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Highlights  

• Managers' qualitative disclosures significantly influence shareholder perception 
management and investment decision-making.  

• Abnormal managerial tone leads to abnormal trading volume by retail shareholders; however, it 
does not significantly affect the abnormal trading volume of major shareholders. 

• Retail shareholders possess less expertise and fewer resources to process managerial narrative 
disclosures and are more likely to misinterpret the inconsistency of tone in these communications.  

• Consequently, abnormal managerial disclosure tone facilitates a real wealth transfer from 
small trader to major shareholders. 

Abstract 
In the present study, the effect of the unusual tone of managers' disclosure with the unusual 

transactions of small shareholders is investigated. The relationship between the unusual tone 
of managers' disclosure and the volume of unusual transactions of minor and major 
shareholders indicates the information asymmetry between minor and major shareholders. 
Research tests have been conducted on 162 companies admitted to the Iran Stock Exchange 
during the years 2014 to 2023, and a total of 1,585 annual reports were reviewed by removing 
outliers. For testing of models using the multiple regression method, taking into account the 
fixed effects of year and industry. The results showed that the abnormal tone of managers has 
a positive relationship with the volume of abnormal transactions of minor shareholders and 
has no significant relationship with the volume of abnormal transactions of major 
shareholders. From the findings of the research, it can be concluded that small shareholders 
do not have the ability to process the biased tone of the managers, and with the unusual tone 
of the managers, they make unfavorable transactions and are so called misled.  
Keywords: Written Tone, Unusual Tone, Volume of Transactions, Net Unusual Purchase 

of Shares, Small Shareholders. 
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Introduction 
In the present study, the effect of the unusual tone of managers' 

disclosure with the unusual transactions of small shareholders is 
investigated. Investigating the reaction of small shareholders to the 
disclosure tone of companies is important and necessary because it helps 
us to understand the different effect of managers' disclosure tone on the 
trading behavior of small and major shareholders and as a result their 
wealth and redistribution of wealth in the society. The relationship between 
the unusual tone of managers' disclosure and the volume of unusual 
transactions of minor and major shareholders indicates the information 
asymmetry between minor and major shareholders. This investigation 
provides evidence that if the tone of managers' disclosures contradicts the 
company's performance and situation—or in other words, is abnormally 
positive—retail investors may fail to perceive the biased nature of the 
reports and, by misprocessing these reports, may engage in unfavorable 
transactions, leading to a decrease in their wealth. This finding could have 
important implications for managerial communication, retail investor 
trading, and market regulators and supervisors. Stock exchanges might not 
take the bias in corporate disclosures seriously (either intentionally or 
unintentionally) under the pretext of its voluntary nature. However, a 
biased tone in managers' disclosures might be interpreted by retail 
investors in a way that leads them to decide to buy shares. The increase in 
net buying leads to price increases; but ultimately, with subsequent price 
declines, retail investors incur losses and may exit the market. 

 
Methods & Materials 

Research tests have been conducted on 162 companies admitted to the 
Iran Stock Exchange during the years 2014 to 2023, and a total of 1,585 
annual reports were reviewed by removing outliers. The manager's 
disclosure tone was measured from the annual reports of the Board of 
Directors' activities to the General Assembly of Shareholders. The 
managers' disclosure tone was measured using MaxQDA software version 
11. This software was used to calculate the count and percentage of 
positive and negative words in the reports. Other data were collected 
through document mining from the Codal website. After calculating the 
managers' tone, and following Hung et al. (2014), to identify the abnormal 
tone, the disclosure tone was regressed against a set of variables covering 
the company's risk and expected return. The model's residual was 
considered the abnormal tone. To measure the abnormal trading volume, 
an event window was first defined. Specifically, the day of the annual 
reports' release, the day before, and the day after (-1, 0, +1) were 
considered the event window. The abnormal net purchase volume by 
shareholders was then calculated. First, during the 3-day event window, 
stock sales were subtracted from stock purchases to arrive at the net stock 
purchase. The average net purchase over the three event days was then 
calculated. Using the same method, the average net purchase over the 30 
trading days prior to the report release (-2 to -31) was calculated. Finally, 
the abnormal net purchase volume was calculated by subtracting the 
average net purchase over the past 30 trading days from the average net 



 241 Does the Management's Disclosure Tone… / Pouryousof &… 

purchase over the 3-day event window. For testing of models using the 
multiple regression method, taking into account the fixed effects of year 
and industry. 

 
Finding 

The results showed that the abnormal tone of managers has a positive 
relationship with the volume of abnormal transactions of minor 
shareholders and has no significant relationship with the volume of 
abnormal transactions of major shareholders. These findings show that the 
difference in the processing of minor and major shareholders increases in 
the tone of overly positive disclosure. The findings are consistent with the 
expectation that pessimistic language is inherently more authoritative and 
thus leads to a more homogeneous interpretation by stakeholders. It can be 
concluded that small (real) shareholders have less expertise and possibility 
in processing the manager's written disclosures and may misinterpret the 
managers' biased tone in the disclosure, and hence the unusual tone of the 
manager's disclosure leads to the transfer of real wealth from the small 
shareholders. (real) to major (legal) shareholders. 

 
Conclusion  

The findings indicate that the difference in processing by retail and 
major shareholders increases when faced with an overly positive disclosure 
tone. The findings are consistent with the expectation that pessimistic 
language is inherently more credible and thus leads to a more 
homogeneous interpretation by shareholders. It can be concluded that retail 
(individual) shareholders have less expertise and capacity to process the 
manager's written disclosures and may misinterpret the managers' biased 
tone in the disclosure. Consequently, the manager's abnormal disclosure 
tone leads to a transfer of real wealth from retail (individual) shareholders 
to major (institutional) shareholders. Considering the research findings and 
other theoretical and empirical evidence discussed in the present article, it 
can be expected that it is easier and less risky for companies to hide poor 
performance by embellishing non-financial information rather than 
manipulating financial information. Therefore, managers might use a 
biased tone in their explanatory reports, to the extent that their disclosure 
tone becomes inconsistent with the company's actual performance and 
current situation. This inconsistency or contradiction in managers' 
disclosure tone can have detrimental consequences for the capital market. 
According to the findings of the present study, the abnormal tone of 
managers' disclosures leads to information asymmetry between retail and 
major shareholders. This information asymmetry results in abnormal 
returns, price volatility, mispricing, a decrease in the information content, 
reduced stock market efficiency, and ultimately, a loss of shareholder trust 
in the capital market. From the findings of the research, it can be concluded 
that small shareholders do not have the ability to process the biased tone 
of the managers, and with the unusual tone of the managers, they make 
unfavorable transactions and are so called misled. The results of this 
research can contribute to knowledge and provide academic value in the 
following ways: First, it develops behavioral finance literature. By 



 242 Journal of Securities and Exchange, Fall 2025, V. 18, No.71 

examining how managers' tone influences investor decisions, this study 
enhances the understanding of the impact of psychology and non-verbal 
cues (such as speech tone) on investor decision-making. It also supports 
the expansion of research in the fields of behavioral economics and 
microfinance, focusing on the link between the sentiments conveyed by 
managers and market reactions. Second, it identifies market impact 
mechanisms. The analysis investigates whether managers' abnormal tone 
(e.g., conveying anxiety, overconfidence, or ambiguity) triggers emotional 
responses among retail shareholders. It further studies the effect of this 
phenomenon on abnormal trading volume and price volatility. Third, it 
enhances market prediction models. It facilitates the use of Natural 
Language Processing (NLP) and Artificial Intelligence (AI) to analyze 
managers' tone and predict the behavior of retail investors. This 
contribution can also aid models designed to predict financial fraud or 
information distortion by companies. Based on the results of the research 
and considering that the stock exchanges may not take the bias of the 
companies' disclosures seriously (either intentionally or unintentionally) 
under the pretext of its voluntary nature; Examining, revising and 
improving non-quantitative information disclosure standards in financial 
reporting will significantly contribute to the stability and reduction of stock 
market fluctuations and increase the shareholder protection index. 
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 نکات برجسته
مدیران به طور چشمگیري بر مدیریت ادراك سهامداران و تصمیمات افشاي کیفی اطلاعات توسط  •

 گذارد.ها تأثیر میگذاري آن سرمایه
لحن غیرعادي مدیران ممکن است، حجم معاملات غیرعادي سهامداران خرد را افزایش دهد، با این  •

 نداشته باشد.رود تأثیر چشمگیري بر حجم معاملات غیرعادي سهامداران عمده انتظار می  حال، 
سهامداران خرد تخصص و منابع کمتري براي پردازش افشاي روایی و کیفی شرکتها دارند و احتمال بیشتري  •

 .دارد که لحن مغرضانه مدیران را اشتباه تفسیر کنند
 .کنددر نتیجه، لحن غیرعادي در افشاي مدیران، انتقال ثروت از سهامداران خرد به سهامداران عمده را تسهیل می •

 چکیده
ود. رابطه شدر پژوهش حاضر تاثیر لحن غیرعادي افشاي مدیران با معاملات غیرعادي سهامداران خرد بررسی می

غیرعادي سهامداران خرد و سهامداران عمده، نشان دهنده عدم تقارن  لحن غیرعادي افشاي مدیران با حجم معاملات
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  162اي پژوهش بر روي هاطلاعاتی بین سهامداران خرد و عمده است.آزمون

 1585هاي پرت در مجموع انجام گرفته است که با توجه به حذف داده 1402تا  1393هايبهادار ایران، در سال
ها با استفاده از روش رگرسیون چندگانه با در نظر گرفتن اثرات ثابت سال و صنعت، گزارش سالانه بررسی شد. فرضیه

هاي پژوهش نشان داد که لحن غیرعادي مدیران با حجم معاملات غیرعادي سهامداران مون شدند. برآورد مدلآز
هاي پژوهش از یافته .خرد ارتباط مثبت دارد و با حجم معاملات غیرعادي سهامداران عمده ارتباط معنی داري ندارد

رضانه مدیران را ندارند و با لحن غیرعادي مدیران، توان نتیجه گرفت که سهامداران خرد توانایی پردازش لحن مغمی
 شوند. معاملات نامطلوبی انجام می دهند و اصطلاحاً گمراه می

 لحن نوشتاري، لحن غیرعادي، حجم معاملات، خالص خرید غیرعادي سهام، سهامداران خرد. هاي کلیدي:واژه
  .M49 ،M41 ،N25 ،G14 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
تر شدن بازارهاي مالی، انتظارات از حسابداري را امروزه توسعه بازار سرمایه و پیچیده

اطلاعات کمی، بر ارائه اطلاعات کیفی نیز تاکید دارند.  کنندگان افزون برافزایش داده و استفاده
هاي کیفی، اختیاراتی در رابطه با چگونگی افشاء محتواي اطلاعات و مدیران در ارائه گزارش

ها دارند. این بدان معنی است که شیوه نوشتار و حتی در شیوه نوشتار مطالب و لحن گزارش
اري مدیران در مجامع شرکت و سایر جلسات هاي مالی و لحن زبانی و نوشتلحن گزارش

کنندگان از اطلاعات موثر باشد. تواند بر چگونگی برداشت استفادهمشترك با سهامداران می
)، مدیریت نوشتار را این گونه تعریف کرده است: انتخاب سطح 2014(1هانگ، تی و ژانگ

 ان، منطبق نباشد.اي که با اطلاعات کمّی همزملحن نوشتار در متون کیفی به گونه
-)، ارسلان2015(2)، دیویس، ویلی، دان و ژانگ2014مطالعاتی نظیر هانگ و همکاران (

دهند که نشان می )2019(5) و کیتیکالواتنا2017(4)، لو و ژو 2016(3آیادین، بوت و تیویسین
هد. داطلاعات کمی به صورت جداگانه تصویري ناقص از عملکرد اقتصادي شرکت ارائه می

هاي مالی)، از جمله متن هاي کیفی و نوشتاري(خارج از متن صورتشاي مدیران در گزارشاف
لیل هاي بحث و تجزیه و تحهاي کنفرانسی، بخشهاي مطبوعاتی، فراخواناعلامیه سود، اطلاعیه

مدیریت، نامه به سهامداران و غیره، نقش مهمی در کمک به ذینفعان براي پردازش اطلاعات 
هاي متعددي در خصوص خوانایی، لحن، صراحت شده در گزارش مالی دارد. بررسیکمی ارائه 

هاي کیفی شرکت و تاثیر آن بر تصمیمات بازار سرمایه انجام شده است که ساخت گزارش و
 شود.در ادامه بیشتر به آن پرداخته می

ران و گذاگیري سرمایههاي بسیاري در حوزه تاثیر اطلاعات حسابداري و تصمیمپژوهش
ها در ایفاي مسئولیت حسابدهی مدیران انجام شده کنندگان از اطلاعات و نقش آنسایر استفاده

ض اند و گاهی با یکدیگر تناقها با متفاوت از یکدیگر بودهاست. هرچند که نتایج پژوهش
ري از اها را نادیده گرفت، نکته مهم آن است که اطلاعات حسابدتوان تاثیر آناند اما نمیداشته

کنندگان اطلاعات اثر بگذارد. اعتمادي، ادیبی تواند بر تصمیمات استفادهنظر محتوا و شکل می
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4. Luo and Zhou 
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گذاران گذاري بر فرایند قضاوت و سرمایهمحیط سرمایه ) نشان دادند که1403و سپاسی(
گذار بر قضاوت وي از اطلاعات حسابداري شرکت تاثیرگذار است و پردازش تحلیلی سرمایه

گذار نیز تحت تأثیر قضاوت، یط بازار تاثیر معنادار دارد، همچنین تصمیم سرمایهو شرا
مطالعه جبارزاده کنگرلویی، رادي،  .گذاري استپذیري و برداشت وي از محیط سرمایهریسک

گري مالی ) نیز نشاندهنده اثربخشی افشاهاي غیرمالی در گزارش1402بحري ثالث وآشتاب(
هاي اخیر حسابداري به ارزیابی دارند، در پژوهش) بیان می2008(1دراست. داویس، پیگر و سی

دین معنی که شود. بکنندگان اطلاعات پرداخته میعددي بر استفادهتأثیر اطلاعات کیفی یا غیر
 هاي سالانه مدیران وهاي توضیحی ارائه شده در متن گزارشها به تاثیر یادداشتاین پژوهش

هاي اطلاع رسانی و خبري بر مدیریت ادارك استفادهدر کنفرانسحتی شفاهی ارائه شده 
 پردازد.کنندگان می
ت افشاهاي کیفی مدیران در مدیری هاي انجام شده بیانگر تاثیرگذاري بالا و معنادارپژوهش

ف هاي متعددي معطوگذاري است. پژوهشهاي سرمایهکنندگان واتخاذ تصمیمادراك استفاده
ي خبري هاتوان به مقالهها بوده است، از آن جمله میی ارائه شده توسط شرکتبه اطلاعات کیف

هاي مدیریتی توسط )، بحث و تحلیل2011(2اي توسط هالس، زي و ونکاتارامنرسانه
) و یادداشت 2008(4به سهامدارن، گفت وگوهاي کنفرانسی توسط فلدمن )، نامه2008(3اینبلگ

ها در ابتدا بر ) اشاره کرد. این طیف از پژوهش2011( 5هاي توضیحی مدیران توسط ریلی
گان پرداخته و کنندتأثیرگذاري اطلاعات کیفی بر رفتارهاي قضاوتی سهامداران و سایر استفاده

ها، رویکردهاي زبان شناختی و ها از قبیل روشهاي آنسپس به بررسی و ارزیابی سایر جنبه
هاي لاعات پرداخته است. این بدنه جدید از پژوهشها در اینگونه اطشیوه استفاده از آن

حسابداري، در واقع نوعی دیگر از توجه به حسابداري به عنوان یک زبان با تأکید بر اطلاعات 
 غیرعددي وتوضیحی آن است.

منظور از لحن افشاي مدیران، خوشبینانه یا بدبینانه بودن آن است. لحن عادي، بخشی از لحن 
افشاي مدیران است که با اخبار و مبانی ارزیابی فعلی شرکت، قابل تبیین و توضیح است و لحن 
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 ینیز بخشی از لحن افشاي مدیران است که با اخبار و مبانی ارزیاب 1»لحن باقیمانده«غیرعادي یا 
 ).2،2020فعلی شرکت، قابل تبیین و توضیح نیست(لیو و نگیان

شناختی تمایل دارد اطلاعات دهد انسان از دیدگاه روان) نشان می2015(3مطالعه لاو و میلز
 هاي توضیحیتر مورد پردازش قرار دهد. از این رو ممکن است مدیران در گزارشمنفی را دقیق

ا با هیا بدبینانه استفاده کنند تا حدي که لحن افشاي آن خود از لحن بیش از حد خوش بینانه
عملکرد و وضعیت فعلی شرکت ناسازگاري داشته باشد. این ناسازگاري یا لحن غیرعادي افشاي 

 توان به عدم تقارن اطلاعاتی اشاره کرد.مدیران، پیامدهاي مخربی بر بازار سرمایه دارد که می
ها از آنجا اهمیت و ه به لحن افشاي شرکتبررسی واکنش سهامداران خرد و عمد

ضرورت دارد که به درك ما از تأثیر متفاوت لحن افشاهاي شرکت در گزارش هیئت مدیره 
بر رفتار معاملاتی سهامداران خرد و عمده و در نتیجه ثروت آنها و به طور کلی توزیع دوباره 

اق بهادار امریکا یک کند. همانطور که کمیسیون ارز و اورثروت در جامعه کمک می
ماموریت سه بخشی را براي کمیسیون در نظر گرفته است که شامل حمایت از سهامداران، 
اطمینان از بازارهاي عادلانه و کارآمد و تسهیل تشکیل سرمایه است. هر بخش از ماموریت 

و  رددگباز می-حمایت از سهامداران-کمیسیون ارز و اوراق بهادار امریکا به نخستین بخش
سهامدار خرد باید همواره مورد توجه باشد زیرا هرگونه عدم حمایت از سهامدار خرد به این 
معنا است که این کمیسیون، رسالت خود را انجام نداده است. آمارهاي اخیر بیانگرآن است 

. در ایران نیز طی 4درصد از سهام ایالات متحده در اختیار سهامداران خرد است 38که 
هاي خبري داخلی، سهم سهامداران خرد در معاملات بازار ر، به گزارش سایتهاي اخی سال

خرد در عملکرد . با توجه به اهمیت سهامدارن درصد رسیده است 60درصد به  30سرمایه از 
بازار سرمایه، در این پژوهش در صدد بررسی این موضوع است که اختلاف سهامداران در 

تهی گذاري متفاوتی منکن است به تصمیمات سرمایهدرك لحن افشاهاي کیفی مدیران، مم
ند کشده و تأثیر منفی بر ثروت سهامداران خرد داشته باشد. این بررسی شواهدي را ارائه می

که اگر لحن افشاي مدیران، با عملکرد و وضعیت شرکت تناقض داشته باشد یا به بیانی دیگر، 
ها را ن خرد، مغرضانه بودن گزارشبه صورت غیرعادي مثبت باشد، ممکن است سهامدارا
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ها، معاملات نامناسبی انجام داده و ثروت آنها درك نکرده و با سوء پردازش این گزارش
تواند پیامدهاي مهمی در ارتباطات مدیریتی، معاملات سهامداران کاهش یابد. این نتیجه می

بهادار ممکن است مغرضانه  هاي اوراقکنندگان و ناظران بازار داشته باشد. بورسخرد و تنظیم
ها را (چه از روي عمد یا غیر عمد) به بهانه داوطلبانه بودن آن، جدي بودن افشاهاي شرکت

در نظر نگیرند. این در حالی است که ممکن است لحن مغرضانه افشاي مدیران توسط 
د خری شود که تصمیم به خرید سهام بگیرند. افزایشتفسیر می ايسهامداران خرد، به شیوه

هاي بعدي قیمت، سهامداران ها را به دنبال دارد ولی در نهایت با کاهشخالص، افزایش قیمت
 خرد متضرر شده و ممکن است بازار را ترك کنند.

توان در موارد زیر برشمرد: در این پژوهش تاثیر لحن پژوهش حاضر را می نوآوري
د و عمده بررسی شده است و شواهدي غیرعادي افشاي مدیران بر حجم معاملات سهامداران خر

در خصوص شیوه تاثیرگذاري تناقض لحن افشاي مدیران بر تصمیمات سهامداران در ایران ارائه 
فزاید اهمچنین نتایج این پژوهش به ادبیات مربوط به رفتار معاملاتی سهامداران خرد میدهد. می
ن بر درك و تصمیمات شواهدي در خصوص تفاوت تاثیر لحن غیرعادي افشاي مدیراو 

بگینسکی، دیمرز و  دهد.سهامداران خرد و عمده در اقتصادهاي حال توسعه ارائه می
) و باربر، لی، لئو 2005(3)، باتالیو و مندنهال2007(2) و باتاچاریا، بلک، چریستنسن2018(1کاسر

اند. هردگذاري ضعیف توسط سهامداران خرد را مستند ک)، تصمیمات سرمایه2009(4و همکاران
) افشاي اطلاعات یا انتشار رویدادي که معاملات سهامداران 2009در مطالعه باربر و همکاران(

دهند معاملات سهامداران ) نشان می2007مبتنی بر آن باشد، وجود ندارد. باتارچایا و همکاران (
بینی زان خوشتري همراه است. با این حال، آنها میبینی سود خوشبینانههاي پیشخرد با گزارش

) 2005بیش از حد لحن افشا و تناقض آن با عملکرد جاري را بررسی نکردند. باتالیو و مندنهال (
دهند سهامداران خرد، پیامدهاي تغییرات فعلی سود را براي تغییرات سود آینده دست نشان می

ر سود اي اخبارا به ج» نرم«گیرند. با این حال، در این پژوهش گزارش توضیحی یا زبان کم می
در نظر گرفته و چگونگی واکنش سهامداران خرد نسبت به بخش مغرضانه لحن » سخت«یا زبان 

 شود.افشاي مدیران را بررسی می
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 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
براي  ویژهتواند بهدهند که لحن غیرعادي مدیران میمبانی نظري و شواهد تجربی نشان می

 هايده باشد. این پدیده ریشه در عدم تقارن اطلاعاتی، محدودیتکننسهامداران خرد گمراه
 هاي رفتاري دارد که در ادامه ارائه شده است.پردازشی و سوگیري

نظریه عدم تقارن اطلاعاتی و پردازش نادرست اطلاعات: سهامداران خرد هماره به دلیل  −
یفی مانند عات ککمبود تخصص مالی و منابع تحلیلی، توانایی کمتري در پردازش اطلا

ن گذارادهند که این گروه از سرمایههاي مدیریت دارند. مطالعات نشان میلحن گزارش
یران مانند لحن خوشبینانه یا بدبینانه مد» شدههاي سادهسیگنال«به جاي تحلیل عمیق، به 

شود در روبرویی با لحن غیرعادي گمراه شوند و کنند. این موضوع باعث میتکیه می
 ).2022مات نامناسبی بگیرند(پوریوسف و همکاران، تصمی

تئوري هزینه نمایندگی و مدیریت ادراك: مدیران ممکن است با استفاده از لحن  −
ها، به دنبال مدیریت ادراك سهامداران باشند تا با دستکاري غیرعادي در گزارش

خرد  داراناطلاعات کیفی، برداشت سهامداران از عملکرد شرکت را تغییر دهند و سهام
به دلیل عدم دسترسی به اطلاعات داخلی یا توانایی تحلیل محدود، بیشتر در معرض این 

 ).1398گیرند (پورکریم و همکاران، دستکاري قرار می

گذاران خرد هماره در پردازش تئوري قابلیت خوانش و پیچیدگی اطلاعات: سرمایه −
ز لحن غیرعادي همراه با اطلاعات پیچیده و مبهم مشکل دارند. وقتی مدیران ا

کنند، سهامداران خرد ممکن است نتوانند بین هاي مالی پیچیده استفاده میگزارش
 ).2024، 1کننده تمایز قائل شوند (چاي و همکاراناطلاعات واقعی و گمراه

هاي شناختی: سهامداران خرد هماره تحت تأثیر گذاران و سوگیريتئوري رفتار سرمایه −
معی ازحد به اخبار مثبت یا تمایل به پیروي از رفتار جاري، مانند اعتماد بیشهاي رفتسوگیري
ها وگیريکنند، این سگیرند. وقتی مدیران از لحن خوشبینانه غیرواقعی استفاده میقرار می

 ).1401شود (رجائی سنوکش، شود و منجر به تصمیمات نامعقول میتشدید می
خی تر است (مانند برهایی که نظارت ضعیفحیطنقش محیط اطلاعاتی و نظارتی: در م −

بازارهاي در حال توسعه)، مدیران انگیزه بیشتري براي استفاده از لحن غیرعادي دارند. 
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هاي نظارتی دسترسی دارند، احتمال از آنجا که سهامداران خرد کمتر به مکانیزم
 ).2024یابد (چاي و همکاران،ها افزایش میشدن آنگمراه

 
 ي لحن غیرعادي مدیرانپیامدها

از آنجایی که مقررات اندکی در مورد قالب یا محتواي افشاهاي کیفی مدیران وجود 
پذیري چشمگیري در تهیه آنها دارند. هنگام بررسی عملکرد مالی، با دارد، مدیران انعطاف

توان به نکات جدیدي دست یافت. هر چند راهکار رایج در بررسی افشاهاي مدیران می
-عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران، افشاي اطلاعات غیرمالی در گزارش کاهش

) 2021(1)، وو، یائو و جیو2014مانند هانگ و همکاران ( هاییهاي سالانه است. اما پژوهش
هاي کیفی و غیرمالی تمایل به جانبداري دارد. مطالعاتی نیز دهد که لحن در گزارشنشان می

نظارتی بورس بر مدیریت لحن بررسی کردند که نتایج جالبی حاصل شده است. تاثیر قوانین 
و  بحث«هاي نظارتی بورس بر مدیریت لحن بخش )تأثیر نامه2024(2هو، هانگ، کی و شن

دهنده کاهش لحن غیرعادي مثبت در ها نشانبررسی کردند. یافته» تحلیل مدیریت
ث ها باعفت کردند، است. همچنین این نامههاي نظارتی بورس را دریاهایی که نامهشرکت

اطلاعات بیشتري درباره سودآوري حسابداري   MD&A اند که لحن غیرعادي مثبت درشده
ت هاي نظارتی بورس بر مدیریدهد که تأثیر نامههاي بیشتر نشان میتحلیل .آینده ارائه دهد

تري داشته باشند یا نهگیراهاي سختها درخواستتر است که نامهدر مواردي قوي لحن
ه رو باشند یا توجهاي بیشتري درباره افشاي اطلاعات محرمانه روبهها با نگرانیشرکت

هاي ها با این دیدگاه همخوانی دارند که نامهاي بیشتري را جلب کرده باشند. این یافتهرسانه
ت بهبود کیفیرسان لحن را محدود کرده و به توانند مدیریت غیراطلاعنظارتی بورس می

مطالعاتی از این دست نشان دهنده عدم تقارن اطلاعاتی و  .گزارشگري مالی منجر شوند
 هاي شخصی یا سازمانی مدیران است.مدیریت لحن در راستاي انگیزه

خصی گري مالی، منافع شبر اساس نظریه نمایندگی، مدیران انگیزه دارند تا از طریق گزارش
) به مدیریت 2024( 3نتیجه ممکن است سهامداران را گمراه کنند. رائو را به حداکثر برسانند و در

کند با توسعه سریع اقتصاد بازار، افزایش کند. وي اشاره میلحن به عنوان یک تقلب مالی می
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تر و پنهان هاي بازار، تقلبات مالی به شکلی فزایندهشفافیت اطلاعات مالی و تقویت نظارت
دي جدي زند بلکه تهدیآسیب می گذارانحقوق سرمایه پدیده نه تنها بهاند. این شده ترپیچیده

 شود.محسوب می سلامت بازار سرمایه براي
سهامداران بیشتر معتقدند که اخبار بد قابل اعتمادتر از اخبار خوب  )نشان داد2007(1تتلوك

ارد که ي وجود دتر است. بنابراین احتمال زیادهستند و واکنش بازار به افشاي اخبار بد قوي
مدیران براي جذب سهامداران لحن مغرضانه ایی داشته باشند. همچنین مطالعاتی مانند لوگران و 

)، نشان می2014) و هانگ و همکاران(2012(3)، دیویس، جریمی و لیسا2011(2مک دونالد
همکاران  وکنند. هانگ دهند، مدیران بیشتر از لحن مثبت را براي پوشاندن اخبار بد استفاده می

کنند، لحن افشاي اطلاعات مدیران قبل از رویدادهاي مهمی مانند انتشار سهام ) بیان می2014(
 تر است.جدید و ادغام و تملک، مثبت

هاي اخیر مورد توجه تر، مدیریت لحن در سالپیامدهاي لحن غیرعادي یا به عبارت کلی
کنند که لحن مثبت اعلام سود، ان می) بی2010( 4پژوهشگران قرار گرفته است. دیمرس و وگا

بازده مثبت غیرعادي و رانش بعد از اعلان به دنبال دارد. فلدمن،گوینداراج، لیونت و 
مدت بازار را بررسی و دریافتند هاي کوتاه) واکنش2011دونالد() لوگران و مک2010(5سگال

تر خواهد بود. دوران و هاي بازار نیز مثبتتر باشد، واکنشها مثبتهر چه لحن افشاگري
هاي نشان دادند بین لحن کنفرانس )2012(7) و دیویس، جریمی و سدر2012( 6همکاران

د دارد. مثبتی وجو مطبوعاتی و بازده غیرعادي سهام، بلافاصله پس از اعلام سود سه ماهه رابطه
خصوصی داخلی گزارش خلاصه جلسات  17000اي از ) نیز نمونه2018(8بوون، داتا، تنگ و ژو

اي خلاصه هگذاران را بررسی و دریافتند که لحن گزارشبین مدیریت و تحلیلگران و سرمایه
جلسات خصوصی با واکنش هاي بازار سهام ارتباط مثبت دارد. این تأثیر فوري و چشمگیر، 

تهاي بازار سهام، خطر دعاوي سهامداران را در ارتباط با بعد کیفی افشاي شرکلحن بر واکنش
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ر تهایی با لحن خوشبینانه) دریافتند که شرکت2011(1دهد. راجرز، ون و زچمنها افزایش می
ی آنها کنند که انتظارات قبلگیرند، در واقع سهامداران ادعا میبیشتر مورد هدف شاکیان قرار می

غیر بینانه و در مورد ارزش شرکت بسیار زیاد بوده است و این انتظارات بر اساس افشاي خوش
 واقعی شرکت بوده است.

ران را گذاناپذیر که معاملات سرمایهعنوان عاملی اجتناب) نیز به احساسات، به1399تنانی(
ست. شود، اشاره کرده اگذاري غیرواقعی سهام در بازار میدهد و سبب قیمتتحت تأثیر قرار می

سودآوري شرکت،  هاي خلاف واقع ازمطالعه وي نشان داد مدیریت سود و ارائه گزارش
کند.  ها را به خرید یا فروش سهام تهییجگذاران تأثیر گذاشته و آنتواند بر احساسات سرمایهمی

تواند موجب ایجاد حباب در قیمت سهام و به تبع آن افزایش ریسک این فرآیند در نهایت می
ف واقع، هاي خلاسقوط قیمت در بازار شود. یکی از مصادیق مدیریت سود و ارائه گزارش

 استفاده از لحن مغرضانه در گزارشگري مالی است.
خطر است که عملکرد تر و کمها راحتدارند، براي شرکت) بیان می2015( 2جیانگ و کیم

ضعیف را با تزیین اطلاعات غیرمالی به جاي دستکاري اطلاعات مالی پنهان کنند. از این رو 
بینانه یا بدبینانه از لحن بیش از حد خوشهاي توضیحی خود ممکن است مدیران در گزارش

ه ها با عملکرد و وضعیت فعلی شرکت ناسازگاري داشتاستفاده کنند تا حدي که لحن افشاي آن
ه تواند پیامدهاي مخربی بر بازار سرمایباشد. این ناسازگاري یا لحن غیرعادي افشاي مدیران، می

تی بین سهامداران خرد و عمده مدنظر قرار داشته باشد که در پژوهش حاضر عدم تقارن اطلاعا
هاي غیرعادي، نوسانات قیمت و گیرد. عدم تقارن اطلاعاتی نیز ممکن است منجر به بازدهمی

تمادي اعگذاري و کاهش محتواي اطلاعاتی، کاهش کارایی بازار سهام و سرانجام بیسوء قیمت
دهد که نشان می 3جین، یانگ، لئو و لئوهمانطور که مطالعه  شودبه بازار سرمایه می سهامداران

تر پایین هایی با کیفیتهزینه سرمایه با لحن غیرعادي مثبت رابطه مستقیمی دارد و در شرکت
اطلاعات حسابداري و درجه رقابت صنعتی بالاتر، تأثیر هزینه سرمایه سهام بر میزان دستکاري 

گزارش  ینه سرمایه سهام بر افشاي لحن مثبتدهد که تأثیر هزلحن بارزتر است. این یافته نشان می
شده است و افزایش هزینه سرمایه سهام منجر به کاهش سالانه، یک اقدام عمدي و دستکاري

                                                                                                                                      
1. Rogers, Van Buskirk and Zechman 
2. Jiang, Kim 
3. Jian, Yang, Liu & Liu 
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شود. این مکانیزمی است که از طریق آن هزینه سرمایه گذاران و ارزش شرکت میاعتماد سرمایه
 ذارد.گهاي گزارش سالانه تأثیر میسهام بر دستکاري یادداشت
کاشانی ) و 2018(2لی و پارك )،2021(1یان، هانگ، ون و جانگ از طرفی مطالعاتی نظیر

دهی به بازار اند این لحن غیرعادي مدیران در راستاي علامت) نشان داده1398پور و همکاران(
دهد هم مدیریت سود و هم ) نشان می2024(3شود. علیباعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می

توانند با به ها میهاي توصیفی تأثیر چشمگیري بر ارزش بازار سهام دارند و شرکتبیانیهلحن 
کارگیري لحنی شفاف و برجسته، اطلاعات اضافی مؤثري درباره ارزش بازار سهام خود منتقل 
کنند. بنابراین در این پژوهش تاثیر لحن غیرعادي افشاي مدیران بر حجم معاملات به تفکیک 

 شود.خرد و عمده بررسی می سهامداران
 

 رابطه لحن افشاي مدیران با معاملات سهامداران خرد و عمده
هاي ) شواهدي در خصوص پیچیدگی1972(5) وهافستد2008) هنري(2001(4گیگرنزر

هاي کیفی مدیران براي شرکت، مدیران و سهامداران موجود در درك پیامدهاي لحن گزارش
اند. باربیز و هامداران عمده و خرد ارائه دادهو همچنین تفاوت سطح پیچیدگی س

) 2002(8)، لیبی، بلومفیلد و نلسون2001(7)، باتاچاریا2005)، باتالئو و مندنهال (1988(6همکاران
دهند، سهامدارن عمده (نهادي) و سهامداران خرد، رفتارهاي معاملاتی ) نشان می1992( 9و لی

رند تامدارن عمده در مقایسه با سهامدارن خرد منطقیمتمایزي دارند. بر اساس این مطالعات سه
تصادفی واکنش نشان می -هاي سود مبتنی بر مدل فصلیو سهامدارن خرد احتمالاً به شوك 

دهند که سهامدارن خرد بیشتر احتمال دارد که از ) نشان می2007دهند. باتاچاریا و همکاران(
) 2012( 10اي مدیران معامله کنند. شانتیکوماربینی سود توسط مدیران و سایر افشاهطریق پیش

دهند سهامدارن خرد به یک سري از سودهاي مثبت یا منفی بیشتر واکنش نشان نیز نشان می

                                                                                                                                      
1. Yan, Hwang, Wan and Jung 
2. Lee, Park 
3. Ali 
4. Gigerenzer  
5. Hofstedt 
6. Barberis, Shleifer & Vishny 
7. Bhattacharya  
8. Libby, Bloomfield & Nelson 
9. Lee 
10. Shanthikumar 
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دهند ) نیز نشان می2017( 2) و بلنکسپور، دیهان، ورتز و ژو2007(1دهند. میخائی، والتر و ویلیز
ها بینییشنهاد تحلیلگران و تجدید نظر در پیشسهامدارن خرد، علاقه کمتري به معامله بر اساس پ

دارند و بیشتر احتمال دارد که افشاهاي مربوط به افزایش ارزش را در تصمیمات معاملاتی خود 
رود تناقض لحن افشاي گنجانده و کاهش قیمت سهام را متوقف کنند. از این رو انتظار می

 داشته باشد.مدیران بر سهامداران خرد و عمده تاثیرات متفاوتی 
دهد اشاره می کند و نشان می 4) نیز به نظریه گفتگوي ارزان2009(3در همین راستا کارتیک

که در یک مدل ارتباطی، اگر فرستنده آگاه اما مغرض باشد، گیرنده منطقی و آگاه کمتر تحت 
 گیرد.تاثیر زبان مغرضانه فرستنده قرار می

 
 هاگسترش فرضیه
دارند، پردازش لحن افشاي مدیران براي فعالان بازار )بیان می2018همکاران(بیگنیسکی و 

کاري دشوار است و ممکن است در کوتاه مدت، بازار متوجه مغرضانه بودن لحن افشاي مدیران 
ه گذاري نادرست منجر شود. بنباشند و معاملات بازار بر اساس این افشاهاي مغرضانه به قیمت

ه بینانه باشد، به صورتی کهاي مدیران، مثبت یا بیش از حد خوشزارشطور نمونه اگر لحن گ
اي هبا عملکرد فعلی شرکت سازگاري نداشته و سهامداران بدون توجه به تناقض گزارش

ي کرده و دارهاي مالی، اقدام به خرید کنند (یا نگهتوضیحی مدیران با وضعیت فعلی و گزارش
گذاري شده و در مدت بیش قیمتکت در کوتاهاز فروش آن منصرف شوند)، سهام شر

شوند. در صورتی که اگر سهامداران گذاري، سهامداران متضرر میبلندمدت با اصلاح قیمت
و اخبار  هاي مالیهاي توضیحی مدیران، وضعیت فعلی شرکت برپایه گزارشافزون بر گزارش

هام به فروش یا عدم خرید س شرکت را در نظر بگیرند و این ناسازگاري را درك کنند، تصمیم
شود سهام شرکت خواهند داشت. از این رو این ناسازگاري یا تناقض لحن افشا، باعث می

عد اي یا دوره بهاي میان دورهشود. هر چند در بلندمدت و با گزارشگذاري شرکت بیش قیمت
ود. از شار میمدت باعث گمراهی بازشود ولی در کوتاهگذاري اصلاح میاین بیش(کم) قیمت

این رو تناقض لحن مدیران، عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران را افزایش داده و 

                                                                                                                                      
1. Mikhail, Walther & Willis 
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گذاري شود و از این رو تحلیل پیامدهاي لحن ممکن است حداقل به طور موقت، نادرست قیمت
ض قباقیمانده براي ارزش شرکت و ثروت سهامداران، داراي اهمیت است. حتی با افزایش تنا

. مطالعات شودگذاران در مورد قیمت میلحن چه بسا منجر به اختلاف نظر بیشتري بین سرمایه
) و بیگنیسکی و 2014)، هانگ و همکاران (2019(1)، هوانگ، چوي و جانک2008انگلبرگ (
دهند ممکن است بازار در کوتاه مدت متوجه مغرضانه بودن لحن ) نشان می2018همکاران(

باشند، در این صورت احتمالاً معاملات بازار بر اساس این افشاهاي مغرضانه، به افشاي مدیران ن
 قیمت گذاري نادرست منجر شود.

 هاي توضیحیدهد فهم لحن افشاي مدیران در گزارششواهد تجربی بیان شده، نشان می
هاي مالی است و اتکا و اعتماد به لحن افشاي مدیران، به پیچیدگی دشوارتر از صورت

ها به منابع اطلاعاتی) بستگی ها و دسترسی آنامداران(شیوه پردازش اطلاعات توسط آنسه
که سهامداران با مهارت کمتر در پردازش اطلاعات و یا ناآگاه (خرد)، به  ايدارد. به گونه

لحن  2بینانه ها آنها را مستعد پذیرش اثرات خووشکنند و این روشروشهاي اکتشافی اعتماد می
د. در مقابل، سهامداران مطلع یا متخصص در پردازش اطلاعات(عمده) کمتر از روشکننمی

ها هماره بدبین هستند و اعتبار کمتري براي لحن مثبت افشاي کنند، آنهاي اکتشافی استفاده می
اند. با توجه به این شواهد، انتظار داریم که سهامداران خرد در پردازش اطلاعات مدیران قائل

و گرفتن تصمیمات سهامداران کمتر به لحن مغرضانه مدیران دقت داشته باشند و  افشا شده
هاي مالی و اخبار فعلی تنظیم کنند. ولی احتمالا رفتار معاملاتی خود را متناسب با گزارش

هاي ویژه به سهامداران عمده به لحاظ توانایی و تخصص در پرازش اطلاعات و دسترسی
یحی هاي کیفی و توضاط با شرکت، بهتر اغراض مدیران در گزارشاطلاعات به خاطر نوع ارتب

گیري نمیها دچار سوء پردازش و سوء تصمیمها با مطالعه این گزارشکنند. آنرا درك می
توان انتظار داشت که لحن غیرعادي مدیران باعث گمراهی سهامدارن خرد شوند. از این رو می

چندانی نداشته باشد. به طور خاص، انتظار می رود لحن شود ولی بر سهامداران عمده تاثیر 
با معاملان غیرعادي سهامداران خرد ارتباط مثبت داشته باشد ولی بر  غیرعادي افشاي مدیران

هاي معاملات غیرعادي سهامداران عمده، تاثیر منفی داشته یا بدون تاثیر باشد. از این رو فرضیه
 شود:پژوهش به صورت زیر تدوین می

                                                                                                                                      
1. Hwang, Choi, Jung  
2. positive framing effects 
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) بین لحن غیرعادي و حجم معاملات غیرعادي سهامداران خرد ارتباط مثبت معنی 1رضیهف
 داري وجود دارد.

) بین لحن غیرعادي و حجم معاملات غیرعادي سهامداران  عمده تاثیر معنی داري 2فرضیه
 وجود ندارد.

 
 شناسی پژوهشروش

اجرا(نوع داده فرآیند نظر گرا؛ ازپژوهش حاضر بر اساس رویکرد پژوهش، کمی یا اثبات
 منطق نظر از تحلیلی؛ -پژوهشی اجرا، هدف نظر از اجرا، کاربردي؛ نتیجه نظر ها)، کمی؛ از

 رویدادي است.پس زمانی، نظر از و استقرایی -قیاسی اجرا،
 بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايجامعه آماري پژوهش، شرکت

 که هاییاست. نمونه گیري به روش حذفی انجام گرفته است و شرکت 1402تا  1393هايسال

 نظر در باشند، نداشته سه ماه از بیشتر معاملاتی وقفه و داشته مستمر پژوهش، فعالیت دوره در

 اعتباري، موسسات و هابانک بیمه، گذاري،سرمایه هايشرکت شوند. همچنینمی گرفته

شوند. در نهایت تعداد می حذف فعالیت، خاص سبب ماهیت به لیزینگ و هلدینگ
 شرکت، به عنوان نمونه پژوهش در نظر گرفته شده است.162
 

ل  دو ت1ج ي شرک ه. غربالگر ي نمون  ها
 تعداد شرح

 374 (غیر از شرکتهاي فرابورس)1402هاي فعال در سال کل شرکت

 36- اندپذیرش شده 1393هایی که بعد از سالشرکت

 21- ماه3بیشتر ازوقفه معاملاتی 

 9- تغییر سال مالی
 24- لغو پذیرش 

 117- گذاري، واسطه گرهاي مالی، هلدینگ، بانک، بیمه و لیزینگسرمایه

 5- عدم دسترسی به اطلاعات مورد نیاز
 162 تعداد شرکتهاي باقیمانده

 
به مجمع هاي هیئت مدیره هاي سالانه فعالیتدر بررسی حاضر لحن افشاي مدیر در گزارش

گیري شده است. لحن افشاي مدیران، با استفاده از نرم افزار مکس کیودا عادي سهامداران اندازه
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گیري شده است. با استفاده از این نرم افزار تعداد و درصد کلمات مثبت و منفی اندازه 11نسخه
 آوريعطریق سایت کدال جم از و سندکاوي روش به هاها محاسبه شد. سایر دادهدر گزارش

 خطی ها، از نرم افزار ایویوز و روش رگرسیونفرضیه آزمون ها وتحلیل داده شده است. براي

 شده است. چندگانه با اثرات ثابت سال و صنعت استفاده
 

 ها و متغیرهامدل
 شود:هاي پژوهش از مدل زیر به شرح زیر استفاده میبراي آزمون فرضیه

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐴𝐴𝐴𝐴 − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑁𝑁 − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑖𝑖,𝑡𝑡+𝛽𝛽5𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴3 𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 
+  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 + 𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡 

در دو   ، حجم معاملات غیرعادي (به تفکیک سهامداران خرد و عمدهNetBuyکه در آن 
، شوك پیش بینی Esurpلحن عادي؛  N-Toneغیرعادي؛   لحن ،Ab-Tone مدل جداگانه)؛ 

 بازده دوره رویداد است.  ABScar3ارزش بازار ابتداي دوره؛  ، Mcapمدیر؛
 

 حجم معاملات غیرعادي -الف) متغیر وابسته
شود. براي اندازه گیري حجم معاملات غیرعادي، ابتدا یک دوره رویداد در نظر گرفته می

+) به 1و  0، -1هاي سالانه، روز قبل و روز بعد از آن (نتشارگزارشبه این صورت  که روز ا
عنوان دوره رویداد در نظر گرفته شده است. سپس حجم غیرعادي خرید خالص سهامداران 

روزه رویداد، فروش سهام از خرید  3د. به این صورت که ابتدا در طول دوره شومحاسبه می
ت آید. سپس میانگین خرید خالص سه روز رویداد سهام کسر شده تا خرید خالص سهام به دس

روز معاملاتی قبل از انتشار  30محاسبه شده است. به همین روش میانگین خرید خالص طی 
روز معاملاتی  30) محاسبه شده است. سپس با کسر میانگین خرید خالص -31تا  -2ها(گزارش

 خرید خالص محاسبه شده است.روز رویداد، حجم غیرعادي  3گذشته از میانگین خرید خالص 
 

 لحن غیرعادي -ب) متغیر مستقل
)، لحن 1402) و نصیرزاده و پوریوسف(2016(1در پژوهش حاضر به پیروي از هنري و لیوان

 شود.ساده افشا بر اساس فهرست واژگان تخصصی، به این صورت اندازه گیري می

                                                                                                                                      
1. Henry, Leone 
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Tone=𝑝𝑝𝑝𝑝−𝑛𝑛𝑛𝑛            )1رابطه (
𝑝𝑝𝑝𝑝+𝑛𝑛𝑛𝑛

 

، تعداد کلمات منفی nw، تعداد کلمات مثبت و pw، لحن افشاي ساده؛ Tone که در آن
منفی  Toneبینانه) و اگر ، مثبت باشد، لحن افشا مثبت(خوشToneدر متن گزارش است. اگر 

 باشد، لحن افشا منفی(بدبینانه) است.

 ) که توسط نصیرزاده و1400در پژوهش حاضر لغتنامه تخصصی واژگان(پله و همکاران،
) با استفاده از ترکیبات کلمات کامل شده، به کار گرفته شده است. نصیرزاده 1402پوریوسف(

هاي رایج، تأثیر ترکیب کلمات بر نامهاند که محدودیت لغت) اشاره کرده1402و پوریوسف(
 شود و موجب خطاهايها در نظر گرفته نمیهاي مبتنی بر واژهمیزان لحن است که در لغت نامه

ر رو ضر«لحن منفی دارد. » ضرر«لحن مثبت و » رشد«شود. به عنوان مثال، گیري میه اندازهبالقو
ال ضرر در ح«شود در حالی که گیري میبا روش موجود(مبتنی بر واژه) خنثی اندازه» به رشد

یی انشان دهنده لحن بسیار منفی است. براي کاهش اثرات این محدودیت، بر بررسی نمونه» رشد
هاي رایج شناسایی و به لیست رش سالانه مدیر به مجمع عمومی صاحبان سهام، ترکیباز گزا

 ) اضافه شده است.1400واژگان تخصصی پله و همکاران(
) براي شناسایی لحن 2014بعد از محاسبه لحن مدیران، به پیروي از هانگ و همکاران(
ا ازده مورد انتظار شرکت رغیرعادي، لحن افشا را بر اساس مجموعه متغیرهایی که ریسک و ب

 دهند، برازش شده است. لحن غیرعادي یا باقیمانده، خطاي رابطه زیر است:پوشش می

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0+𝛽𝛽1𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽4𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆_𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆_𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛽𝛽4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛽𝛽4𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸ها؛دارایی مجموع ، سود تقسیم بر 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆؛، لگاریتم ارزش بازار مجموع دارایی هاي شرکت 
𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵سهام؛ صاحبان حقوق بازار دفتري تقسیم بر ارزش ، ارزش 

،𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 ؛هاي ماهانه دوره جاريمیانگین بازده 
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆_𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 دوره جاري نسبت به دوره قبل؛، انحراف استاندارد سود 

،𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆_𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 انحراف استاندارد بازده سالانه سهام دوره جاري نسبت به دوره قبل؛ 

،𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 اگر شرکت در دوره جاري سود داشته، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر؛ 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴، لگاریتم طبیعی سالهاي عمر شرکت؛ 
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𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥، ود دوره جاري نسبت به دوره قبل.تغییرات س 
 

 ج) متغیرهاي کنترلی
، انتخاب 2) به شرح جدول 2018متغیرهاي کنترلی بر اساس مطالعه بیگنیسکی و همکاران(

 اند.شده
 

ل  دو ه2ج داز ان ه  ی و شیو ي کنترل ها ن. متغیر ي آ  گیر

N_Tone منهاي لحن باقیمانده 1لحن افشا طبق رابطه لحن عادي 

Eurp  بینی مدیرشوك پیش 
تفاوت بین سود واقعی هر سهم از میانگین سود پیش بینی شده 

 هر سهم دوره گزارش دهی

ABScar3 قدر مطلق بازده دوره رویداد 
روزه رویداد که بر اساس اندازه  3بازده خرید و نگهداري دوره 

 و ارزش دفتري به بازار تعدیل شده است

Mcap بازار شرکت در ابتداي دورهلگاریتم طبیعی ارزش  ارزش شرکت 

 

هاي پژوهش، مدل پژوهش به صورت جداگانه براي معاملات غیرعادي براي آزمون فرضیه
 شود.سهامداران خرد و معاملات غیرعادي سهامداران عمده برآورد می

هاي مختلفی براي تفکیک سهامداران خرد و عمده در متون تجربی و نظري قابل روش
)، باتاچاریا و 2001)، باتاچاریا(2018مطالعاتی مانند بیگنسکی و همکاران(ردیابی است. در 

) 1992(3) و میولبروك1993(2)، کورنل و سیري1993(1)، بارسلی و وارنر2007همکاران(
دلار توسط سهامداران خرد و معاملات معادل  5000فرض شده است که معاملات کمتر از 

ایه این شود. این تفکیک برپسهامداران عمده انجام می دلار یا بیشتر با بزرگتر توسط 50،000
استدلال است که سهامداران عمده(پیچیده) بعید است در معاملات کوچک شرکت کنند. در 

اند زیرا خرد یا دلار) نادیده گرفته شده 50000تا  5000این مطالعات، معاملات متوسط (بین 
 د.عمده بودن سهامداران این معاملات نامشخص هستن

                                                                                                                                      
1. Barclay & Warner  
2. Cornell  & Sirri 
3. Meulbroek 
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)، 1987( 2)، ایزلی و اوهارا1993( 1چان و لاکونیشوك ولی در مطالعاتی نظیر
)، ایده کلی این است 2000(5)، لی و راداکریشنا 2009( 4)، کومار1991و  1988(3هاسبروك

که به طور متوسط، سهامداران حرفه اي (مانند موسسات) که ثروتمندتر و پیشرفته تر هستند، 
انجام خواهند داد در حالی که سرمایه گذاران فردي که ثروت کمتري  شاید معاملات بزرگتري

دهند. دارند و از پیچیدگی کمتري برخوردار هستند، چه بسا معاملات کوچکتري را انجام می
هاي مربوط به دسترسی به اطلاعات معاملات بورس پژوهش حاضر با در نظر گرفتن محدودیت

ه حجم سهام معامله شده سهامداران حقیقی و حقوقی، اوراق بهادار ایران و عدم دسترسی ب
سهامداران حقیقی به عنوان سهامداران خرد و سهامداران حقوقی به عنوان سهامداران عمده در 

 شود.نظر گرفته می
 
 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
 ارائه شده است.  3آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي پژوهش در جدول 

 
ل  دو هش. آمارتوص3ج ي پژو ها ی متغیر  یف

 متغیر
کمترین 

 مقدار
بیشترین 

 مقدار
 میانگین

انحراف 
 معیار

ضریب 
 چولگی

حجم غیرعادي خرید خالص سهامداران 
 خرد

25- 78 28 94/1 45/8 

حجم غیرعادي خرید خالص سهامداران 
 عمده

12/0- 34 13 97/0 34/2 

 22/2 075/0 083/0 879/0 000/0 لحن غیرعادي

 -14/1 75/1 093/0 62/24 -57/23 مدیر شوك پیش بینی

 74/6 12/0 046/0 17/2 000/0 قدر مطلق بازده دوره رویداد

 84/0 84/1 64/14 59/22 40/10 ارزش شرکت

                                                                                                                                      
1. Chan & Lakonishok 
2. Easley & O'Hara 
3. Hasbrouck 
4. Kumar  
5. Lee & Radhakrishna 
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خرید خالص غیرعادي سهامدران خرد در متغیرهاي ارائه شده در جدول بالا بالاترین میزان 

دهند هاي توصیفی نشان می به طور کلی آماره .انددامنه تغییرات و ضریب چولگی را داشته

 ها از توزیع مناسبی برخوردارند.داده

 

 هاي پژوهشبررسی فرضیه

هاي پژوهش بررسی شده و رگرسیون در خصوص مدل هايهاي مربوط به فرضیهآزمون

دهنده نرمال بودن متغیر وابسته، نرمال بودن خطاي مدل رگرسیونی، عدم خود نتایج نشان

بستگی خطاي مدل رگرسیونی، عدم ترکیب خطی متغیرهاي پیش بین و ناهمسانی واریانس هم

است. مدل پژوهش بر اساس تحلیل رگرسیون تعمیم یافته با کنترل اثرات ثابت سال و صنعت 

و براي  4برآورد شد و خلاصه نتایج برآورد مدل پژوهش براي سهامداران خرد در جدول 

 ، ارائه شده است.5سهامداران عمده در جدول 

هاي برازش شده دهد، مدلهاي رگرسیونی نشان میآماره فیشر و سطح معناداري مدل

درصد تغییرات خالص 25معنادار است. ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که بیش از 

درصد تغییرات خالص خرید غیرعادي  27خرید غیرعادي سهامداران خرد و بیش از 

اثر تغییرات متغیر لحن غیرعادي به همراه تغییرات در متغیرهاي کنترلی سهامداران عمده، بر 

 است.

، ضریب رگرسیونی متناظر با متغیر لحن غیرعادي در 4بر اساس نتایج ارائه شده در جدول 

 دارياست که با توجه به خطاي استاندارد و سطح معنی 24/0برازش مدل براي سهامداران خرد، 

ري معنی داراست. به عبارت دیگر لحن غیرعادي مدیران بر خالص خرید ، از لحاظ آماtو آماره

تائید  95/0غیرعادي سهامداران خرد رابطه مثبت و معناداري دارد. بنابراین فرضیه اول با اطمینان 

شود. از بین متغیرهاي کنترل نیز، لحن عادي با حجم غیرعادي خرید خالص ارتباط منفی و می

ه دوره رویداد و شوك پیش بینی مدیر با حجم غیرعادي خرید خالص معناداري دارد و بازد

داري دارد ولی ارزش شرکت در ابتداي دوره با حجم غیرعادي خرید ارتباط مثبت و معنی

 خالص سهامداران خرد ارتباط معنی داري ندارد.
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ل  دو د4ج خر ن  دارا ي سهام ش برا ه ل پژو د ن م ج تخمی تای  . ن
VIF آماره سطح معنی داريt ضریب خطاي استاندارد  

 ضریب ثابت 0027/0 3/3 01/0 033/0 

 لحن غیرعادي 24/0 07/0 42/3 000/0 77/1

 لحن عادي -02/0 008/0 -23/2 001/0 23/2

 شوك پیش بینی مدیر 13/0 037/0 45/3 024/0 86/1

 بازده دوره رویداد 05/0 016/0 97/2 016/0 69/1

 بازار در ابتداي دورهارزش  18/0 2/0 89/0 89/0 05/2

 اثرات ثابت سال کنترل شد ضریب تعیین تعدیل شده 255/0

 اثرات ثابت صنعت کنترل شد آماره فیشر 23/8

 مشاهدات 1598 اماره دوربین واتسون 04/2

 
، ضریب رگرسیونی متناظر با متغیر لحن غیرعادي در 5بر اساس نتایج ارائه شده در جدول 

، از tداري و آمارهسهامداران عمده با توجه به خطاي استاندارد و سطح معنیبرازش مدل براي 
دار نیست. به عبارت دیگر لحن غیرعادي مدیران بر خالص خرید غیرعادي لحاظ آماري معنی

شود. از بین تائید می 95/0سهامداران عمده رابطه معناداري ندارد. بنابراین فرضیه دوم با اطمینان 
کنترل نیز، لحن عادي با حجم غیرعادي خرید خالص ارتباط منفی و معناداري دارد و متغیرهاي 

بازده دوره رویداد و شوك پیش بینی مدیر با حجم غیرعادي خرید خالص ارتباط مثبت و 
داري دارد ولی ارزش شرکت در ابتداي دوره با حجم غیرعادي خرید خالص سهامداران معنی

 د.داري ندارخرد ارتباط معنی
 

ل  دو ه5ج د ن عم دارا ي سهام ش برا ه ل پژو د ن م ج تخمی تای  . ن
VIF آماره سطح معنی داريt ضریب خطاي استاندارد   

 ضریب ثابت  077/0 098/0 78/0 033/0 
 لحن غیرعادي  09/0 05/0 8/1 087/0 07/2
 لحن عادي  -12/0 015/0 -09/8 023/0 09/2
 بینی مدیرشوك پیش   098/0 035/0 85/2 004/0 81/2
 بازده دوره رویداد  08/0 039/0 05/2 006/0 98/1
 ارزش بازار در ابتداي دوره  06/0 56/0 033/0 065/0 62/2

 اثرات ثابت سال  کنترل شد ضریب تعیین تعدیل شده 2786/0
 اثرات ثابت صنعت  کنترل شد آماره فیشر 65/10

 مشاهدات  1598 اماره دوربین واتسون 81/2
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هاي یادشده در پیشینه و تفسیر هاي پژوهشها، مقایسۀ آن با یافتهبخش شامل ارائه یافتهاین 
ها (یا در ها است در  این بخش ابتدا فرضیهها با پژوهش ها و نظریهانطباق یا ناسازگاري یافته

پژوهش کیفی اهداف)، بعد از آن نوع آزمون آماري و جدول سپس تحلیل جدول در زیر هر 
 رایه شود.جدول ا

 
 گیريبحث و نتیجه

نوشتاري افشاهاي مدیران ذاتاً دشوار است. بر اساس مطالعات انگلبرگ  پردازش لحن
) و بیگنیسکی و 2014)، هانگ و همکاران (2019)، هوانگ و همکاران (2008(

) این امر چه بسا اختلاف نظر بین سهامداران ایجاد کند و پیامدهاي بر قیمت 2018همکاران(
) میخائیل و همکاران 2012) شانتیکومار (2007باتاچاریا و همکاران(  هايم دارد. از پژوهشسها

اختلاف سهامداران در پردازش توان استدلال کرد ) می2017) و بلنکسپور و همکاران ( 2007(
کند که سهامداران خرد(حقیقی) به دلیل عدم اطلاعات نوشتاري، این امکان را فراهم می

در پردازش اطلاعات، معاملات ناکارآمد و کاهش ثروت را تجربه کنند. ولی تخصص نسبی 
) مطالعه کاملی در خصوص تاثیر لحن مغرضانه مدیران بر 2018غیر از بیگنیسکی و همکاران(

معاملات سهامداران خرد و عمده انجام نگرفته است و این مطالعه ادبیات نظري و تجربی در 
دهد. در پژوهش حاضر ران بر معاملات سهامداران را توسعه میخصوص تاثیر لحن مغرضانه مدی

هاي آرشیوي، آن بخش از لحن افشاي مدیریتی را که با شناسی مالی و دادهبا استفاده از زبان
اخبار اقتصادي و اصول بنیادین مرتبط است از لحن باقیمانده(مغرضانه) که ناشی از نویز یا 

اط آن با معاملات سهامداران بررسی شده است. اختلاف سوگیري است، جدا شده است و ارتب
 سهامداران در پردازش افشاهاي مدیران از طریق حجم غیرعادي خرید سهام سنجیده شده است.

دهد که بین لحن غیرعادي افشاي مدیران با خرید خالص غیرعادي ها نشان مییافته
بین لحن غیرعادي افشاي مدیران با داري وجود دارد ولی سهامداران خرد ارتباط مثبت و معنی

 داري وجود ندارد.خرید خالص غیرعادي سهامداران عمده ارتباط معنی
نتایج مبتنی بر رابطه مثبت بین لحن غیرعادي افشاي مدیر و حجم غیرعادي خرید سهام 
توسط سهامداران خرد و عدم رابطه معنادار بین لحن غیرعادي افشاي مدیر و حجم غیرعادي 

) 2001) گیگرنزر (2009سهام توسط سهامداران عمده تایید کننده مطالعات کارتیک (خرید 
)، باتاچاریا 2005)، باتالئو و مندنهال (1988) باربیز و همکاران (1972) وهافستد (2008هنري(
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)، شانتیکومار 2007)، باتاچاریا و همکاران(1992)، لی (2002)، لیبی و همکاران (2001(
) است. ولی 2019) و آئو (2017)، بلنکسپور و همکاران (2007و همکاران ( )، میخائیل2012(

دهند اطلاعات ارائه شده ) نشان می2019) و لی و پارك (2010هاي فلدمن وهمکاران (بررسی
دم کند و به کاهش عدر افشاهاي مدیر، اطلاعات بیشتري در مورد وضعیت شرکت منتقل می

کند و محیط افشاي اطلاعات را بهبود میهامداران کمک میتقارن اطلاعاتی بین مدیریت و س
 بخشد.

دهد که اختلاف پردازش سهامداران خرد و عمده در لحن افشاي بیش از ها نشان مییافته
ست و ها مطابق با این انتظار است که زبان بدبینانه ذاتاً معتبرتر ایابد. یافتهحد مثبت، افزایش می

ه توان نتیجه گرفت کشود. میتر از سوي سهامداران میهمگن بنابراین منجر به تفسیري
سهامداران خرد(حقیقی)، تخصص و امکان کمتري در پردازش افشاهاي نوشتاري مدیر دارند و 
ممکن است از لحن مغرضانه مدیران در افشا، سوء تعبیر کنند و از این رو لحن غیرعادي افشاي 

هامداران خرد(حقیقی) به سهامداران عمده(حقوقی) میمدیر منجر به انتقال ثروت واقعی از س
 شود.

هاي پژوهش و سایر شواهد نظري و تجربی که در مقاله حاضر مورد اشاره با توجه به یافته
ف خطر است که عملکرد ضعیتر و کمها راحتتوان انتظار داشت براي شرکتقرار گرفت، می

اطلاعات مالی پنهان کنند. از این رو ممکن است  را با تزیین اطلاعات غیرمالی به جاي دستکاري
ایی استفاده کنند، تا حدي که لحن افشاي هاي توضیحی خود از لحن مغرضانهمدیران در گزارش

ها با عملکرد و وضعیت فعلی شرکت ناسازگاري داشته باشد. این ناسازگاري یا تناقض لحن آن
هاي پژوهش ار سرمایه داشته باشد. برپایه یافتهتواند پیامدهاي مخربی بر بازافشاي مدیران، می

حاضر، لحن غیرعادي افشاي مدیران، عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامداران خرد و عمده را به 
هاي غیرعادي، نوسانات قیمت و سوء قیمتدنبال دارد. عدم تقارن اطلاعاتی منجر به بازده

اعتمادي سهام و سرانجام بی گذاري و کاهش محتواي اطلاعاتی، کاهش کارایی بازار
 شود.به بازار سرمایه می سهامداران

علمی به شرح زیر داشته باشد. اول،  تواند دانش افزایی و سودمندينتایج این پژوهش می
دهد زیرا بررسی این موضوع به درك بهتر تأثیر روانشناسی و ادبیات رفتاري مالی را توسعه می
کند و از گذاران کمک میگیري سرمایهگفتار) بر تصمیم رفتارهاي غیرکلامی (مانند لحن

با تمرکز بر ارتباط بین احساسات  مالی عصبی و اقتصاد رفتاري در حوزه هاگسترش پژوهش
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ي بر هاي تأثیرگذارکند. دوم مکانیسمهاي بازار حمایت میشده توسط مدیران و واکنشمنتقل
لحن غیرعادي مدیران (همانند: اضطراب، اطمینان  کند. تحلیل اینکه آیابازار را شناسایی می

 شود و تأثیر این پدیدهدر سهامداران خرد می هاي احساسیواکنش ازحد یا ابهام) منجر بهبیش
ینی بهاي پیشکند. سوم، مدلها را مطالعه میپذیري قیمتحجم معاملات غیرعادي و نوسان بر

پردازش زبان طبیعی و هوش مصنوعی براي تحلیل  دهد و امکان استفاده ازبازار را توسعه می
 یا ب مالیبینی تقلپیش هايبینی رفتار سهامداران خرد فراهم کرده و به مدللحن مدیران و پیش

 کند.ها کمک میتحریف اطلاعات توسط شرکت
 هاي کاربردي براي بازار سرمایه داشته باشد:تواند سودمنديهمچنین نتایج پژوهش می

داران، لزوم گیري سهامافیت اطلاعاتی: آگاهی از تأثیر لحن مدیران بر تصمیمبهبود شف .1
کند و ممکن است منجر به تنظیم مقررات بهتر براي افشاي اطلاعات را پررنگ می

 دهی شود.الزامات جدیدي در گزارش
لحن مغرضانه یا  گذاران خرد: آموزش سهامداران خرد براي تشخیصکمک به سرمایه .2

در اظهارات مدیران و جلوگیري از تصمیمات احساسی و توسعه ابزارهاي  دهکننگمراه
ر گذاران دافزارهاي تشخیص احساسات) براي کمک به سرمایهتحلیلی (مانند نرم

 ها؛هاي شرکتارزیابی بهتر اخبار و گزارش

ت معاملا تواند به کاهشکاهش نوسانات غیرضروري بازار: درك بهتر این پدیده می .3
نهادهاي ناظر (مانند سازمان بورس)  .و ایجاد ثبات بیشتر در بازار کمک کند هیجانی

 ي کنند.کننده جلوگیرتوانند با نظارت بر ارتباطات مدیران، از انتشار اطلاعات گمراهمی

راي اي بهاي ویژهتوانند آموزشها میگذاران: شرکتکاربرد در مدیریت روابط سرمایه .4
با بازار طراحی کنند تا از سوءبرداشت  باط مؤثر و شفافارت مدیران خود در زمینه

ها براي بهبود توانند از این یافتهگذاري نیز میمشاوران سرمایه .جلوگیري شود
 محور استفاده کنند.راهبردهاي مشتري

 
 ملاحظات اخلاقی

 پیروي از اصول اخلاق پژوهش
شده و این موضوع مورد تائید اصول اخلاقی در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت 

 نویسندگان است.
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 مشارکت نویسندگان
 اند.همه نویسندگان در نگارش مقاله مشارکت داشته

 
 تعارض منافع

 بنابر اظهار نویسنده این مقاله تعارض منافع ندارد.
 

 حامی مالی
 این مقاله حامی مالی نداشته است.

 
 سپاسگزاري

 کنند.اند، تشکر و قدردانی میپژوهش همکاري داشتهنویسندگان از تمام کسانی که در این 
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