نمودار بررسي شرايط پايداري استفاده شده است ،شرط پايداري
  . توان به اعتبار و پايداري نتايج اتكا كرد مي دارند،در داخل دايره يكه قرار 

ضـريب متغيـر   (هاي نوشتاري  تخصصي افشا شده در پيام واژگانبين لحن ساده  ،5مندرج در جدول  نتايجبر اساس 
اما ارتباط بين لحن ساده  ؛دارد ارتباط معناداري وجود ،و بازده آتي حقوق صاحبان سهام) 020/0و سطح معناداري  166/0

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Arellano Bond Serial Correlation Test 2. Lag Exclusion Wald Test 
3. Lag Length Criteria 4. Johansen 
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بين ساير متغيرهاي مستقل و بازده آتي حقـوق صـاحبان   . شود نمي تأييدعمومي و بازده آتي حقوق صاحبان سهام  واژگان

  .سهام نيز ارتباط معناداري مشاهده نشد
گي سـريالي آرلانـو   آماره آزمون خودهمبسـت  .است 518/0 آن و سطح معناداري 184/6برابر با آماره آزمون سارگان 

 56/0و سـطح معنـاداري    -581/0 برابـر بـا   و در وقفـه دوم  0/ 000و سطح معناداري  -632/4 برابر با بوند در وقفه اول
 و در وقفـه دوم نيـز   000/0 آن و سـطح معنـاداري   582/45برابر بـا  دادي وقفه والد در وقفه اول  آماره آزمون برون. است
هـا بـا حـداكثر يـك وقفـه بـا        نتايج برآورد روابط پوياي متغير. دست آمده است به 256/0و سطح معناداري  285/1 مقدار

) 106/0و سطح معناداري  -0538/0ضريب (عمومي  واژگانلحن ساده  كه دهد نشان مي ،رويكرد تصحيح خطاي برداري
 تعيـين و ضـريب   105/0ل مـد  تعيـين ضـريب  . هسـتند زاي مـدل معنـادار    زا و برون ساير متغيرهاي درون. معنادار نيست

و در داخل دايره يكه  5/0كمتر از  ،تمام مقادير ويژهكه دهد  نمودار شرايط پايداري نيز نشان مي. است 099/0شده  تعديل
  .اند قرار گرفته

  لحن موزون و عملكرد آتي
درج  6پويـا در جـدول    هاي تركيبـي  نتيجه برازش مدل رگرسيوني ارتباط لحن موزون افشا و عملكرد آتي با رويكرد داده

هـاي نوشـتاري و بـازده آتـي      تخصصي افشا شده در پيـام  واژگانبين لحن موزون  ،6 با توجه به نتايج جدول. شده است
عمومي افشا شده بـا بـازده    واژگانارتباط مستقيم معناداري برقرار است، ولي ارتباط معناداري بين لحن موزون  ،ها دارايي

ارتباط مستقيم معنـادار   ،ها داراييبا بازده آتي ها، زيان و اهرم مالي  داراييبين بازده جاري . شود نميها مشاهده  داراييآتي 
و  031/15 برابر بـا  آماره آزمون سارگان .شود ميها ارتباط معكوس معنادار مشاهده  داراييو بين اقلام تعهدي و بازده آتي 

عنـاداري  و سـطح م  -841/3 برابر بـا  ، آماره آزمون خودهمبستگي سريالي آرلانو بوند در وقفه اول053/0سطح معناداري 
 دادي وقفـه والـد در وقفـه اول    آماره آزمون بـرون . است 076/0و سطح معناداري  -301/0 معادل و در وقفه دوم 0/ 001
ها با حداكثر يك وقفه با رويكـرد تصـحيح    نتايج برآورد روابط پوياي متغير .است 000/0و سطح معناداري  99/106 مقدار

عمومي  واژگانو ) 074/0سطح معناداري (تخصصي  واژگانيرهاي لحن موزون متغ نبودننشان از معنادار ،خطاي برداري
 تعيـين و ضريب  497/0مدل  تعيينضريب . زا معنادار هستند زا و برون ساير متغيرهاي درون. دارد) 14/0سطح معناداري (

و در داخل دايره يكه  5/0از كمتر  ،تمام مقادير ويژهكه دهد  نمودار شرايط پايداري نيز نشان مي .است 494/0شده  تعديل
  .اند قرار گرفته

و ) تخصصـي و عمـومي   واژگـان اعم از ( واژگانارتباط معناداري بين لحن موزون  كه دهد مي  همچنين نتايج نشان
، آمـاره آزمـون   462/0و سطح معنـاداري   686/6 برابر با آماره آزمون سارگان. بازده آتي حقوق صاحبان سهام وجود ندارد

دادي  آماره آزمـون بـرون  . است 0/ 000و سطح معناداري  -959/4 معادل گي سريالي آرلانو بوند در وقفه اولخودهمبست
 44/0و سطح معناداري  823/1 معادل و در وقفه دوم نيز 000/0و سطح معناداري  054/44 برابر با وقفه والد در وقفه اول

متغيـر   كـه  دهـد  نشان مي ،وقفه با رويكرد تصحيح خطاي برداري ها با حداكثر يك نتايج برآورد روابط پوياي متغير .است
 -311/0ضريب (عمومي  واژگانو لحن موزون ) 254/0و سطح معناداري  186/1ضريب (تخصصي  واژگانلحن موزون 

مـدل   تعيـين ضـريب  . هسـتند  زاي مدل معنـادار  زا و برون ساير متغيرهاي درون. معنادار نيست) 478/0و سطح معناداري 
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 ،تمـام مقـادير ويـژه    كـه  دهد نمودار شرايط پايداري نيز نشان مي. است 106/0 برابر با شده تعديل تعيينو ضريب  112/0

  .اند و در داخل دايره يكه قرار گرفته 5/0كمتر از 

  نتايج برازش مدل ارتباط لحن موزون با عملكرد آتي .6جدول 
  سطح احتمال  تي آماره  خطاي استاندارد  ضرايب مستقل  متغيرهاي وابسته  متغيرهاي مستقل

 بازده حقوق صاحبان سهام  
 Roe 

Roe  910/0-  796/2  325/0-  744/0  
  ها داراييبازده 

Roa  Roa 988/0  429/0  29/2  021/0  

  لحن موزون تخصصي
Weighted Stone 

Roe 106/0  839/0  126/0  899/0  
Roa 499/0  111/0  47/4  000/0  

  لحن موزون عمومي
Weighted Gtone  

Roe 240/1  774/0  60/1  110/0  
Roa 334/0-  271/0  233/1-  217/0  

  بازده سهام
Ret 

Roe 035/0-  282/0  126/0-  891/0  
Roa 028/0-  073/0  391/0-  695/0  

  اندازه شركت
Size  

Roe 006/0  082/0  073/0  941/0  
Roa 016/0  020/0  785/0  43/0  

  سود غيرمنتظره
Ue  

Roe 081/0-  157/0  519/0-  603/0  
Roa 030/0-  058/0  517/0-  605/0  

  زيان
Loss  

Roe 051/0  046/0  108/1  268/0  
Roa 037/0  019/0  011/2  044/0  

  اقلام تعهدي
Acc  

Roe 005/0-  10/0  054/0-  956/0  
Roa 269/0-  051/0  019/5-  000/0  

  ارزش بازار به دفتري
Mtb  

Roe 00031/0  013/0  001/0  98/0  
Roa 003/0-  0031/0  961/0-  336/0  

  اهرم مالي
Fl  

Roe 129/0-  116/0  109/1-  267/0  
Roa 132/0  064/0  038/2  041/0  

  انحراف معيار سود
Std Income 

Roe 00017/0-  00035/0  518/0-  604/0  
Roa 0002/0-  00011/0  618/1-  105/0  

  انحراف معيار بازده سهام
Std Return 

Roe 027/0  021/0  309/1  190/0  
Roa 008/0  012/0  675/0  499/0  

  سن شركت
Age  

Roe 004/0  10/0  401/0  687/0  
Roa 004/0-  002/0  562/1-  118/0  

  لحن غيرمنتظره و عملكرد آتي
شـده   درج 7تركيبي پويا در جـدول   هاي نتايج مدل رگرسيوني ارتباط لحن غيرمنتظره افشا و عملكرد آتي با رويكرد داده

  .است
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  نتايج برازش مدل ارتباط لحن غير منتظره با عملكرد آتي. 7جدول 

  سطح احتمال  آماره تي  خطاي استاندارد ضرايب مستقل متغيرهاي وابسته  متغيرهاي مستقل
  بازده حقوق صاحبان سهام

Roe 
Roe  475/0-  472/2  192/0-  847/0  

  ها داراييبازده 
Roa  Roa 1  424/0  377/2  017/0  

  لحن غيرمنتظره تخصصي
Unexpected Stone 

Roe 104/0  088/0  180/1  238/0  
Roa 021/0  021/0  959/0  337/0  

  لحن غيرمنتظره عمومي
Unexpected Gtone  

Roe 180/0  192/0  934/0  350/0  
Roa 076/0-  065/0  159/1-  246/0  

  بازده سهام
Ret 

Roe 020/0  260/0  078/0  937/0  
Roa 036/0-  078/0  470/0-  638/0  

  اندازه شركت
Size  

Roe 006/0  081/0  075/0  940/0  
Roa 021/0  020/0  054/1  292/0  

  سود غير منتظره
Ue  

Roe 081/0-  151/0  538/0-  590/0  
Roa 036/0-  063/0  574/0-  565/0  

  زيان
Loss  

Roe 047/0  047/0  998/0  318/0  
Roa 038/0  019/0  011/2  044/0  

  اقلام تعهدي
Acc  

Roe 029/0-  103/0  282/0-  777/0  
Roa 293/0-  055/0  325/5-  000/0  

  ارزش بازار به دفتري
Mtb  

Roe 0006/0-  013/0  046/0-  962/0  
Roa 004/0-  0035/0  156/1-  248/0  

  اهرم مالي
Fl  

Roe 163/0-  114/0  426/1-  154/0  
Roa 151/0  066/0  282/2  022/0  

  عيار سودانحراف م
Std Income 

Roe 00012/0-  0003/0  591/0-  554/0  
Roa 0003/0-  0002/0  304/1-  192/0  

  انحراف معيار بازده سهام
Std Return 

Roe 019/0  021/0  946/0  344/0  
Roa 009/0  0126/0  740/0  459/0  

  سن شركت
Age  

Roe 003/0  009/0  401/0  688/0  
Roa 0049/0-  0028/0  708/1-  087/0  

  
سـطح معنـاداري    و 021/0ضريب متغير (تخصصي  واژگانبين لحن غيرمنتظره  ،7بر اساس نتايج مندرج در جدول 

هـا وجـود    دارايـي ارتباط معناداري با بازده آتـي  ) 24/0و سطح معناداري  -076/0ضريب متغير (عمومي  واژگانو ) 33/0
ضـريب  (، زيـان  )017/0و سطح معنـاداري   1ضريب متغير (ها  اييداراما رابطه مستقيم و معناداري بين بازده جاري  ؛ندارد

بـا بـازده آتـي    ) 022/0و سـطح معنـاداري    151/0ضـريب متغيـر   (و اهرم مالي ) 044/0و سطح معناداري  038/0متغير 
و ) 000/0و سطح معنـاداري   -293/0ضريب متغير (ارتباط معكوس معناداري نيز بين اقلام تعهدي  .برقرار استها  دارايي
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، آمـاره آزمـون   056/0و سـطح معنـاداري    689/13 برابـر بـا   آماره آزمـون سـارگان  . شود مشاهده ميها  داراييبازده آتي 

دادي  آماره آزمـون بـرون  . است 0/ 001و سطح معناداري  -046/4 برابر با خودهمبستگي سريالي آرلانو بوند در وقفه اول
و سـطح معنـاداري    340/0 معـادل  و در وقفه دوم نيـز  000/0سطح معناداري  و 235/111 برابر با وقفه والد در وقفه اول

نشان  ،ها با حداكثر يك وقفه با رويكرد تصحيح خطاي برداري نتايج برآورد روابط پوياي متغير .دست آمده است به 559/0
 تعيـين و ضـريب   496/0 بـا  برابـر  مدل تعيينضريب . زاي مدل معنادار هستند زا و برون تمام متغيرهاي درون كه دهد مي

و در داخـل   5/0كمتـر از   ،تمام مقـادير ويـژه  كه دهد  نمودار شرايط پايداري نيز نشان مي .است 493/0 معادل شده تعديل
  .اند دايره يكه قرار گرفته

آمـاره   .كند نمي تأييدو بازده آتي حقوق صاحبان سهام را  واژگانارتباط معنادار بين لحن غيرمنتظره  ،7جدول نتايج 
برابر  آماره آزمون خودهمبستگي سريالي آرلانو بوند در وقفه اول ؛579/0و سطح معناداري  661/5 برابر با آزمون سارگان

آمـاره آزمـون   . اسـت  683/0و سطح معنـاداري   -407/0 برابر با و در وقفه دوم نيز 0/ 000و سطح معناداري  -381/4 با
و سـطح   352/1 معـادل  و در وقفـه دوم نيـز   000/0و سطح معناداري  539/47 بر بابرا دادي وقفه والد در وقفه اول برون

  .است 244/0معناداري 
متغيـر   كـه  دهـد  نشان مـي  ،ها با حداكثر يك وقفه با رويكرد تصحيح خطاي برداري نتايج برآورد روابط پوياي متغير

ضـريب  (عمـومي   واژگانحن غيرمنتظره و ل) 066/0و سطح معناداري  123/0ضريب (تخصصي  واژگانلحن غيرمنتظره 
 تعيـين ضريب . هستندزاي مدل معنادار  زا و برون ساير متغيرهاي درون. معنادار نيست) 134/0و سطح معناداري  -068/0
تمـام مقـادير   كـه  دهـد   نمودار شرايط پايداري نيز نشان مي. است 091/0شده  تعديل تعيينو ضريب  097/0 برابر با مدل
  .اند و در داخل دايره يكه قرار گرفته 5/0 كمتر از ،ويژه

بهبـود   ،ها در سـال جـاري   داراييمثبت تخصصي به همراه بازده مناسب  واژگاناستفاده بيشتر از كه نتايج نشان داد 
هـا   دارايـي اما استفاده بيشتر از اقلام تعهدي و سطوح بالاتر اهرم مالي با كاهش بازدهي آتي  دنبال دارد؛ را بهعملكرد آتي 

در . راستا اسـت  هم) 1397( و همكاران و ميرعلي) 2016(هاي هنري و ليون  اين نتايج با نتايج پژوهش. همراه شده است
بـا در نظـر   كـه  ، نتايج پژوهش نشان داد )2011(دونالد  و مك لاخرنو ) 2016(هاي هنري و ليون  راستاي نتايج پژوهش

. ها همـراه اسـت   داراييتخصصي مثبت با بهبود بازده آتي  واژگانيشتر از هاي خنثي موجود در متن، استفاده ب گرفتن واژه
، ايـن  دنبـال دارد  را بـه هـا   داراييكاهش بازدهي آتي  ،عمومي مثبت واژگاناستفاده بيشتر از  كه همچنين نتايج نشان داد

و  لاخـرن هـاي   تـايج پـژوهش  طلبانـه مـديران در راسـتاي ن    در خصوص رفتار فرصت اي بتواند شواهد اوليه نتايج احتمالاً
  .ارائه دهد) 2011( و همكاران و روگرز) 2009( همكاران

 ها با رگرسيون لاجيت مدل  آزمون

 ،بـدين منظـور   .انـد  شدههاي پژوهش با استفاده از رگرسيون لاجيت نيز آزمون  نتايج، فرضيه به افزايش قابليت اتكا براي
نتايج مـدل  . شدند بندي دسته) تر از ميانه پايين( پايينو ) بالاتر از ميانه(لا به دو گروه با عملكرد با شده ي بررسيها شركت

   . درج شده است 8رگرسيوني ارتباط لحن ساده افشا و عملكرد آتي در جدول 
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  نتايج برازش مدل ارتباط لحن ساده با عملكرد آتي .8 جدول

  سطح احتمال zآماره   خطاي استاندارد  ضرايب مستقل  نماد  متغيرها
  Roa 98/11  27/0  97/11  000/0  ها داراييبازده 

  Simple Stone 79/1  271/0  58/6  000/0  لحن ساده تخصصي
  Simple Gtone 449/0-  643/0  698/0-  485/0  لحن ساده عمومي

  Ret 564/0-  898/0  628/0-  529/0  بازده سهام
  Size 248/0  141/0  757/1  078/0  اندازه شركت

  Ue 526/1-  715/0  134/2-  032/0  سود غير منتظره
  Loss 608/0-  257/0  36/2-  018/0  زيان

  Acc 673/0-  302/0  226/2-  026/0  اقلام تعهدي
  Mtb 181/0-  085/0  116/2-  034/0  ارزش بازار به دفتري

  Fl 602/1-  364/0  394/4-  000/0  اهرم مالي
  Std income 0003/0-  0009/0  572/0-  56/0  انحراف معيار سود

  Std Return 021/0-  288/0  073/0-  94/0  معيار بازده سهام انحراف
  Age 007/0-  004/0  462/1-  143/0  سن شركت

  
نتـايج آمـاره    .وجـود دارد بين لحن ساده تخصصي و عملكرد آتي ارتباط مثبت معنـاداري   ،8جدول با توجه به نتايج 

 برابر بـا  فادن مك تعيينضريب . كند مي تأييددل را نيز معناداري كلي م) 000/0و معناداري  88/667(نمايي  نسبت راست
گزارش در  718. است 1به احتمال زياد عددي بين صفر و  ،متغير وابسته عملكرد هايتغييراز  333/0يعني  است؛ 333/0

ط لحـن  نتيجه برازش مدل رگرسيوني ارتبا. قرار گرفتند پايينگزارش نيز در طبقه با عملكرد  727طبقه با عملكرد بالا و 
  .شود مشاهده مي 9جدول موزون افشا و عملكرد آتي در 

  نتايج برازش مدل ارتباط لحن موزون با عملكرد آتي. 9 جدول
  سطح احتمال  zآماره   خطاي استاندارد ضرايب مستقل نماد  متغيرها

  Roa 28/12  993/0  36/12  000/0  ها داراييبازده 
  Weighted Stone 5/22  582/4  91/4  000/0  لحن موزون تخصصي
  Weighted Gtone 753/2-  847/2  966/0-  33/0  لحن موزون عمومي

  Ret 154/0-  905/0  17/0-  864/0  بازده سهام
  Size 288/0  139/0  069/2  038/0  اندازه شركت
  Ue 864/1-  722/0  58/2-  009/0  سود غيرمنتظره

  Loss 603/0-  253/0  377/2-  017/0  زيان
  Acc 688/0-  29/0  369/2-  017/0  اقلام تعهدي

  Mtb 182/0-  083/0  175/2-  029/0  ارزش بازار به دفتري
  Fl 534/1-  361/0  24/4-  000/0  اهرم مالي

  Std income 0001/0-  00002/0  663/0-  502/0  انحراف معيار سود
  Std Return 077/0-  292/0  265/0-  79/0  انحراف معيار بازده سهام

  Age 01/0-  004/0  092/2-  036/0  سن شركت
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آمـاره نسـبت   . شـود  مـي  تأييـد ارتباط مثبت معنادار بين لحن موزون تخصصي و عملكرد آتي  ،9طبق نتايج جدول 

نتـايج  . دست آمده اسـت  به 32/0فادن نيز  مك تعيينضريب . است 000/0و سطح معناداري  46/656برابر با  نمايي راست
  . شود مشاهده مي 10ل ارتباط لحن غيرمنتظره افشا و عملكرد آتي در جدو

  نتايج برازش مدل ارتباط لحن غيرمنتظره با عملكرد آتي. 10 جدول
  سطح احتمال  zآماره   خطاي استاندارد ضرايب مستقل نماد  متغيرها

  Roa 95/11  962/0  427/12  000/0  ها داراييبازده 
 Unexpected  لحن غيرمنتظره تخصصي

Stone 
617/0  378/0  631/1  102/0  

 Unexpected  منتظره عموميلحن غير
Gtone 

053/0  789/0  067/0  94/0  
  Ret 156/0-  918/0  17/0-  86/0  بازده سهام
  Size 298/0  137/0  163/2  03/0  اندازه شركت
  Ue 5/1-  701/0  146/2-  03/0  سود غيرمنتظره

  Loss 774/0-  248/0  112/3-  001/0  زيان
  Acc 715/0-  283/0  524/2-  011/0  اقلام تعهدي

  Mtb 181/0-  083/0  157/2-  03/0  ارزش بازار به دفتري
  Fl 769/1-  356/0  964/4-  000/0  اهرم مالي

  Std income 0001/0-  0002/0  589/0-  55/0  انحراف معيار سود
  Std Return 028/0-  29/0  097/0-  922/0  انحراف معيار بازده سهام

  Age 008/0-  004/0  743/1-  081/0  سن شركت
  

هاي تخصصي و عمومي با عملكـرد آتـي    ارتباط معناداري بين لحن ،10 نتايج جدول مطابق ،غيرمنتظره در رويكرد
فـادن نيـز    مـك  تعيينضريب . است 000/0و سطح معناداري  69/620 برابر با نمايي آماره نسبت راست. شود مشاهده نمي

ي، ارزش بازار به دفتري و اهرم مالي با كـاهش  سطوح بالاتر زيان، اقلام تعهد ،در هر سه مدل. دست آمده است به 31/0
  . ها همراه بوده است داراييبازدهي آتي 

تخصصي مثبت بـا عملكـرد آتـي بـالاتري      واژگاناز ) كمتر(استفاده بيشتر كه كند  مي تأييدنتايج رگرسيون لاجيت 
 واژگـان دارند، در گذشـته از   بيشتري  راييدايي كه بازده ها شركت ،در مقام مقايسه ،بنابراين ،همراه بوده است) تري پايين(

، اسـتفاده بيشـتر از   انـد  ي كه عملكـرد بهتـري داشـته   يها شركتهمچنين براي . اند تخصصي مثبت بيشتري استفاده كرده
  .شود مي تأييد ،هاي نوشتاري آنها در گذشته مثبت تخصصي در پيام واژگانخنثي به همراه  واژگان

  آزمون فرضيه دوم پژوهش
 تبيـين عمومي بـراي   واژگانتخصصي مالي و  واژگانشده با  توان توضيحي لحن افشاي سنجش ،ضيه دوم پژوهشدر فر

شـايان ذكـر   . شده است درج 11نتايج آزمون والد با دو آماره تي استيودنت و فيشر در جدول . شود ميعملكرد آتي آزمون 
  .آزمون فيشر بوده است دو شبيه نتايج نتايج آزمون كاي اينكه
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  نتايج آزمون والد. 11 جدول

 عملكرد آتي  هاي لحن سنجه
  نتيجه آزمون  معناداري  آماره آزمون  )ها داراييبازده آتي (

   لحن ساده
  )تخصصي، عمومي(

رگرسيون گشتاور تعميم 
  يافته

  53/3: تي
  49/12: فيشر

000/0  
000/0  

بالاتر لحن  تبيين
  تخصصي

  لحن موزون
  )تخصصي، عمومي(

  18/3: تي
  133/10 :فيشر

0015/0  
0015/0  

بالاتر لحن  تبيين
  تخصصي

  لحن غيرمنتظره
  )تخصصي، عمومي(

  362/1: تي
  856/1: فيشر

173/0  
  تفاوتي ندارد  173/0

  لحن ساده
  )تخصصي، عمومي(

  رگرسيون لاجيت

  082/3: تي
  499/9: فيشر

0021/0  
0021/0  

بالاتر لحن  تبيين
  تخصصي

  لحن موزون
  )تخصصي، عمومي(

  59/4: تي
  068/21: فيشر

000/0  
000/0  

بالاتر لحن  تبيين
  تخصصي

  لحن غيرمنتظره
  )تخصصي، عمومي(

  605/0: تي
  366/0: فيشر

54/0  
  تفاوتي ندارد  54/0

  
 د؛دهندگي عملكرد آتي را دار در رويكردهاي ساده و موزون لحن، لحن تخصصي بيشتر از لحن عمومي توان توضيح

از  يشـتري بكننـدگي   تبيـين خنثي قدرت  واژگانعمومي، به تنهايي يا همراه با  ژگانواتخصصي در قياس با  واژگانيعني 
تخصصـي و   واژگـان نيـز ارتبـاط بيشـتري بـين     ) 2011(دونالد  و مك لاخرنو ) 2016(هنري و ليون . عملكرد آتي دارند

  .مشاهده كردندعملكرد آتي 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
 و شـايد  قرار داردهاي مالي  كننده از صورت هاي استفاده توجه بسياري از گروه كانوندر  ها شركتبيني عملكرد آينده  پيش

اطلاعـاتي  بسيار مهم يكي از منابع . كند ميترغيب ي منابع اطلاعاتي وجو جستباشد كه آنها را به  يمهم يكي از اهداف
 واژگاننوع  ه بررسيب ،دبيات اين حوزهاز ا اي گستردهحجم . ستها شركتشده توسط  ارائه هاي نوشتاري در دسترس، پيام

انـد و ايـن ارتبـاط را بـر اسـاس       هاي نوشتاري و ارتباط لحن افشا با عملكرد آتي شركت پرداختـه  شده در گزارش استفاده
  . اند طلبانه توجيه كرده رويكرد اطلاعاتي يا فرصت

 واژگـان عنـاداري بـين اسـتفاده بيشـتر از     ارتباط مسـتقيم م  ،يافته بر اساس نتايج رگرسيون لاجيت و گشتاور تعميم 
آورد و  شـواهدي در خصـوص رويكـرد اطلاعـاتي فـراهم مـي       ،ايـن نتـايج  . تخصصي و عملكرد آتي شركت مشاهده شد

، كارلسـون و  )2012( و همكـاران  ، ديـويس )2011(دونالـد   و مـك  لاخرن، )2008(هاي هنري  جهت با نتايج پژوهش هم
نتـايج پـژوهش در    .اسـت ) 2018(و كانگ و همكاران ) 2016(، هنري و ليون )2016( نو همكارا ملوني، )2015(لامتي 

در همه  ،خنثي نيز واژگانمثبت تخصصي به همراه  واژگاناستفاده بيشتر از  كه نشان داد ،ديدگاه اطلاعاتي تأييدراستاي 
بـه   ،عمـومي مثبـت   واژگان، استفاده بيشتر از اما بر خلاف اين نتايج ؛ها همراه بوده است داراييها با بهبود بازده آتي  مدل

 ؛شده است يادهاي  شده است كه اين نتايج در تضاد با رويكرد اطلاعاتي و نتايج پژوهش منجر ها داراييكاهش بازده آتي 
طلبانه  صتاهد قاطع رفتار فروشجزء توان اين عامل را  نمي ،هاي مديريت در ارائه اطلاعات از انگيزه نبودن دليل آگاه اما به



 4، شماره26، دوره1398هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  591

 
معناداري بر عملكـرد   تأثير ،خنثي واژگانعمومي مثبت در كنار  واژگاناستفاده بيشتر از  ،ها در همه مدل. مديريت دانست

  . آتي شركت نداشته است
 واژگـان از  كـه  دهنـد  تخصصي و عمومي، ترجيح مي واژگانهمچنين نتايج نشان داد، مديران در مقام مقايسه بين 

ايـن  . خود از عملكرد آتي شركت استفاده كننـد  هايخنثي براي بيان انتظار واژگانهايي يا به همراه مثبت تخصصي به تن
 .جهت است هم) 2016(و هنري و ليون ) 2011(دونالد  و مك لاخرنهاي  نتايج با يافته

اما به  ؛فراهم كنددهي مديران  اي از علامت تواند شواهد متقاعدكننده ارتباط مثبت بين لحن افشا و عملكرد آتي مي 
هـاي   ارتباط منفـي بـين لحـن پيـام     ،در ايران ويژه بهطلبانه اظهار نظر كرد،  توان در ارتباط با رويكرد فرصت قاطعيت نمي

اقتصـادي ناپايـدار،    وضـعيت دليـل   بـه . طلبانه مديران دانست توان منتسب به رفتار فرصت نوشتاري و عملكرد آتي را نمي
سـازي   طـور قطـع عـدم پيـاده     تـوان بـه   نمـي  ،كار و هاي فراوان محيط كسب خ ارز، تورم و چالشنر هاي ها، نوسان تحريم
  . طلبي آنها دانست هاي مديران را ناشي از فرصت برنامه

دهـي يـا    هاي مديران بـراي رفتـار علامـت    پژوهشگران بايد از يك طرف در پي كشف انگيزه ،هاي آتي در پژوهش
هـاي   كارگيري سـنجه  هبا كنترل عوامل اقتصادي خارج از حيطه كنترل مديريت و ب ،ديگرطلبانه باشند و از طرفي  فرصت

بـه تحليلگـران و   . طلبـي مـديران فـراهم سـازند     دهي يا فرصـت  دروني و بروني عملكرد، شواهد بيشتري از رفتار علامت
ي ايـن  هـا  چون در مدل كنند؛عمل  مثبت عمومي با احتياط واژگاندر نحوه تفسير كه شود  گذاران نيز پيشنهاد مي سرمايه

هرچند كه بـه قاطعيـت    ؛نشد تأييدرساني،  عنوان ابزاري براي اطلاع هاي مثبت عمومي به استفاده مديران از واژه پژوهش،
  .طلبي بوده است توان گفت هدف فرصت هم نمي

اول اينكـه در ايـن پـژوهش    : ندكنندگان از نتايج پژوهش بايد دو عامل را در تسري نتايج در نظر داشته باش استفاده
ولـي   ؛ايـن معيارهـاي حسـابداري عينيـت دارنـد     . گيري عملكرد آتي از معيارهاي دروني عملكرد استفاده شـد  براي اندازه

با لحن استنباط شـده از كـل    پژوهش نكته ديگر اينكه نتايج. كنندگان خارجي در آنها لحاظ نشده است استفاده هايانتظار
گـذار نقـش    اما لحني كه با خواندن كسـري از مـتن در ذهـن سـرمايه     ؛است دست آمده بهدر گزارش نوشته موجود   شرح
مثبـت،   واژگـان تـوزيعي يكسـان از    وجود ندارد كهبندد، متفاوت از لحن استنباط شده از كل متن است، زيرا تضميني  مي

  .ها رعايت شده باشد منفي يا خنثي در همه پاراگراف

  منابع
مديريت سود بر لحن گزارشگري مالي  تأثير). 1397(ثالث، جمال؛ قلاوندي، حسن  كنگرلوئي، سعيد؛ بحري جبارزاده پوركريم، محمد؛

  .44-21، )37(10، هاي حسابداري مالي پژوهش. در نظام حسابداري ايران
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 هاي تجربي حسـابداري،  پژوهش. مديريت، مديريت نوشتار و مديريت سود). 1397(رهنماي رودپشتي، فريدون؛ محسني، عبدالرضا 
8)30( ،21-51.  
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