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Abstract 
Objective: Determining the amount of debt and equity in the capital structure is one of the 

manager's most important duties. An optimal capital structure is vital for your business area. 

This is because the capital structure influences risks, expected shareholder returns, and a 

business' sensitivity to micro and macro conditions. Deviations from the optimal structure lead 

to loss of business areas. On the other hand, reducing the deviation from optimal leverage 

depends on the level of its cost, which is defined as adjustment cost. Business units also seek 

to reduce the deviation between actual and optimal leverage when the benefits outweigh the 

costs. By examining the cost and speed of re-leveraging, business units can move more quickly 

towards target leverage and reap the benefits of re-leveraging. Information transparency, 

financial limitations, and disclosure of nonfinancial information that influences investor 

decision-making. Therefore, it also affects the cost and speed of adaptation. The tone of voice 

used in the management report as one of the nonfinancial information influences investors' 

judgment and subsequent decisions. It is ultimately used by management to secure the financial 

position of the division controlled. Therefore, this study aims to find an answer to whether the 

tone of management reports changes the speed of deleveraging. 
 

Method: A lexical frequency method is used to measure the tone of management reports. It 

can be described as a quantitative method of content analysis. Professional English-English 

dictionaries are commonly used in foreign studies and some domestic studies. Using the 

English lexical translation is problematic. For example, an English word may have multiple 

Persian equivalents. It is also possible that the Persian equivalents of English words are 

infrequently used in Persian texts, that dictionaries are incomplete, and that there are other 

words with negative and positive connotations besides the Persian equivalent of translated 

words. Used for making dictionaries. Translated English is useless. Based on this, we first 

investigated and examined the reports of the board of directors and the interpretations of the 

model business units. We extracted more than 2000 words from these reports. To increase the 

effectiveness of the dictionary, the words were collected in the form of a questionnaire in the 
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Abstract 
 

next step and made available to 10 experts in the field. Finance and Accounting, including 

chartered accountants, financial managers, internal auditors, and university faculty, and a 

developed vocabulary set to count positive and negative words in each report using MAXQDA 

software. Finally, the difference between positive and negative words is the total number of 

words measuring�a positive tone (“positive tone”) and the total number of words measuring a 
negative tone. It is decomposed into word proportions. ("Negative tones") are used. Two 

metrics are used to measure a company's financial leverage: book and market. For this purpose, 

information on his 134 companies registered on the Tehran Stock Exchange from 2018 to 2022 

was used. We used multiple regression with a generalized systematic moment approach to test 

our research hypotheses, controlling for year and industry influences. 
 

Results: The results show that using a more positive tone in the management report increases 

the speed of adjusting the leverage towards the optimal leverage. 
 

Conclusion: Managers can inform users about company incremental information in a positive 

tone. This reduces usage costs and increases usage speed. The report's positive tone will reduce 

corporate borrowing costs, reduce business unit information asymmetry and financial costs, 

and accelerate the dynamic adjustment of financial leverage. Current research reinforces 

research on text analysis. It also magnifies the impact of tone and the dynamic adjustment of 

financial leverage in funding. Examining the relationship between management report 

disclosures and business unit funding behavior provides the information and insight needed to 

develop emerging markets such as the Iranian market. This study completes the literature on 

adjusting financial leverage regarding nonfinancial information. Administrators can also use 

the results of this research to expose additional information by changing the report's tone and 

reducing customization costs. Therefore, increase the adjustment speed. Current findings help 

legislators and entities to encourage the disclosure of nonfinancial information. Additionally, 

managers tend to use a more positive tone in their reports, so users of this information are 

encouraged to review various accounting variables to confirm the veracity of this information 

before making decisions. Standard-setters are urged to pay more attention to controlling the 

language of the text of nonfinancial information in management reports, as not evaluating the 

writing style of management reports reduces user confidence. 
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 چكيده

مالی واحد تجاری بر میزان سرعت تعدیل های غیرلحن گزارش مدیریت به عنوان یکی از گزارش تأثیردر پژوهش حاضر  :هدف

 نسبت اهرم واقعی به سمت اهرم هدف، مورد بررسی قرار گرفته است.
 

های مدیریت شامل گزارش فعالیت هیئت مدیره و گزارش تفسیری مدیریت، از روش فراوانی گزارش: جهت سنجش لحن روش

همچنین برای سنجش اهرم مالی واحد تجاری از دو شاخص اهرم دفتری و اهرم بازاری استفاده شده است. بدین منظور از واژگان و 

استفاده شده است؛ جهت آزمون فرضیه  4331-4111شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  431اطلاعات 

 تاورهای تعمیم یافتۀ سیستمی و کنترل اثرات سال و صنعت استفاده شده است.پژوهش، از رگرسیون چندگانه با رویکرد گش
 

دهد، استفاده بیشتر از لحن مثبت در گزارش مدیریت، باعث افزایش سرعت تعدیل اهرم به سمت اهرم بهینه : نتایج نشان میهایافته

 شود.می
 

 های مدیریت از دو جهت منجر به افزایش سرعتمثبت در متن گزارششواهد حاکی از آن است که استفاده بیشتر از لحن : گیرینتیجه

اولین مورد این است که با تسهیل درک استفاده کنندگان از وضیعت جاری و آتی عملکرد واحد تجاری، منجر به ؛ شودتعدیل اهرم می

مایه گذاران نسبت به آینده واحد تجاری شود؛ در مورد دوم این است که سرنتیجه کاهش هزینه تعدیل می و در کاهش ریسک اطلاعاتی

 شود.تر خواهند شد و این امر منجر به کاهش محدودیت مالی و ایجاد انگیزه در تعدیل اهرم مالی واحد تجاری میمطمئن

 .گزارش مدیریت، لحن، لحن مثبت نظریۀ توازن، سرعت تعدیل، :های کليدیواژه

 .پژوهشی :مقاله نوع

مجله دانش . لحن گزارش مدیریت و سرعت تعدیل اهرم(. 4113) ، حسنزلقیعباس و  ،منصوری، کفسان؛ افلاطونی استناد:

 .33-414(، 4)41 حسابداری،

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

 38-101، صص. 1، ش پانزدهممجله دانش حسابداری، دوره 
 kefsanmansouri29@gmail.com رایانامه:دانشگاه بوعلی سینا، همدان، ایران.  دانشکدۀ علوم اقتصادی و اجتماعی،گروه حسابداری، دانشجوی دکتری  ∗

 flatooni@basu.ac.ira.aرایانامه: سینا، همدان، ایران. دانشگاه بوعلی اجتماعی،دانشکدۀ علوم اقتصادی و دانشیار گروه حسابداری،  ،نویسنده مسئول ∗∗
 zalaghi@basu.ac.ir رایانامه:سینا، همدان، ایران. دانشگاه بوعلیدانشکدۀ علوم اقتصادی و اجتماعی، دانشیار گروه حسابداری،  ∗∗∗

 7/1/1008 تاریخ انتشار برخط: 17/1/1001 پذیرش:تاریخ  12/1/1001تاریخ بازنگری:  7/11/1001 تاریخ دریافت:

 دانشکده مدیریت و اقتصاد، دانشگاه شهید باهنر کرمان. ناشر:
DOI: 10.22103/jak.2023.21132.3858      ©The Author(s) 

 

https://doi.org/10.22103/jak.2023.21132.3858
https://orcid.org/0000-0002-8297-8699
https://orcid.org/0000-0002-0573-376X
https://orcid.org/0000-0002-7507-5897


 اهرم تعدیل سرعت و مدیریت گزارش / لحن31
 

 مقدمه

مالی  هایتوجه پژوهش مرکزگذاری و توزیع سود نقدی در های مربوط به سرمایهاز شروع نیمه دوم قرن بیستم، حوزه

های مالی جلب کردند و تلاش تأمین، نخستین بار توجه پژوهشگران را به اهمیت حوزه (1593)1مودیگلیانی و میلرقرار داشت. 

ها به دنبال پاسخ به این پرسش مالی، پژوهش تأمینمالی انجام دادند. در حوزه  تأمینهای زیادی را در جهت درک سیاست

ها و چه مقدار را از طریق انتشار اوراق مالکانه، فراهم هستند که واحد تجاری باید چه میزان از سرمایه خود را از محل بدهی

ن است. بهینه اترین وظایف مدیرگیری درباره تعیین میزان بدهی و حقوق صاحبان سهام در ساختار سرمایه از مهمکند. تصمیم

بودن ساختار سرمایه برای واحد تجاری اهمیت بسزایی دارد؛ زیرا ساختار سرمایه بر ریسک، بازده مورد انتظار سهام و میزان 

 (. همچنین هزینه سرمایه و خطر1،1558کنای و کالیگذارد )می تأثیرحساسیت واحد تجاری نسبت به شرایط خرد و کلان 

تواند ثروت این می وورشکستگی در ساختار سرمایه بهینه، حداقل و ارزش واحد تجاری حداکثر مقدار خود را دارد 

(، 1012و همکاران،  0ژو و 1012و همکاران؛  8سوپرابه عقیده برخی از پژوهشگران ) .قرار دهد تأثیرتحت سهامداران را 

ری که مالی واحدهای تجا تأمینبرای تبیین رفتار  .انجامدهرگونه انحراف از ساختار بهینه به کاهش ارزش واحد تجاری می

 .( مطرح شده است1577 میلر،)9های مختلفی از جمله نظریۀ توازنشود، نظریۀبه تغییرات ساختار سرمایه منجر می

داکثرسازی ح منجر بهبر اساس نظریۀ توازن، واحدهای تجاری نسبت اهرمی هدف )بهینه( دارند که دستیابی به این نسبت 

تر تعدیل از اهرم هدف را هر چه سریع واحدهای تجاری هرگونه انحراف که لازم است ،شود؛ بنابراینارزش واحد تجاری می

و همکاران، 7هواکیمیاندارد ) آنهای حال، این تعدیل به زمان نیاز دارد و بستگی به هزینه(. بااین1002، 2رنگانفلانری و کنند )

مایرز  اعتقادبه که به طوری(. 1005، 10هوانگ و ریتر و 1007،  5استربولایو؛ 1002فلانری و رنگان ، ؛ 1009، 3لیری و رابرتز؛ 1000

هرم های متمادی از ابر باشد، واحدهای تجاری ممکن است برای سالچنانچه تعدیل اهرم واقعی به سمت اهرم بهینه هزینه (1530)

ای در مطالعات مربوط به سرعت تعدیل اهرم، برخوردار هدف منحرف بمانند؛ لذا، چگونگی کاهش هزینه تعدیل از اهیمت ویژه

های ناشی از های تعدیل اهرم را به سه بخش، هزینه دسترسی به اطلاعات بازار، هزینه، هزینه(1011) 11و فلانری اوزتکیناست. 

 شود؛ واحدهایهای مالی طبقه بندی کردند. بررسی هزینه و سرعت تعدیل اهرم، باعث میعدم تقارن اطلاعاتی و محدودیت

 (.1011 اوزتکین و فلانری،مند شوند )و از مزایای تعدیل بهره تجاری با سرعت بیشتری به سمت اهرم هدف حرکت کنند

عوامل مختلف از جمله حاکمیت شرکتی  تأثیر ،های خارجی و داخلیاز پژوهش گسترده ایمجموعۀبه این خاطر، 

(؛ کیفیت 1011و همکاران،  10هو(؛ نقدینگی )1010، 18کوک و تانگ(؛ شرایط اقتصادی کلان )1010و همکاران،  11چانگ)

رالد و فیتزجهای شرکتی )(؛ ویژگی1011و همکاران،  12آن(؛ مالکیت نهادی )1010و همکاران،  19دافوراقلام تعهدی )

ژولانژاد و همکاران، (؛ رقابت و راهبری شرکتی )1850شعری آناقیز و همکاران، پذیری مالی )(؛ انعطاف1015، 17ریان

(؛ قابلیت اتکاء 1001احمدی و همکاران، ( عدم قطعیت اقتصادی )1000افلاطونی و همکاران، (؛ اعتبار تجاری )1857
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 .مورد بررسی قرار دادند از دیدگاه هزینه معاملاتی واحد تجاریرا  بر سرعت تعدیل اهرم ،(1001شهبازی و همکاران، )

)کیفیت  کیفیت افشا و اقلام تعهدی تأثیربه بررسی  (1852افلاطونی و نیکبخت )های داخلی، از میان پژوهش

 ،ادندداز لحاظ کمی مورد توجه قرار  را گیری این متغیرهاسرعت تعدیل اهرم پرداختند و سازه اندازه گزارشگری مالی( بر

ریتی بلکه به لحن های مدیویژه فعالان بازار نه تنها به محتوای گزارشهکنندگان ببا توجه به اینکه استفاده رسدنظر میهاما ب

 ،1سیدور؛ 1001و همکاران،  1باگنولی) دهدقرار می تأثیررا تحت  انهای آنو تصمیم دهندها نیز واکنش نشان میگزارش

مالی و  گذار، محدودیتسرمایه که بر تصمیم یتأثیرمدیریت با  لحن گزارش ،بنابراین .(1009و همکاران،  8باون و 1001

، وانگ و همکاران) از خود کند متأثرتواند میزان سرعت تعدیل اهرم واحدهای تجاری را نیز شفافیت اطلاعات دارد، می

ها و بطور خاص لحن گزارشگری با سرعت که به بررسی رابطه محتوی گزارش شوداحساس مینیاز این . لذا، (1011

های مدیریت توسط واحدهای تجاری، اما در ایران علیرغم لازم الافشا شدن گزارش کشور تعدیل اهرم پرداخته شود. در

ها بر سرعت تعدیل اهرم در راستای دستیابی به اهرم هدف، مورد بررسی اثر لحن این گزارش ،پیشین داخلیهای پژوهش

 لحن گزارش مدیریت را بر میزان سرعت تعدیل اهرم مورد توجه قرار داده است.  تأثیراین پژوهش،  ،قرار نگرفته است؛ لذا

جمله  های مدیریتی ازتحلیل محتوای گزارش تأثیری نوآوری پژوهش حاضر این است که برای اولین بار به بررس

گزارش نکه نظر به ای تفسیری مدیریت بر سرعت تعدیل اهرم پرداخته شده است. فعالیت هیئت مدیره و گزارش گزارش

های رحط ،های مورد توجه آنو از مهمترین بخش شودمی های مالی منتشرمدیریت هر سه ماه یکبار همراه صورت یتفسیر

کنندگان با مد نظر قراردادن لحن این گزارش مدیریتی نسبت به مشارکت در است که استفاده واحدهای تجاریسعه تو

دومین نوآوری  دهد.قرارمی تأثیرگیری خواهند کرد که این مورد سرعت تعدیل اهرم را تحت تصمیمها طرح تأمین

پژوهش این است که جهت سنجش لحن گزارش، فهرستی گسترده و جامع از واژگان مورد استفاده قرار گرفته است که 

  فته است.خبرگان حرفه و دانشگاهی قرار گر تأییدپرسشنامه مورد  انجامقابلیت اتکا و اعتبار آن در محیط کشور، از طریق 

 و بسط فرضيه پژوهش مبانی نظری

وازن، ت هایشامل نظریۀ ؛دهندمالی واحدهای تجاری را توضیح می تأمینهای موجود در ساختار سرمایه که رفتار نظریۀ

موضوع که  دربارۀ این هانظریۀاین هیچکدام از با این حال،  .است 2بندی بازارو زمان 9، هزینه نمایندگی0ه مراتبیسلسل

، کوک و تانگنظر ندارند )توافق ؟یا نه کنندختار سرمایه هدف حرکت میبهینه از سا مقدارواحدهای تجاری حول یک 

 هواکیمیان و همکارانو  (1552)5گراهام ،(1559)3راجان و زینگالس ،(3153)7تیتمن و وسلزاز قبیل شواهد تجربی (. 1010

دهد که حدود نشان می (1001) 10گراهام و هارویکند. افزون بر آن، نتایج نظرسنجی می تأییدوجود اهرم هدف را  (1000)

گیرند. در نظر می ،را برای نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام معینیاز مدیران مالی، یک محدوده هدف  درصد 30

اهرمی یشاهرمی بودن یا بکنند؛ با توجه به اینکه کمرسد مدیران مطابق با نظریۀ توازن عمل میدیگر، به نظر میعبارتبه

های تعدیل، انحراف از واحدهای تجاری سعی دارند علیرغم وجود هزینه ،؛ لذادهدارزش واحد تجاری را کاهش می ،بودن

ها و مزایای آن بستگی دارد. در واقع، زمانی که سرعت تعدیل اهرم به هزینهمیزان با این حال، اهرم هدف را جبران کنند. 
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 در مقابل، ممکن است زمانی که هزینه تعدیل صفر است؛ واحدهای تجاری باید فورا انحراف از اهرم بهینه را جبران کنند.

دیگر، واحدهای تجاری بین  بیانیبه . (1010کوک و تانگ، های واحد تجاری خیلی بالا است؛ هیچ تعدیلی رخ ندهد )هزینه

 (.1000)افلاطونی و همکاران، کنند حرکت به سمت آن، نوعی توازن ایجاد می انحراف از نسبت اهرم بهینه و هزینه هزینه
 لحن گزارش مدیریت و سرعت تعدیل اهرم

گران هدف اصلی واحدهای تجاری از افشای اطلاعات، آگاه ساختن تحلیل ،(1578، 1اسپنس) 1دهیبر اساس نظریۀ علامت

گران و دریافت افشای اطلاعات، تحلیل (1538) 8ورسیچیا تجاری است.گذاران از اطلاعات مرتبط با ارزش واحد و سرمایه

 0دهی، بر اساس نظریۀ اطلاعات افزایشیدهد. هم راستا با نظریۀ علامتبینی سودهای آتی یاری میگذاران را در پیشسرمایه

، 9و رضایی بروکتند )نکاطلاعات بیشتر را برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ارائه می ،اعتقاد بر آن است که واحدهای تجاری

 تأمین، واحدهای تجاری توانایی هستند دارای عدم تقارن اطلاعاتیکه در بازارهای سرمایه  (.1011، 2براون و تاکر و 1011

و  دهدمالی از طریق بازارهای بدهی سوق می تأمینها را به سوی نیازهای مالی از طریق بازار سهام را ندارند و این موضوع آن

ژو و همکاران،  و 1019، 7سین و ویلیامز)د ش خواهدها در ساختار سرمایه واحدهای تجاری این امر باعث افزایش نقش بدهی

( عدم تقارن اطلاعاتی بین 1550 ،5ناچمن و نئو و 1530 ،3مایزر و ماجلوفبه اعتقاد برخی از پژوهشگران از جمله ) (.1012

 (1010افلاطونی و خزائی )افزون بر آن،  اهرم شناخته شده است.گذاران از جمله عوامل موثر بر سرعت تعدیل مدیران و سرمایه

با سرعت کندتری به سمت اهرم بهینه  ،از عدم تقارن اطلاعاتی ییدریافتند واحدهای تجاری با سطح بالانیز  (1533نئو )و 

مدیران از طریق افشای داوطلبانه اطلاعات به بازار، ریسک اطلاعاتی خود را کاهش داده و در نتیجه  ،بنابراین کنند.حرکت می

افشای  ،(1000و همکاران ) 11التواجری(. به عقیده 1018 ،10چینلبرند )مالی، سود می تأمینهای مربوط به از کاهش هزینه

مچنین بخشد، همی را بهبود شرکت، شهرت و نام تجاری دهدمی را افزایش اطلاعاتی غیرمالی داوطلبانه، شفافیتاطلاعات 

 دهد.هزینه سرمایه را کاهش می و درنتیجه، شودمیواحد تجاری و قیمت سهام ارزش  منجر به افزایش

های مالی سنتی در افشای اطلاعات از اطلاعات غیر مالی، مکمل مهمی برای صورت بخشیگزارش مدیریت، به عنوان 

به اعتقاد  (.1011وانگ و همکاران، ) خواهد دادگذاران و مدیران را کاهش است و عدم تقارن اطلاعاتی میان سرمایه

مدیریتی به عنوان بخشی از افشای کلی واحد تجاری، اطلاعات جدید و مفیدی  گزارش، (1555) 11کلارکسون و همکاران

 ،یریتگزارش مددر  گیرد.گران، مورد استفاده قرار میگذاران و تحلیلدهد و به شکل وسیعی توسط سرمایهرا ارائه می

ی در مورد اطلاعات و در آن گیردقرار میعملکرد واحد تجاری با استفاده از معیارهای کمی و کیفی، مورد تجزیه و تحلیل 

نظریۀ بر اساس  (.1010، 18بویلی) شودمیها و رویکردهای آتی واحدهای تجاری، ارائه اهداف، منابع، روابط، ریسک

 ،سوء برداشت از عملکرد واحد تجاریایجاد هدف مدیران از ارائه اطلاعات،  (1007 ،19بتیه و توماس) 10مدیریت ادراک

 ابزاری همچون های خود رامدیران گزارش ،بر اساس این دیدگاه (.1010و همکاران،  12چواست ) اطلاعات در خوانندگان

 نداطلاعات را منحرف نمایکنندگان از به صورت راهبردی ادراک و تصمیمات استفاده ،پندارند تا با استفاده از آنمی
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های اطلاعاتی که در گزارش یو زبان متن مدیران در انتخاب لحن از آنجایی که در واقع، .(1853پورکریم و همکاران، )

تمایل دارند اطلاعاتی را که  از طریق مدیریت لحن، ،لذا (1011 ،1دیویس وتاماکنند، آزادی عمل دارند )خود افشا می

 (.1010هوانگ و همکاران،  و 1011و همکاران،  1گایلامونبرای واحد تجاری مفید است، برجسته کنند )

گذاران را تحریک اطلاعات، نگرش سرمایه مثبت لحن از با استفاده اغلبمدیران  (1015)8بودت و تیوسن به اعتقاد

در  .رسانندبحداکثر  به منافع خود را راهکنند تا از این در جهت کنترل انتظارات سرمایه گذاران استفاده می ،کنند و از آنمی

گذاران از کنند تا از این طریق درک سرمایهدر انتشار سود و افشای اطلاعات، از لحن مثبت بیشتری استفاده می، مدیران واقع

 تأثیرت مالی واحد تجاری را تح تأمینهای متفاوت، سوق دهند و در نتیجه سازند و ایشان را به اتخاذ تصمیم متأثراطلاعات را 

براون و و  (1010) و همکاران 9فلدمناز سوی دیگر،  (.1011وانگ و همکاران،  و 1015 و همکاران، 0ردینسکا) قرار دهند

ن بخشد و همچنیگذاران را بهبود میلحن مثبت اطلاعات، سرعت انتقال اطلاعات به سرمایه اعتقاد دارند که (1011تاکر)

هبود درک ب نابراین، باب ؛کندتسهیل می ،کنندگان مالی واحد تجاریتأمیندرک وضعیت جاری و آتی واحد تجاری را برای 

ریق که از ط یاطلاعات درکو توانایی  شفافیت، در واقع .یابد، هزینه اطلاعات برای ذینفعان خارجی کاهش میاطلاعات

ی که برکاهش ریسک اطلاعاتی دارد، منجر به کاهش هزینه تعدیل تأثیربا شود، در گزارش ایجاد می ،استفاده از لحن مثبت

یویس دشود، در نتیجه واحد تجاری با سرعت بیشتری به سمت اهرم بهینه حرکت خواهد کرد )اهرم برای واحد تجاری می

زینه همنجر به افزایش  ابهام و عدم شفافیت متنی به عنوان منبعی از ریسک اطلاعاتی،(. 1019آن و همکاران،  و 1011 ،و تاما

 واحد گذاریاطلاعات مربوط به ارزشو درک کنندگان مالی نه تنها در استخراج تأمین ،؛ لذاخواهد شدسرمایه خارجی 

به  (.1017و همکاران،  2ارتوگرالمتحمل خواهند شد ) نیز را بالایی مالی تأمینهزینه بلکه  شوند؛میبا مشکل مواجه  تجاری

ارزیابی چشم انداز آتی  ؛دارای ابهام باشد ،زمانی که اطلاعات افشاء شده توسط مدیریت (1010) و همکاران 7بلاک اعتقاد

ه بهمچنین  کاهش خواهند داد. واحد تجاریهای تجاری خود را با به احتمال زیاد فعالیت گذاراندشوار خواهد بود و سرمایه

بهبود  (1000)3و هیلگیستبراون . در مقابل به اذعان را به دنبال داردافزایش عدم تقارن اطلاعاتی  ،ابهام در لحن اعتقاد ایشان،

های متنی معتقدند پیامنیز  (1018و همکاران ) 5ریوردان به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی کمک خواهد کرد.کیفیت افشاء 

 (1011کاران )وانگ و همبه اعتقاد همچنین،  شود.منفی باعث ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری نسبت به پیام ها مثبت می

فلدمن وهمکاران . دهدعدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دقت اطلاعات را بهبود و تواند لحن مثبت گزارش تا حد زیادی می

یر مثبت و معناداری بر بازده جاری و آتی دارد. به اعتقاد ایشان، تغی تأثیر ،دریافتند لحن مثبت در افشای اطلاعاتنیز  (1010)

ذا، لمی تواند مکمل سایر اطلاعات مالی باشد و ارتباط نزدیکی با واکنش کوتاه مدت بازار دارد. لحن در افشای گزارش، 

ی که بر کاهش یرتأثین با ی که بر بهبود درک اطلاعات و همچنتأثیر با لحن مثبت گزارش مدیریت که شودپیش بینی می

اردینالس کاز طرفی دیگر، به اعتقاد  .ریسک اطلاعاتی و عدم تقارن اطلاعاتی دارد، منجر به افزایش سرعت تعدیل اهرم شود

محتوا و شکل افشای مدیریت خواهد بود. زمانی که لحن گزارش  تأثیرگذاران تحت قضاوت سرمایه (1015) و همکاران

 تر خواهند بود. و این امر منجر به کاهش محدودیتمطمئن واحد تجاریمدیریت مثبت باشد، سرمایه گذاران نسبت به آینده 
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 شود.مالی و ایجاد انگیزه در تعدیل اهرم مالی واحد تجاری می

 .شودمی یاهرم نسبت ارش مدیریت، باعث افزایش سرعت تعدیل: تشدید در لحن مثبت گزپژوهش قرضیه

 پيشينه پژوهش

افزایش عدم  ،(1018و همکاران ) 1بارث و (1011و همکاران ) 1فالکندر هاییافتهبر اساس های خارجی، در پژوهش

دهد؛ در نتیجه به دلیل افزایش هزینه تعدیل اهرم، سرعت تعدیل اهرم به هزینه سرمایۀ را افزایش میشفافیت اطلاعاتی، 

های سهامداران واحدهای تجاری که گزارش (1017ارتوگرال و همکاران )به اعتقاد کند. سمت اهرم هدف کاهش پیدا می

مالی خارجی را  تأمین ۀهای افزایش یافتبلکه هزینه ؛دم شفافیت اطلاعاتی رنج می برندتری دارند؛ نه تنها از عسالانه مبهم

که اقلام تعهدی غیر عادی بالایی  واحدهای تجاریمدیران دریافتند  (1013هوانگ و همکاران ) نیز متحمل خواهند شد.

دریافتند  (1015افلاطونی و منصوری ) های مطبوعاتی سود دارد.در بیانیه یدارند، تمایل به استفاده از کلمات مثبت بیشتر

نشان دادند  (1010) 8استگویس و کمیگج منفی و معناداری بر سرعت تعدیل اهرم دارد. تأثیرعدم شفافیت اطلاعاتی 

اهرمی اهرمی، با سرعت بیشتری نسبت به واحدهای تجاری با ساختار سرمایه کمبا ساختار سرمایه بیش واحدهای تجاری

های محیطی، دسترسی به دریافتند افشای داوطلبانه گزارش (1010حسین و همکاران ) کنند.به سمت اهرم بهینه حرکت می

های تعدیل کمتری مواجه و این امر باعث افزایش واحدهای تجاری با هزینه ،لذاکند؛ تر میمنابع مالی خارجی را ارزان تأمین

 واحد تجاریدرباره عملکرد مهمی  اطلاعاتیی ، منبعمدیریتدریافت لحن  (1010) 0کاید .شودمی هاآنسرعت تعدیل اهرم 

استفاده  ،واحد تجاریاطلاعات مربوط به عملکرد  کنندگان ازجهت آگاه ساختن استفادهاز لحن  ،دیگربه عبارت ؛ است

. افزون بر آن، وی دریافت که کندمیشود و از این طریق عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و سهامداران کاهش پیدا می

 .بردمی هبهرسازی مدیریت سود جهت پنهان ،مدیریت از لحن غیر عادی

طونی افلا .بالاتری دارند سرعت تعدیل ،پایداری بهتر نشان دادند واحدهای تجاری با عملکرد (1011و همکاران ) 9هو

دریافتند در واحدهای تجاری با سطح بالایی از دستکاری سود واقعی و تعهدی، سرعت تعدیل اهرم کمتر  (1011و همکاران )

اهرمی( با سطح بالاتری از دستکاری اهرمی )بیشنشان دادند در واحدهای تجاری کم از سایر واحدهای تجاری است؛ همچنین

 2و کیوا هی شود.تری( نسبت به سایر واحدهای تجاری انجام می)کم یسود، تعدیل اهرم به سمت اهرم هدف با سرعت بیشتر

در  ستقرمبه این صورت که واحدهای تجاری  ؛گذاردمی تأثیردریافتند شرایط کلان اقتصادی بر سرعت تعدیل اهرم  (1011)

تای و  .دارند ،با رشد اقتصادی پایین یهانسبت به همتایان خود در ایالت سرعت تعدیل بالاتری ،با رشد اقتصادی بالا یهاایالت

چرخه عمر واحد تجاری  تأثیردادند میزان سرعت تعدیل اهرم به سمت اهرم بهینه به شدت تحت نشان  (1011) 7بارلاکو

دریافتند میزان سرعت تعدیل اهرم واقعی واحدهای تجاری ایرانی به سمت اهرم هدف  (1011افلاطونی و همکاران ) است.

های در زمان تحریم کند و این کاهش در میزان سرعت تعدیل اهرمهای اقتصادی، کاهش پیدا میدر زمان تشدید تحریم

 .بیشتر است ،تجاری ، در واحدهای تجاری که دارای ارتباطات سیاسی هستند، نسبت به سایر واحدهایاقتصادی

 5یم و خیک مثبت و مستقیم بر مدیریت سود دارد. تأثیردریافتند لحن مثبت افشاهای مالی  (1011و همکاران ) 3لی
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آنان ، لاوهبه عکنند. استاندارد جدید، اهرم خود را با سرعت بیشتری تعدیل می انتشارنشان واحدهای تجاری پس از  (1018)

 استاندارد جدید، سرعت تعدیل را افزایش انتشاراهرمی بلافاصله پس از دریافتند واحدهای تجاری با ساختار سرمایۀ کم

تعدیل را پس از پذیرش استاندارد  سرعت ،اهرمیدهند، این در حالی است که واحدهای تجاری با ساختار سرمایۀ بیشمی

و همکاران  1ترن .کندمی تأییدهای مالی را افشای حسابداری بر سیاست تأثیربه طور کلی، نتایج آنان  دهند.جدید افزایش می

 ،نبرای سال آتی دارد. این قابلیت از پیش بینی لح را عملکرد واحد تجاری برآورددریافتند لحن گزارش، توانایی  (1018)

دریافت استفاده  (1018) 1استارلیپر زمانی که واحد تجاری در درجۀ بالایی از عدم تقارن اطلاعاتی باشد، بیشتر خواهد بود.

 (1018وانگ و همکاران ) دهد.میگذاری را کاهش از لحن منفی جهت توصیف وضعیت بد اقتصادی، مطلوبیت سرمایه

انه مدیران طلبدولتی به دلیل کاهش رفتار فرصتدریافتند انتخاب مدیران ارشد واحدهای تجاری توسط سهامداران غیر

  شود.باعث افزایش سرعت تعدیل اهرم و کاهش انحراف اهرم واقعی از اهرم بهینه می

ی یرتأثدر واحدهای تجاری با اهرمی بیش از اهرم بهینه،  پذیری مالیانعطافدریافتند  (1850شعری آناقیز و همکاران )

مس ش سرعت تعدیل اهرم ندارد؛ اما این رابطه در واحدهای تجاری با اهرمی کمتر از اهرم بهینه، مثبت و معنادار است. بر

لاطونی اف های تجاری دارد.مثبت و مستقیمی بر اهرم مالی واحد تأثیرنشان دادند عدم تقارن اطلاعاتی  (1852همکاران )و 

 ولو ود .شود، باعث افزایش سرعت تعدیل اهرم واحدهای تجاری میکیفیت افشاءبهبود دریافتند  (1852و نیکبخت )

دریافتند واحدهای تجاری که کسری مالی دارند و اهرم واقعی آنان بیشتر از اهرم هدف است؛ با  (1857سعادت آبادی )

 توقعات، گزارشگرینشان دادند لحن  (1857علی و همکاران )میر .کنندسرعت بیشتری ساختار سرمایۀ خود را تعدیل می

 واکنشهای مالی، انتشار گزارش به نزدیککند؛ اما، بازار در روزهای مدیران از عملکرد آتی واحد تجاری را منعکس می

دریافتند هر چقدر حاکمیت شرکتی  (1853کریم و همکاران )پور .نداردبه لحن مورد استفاده در گزارش مالی  نسبت معناداری

طلبی ری از فرصتقوی، باعث جلوگی یدر واقع حاکمیت شرکت تر باشد، لحن بدبینانه در گزارشگری مالی بیشتر خواهد بود.قوی

 .ورزندمبادرت میکنندگان به وسیله لحن، به مدیریت ادراک استفاده و شودمدیرانی می

ها در سال ستفاده بیشتر از واژگان مثبت تخصصی همراه با بازده مناسب دارایینشان دادند ا (1853پور و همکاران )کاشانی

 .شودیها همراه ماما استفاده از واژگان عمومی مثبت با کاهش بازدهی آتی دارایی ،شودجاری، منجر به بهبود عملکرد آتی می

مدیره بر سودآوری و جریانات نقدی عملیاتی نیز حاکی از آن است که لحن گزارش هیئت (1853پله و همکاران )های یافته

عناداری م منفی و تأثیربینانه گزارشگری مالی دریافتند لحن بد (1855میرزایی و همکاران ) منفی و معناداری دارد. تأثیرسال آتی 

منفی لحن بدبینانه گزارشگری مالی بر  تأثیربر گزارشگری متهورانه دارد و حفاظت از حقوق سهامداران باعث تشدید 

اهرمی نسبت به واحدهای نشان دادند در واحدهای تجاری بیش (1000افلاطونی و همکاران ) شود.گزارشگری متهورانه می

های یافته .تر است؛ سرعت تعدیل اهرم سریعاندبهره بردهکه از اعتبار تجاری کمتری  واحدها آن دسته از رمی برایاهتجاری کم

گذاران جهت مطلوب برای سرمایه یابزار ،بینی سودحاکی از آن است که لحن گزارش پیش (1000تورچی و همکاران )

نشان دادند لحن قضایی گزارش فعالیت  (1000تورچی و لاری دشت بیاض ) بینی عملکرد آتی واحد تجاری نیست.پیش

دریافتند  (1001و همکاران ) زادهعباس .استبینی ورشکستگی واحدهای تجاری برخوردار مدیره از قابلیت پیشهیئت

 .بخشد، سرعت تعدیل اهرم را تسریع میپذیری اجتماعیمسئولیت
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اطمینانی مدیران باعث کاهش سرعت تعدیل اهرم بازاری واحدهای تجاری دریافتند بیش (1001منصوری و همکاران )

سرعت تعدیل اهرم در واحدهای تجاری با ساختار سرمایه  براطمینانی منفی بیش تأثیرنشان دادند این  هاآن ،همچنینشود؛ می

اطمینان اقتصادی )رشد نشان دادند متغیرهای عدم (1001احمدی و همکاران ) اهرمی بیشتر از سایر واحدهای تجاری است.بیش

و همکاران  شهبازی سرعت تعدیل اهرم هدف دارد. ی بر میزانمستقیم تأثیرتولید ناخالص ملی، نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره( 

ستمی و همکاران ر مثبت و معناداری بر سرعت تعدیل اهرم دارد. تأثیرهای مالی دریافتند قابلیت اتکا و بهنگامی گزارش (1001)

مثبت بر سرعت تعدیل اهرم دارد، اما در مراحل گذار از چرخه عمر  یتأثیردریافتند مدیریت ریسک واحدهای تجاری  (1001)

را بر  أثیرتیابد؛ طوری که در مرحله رشد واحد تجاری، مدیریت ریسک بیشترین کاهش میمثبت،  تأثیراین  ،واحدهای تجاری

کیفیت پایین گزارشگری دریافتند  (1001ثقفی و همکاران ) را دارد. تأثیرسرعت تعدیل اهرم دارد و در مرحله افول، کمترین 

 .شودمیهای سالانه انگیزه مدیران برای استفاده از لحن مثبت در گزارش ، باعث افزایشمالی

 پژوهش روش

های مربوط به متغیر لحن گزارش مدیریت از روش فراوانی واژگان استفاده شده برای گردآوری دادهدر پژوهش حاضر 

ق های پژوهش از طرینگر و پس رویدادی است. دادهاست. این پژوهش از بعد نتیجه از نوع کاربردی و از بعد زمانی، گذشته

های متنی آوری شده است. به منظور تجزیه و تحلیل دادهدال( جمعرسانی ناشران بورسی )کافزار رهاورد نوین و پایگاه اطلاعنرم

 0و استاتا 8، ایویوز1های عددی، از نرم افزارهای اکسل، همچنین جهت تجزیه و تحلیل داده1پژوهش، از نرم افزار مکس کیودا

 یافتهعمیمتبرآوردگر گشتاورهای های ترکیبی و های پژوهش از رویکرد دادهاستفاده شده است. افزون بر آن، جهت برآورد مدل

 استفاده شده است. 

 جامعه و نمونه پژوهش

 1000الی  1852جامعه آماری پژوهش، تمام واحدهای تجاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

 ر است:یاست. روش انتخاب نمونه بر اساس حذف سیستماتیک و دارای شرایط ز

 ها منتهی به اسفند ماه باشد و طی دوره مورد بررسی، تغییر سال مالی نداشته باشند.آنپایان سال مالی  -1

گ گذاری، بیمه، بانک، هلدیناز واحدهای تجاری فعال در صنایع مالی شامل سرمایه ،به علت ماهیت متفاوت عملیات -1

 نباشند. ،و غیره

 اطلاعات مورد نیاز برای دوره زمانی مورد نظر در دسترس باشد. -8

 ند که به عنوان نمونه انتخاب شدند.هستواحد تجاری  180با اعمال محدودیت مذکور تعداد واحدهای تجاری واجد شرایط 
 روش حذف سيستماتيک. 1 جدول

 تعداد شرح

 980 1000کل واحدهای تجاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در پایان سال 

 (179) اندنبوده و طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی داشته ها منتهی به اسفند ماهپایان سال مالی آن

 (50) گذاری، بیمه، بانک، هلدینگ و غیرهواحدهای تجاری فعال در صنایع مالی شامل سرمایه

 (117) واحدهای تجاری که اطلاعات مورد نیاز برای دوره زمانی مورد نظر در دسترس نباشد

 180 جامعه آماری
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 و مدل پژوهش هامتغير

 سرعت تعدیل اهرم

مالی، یعنی بدهی و حقوق صاحبان سرمایه است که درآن  تأمیناهرم هدف )بهینه(، نقطۀ تعادل بین دو منبع اصلی 

هرانی، تترین مقدار ممکن است )منابع مالی در پایین تأمینو هزینه  مقدار نقطه، ارزش سهام واحد تجاری در بالاترین

فلانری و نامند )(. سرعت تصحیح انحراف اهرم واقعی واحد تجاری از اهرم هدف )بهینه( را سرعت تعدیل اهرم می1830

 ژو و همکارانو  (1011)1سالوی، (1011) ریاوزتکین و فلان، (1003)1بایون(. در پژوهش حاضر با تبعیت از 1002 رنگان،

 های ترکیبی برآورد شده است:، اهرم هدف معادل مقدار برازش شده الگوی زیر است که با رویکرد داده(1012)
LEVit+1=ω+ψZit+ζit+1 ( 1مدل) 

LEVit+1  ،به عنوان متغیر وابسته پژوهش( اهرم دفتریLEVTDA( و اهرم بازار )LEVTDM را در پایان دوره )t+1   نشان

های دفتری یا بازاری باید در مطالعات ساختار سرمایه استفاده شود، اتفاق نظری دهد. در خصوص اینکه کدام یک از اهرممی

دفتری هدف را به استفاده از اهرم بازار وجود ندارد؛ با این حال، بعضی از واحدهای تجاری ممکن است استفاده از اهرم 

در این پژوهش از هردو معیار اهرم بازار هدف و اهرم دفتری  ،(. لذا1010 کوک و تانگ،هدف ترجیح دهند و یا بالعکس )

، اهرم (1019) آن و همکارانو  (1011) اوتکین و فلانری، (1002) فلانری و رنگانهدف استفاده گردیده است. با تبعیت از 

ها ها است. اهرم بازار نیز معادل ارزش دفتری کل بدهیها به ارزش دفتری کل داراییدفتری معادل ارزش دفتری کل بدهی

های اهرم هدف است. با تبعیت کنندهنیز تعیین itZها و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است. بر جمع ارزش دفتری کل بدهی

 کننده، شش متغیر به عنوان متغیرهای تبیین(1012) ژو و همکارانو  (1011) اوزتکین و فلانری، (1002) لانری و رنگانفاز 

ILEVاهرم هدف استفاده شده است که عبارتند از 
TDA

 or ILEV
TDM

فرصت رشد که معادل است  :MTBمیانه اهرم صنعت؛ : 

: سودآوری PROFITها؛ ها با ارزش بازار حقوق صاحبان بر ارزش دفتری کل داراییبا حاصل جمع ارزش دفتری کل بدهی

های ثابت که معادل است با : نسبت داراییTANGها؛ که معادل است با نسبت سود قبل از مالیات و بهره بر کل دارایی

  INFL:ها؛اندازه واحد تجاری که معادل است با لگاریتم طبیعی جمع دارایی SIZE:ها؛ های ثابت تقسیم بر کل داراییدارایی

ردن ظ ککننده. اثرات ثابت سال و صنعت نیز با لحانرخ تورم سالیانه که برابر است با درصد تغییرات شاخص قیمت مصرف

 و 1011، اوزتکین و فلانری؛ 1010، کوک و تانگمتغیر موهومی مرتبط در مدل، کنترل شده است. در ادامه، با تبعیت از )

 جزئی پویای زیر استفاده شده است:( جهت سنجش سرعت تعدیل نسبت اهرمی، از رابطه تعدیل 1012ژو و همکاران، 
LEVit+1-LEVit=λ(TLEVit+1-LEVit)+ϑit+1 (1) رابطه 

نیز سرعت تعدیل نسبت اهرمی است. با جایگذاری این مقادیر در  λنسبت اهرمی بهینه است و  LEVit+1که در آن 

 شود:، مدل رگرسیون پویای زیر حاصل می1رابطه 
LEVit+1=ω+(1-λ)LEVit+(λψ)Zit+ϑit+1 (1) مدل 

 لحن گزارش مدیریت

قرار دادن ادراک  تأثیردر واحدهای تجاری، مدیران ممکن است از متن گزارش به عنوان ابزاری برای تحت 

 موضوعی که اغلب از آن به عنوان مدیریت احساسات یاد .استفاده کنند ،کنندگان از اطلاعات و وضعیت واحد تجاریاستفاده
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توانند با استفاده از لحن مثبت گزارش و یا با (. مدیران می1012و همکاران،  1ملونی و 1015بودت و تویسن، شود )می

(. در این 1010هانگ و همکاران، کنندگان برسانند )های مثبت بیشتر، اطلاعات خود را به اطلاع استفادهکارگیری واژههب

ز آن به توان اپژوهش برای سنجش لحن گزارش مدیریت از مجموعه لغات تخصصی زبان فارسی استفاده شده است که می

های داخلی عموما از فرهنگ لغت های خارجی و برخی ازپژوهشتحلیل محتوا یاد کرد. در پژوهش_عنوان یک روش کمی

( دارای 1011، 1لوکران و مک دونالدلغات انگلیسی ) عۀجمه مجموتخصصی انگلیسی استفاده شده است. استفاده از تر

 ؛هنگام ترجمه ممکن است معادل فارسی مختلفی از یک لغت انگلسی قابل برداشت باشداین صورت که است؛ به  اشکالاتی

گری نیز دی مثبت و منفی مفهوممعادل فارسی کلمات ترجمه شده، لغات دارای  این امکان نیز وجود دارد که علاوه بر همچنین

(. بر این اساس 1853پله و همکاران، فارسی وجود داشته باشدکه در لغت نامه انگلیسی ترجمه شده کاربردی ندارد ) نوشتاردر 

یش از ب ۀهای تجاری نمونه، مجموعواحد مدیریت تفسیریگزارش و هیئت مدیره  در مرحله اول با مطالعه و بررسی گزارش

ها استخراج گردیده است، در مرحله بعد جهت افزایش اعتبار لغت نامه، لغات در قالب پرسشنامه در لغت از این گزارش 1000

و  داخلی یمدیران حسابرسنظران حوزه مالی و حسابداری از جمله حسابداران رسمی، مدیران مالی، نفر از صاحب ده اختیار

و منفی هر  یافته تعداد کلمات مثبتاعضای هیئت علمی دانشگاه قرار گرفته است و سپس با استفاده از مجموعه لغات توسعه

گ و همکاران انه و (1017)8لاپتا و همکاراندر آخر با تبعیت از  ؛دا مشخص گردیدکیوگزارش را از طریق نرم افزار مکس

( و از نسبت Positive TONE، از اختلاف بین کلمات مثبت و منفی تقسیم به کل کلمات برای سنجش لحن مثبت )(1010)

 ( استفاده شده است. Negative TONEگیری لحن منفی )کلمات منفی به کل کلمات برای اندازه

 از مدل پویای زیر استفاده شده است: (1011وانگ و همکاران )از  برای آزمون فرضیه پژوهش، با تبعیت
LEVit+1=ω+(1-λ)LEVit+(λψ)Zit+ϕ1Positive TONEit+ϕ2Positive TONEit×LEVit+ϑit+1 (8مدل) 

م برای رود که سرعت تعدیل اهراند. بر اساس فرضیۀ پژوهش انتظار میکه در آن تمام متغیرها پیش از این تعریف شده

ϕ+(λ-1)]-1لحن مثبت ) با گزارش مدیریت دارایواحدهای تجاری 
2

سایر واحدهای  در (λ)( بیش از سرعت تعدیل اهرم [

 منفی و معنادار باشد. Positive TONEit×LEVitعاملی رود که ضریب متغیر تتجاری باشد. بنابراین، انتظار می

 پژوهشیافته های 

( 050/0) 050/0میانگین )میانه( لحن مثبت  ای از آمار توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه شده است.( خلاصه1در جدول )

ت استفاده از لحن مثببیانگر تمایل بیشتر مدیران در ( است که 010/0برابر میانگین لحن منفی ) 5 است. میانگین لحن مثبت تقریباً

درصد از منابع مالی واحد  90درصدی اهرم دفتری بیانگر آن است که حدود  90. میانگین استهای خود در افشای گزارش

 13ین ؛ همچنین میانگدرصد تغییر دارد 110درصد تا حداکثر  0و این میزان از حداقل  شودمی تأمینتجاری از محل بدهی 

و این میزان درصد مجموع بدهی و ارزش روز سهام  13درصدی اهرم بازاری نشان دهنده آن است که بدهی واحدهای تجاری 

برابر ارزش دفتری دارایی  9ارزش بازار دارایی واحدهای تجاری نیز حدود  .درصد تغییر دارد 23درصد تا  1از حداقل حدود 

درصد از کل دارایی واحدهای تجاری را  19 ها است.از دارایی درصد 18و مالیات حدود ها است. همچنین سود قبل از بهره آن

و حداقل مقدار  1855درصد برای سال  7/03درصد است؛ با حداکثر مقدار  80میانگین نرخ تورم دهد. دارایی ثابت تشکیل می

 .است 13/0و  90/0رتیب دارای میانگینی برابر میانه نسبت اهرم دفتری و اهرم بازاری به ت است. 1852درصد برای سال  2/5
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 . آماره های توصيفی2جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد نام متغیرها

 PTONE 050/0 050/0 121/0 088/0 017/0 لحن مثبت

 NTONE 010/0 018/0 013/0 002/0 000/0 لحن منفی

 LEVM 177/0 115/0 231/0 002/0 198/0 اهرم بازاری

 LEVB 052/0 059/0 100/1 087/0 112/0 اهرم دفتری

 ILEVM 173/0 120/0 021/0 015/0 101/0 میانه اهرم بازاری صنعت

 ILEVB 90/0 032/0 255/0 151/0 052/0 میانه اهرم دفتری صنعت

 MTB 005/9 873/8 172/82 592/0 807/9 فرصت رشد

 PROFIT 189/0 110/0 799/0 185/0- 172/0 سودآوری

 SIZE 813/19 071/19 380/15 550/11 219/1 اندازه واحد تجاری

 TANG 198/0 10/0 390/0 001/0 157/0 نسبت دارایی ثابت

 INF 801/0 001/0 037/0 052/0 189/0 نرخ تورم
 

 . نتایج سنجش سرعت تعدیل اهرم3جدول 

 متغیرها

 ستون الف

 متغیر وابسته: اهرم دفتری

 ستون ب

 متغیر وابسته: اهرم بازاری

 استیودنتتی ضریب استیودنتتی ضریب

LEV 
**07/0 37/1 **97/0 51/0 

ILEVB 12/0- 39/0-   

ILEVM   
**09/0- 12/8- 

MTB 
*000/0- 92/1- 00/0 98/0 

PROFIT 09/0- 08/0- 00/0- 10/0- 

TANG 00/0- 70/0- 01/0 71/0 

SIZE 
**08/0 13/8 05/0 28/1 

INF 
*13/0- 11/1- 03/0- 32/0- 

 -09/1 -07/0 05/0 01/0 عرض از مبدأ

  کنترل شد  کنترل شد هااثرات سال

  کنترل شد  کنترل شد اثرات صنایع

  12/08%  17/98% سرعت تعدیل

  3/5  1/18 نیمه عمر )ماه(

 معناداری آمارۀ سارگان ـ هنسن

 معناداری آمارۀ آرلانو ـ باند در وقفه اول

13/0 

00/0 
 

813/0 

00/0 
 

  001/0  12/0 معناداری آمارۀ آرلانو ـ باند در وقفه دوم

 معنادار است. درصد 9درصد و  1** و* به ترتیب در سطح 

و  (1551) 1نداب -آرلانو( با برآوردگر 1در ادامه جهت سنجش سرعت تعدیل اهرم دفتری و اهرم بازاری، الگوی )

( گزارش شده است. عدم 8های الف و ب جدول )کنترل اثرات سال و صنعت برآورد شده است. نتایج به ترتیب در ستون

ی به و مدل نیاز اتکای ابزارهای مورد استفاده در برآورد مدل استمعناداری آماره هنسن در هر دو ستون نشانگر قابلیت

 به ترتیب باند-عدم معناداری آمارۀ آرلانو؛ همچنین معناداری و (1857افلاطونی، ) ایجاد متغیرهای ابزاری بیشتری ندارد
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آورد اعتبار نتایج برموید  دوم بیانگر عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی در اجزای اخلال ووقفه در وقفۀ اول و 

-07/0) درصد 98دهد که سرعت تعدیل اهرم دفتری حدود می( در هر دو ستون نشان 1نتایج برآورد الگوی ) ها است.مدل

( در ستون اول با متغیر 1است. همچنین نتایج برآورد الگوی ) (1-97/0) درصد 08و سرعت تعدیل اهرم بازاری حدود  (1

است و ( در سطح یک درصد مثبت و معنادار 08/0دهد که ضریب متغیر اندازه واحد تجاری )وابستۀ اهرم دفتری نشان می

درصد منفی و معنادار است. نتایج در ستون  9( در سطح -13/0( و نرخ تورم )-000/0ضرایب متغیرهای فرصت رشد )

( در سطح یک درصد معنادار -09/0دوم با متغیر وابسته اهرم بازاری نشانگر آن است که ضریب متغیر میانه اهرم بازاری )

انگر آن است که واحدهای تجاری در جهت دستیابی به اهرم هدف، نیمی از نیز بی 1است. نتایج تجزیه و تحلیل نیمه عمر

و این بازه زمانی  کنند.ماهه تعدیل می 18انحناء بین اهرم دفتری واقعی و اهرم دفتری هدف را در یک دوره زمانی حدود 

 ماه است. 10برای اهرم بازاری حدود 
 . نتایج آزمون فرضيۀ پژوهش1جدول 

 متغیرها

 الفستون 

 متغیر وابسته: اهرم دفتری

 ستون ب

 متغیر وابسته: اهرم بازاری

 استیودنتتی ضریب استیودنتتی ضریب

LEV 
*20/0 10/1 90/0 32/1 

PTONE 
*08/0 53/1 07/0- 37/1- 

PTONE*LEV 
*02/0- 07/1- *09/0- 08/1- 

ILEV 02/0- 15/1- 11/0- 17/1- 

MTB 00/0- 09/1- 10/0- 53/0- 

PROFIT 10/0 91/0 03/0- 09/1- 

TANG 00/0- 19/0- 05/0 90/1 

SIZE 03/0 81/1 *01/0 12/1 

INF 00/0- 35/1- *80/0- 11/1- 

 95/1 29/0 -72/1 -13/8 عرض از مبدأ

 کنترل شد کنترل شد هااثرات سال

 کنترل شد کنترل شد اثرات صنایع

 (819/0) 57/2 (187/0) 53/2 هنسن _آزمون سارگان

 آزمون آرلانو ـ باند:

 وقفه اول

 وقفه دوم

80/1-(01/0) 

18/0 (35/0) 

01/8-(00/0) 

03/0-(58/0) 

 درصد معنادار است. 9درصد و  1** و* به ترتیب در سطح 

و صنایع  ها( با استفاده از متغیرهای اهرم دفتری و بازاری و همچنین با کنترل اثرات سال8جهت آزمون فرضیۀ پژوهش، مدل )

( با متغیر وابستۀ اهرم دفتری، 8( گزارش شده است. نتایج برآورد مدل )0برآورد شده است. نتایج آن در ستون الف و ب جدول )

اطمینان، منفی و معنادار است. این موضوع  %59( در سطح -02/0ملی لحن مثبت و اهرم دفتری )دهد که ضریب متغیر تعانشان می

( 1-(2/0-02/0درصد )) 02( به حدود 1-20/0درصد ) 00دهد که با افزایش لحن مثبت، سرعت تعدیل اهرم دفتری از نشان می

یل اهرم ک انحراف معیار افزایش پیدا کند؛ سرعت تعداگر لحن مثبت واحد تجاری با یبه عبارتی دیگر، کند. افزایش پیدا می
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

2. Half-life=12*Ln(0.5)/Ln(1-λ) 



 31 /4زدهم/ ش پانمجله دانش حسابداری/ دوره 

 

 

تواند و این موضوع، گویای آن است که اطلاعات افزایشی منتشر شده با لحن مثبت، می کنددرصد افزایش پیدا می 2آن واحد 

دم موضوع بیانگر عهای معاملاتی ناشی از عدم تقارن اطلاعات را کاهش دهد، و منجر به تسریع در تعدیل اهرم شود. این هزینه

( با متغیر وابسته اهرم بازاری در ستون ب نشان 8رد فرضیه پژوهش با متغیر وابسته اهرم دفتری است. همچنین نتایج برآورد مدل )

درصد، منفی و معنادار است؛ این موضوع بیانگر  9( در سطح -09/0دهد که ضریب متغیر تعاملی لحن مثبت و اهرم بازاری )می

( 1-(9/0-09/0درصد )) 99( به حدود 1-9/0درصد ) 90با افزایش لحن مثبت، سرعت تعدیل اهرم بازاری از آن است که 

درصد افزایش خواهد یافت. این  9رسد؛ به عبارتی دیگر با افزایش یک انحراف معیار در لحن مثبت، سرعت تعدیل اهرم می

 زاری است. از بین سایر متغیرها در ستون ب، ضریب متغیرهایموضوع نشانگر عدم رد فرضیه پژوهش با متغیر وابسته اهرم با

درصد معنادار است. در هر دو ستون عدم معناداری آماره هنسن و  9( در سطح -80/0( و نرخ تورم )01/0اندازه واحد تجاری )

صد و سطح یک در باند در وقفه اول در سطح پنج درصد )ستون الف(-معناداری آماره آزمون خود همبستگی سریالی آرلانو

 ( است.8)ستون ب( و عدم معناداری آن در وقفه دوم در هر دو ستون، بیانگر اعتبار نتایج برآورد مدل )

 های پژوهشگيری و پيشنهادنتيجه

هرم مالی بر روی سرعت تعدیل ااطلاعات عوامل مختلفی از دیدگاه  تأثیرهای زیادی به بررسی علیرغم آنکه پژوهش

اطلاعات غیر مالی بر روی سرعت تعدیل اهرم وجود ندارد. افشای  تأثیرما هنوز درک روشن و دقیقی از ا ،اندپرداخته

تواند روی گذاران دارد، میهای مالی و تصمیمات سرمایهی که بر شفافیت اطلاعات، محدودیتتأثیرمالی با اطلاعات غیر

مالی، گزارش مدیریت است؛ این نوع از این اطلاعات غیریکی از منابع مهم گذار باشد. هزینه و سرعت تعدیل نیز اثر

مدیران  زبان متنی و لحن بکار گرفته شده توسط تأثیرتحت  ،لذا ؛گرددگزارش با توجه به اینکه توسط مدیران تهیه می

های جهت مشارکت در سیاست ،کنندگان منابع مالیهای مدیریت بر تصمیمات تامینرود لحن گزارشانتظار میو  است

که  شود؛ واحدهای تجاریبینی میدر واقع پیشاز خود کند.  متأثرتامین مالی تاثیر گذار بوده و سرعت تعدیل اهرم را 

کنند بطور هدفمند در درک و انتقال اطلاعات دخالت های خود استفاده میمدیران آن از لحن مثبت بیشتری در گزارش

کاهش هزینه تعدیل و در نتیجه افزایش سرعت تعدیل اهرم شوند. نتایج حاکی  ،تقارن اطلاعاتی کرده و سبب کاهش عدم

کنند. فرضیه پژوهش و ارتقای سرعت تعدیل اهرم در واحدهای تجاری است که از لحن مثبت بیشتری استفاده می تأییداز 

 همخوانی دارد. (1011و همکاران ) 1دانگ و (1011و همکاران )وانگ های نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش

تواند استفاده کنندگان را تشویق کند تا واحدهای تجاری را قانع سازند که به افشای اطلاعات های پژوهش حاضر مییافته

شود با وضع و بهبود استاندارهای افشا، آزادی عمل مدیران در گذاران پیشنهاد میغیر مالی مبادرت نمایند. همچنین به قانون

 کنندگان از اطلاعات ارائه شده وکرده تا از این طریق موجب افزایش درک استفاده انتخاب لحن و شکل گزارش را محدود

از هدف فرصت طلبانه مدیران جلوگیری شود. با توجه به اینکه کاربرد مدیران از استفاده واژگان مثبت، هم می تواند با انگیزه 

اده کنندگان گران و سایر استف، اعتبار دهندگان، تحلیلگذارانبه سرمایه ،فرصت طلبانه باشد؛ لذا و هم با انگیزهعلامت دهی 

گردد که با احتیاط بیشتری کلمات مثبت را تفسیر نمایند؛ و قبل از انجام های مالی توصیه میاز اطلاعات مندرج در گزارش

های حسابداری ررسانی لحن بکار رفته در اطلاعات کیفی، از طریق بررسی متغیهای خود نسبت به هدف اطلاعگیریتصمیم

مختلف، اطمینان حاصل کنند. همچنین علیرغم اینکه در پژوهش حاضر سعی شده که لحن بر اساس روش مجموعه لغات 
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های است دارای محدودیت ،کار گرفته شدههولی استفاده از این روش فارغ از زبان ب؛ گیری شودتخصصی زیان فارسی اندازه

یرد بار معنایی گو ممکن است یک کلمه به تنهایی دارای بار معنایی مثبت یا منفی داشته باشد؛ اما زمانی که در جمله قرار می

ه آن را در ی استفاده شود کیهاگردد که برای اندازه لحن از روشبه پژوهشگران آتی پیشنهاد می ،عکس آن داشته باشد؛ لذا

ها وانایی گزارشخ تأثیرگردد مورد بررسی قرار دهند. همچنین به پژوهشگران آتی پیشنهاد می ،مله یا عبارات ترکیبیسطح ج

 لحن گزارش تفسیری مدیریت را بر سایر متغیرها مورد بررسی قرار دهند.تأثیرو نیز  سنجیده سرعت تعدیل اهرممیزان را بر 

 تشكر و تقدیر

 اضرح پژوهش اجرای معنوی در مالی و حمایت جهت به سینابوعلی دانشگاه پژوهشی محترم معاونت از بدینوسیله

 .آیدمی عمل به تقدیر

 منابع
های متغیرهای کلان اقتصادی بر سرعت تعدیل نا اطمینانی تأثیر(. بررسی 1001احمدی، محمد علی؛ صالحی، اله کرم؛ نصیری، سعید و جرجرزاده، علیرضا )

  https://jik.srbiau.ac.ir/article_20375.html .901-980(، 0)11، گذاریدانش سرمایهفصلنامه  .اهرم هدف

 دوم، تهران، انتشارات ترمه. ویراست .Stataهای مالی و حسابداری با نرم افزار تحلیل آماری در پژوهش(. 1857افلاطونی، عباس )

 دوم، تهران، انتشارات ترمه. ویراست .EViewsهای مالی و حسابداری با نرم افزار تحلیل آماری در پژوهش(. 1857افلاطونی، عباس )

 39-100(، 0)0، حسابداری مالی دانشکیفیت افشاء و کیفیت اقلام تعهدی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه.  تأثیر(. 1852افلاطونی، عباس و نیکبخت، زهرا )

https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_1311.html . 

 15-03 (،8)11، بداریدانش حسا مجلهاعتبار تجاری بر سرعت تعدیل اهرم.  تأثیر(. 1000نسب، حسین )افلاطونی، عباس؛ تمجیدی، نیما و شکوری

https://jak.uk.ac.ir/article_2912.html. 

 دهیها مبتنی بر دیدگاه علامتهای فعالیت هیئت مدیره بر عملکرد آتی شرکتلحن گزارش تأثیر(. بررسی 1853پله، مولود؛ ایزدی نیا، ناصر و امیری، هادی )

 .https://aapc.khu.ac.ir/article-1-663-en.html 1-81(، 3)0، حسابداری ارزشی و رفتاری و رفتار فرصت طلبانه مدیران.

حسابداری  .حاکمیت شرکتی بر لحن گزارشگری مالی تأثیر(. 1853) .پور کریم، محمد؛ جبارزاده کنگرلویی، سعید؛ بحری ثالث، جمال و قلاوندی، حسن
 .http://aapc.khu.ac.ir/article-1-571-en.html 88-21(، 3)0، ارزشی و رفتاری

ای پذیرفته هلیت هیئت مدیره و پیش بینی ورشکستگی در شرکت(. بررسی رابطه بین لحن گزارش فعا1000تورچی، محمود و لاری دشت بیاض، محمود )

 .https://jera.alzahra.ac.ir/article_5567.html 187-193(، 1)11، های تجربی حسابداریپژوهششده در بورس اوراق بهادار تهران. 

رد. بینی عملکگذاران و پیشبینی سود بر واکنش سرمایه(. بررسی اثر لحن گزارش پیش1000بیاض، محمود و رازدار، محمد )دشتتورچی، محمود؛ لاری

 .https://jik.srbiau.ac.ir/article_17530.html 825-833(، 83)10، دانش سرمایه گذاری

 چاپ پنجم، تهران، انتشارات نگاه دانش. .مدیریت مالی(. 1830تهرانی، رضا )

الزحمه های سالانه و حقزارش(. کیفیت گزارشگری مالی، مدیریت لحن گ1001ثقفی، مهدی؛ فغانی، مهدی؛ نونهال نهر، علی اکبر و بشیری منش، نازنین )

 .https://www.jmaak.ir/article_18514.html 195-179(، 00)11، سابرسی مدیریتدانش حسابداری و حعادی حسابرسی. غیر

-99(، 1)10، های حسابداری مالیپژوهش(. بازگشت اهرم به میانگین و عدم تقارن در سرعت تعدیل ساختار سرمایه. 1857دولو، مریم و سعادت آبادی، علی )

70 https://far.ui.ac.ir/article_22839.html. 

های پیشرفت .هامدیریت ریسک بر سرعت تعدیل اهرم مالی در مراحل چرخه عمر شرکت تأثیر(. 1001رستمی، وهاب؛ مهرآور، مهدی و کارگر، حامد )
 .https://jaa.shirazu.ac.ir/article_6804.html 95-33(، 1)10، حسابداری

(. بررسی نقش رقابت و راهبری شرکتی بر سرعت تعدیل اهرم مالی در بازار سرمایه. 1857ژولانزاد، فاطمه؛ بخردی نسب، وحید و عرب صالحی، مهدی )

 .https://indeco.journals.pnu.ac.ir/article_6540.html 37-102(، 8)1، اقتصاد صنعتیهای پژوهش

https://jik.srbiau.ac.ir/article_20375.html
https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_1311.html
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، دانش حسابداری مالیپذیری مالی و سرعت تعدیل ساختار سرمایه. عطاف(. ان1850) شعری آناقیز، صابر؛ رحمانی، علی؛ بولو، قاسم و محسنی ملکی، بهرام

1(1 ،)78-37 https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_1243.html. 

شده در های پذیرفته(. بررسی رابطه بین اهرم مالی و عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت1852زاده، سکینه )فر، محمود و عباسزادهالدین؛ یحییشمس، شهاب

 .https://www.iaaaar.com/article_98770.html 100-111(، 80)5، تحقیقات حسابداری و حسابرسی بورس اوراق بهادار تهران.

های مالی بر سرعت تعدیل نسبت اهرمی: رویکرد هنگامی ارائه گزارشقابلیت اتکا و به تأثیر(. 1001شهبازی، وحید؛ افلاطونی، عباس و زلقی، حسن )

 .https://jaa.shirazu.ac.ir/article_6761.html 135-111(، 1)10، های حسابداریپیشرفتیافته. گشتاورهای تعمیم

عت تعدیل اهرم کمتر: یک (. مسئولیت پذیری اجتماعی شرکتی بیشتر، سر1001زاده، محمدرضا؛ لاری دشت بیاض، محمود و پوریوسف، اعظم )عباس

 .https://jfm.alzahra.ac.ir/article_6602.html 108-110(،0)10، راهبرد مدیریت مالیواقعیت؟ 

-950(، 0)12، های حسابداری و حسابرسیبررسی(. لحن افشای اطلاعات و عملکرد آتی. 1853پور، محمد؛ آقائی، محمد علی و محسنی نامقی، داود )کاشانی

970 https://acctgrev.ut.ac.ir/article_75297.html. 

 1-17(، 91)18، حسابداری مالی(. بیش اطمینانی مدیران و سرعت تعدیل اهرم. 1001منصوری، کفسان؛ افلاطونی، عباس؛ زلقی، حسن و خزایی، مهدی )
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2565-en.html. 

دانش حسابداری  (. بررسی رابطه لحن گزارشگری مالی با عملکرد آتی شرکت و بازده بازار.1857زه و حصارزاده، رضا )ئمیرعلی، مهدیه؛ غلامی مقدم، فا
 .https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_1513.html 31-53(، 8)9، مالی

لحن بدبینانه گزارشگری مالی متهورانه: حفاظت از حقوق سهامداران.  تأثیر(. بررسی 1855میرزائی، سعیده؛ عبدلی، محمدرضا و کوشکی جهرمی، علیرضا )

 .https://qjma.atu.ac.ir/article_11090.html 1-81(، 29)12، مطالعات تجربی حسابداری مالی
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