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Abstract 

A rhetorical use of narratives is important in order to understand 

quantitative information. Writing tone is using positive rather than 

negative words in a qualitative text. Writing tone management is 

choosing such a writing tone level in a qualitative text which is 

incommensurate with concurrent quantitative information (Huang et al, 

2014). Writing tone management may be used for strategic or 

informative motives. When a firm's basic information is more 

appropriate than provided quantitative information due to limitations in 

accounting standards, writing tone management may be employed for 

informative functions. However, writing tone management may be used 

for strategic functions in order to change perception of users about a 

firm's basic information. The main purpose of this research is to 

investigate whether writing tone management can indicate the effects of 

strategic motives of managers to mask poor future performance. The 

other purpose is to investigate the relation between writing tone 

management and future financial performance. The sample consists of 

firms listed in Tehran Stock Exchange for the period from 2008 to 2015. 

To test hypotheses, the correlation method and multiple linear 

regression analysis are used. The findings show a significant negative 

relation between writing tone management and future financial 

performance. Therefore, managers use writing tone management for 

strategic motives and in order to mask poor future performance.  

Keywords: Writing tone, writing tone management, functions of writing 

management, financial performance.  
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عملکرد مالی و کارکردهای مدیریت لحن نوشتار در 

 گزارشگری مالی

 **فریدون رهنمای رودپشتی  ،* محسنیعبدالرضا 
 : تاریخ دریافت 09 / 03 / 95

 : تاریخ پذیرش 18 / 07 / 95 
 چکیده 

صیف       شده در تو ستفاده  صاحت و بلاغت ا ست  ،هاف لحن  .برای درک اطلاعات کمیّ حائز اهمیت ا
لحن  مديريت .های کیفی استتتبه معنی استتتفاده از کلمات مثبت در برابر کلمات منفی در متن ،نوشتتتار

ای که با اطلاعات کمیّ های کیفی به گونهنوشتتتار عبارت استتت از انتخاب ستتطح لحن نوشتتتار در متن 
های راهبردی تواند با انگیزهمديريت لحن نوشتار می(. 2014 ،هانگ و همکاران) همراه آن منطبق نباشد

های شرکت بواسطه محدوديتهنگامی که اطلاعات بنیادی  .رسانی استفاده شودهای اطلاعو يا با انگیزه
تواند مديريت لحن نوشتار می  ،نسبت به اطلاعات کمیّ ارايه شده بهتر هستند    ،استانداردهای حسابداری  

هر چند مديريت لحن نوشتتتتار ممکن استتتت با کارکردهای   .با کارکردهای اطلاعاتی استتتتفاده شتتتود 
. طلاعات بنیادی شتترکت استتتفاده شتتودنستتبت به ا ،کنندگانراهبردی و به منظور تغییر ادراک استتتفاده

 تأثیرتواند هدف اصتتلی تحقیق حاضتتر بررستتی اين موضتتوع استتت که آيا مديريت لحن نوشتتتار می     
شان دهد     انگیزه شرکت را ن ضعیف  هدف ديگر  .های راهبردی مديران برای پنهان کردن عملکرد آتی 

شده در  تی در شرکت اين تحقیق بررسی رابطه بین مديريت لحن نوشتار و عملکرد مالی آ   های پذيرفته 
فرضیات  آزمونبرای  .است 1393تا  1386های قلمرو زمانی تحقیق سال .بورس اوراق بهادار تهران است

دهد های تحقیق نشان میيافته. تحقیق از همبستگی و تحلیل رگرسیون خطی چندگانه استفاده شده است
بنابراين   .داری وجود داردرابطه منفی و معنی ،بین مديريت لحن نوشتتتتار و عملکرد مالی آتی شتتترکت

های راهبردی و برای پوشتتش عملکرد آتی ضتتعیف شتترکت  مديران از مديريت لحن نوشتتتار با انگیزه
  .کننداستفاده می

  .عملکرد مالی ،های مديريت نوشتارکارکرد ،مديريت لحن نوشتار ،لحن نوشتار: های کلیدیواژه
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 مقدمه

 .دانندبه عنوان گزارش اعداد و ارقام میعموم مردم غالباً گزارشگری مالی در حسابداری را   

ای بر زبان حسابداری به عنوان واسطه   ،های اخیراين در حالی است که بیشتر تحقیقات و تحلیل  

باط برقرار می    که از طريق آن شتتترکت    با افراد بیرونی ارت ند ها  ند تمرکز نموده ،کن هالز و  ) ا

  (.2010 ،همکاران

سابداری می  شد    زبان ح صفی با صورت و ست که به طور فزاينده ،تواند به   ،ای حائز اهمیت ا

های  کنندگان گزارش  جملات وصتتتفی به تهیه   ،علاوه بر اين .شتتتودتر میزيرا بلندتر و پیچیده  

 رويدادها افشتتاء کنندتر ديگری درباره های جزئیدهد تا اطلاعات و توضتتیحستتالانه اجازه می

کل 2003 ،کلاتورثی و جونز) نان -؛ مر یت توصتتتیف  (. 2007 ،ديويس و بر های  افزايش اهم

های استتتتانداردهای  تواند به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی که بر اثر محدوديت  حستتتابداری می

 ،؛ هانگ و همکاران   2003 ،کلاتورثی و جونز) کمک کند   ،دهد حستتتابداری کنونی رخ می  

تواند اطلاعات های حسابداری می اعداد و ارقام حسابداری در کنار توصیف   ،ر نتیجهد(. 2014

  .بنیادی شرکت را بهتر نشان دهد

زيرا از طريق آن مديريت فرصتتت  ،نامه مدير ارشتتد اجرايی يک ستتند توصتتیفی مهم استتت 

مطالعات (. 2010 ،آمرنیک و همکاران) ها را برای ستتهامداران بیان کنديابد نظرات و ارزشمی

ترين بخش خوانده شتتده در گزارش تناوبپیشتتین نشتتان داده استتت نامه مدير ارشتتد اجرايی پر

همانطور که  ،بنابراين(. 2003 ،؛ کلاتورثی و جونز1998 ،کورتیس ،برای مثال) ستتتالانه استتتت

و اهمیت زبان حسابداری ( 2010 ،آمرنیک و همکاران) قدرت مدير ارشد اجرايی افزايش يافته

در اين  ،لحن نوشتار يعنی استفاده از عبارات مثبت و منفی   ،ای حیاتی شده است  ه طور فزايندهب

  (.2015 ،کارلسون و لامپتی) ها به نقطه عطفی برای درک شرکت تبديل شده استنامه

توانند با استتتفاده از لحن ها میمديران شتترکت ،های حستتابداریبا افزايش حجم توصتتیف

سیل    شتار يعنی بو شتار نو ها برای منحرف کردن ادراک افراد از مزيت اين فرصت  ،ه مديريت نو

توانند از مديريت نوشتتتار برای اهداف  مديران می ،اگر چه در شتتکل صتتحیح   .استتتفاده کنند 

های ارقام و استتتتانداردهای حستتتابداری در زمینه انتقال           رستتتانی با توجه به محدوديت      اطلاع

 ،با اين حال نتايج تحقیقات گذشتتته بر روی لحن نوشتتتار ،های اقتصتتادی استتتفاده کنندواقعیت

های نشان دهنده استفاده راهبردی مديران از مديريت نوشتار با هدف فريب خوانندگان گزارش  
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به  (. 2014 ،هانگ و همکاران    ،برای مثال ) ها بوده استتتت گذاری بر ادراک آن تأثیر ستتتالانه و  

گذاری بر ادراک   تأثیر ديريت نوشتتتتار به دنبال      عبارت ديگر مديران با ستتتوء استتتتفاده از م       

  اند.های سالانه در خصوص اطلاعات بنیادی شرکت بودهکنندگان از گزارشاستفاده

اين مطالعه شواهد تجربی و تحلیلی عمیقی از رابطه بین مديريت لحن نوشتار و عملکرد مالی   

برای استتتفاده از مديريت نوشتتتار  های مديرانتا از اين طريق انگیزه ،دهدآتی شتترکت ارايه می

تحقیقات پیشتتین در زمینه مديريت نوشتتتار به بررستتی  .های ستتالانه را توضتتیح دهددر گزارش

های فشتتترده در اعلامیه  ،های مديريتوجود مديريت لحن نوشتتتتار در گزارش بح  و تحلیل   

؛ 2010 ،؛ لی2014 ،هانگ و همکاران ،برای مثال) اندو نامه مدير ارشتتد اجرايی پرداخته ،ستتود

شورهای ديگر    (. 2012 ،سوئیت -ديويس و تاما شته در ک شتر تحقیقات گذ بر روی مديريت  ،بی

ست     شد اجرايی متمرکز بوده ا شتار در نامه مدير ار شرکت از میان گزارش .لحن نو ها هايی که 

 ،دانست  توان به لحاظ شکل و محتوا نزديک به اين نامه گزارشی که می  ،کننددر ايران تهیه می

که در ادامه بیشتتتر  گزارش ستتالانه هیات مديره درباره فعالیت و وضتتع عمومی شتترکت استتت 

شرايط مناسبی    ،هايی که اين گزارش از آن برخوردار است با توجه به ويژگی .شود تشريح می 

تواند از آن برای  ای که مديريت می   به گونه   .شتتتودبرای دستتتتکاری مديريت در آن فراهم می   

بنابراين با  .رسانی استفاده کند  در کنار اهداف اطلاع ،راهبردی از طريق مديريت نوشتار اهداف 

توجه به اينکه رابطه مديريت نوشتتتتار و عملکرد مالی آتی؛ و نیز انگیزه مديران در استتتتفاده از 

آن بر ادراک  تأثیرمديريت نوشتتتار در اين گزارش بررستتی نشتتده استتت و با توجه به اهمیت   

 . انگیزه مطالعه حاضر قرار گرفته است ،ذارانگسرمايه

شتار           ،بنابراين ست که آيا مديريت لحن نو ضوع ا سی اين مو ضر برر صلی تحقیق حا هدف ا

های راهبردی مديران برای استفاده از آن در جهت پوشش عملکرد مالی ضعیف تواند انگیزهمی

مديريت لحن نوشتتتار و عملکرد هدف ديگر اين تحقیق بررستتی رابطه بین  .آتی را نشتتان دهد

  .مالی آتی شرکت است

 مروری بر پیشینه پژوهش

 هایدر مطالعات گذشتتتته نامه مدير ارشتتتد اجرايی يا استتتناد مشتتتابه آن مانند بح  و تحلیل

و در خصتتوص  ،به عنوان يک بخش ارتباطی مهم در گزارش ستتالانه تشتتريح شتتده ،1مديريت
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 ،برای مثال) کنندگان گزارش سالانه بح  شده است   ستفاده گذاران و ديگر اآن بر سرمايه  تأثیر

از طريق نامه   (. 2014 ،؛ پاتلی و پدرينی  2007 ،؛ آمرنیک و کريگ  1996 ،آبراهامستتتون و امیر 

جازه      ،مدير ارشتتتتد اجرايی  يد     میمديريت ا قا بد ع يدگاه    ارزش ،يا های خود را برای  ها و د

بنابراين اين نامه بینشی در خصوص انگیزش و قصد مديران ارشد اجرايی      ،سهامداران بیان کند 

تواند يک نظر از اين رو نامه مدير ارشد اجرايی می (. 2010 ،آمرنیک و همکاران) دهدمیارائه 

های حستتابداری گنجانده توصتتیف ،در نتیجه .های شتترکت باشتتداجمالی از عملکرد و فعالیت

شد اجراي    ستکاری مديريت بدل     شده در نامه مدير ار ی به دست آويزی برای فرصت طلبی و د

شود که برای مثال پتانسیل بروز چنین رفتاری با اين واقعیت تقويت می ،علاوه بر آن .شده است

اهمیت های باها را برای اطمینان يافتن از اينکه به لحاظ جنبهدر انگلستتتان حستتابرستتان توصتتیف

صورت  ستند مطابق با  سی می ب ،های مالی ه شتار  ،کنندرر در اين  ،اما جوانب ديگر مثل لحن نو

  (.2006 ،کلاتورثی و جونز) شودبررسی در نظر گرفته نمی

نه توصتتتیف        (، 2006) کلاتورثی و جونز  با يه فرصتتتت طل مه و در توضتتتیح ارا ی ها در ادا

رين شکل  که به بهت"تواند برای افراد طبیعی قلمداد شود  اين موضوع می  ،افزايندحسابداری می 

شان دهند  بنیادی اگر مديريت به عمد اطلاعات  ،در مورد گزارشگری مالی  ،هرچند ."خود را ن

های زيربنايی مالی مانند ديدگاه صتحیح و  اين نوع تفکر با بنیاد ،شترکت را نادرستت ارائه دهد  

 . منصفانه در تضاد خواهد بود

از مديريت نوشتتتتار به عنوان      توان می(، 2014) بر استتتاس نتايج پژوهش هانگ و همکاران     

ها مديريت نوشتتتار را به آن .عات بنیادی شتترکت استتتفاده کرد ابزاری برای مخفی کردن اطلا

 .داننديعنی سطح لحنی غیر همسان با اطلاعات بنیادی شرکت می    ،عادی نوشتار عنوان لحن غیر

ای برای فرصت طلبانه  صورت تواند بهعادی نوشتار می ها استدلال نمودند لحن غیر چنین آنهم

سرمايه بهبود فهم گزارش ستفاده از کلمات مثبت  های مالی و در نتیجه گمراه کردن  گذاران با ا

 . برای مخفی کردن عملکرد ضعیف شرکت به کار گرفته شود

ستفاده  ،تواند يک وضعیت دشوار ايجاد کند  اين موضوع می   های کنندگان از گزارشزيرا ا

های ستتتالانه از اين کنندگان گزارشتهیه .دقیقی درباره شتتترکت دارند ادراک کمتر ،ستتتالانه

رين بخش خوانده شتتتده در اين  تتناوب واقعیت آگاهی دارند که نامه مدير ارشتتتد اجرايی پر        

آورد که  کنندگان به وجود می   ای برای تهیه اين آگاهی به نوبه خود انگیزه    .ها استتتت گزارش
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 مديريت کنند ،های نادرستتغییر ادراک و بدون ارائه کردن دادهلحن نوشتار خود را به منظور 

نامه     (، 1997) توماس (. 2015 ،کارلستتتون و لامپتی ) به   ،های مديران  در مورد مستتتائل مربوط 

اما  ،رساندمطلبی را می ،دهدپیشنهاد می ،های مديراننامه" ،کندديدگاه خود را اينگونه بیان می

 . "گويددروغ نمی

توانند می ،کنندگان دارای انگیزه هستند مديرانی که برای دستکاری ادراک استفاده   ،بنابراين

با حالت منفی يا مثبت انتخاب نمايند              هانگ و همکاران    ،در همین رابطه  .بین ارايه اطلاعات 

شاره می      ( 2014) سود مبتنی بر اقلام تعهدی ا صوص مديريت  شین در خ و  ،دکننبه مطالعات پی

گیرند که اقلام تعهدی مشتتتابه هدف مديريت نوشتتتتار به منظور دستتتتکاری ادراک             نتیجه می 

 . شوندمديريت می ،کنندگان نسبت به اطلاعات بنیادی شرکتاستفاده

وجه مشترک   ،شود ريت نوشتار و مديريت سود مشخص می   با مرور مبانی نظری پشتیبان مدي 

شکل    ،هر دو رفتار صد و نیّت مديريت برای  ستفاده    متأثردهی و يا ق کنندگان ساختن ادراک ا

  (.2015 ،کارلسون و لامپتی ،برای مثال) نسبت به اطلاعات بنیادی شرکت است

از مديريت نوشتار استفاده کنند    ،توانند از طريق نامه مدير ارشد اجرايی از اين رو مديران می

کنندگان از اطلاعات دهتا به صتتورت بالقوه مديريت ستتود را پنهان نمايند و از اين طريق استتتفا

  (.2015 ،کارلسون و لامپتی) بنیادی شرکت را به اشتباه بیاندازند

تواند بوستتیله مديران کند که اقلام تعهدی و لحن نوشتتتار میچنین استتتدلال می(، 2010) لی

لذا اين موضوع قابل  .هايی درباره عملکرد مالی شرکت در آينده استفاده شوندبرای مخابره پیام

ست که آيا می   بر شخیص انگیزه   رسی ا شتار برای ت سانی و  های اطلاعتوان از مديريت لحن نو ر

 . يا راهبردی مديران استفاده نمود

گذاران دهند مديريت نوشتار برای گمراه کردن سرمايه  نشان می (، 2015) ارلسون و لامپتی ک

همچنین مديريت نوشتتتتار  .گیردها مورد استتتتفاده قرار مینستتتبت به اطلاعات بنیادی شتتترکت

نوان های مديريت در پوشش اطلاعات بنیادی ضعیف شرکت شده و به ع    موجب تسهیل انگیزه 

ستفاده می    سود ا شتار با انگیزه  .شود مکمل مديريت  های به عبارت ديگر مديران از مديريت نو

 . کنندراهبردی استفاده می
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سا      ويژگی سابداری در  سی و تحلیل متنی ح شنا های اخیر مورد توجه قرار گرفته لهای زبان 

مانند ( فصتتتاحت و بلاغت) های اديبانهدهد که انتخابتوضتتتیح می( 2005) رودرفورد .استتتت

فراوانی استتتتفتتاده و پیچیتتدگی واژگتتان بر درک   ،انتختتاب کلمتتات ،هتتای واژگتتانويژگی

بداری    توصتتتیف نامه    گیرد که معمولاً علاوه بر آن وی نتیجه می  .گذارد می تأثیر های حستتتا

  .بار مثبت دارد ،بدون در نظر گرفتن نتايج مالی ،مديريت به سهامداران

شین بوده   مديريت نوشتار در زمینه حسابداری و رشته     های ديگر موضوع تحقیقات فراوان پی

صتتتاحب نظران به طور عمده از اين مفهوم برای  ،در حستتتابداری و گزارشتتتگری مالی .استتتت

سی   سرمايه    تأثیربرر شتار بر رفتار  ستفاده نموده لحن نو -ديويس و تاما ،برای مثال) اندگذاران ا

( 2014) هانگ و همکاران(. 2014 ،؛ تان و همکاران2014 ،؛ هانگ و همکاران2012 ،ستتويیت

های کیفی انتخاب سطح لحن نوشتار در متن  "کنند مديرت نوشتار را به اين صورت تعريف می  

 بر استاس استتدلال هانگ و همکاران   ."منطبق نیستت  ،طلاعات کمیّ همزمانای که با ابه گونه

برای درک اطلاعات کمیّ حائز اهمیت  ،استتتفاده از فصتتاحت و بلاغت در توصتتیف (، 2014)

تواند خواننده را   کلام می ،های نمايندگی وجود دارد   هنگامی که انگیزه   ،با اين وجود  .استتتت

  .بردی استفاده شود و نه با هدف اطلاع رسانیصورت راهفريب داده و بنابراين به

به هانگ و همکاران       ( 2014) تان و همکاران   استتتتدلال نمودند که اثر     ( 2014) با اشتتتاره 

بت نگه داشتن محتوای  با ثا .با نحوه استفاده از کلمات مثبت و منفی ارتباط دارد  ،احساسی زبان  

تار برای             آن ،اطلاعات  يت نوشتتت مدير يا  که آ ند  گذاشتتتتن بر درک    تأثیر ها بررستتتی کرد

تان و  ،بر خلاف مطالعات ديگر در زمینه مديريت نوشتتتتار .شتتتودگذاران استتتتفاده میستتترمايه

را  3های فشتترده ستتود اعلامیههمزمانی اثر احستتاستتی زبان و قابلیت خواندن  ( 2014) همکاران

در  .د که اثر احساسی زبان يک اثر پیکربندی صفات است    ها استدلال نمودن آن .بررسی نمودند 

شرايط  صورت مثبت   ،ادراک افراد پیرامون اقلام يکسان  ،اين  با توجه به میزانی که آن اقلام به 

صیف می  صفات  .کندتغییر می ،شوند يا منفی تو ها دريافتند که زبان آن ،با توجه به پیکربندی 

بت  بان خنثی     ) مث بل ز قا به ( در م بت می    تأثیر  منجر  نه    ،شتتتودچارچوبی مث که  به گو ای 

عملکرد شرکت را بهتر از   ،نظر از میزان مهارت سرمايه گذار کنندگان در تحقیق صرف شرکت 

ست      شده ا سط ارقام مالی بیان  صورت همزمان   .کنندارزيابی می ،آنچه تو هرچند زمانی که به 

ها دريافتند هنگامی که قابلیت آن ،گرفتاثر احساسی زبان و قابلیت خواندن مورد بررسی قرار    
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قابلیت    ،های ستتتالانه کمتر باشتتتد    های گزارش به هر میزان که پیچیدگی   ) خواندن بالا استتتت  

نايی بیشتتتتر خواهد بود     خواندن گزارش  به میزان       (، ها يا خوا زبان مورد استتتتفاده بدون توجه 

مشتتخص  ،خواندن پايین استتتدر مقابل زمانی که قابلیت  .کنداهمیت کمتری پیدا می ،مهارت

 .گذاردمی تأثیرگذار بر قضتتاوت ستترمايه ،شتتد که اثر احستتاستتی زبان با توجه به میزان مهارت

( لحن مثبت نوشتار) پیکربندی مثبت تأثیرسرمايه گذارانی که مهارت کمتری دارند بیشتر تحت 

های سالانه ممکن است   با وجود اين واقعیت که اطلاعات ارائه شده در گزارش  .گیرندقرار می

گذاران در شود تخمین سرمايه  اين موضوع موجب می  ،مطابق با اطلاعات بنیادی شرکت نباشند  

شد      سود بیش از میزان واقعی با صوص  ها دريافتند هنگامی که قابلیت خواندن آن ،در مقابل .خ

در نتیجه  .ری داردلحن مثبت نوشتار باور پذيری کمت ،ترگذاران ماهراز نظر سرمايه ،پايین است

 .تر خواهد بودها در خصوص سود در مقايسه با اطلاعات بنیادی شرکت پايین     های آنقضاوت 

اثر معکوس استتتفاده از  ،گیرند که علت ستتودهای کمتر تخمین زده شتتدهها چنین نتیجه میآن

 (. 2014 ،تان و همکاران) زبان مثبت است

رستتتد  به نظر می ،مشتتتترک مطالعات گذشتتتته هایاستتتاس مرور ادبیات مربوطه و ويژگیبر 

ممکن است   .کننده لحن نوشتار است  تعیین ،های پنهان مديريت در استفاده از جلوه زبان انگیزه

گذاشته   تأثیرها هستند انگیزه داشته باشند بر ادراک خواننده    هايی که مورد توجه رسانه شرکت 

به (. 1998 ،کورتیس) ر درگیر شتتونددر مديريت نوشتتتا ،و برای محدود کردن دخالت بیرونی

شتتود پی بردند که مديريت نوشتتتار زمانی استتتفاده می( 2014) هانگ و همکاران ،همین ترتیب

سرمايه که انگیزه برای نمونه زمانی که مديريت هدفی  ،گذاران وجود داردای برای فريب دادن 

کنندکه   تاکید می  ( 2012) ستتتوئیت -ديويس و تاما   ،علاوه بر آن .برای دستتتتیابی يا غلبه دارد    

 ،های فشتترده ستتود لحن نوشتتتار را در اعلامیه ،مديريت انگیزه دارد با اعمال زبان کمتر بدبینانه

ساند    سهام به اخبار منفی را به حداقل بر اين دلیل  .مديريت نمايد تا از اين طريق واکنش قیمت 

و تان ( 2014) و همکاران مطابق است با هانگ ( 2012) سوئیت -بیان شده توسط ديويس و تاما  

ستفاده از لحن مثبت نوشتار  گويند عملکرد مالی منفی میکه می(، 2014) و همکاران  ،تواند با ا

 . پنهان شود

برای ارزيابی مديريت نوشتتتتار       ،در مطالعات پیشتتتین از مجاری مختلف ارتباطی مديريت        

از ( 2012 ،سوئیت -س و تاما؛ ديوي2010 ،لی ،برای مثال) بعضی از محققان  .استفاده شده است   
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 ،مديريت برای تعیین کارکردهای مديريت نوشتتتار استتتفاده نمودند هایگزارش بح  و تحلیل

و اين به دلیل اختیاری بودن محتوای آن از نظر ماهیت و فضای اختیاری فراوانی است که برای   

ضی ديگر از محققان  .شود فراهم میمديريت   ،؛ هنری2014 ،همکارانهانگ و  ،برای مثال) بع

های ستتهام در مديريت نوشتتتار بر قیمت تأثیربه تحلیل ( 2012 ،ستتوئیت-؛ ديويس و تاما2008

از  .های فشتترده ستتود به عنوان يکی از مجاری ارتباطی مديران با ستتهامداران پرداختند  اعلامیه

سرمايه         سطه واکنش به موقع  سترده ای بوا سود به طور گ شرده  شکل  گذاراناعلامیه ف گیری و 

 استتتتفاده شتتتده استتتت    ،گیری مديران از زبان  انگیزه در مديريت برای کنش راهبردی و بهره  

  (.2012 ،سوئیت-ديويس و تاما)

سنايدر  ،برای مثال) محققان ديگر ؛ آمرنیک 2007 ،؛ آمرنیک و کريگ1981 ،هیلدبرانت و ا

سون و لامتی 2014 ،؛ پاتلی و پدرينی2010 ،و همکاران در مطالعه مديريت لحن ( 2015 ،؛ کارل

به  .اندبر نامه ستتالانه مديران به ستتهامداران يا همان نامه مدير ارشتتد اجرايی تکیه کرده ،نوشتتتار

هايی تلخیص شتتتده از رويدادهای گذشتتتته و نامه مدير ارشتتتد اجرايی شتتتامل بیانیه ،طور کلی

شد دورنمای آينده می ارشد اجرايی نه حسابرسی     نامه مدير (. 1986 ،مک کونل و همکاران) با

بدين (. 1988 ،فیشر و هو ) و نه الزامات خاصی در مورد محتوا و شکل آن وجود دارد   ،شود می

مک ) ای که از نظر وی حائز اهمیت استتت را بیان کندمديريت آزاد استتت هر مستتئله  ،ترتیب

نابراين (. 1986 ،کونل و همکاران   مه   ،ب حاوی اطلاعات      نا مدير ارشتتتد اجرايی  ی ديگر های 

 ها است ها و تفسیر شود و همراه با يک سری توضیح   های مالی ارايه نمیباشد که در صورت  می

  (.1996 ،آبراهامسون و امیر)

در بستتیاری از تحقیقات گذشتتته از نامه مدير ارشتتد اجرايی به عنوان مجرای اصتتلی ارتباطی  

( 2010) رنیک و همکارانآم .مديريت با سهامداران برای مرور عملکرد شرکت ياد شده است     

سهامداران در گزارش   کنند نامهادعا می شد اجرايی به  سالانه های مدير ار نمونه مهمی از  ،های 

شرکت می           شد  سیله رهبران ار شده بو شاءهای انجام  ستفاده زبان در اف شند ا ها متون اين نامه .با

های ديدگاه و مدل ،های ارزشتتمندی در مورد انگیزشباشتتند که بینشمی حستتابدهی توصتتیفی

گذاران توصیه به سرمايه( 1986) مک کونل و همکاران ،همچنین .کنندذهنی مديريت ارايه می

شوند می شند  به زبان نامه "نگاه دقیقی"و  ،کنند مفاهیم را متوجه  شته با تواند زيرا زبان می ،ها دا

  .با توجه به عملکرد مالی شرکت متفاوت باشد
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های مدير ارشد اجرايی  در خصوص اهمیت نامه ( 1996) مسون و امیر آبراها ،به همین ترتیب

به طور ضتتتمنی می   بح  می  ند و  مه    کن نا ند اين  خاذ        گوي ند در ات ها حاوی اطلاعاتی ستتتودم

های مدير کنند که نامهبیان می( 1986) مک کونل و همکاران .گذاری است تصمیمات سرمايه  

 ،کنندگانزيرا در اين صتتورت استتتفاده ،گذاشتتته شتتودارشتتد اجرايی نبايد به طور کامل کنار 

با فیشتتتر و هو     آن ،با اين وجود  .علائم مهمی را از دستتتت خواهند داد   به  به  ( 1988) ها مشتتتا

سرمايه  صیه می تحلیلگران و  سرمايه   گذاران تو صمیمات  های گذاری و پیش بینیکنند که در ت

به وجود رابطه بین ( 1986) کونل و همکارانمک  ،همچنین .ها تکیه نکنندستود تنها به اين نامه 

ها ارايه عملکرد آتی شرکت که در اين نامه  های انجام شده بوسیله مديران در خصوص   ارزيابی

توان نتیجه گرفت که اين    در مجموع می .کنند شتتتود و عمکرد واقعی شتتترکت اشتتتاره می  می

تواند برای ارزيابی عملکرد زيرا می ،دها به سودمند بودن نامه مدير ارشد اجرايی اشاره دارنيافته

 . آتی استفاده شود

شتترکت به  فعالیت و وضتتع عمومیدر تحقیق حاضتتر از گزارش ستتالانه هیات مديره درباره 

های اين گزارش از جنبه .عنوان مجرای ارتباطی مديريت با ستتتهامداران استتتتفاده شتتتده استتتت

تا حد زيادی شبیه   ،نظیم شکلی و محتوايی مختلف از جمله اختیارات مديريت در زمینه تهیه و ت

  .به نامه سالانه مدير ارشد اجرايی به سهامداران است

سال مالی     اهی ،قانون تجارت 232طبق ماده  ضای  شرکت بايد پس از انق ش  ،ت مديره   یگزار

 .ارايه دهد   ستتتالانه  عادی  مجمع عمومیو به   ظیمتندرباره فعالیت و وضتتتع عمومی شتتترکت      

های ثبت شتتده نزد ستتازمان شتترکت ،قانون بازار اوراق بهادار 45مادة  3بند  همچنین بر استتاس

 ،فريدونی) باشندمی ،مکلف به اراية آن طبق دستورالعمل اجرايی سازمان ،بورس و اوراق بهادار

1391.)  

نظر به فقدان يک ستتاختار مشتتخص برای گزارش فعالیت و با توجه به الزامات قانونی فوق و 

 ،هاکت و نیز پراکندگی زياد در محتوا و نوع اطلاعات منتشره در اين گزارش وضع عمومی شر  

ف و اختیارات خود و به منظور تامین نیازهای يسازمان بورس و اوراق بهادار در چارچوب وظا 

را در دستور   "فعالیت و وضع عمومی شرکت  "تدوين گزارش نمونه  ،گذاراناطلاعاتی سرمايه 

ها  به عنوان يک الگو در اختیار شتتترکت    اين نمونه گزارش که    ،ن حال با اي  .کار خود قرار داد 

از اين  .نتوانست چارچوبی ساختار يافته و با درجه استاندارد سازی بالا فراهم آورد ،قرار گرفت
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به مديريت داده شتتتده و مدير می           یارات زيادی  به     رو آزادی عمل و اخت ند ضتتتمن عمل  توا

 . شکل و محتوای گزارش مذکور را تغییر دهد ،شهای مطرح شده در اين گزارتوصیه

بازرس قانونی بايستتتتی     ،اصتتتلاحیه قانون تجارت    148اگر چه طبق مفاد ماده     ،علاوه بر اين

ضع عمومی واحد تجاری    سبت به گزارش هیات مديره درباره فعالیت و و ضوع ماده   ،ن   232مو

نان از نبود موارد    اين گزارش صتتترفاً  ،با اين حال   ،نظر کند اظهار  ،قانون مزبور  به منظور اطمی

 های مالیاهمیت که حاکی از مغايرت اطلاعات ارايه شتتتده از جانب هیات مديره با صتتتورتبا

شد  سی می  ،با سیدگی و اظهار  .شود برر ستقل و بازرس قانونی   بنابراين ر سابرس م ساير   ،نظر ح

 . شودلحن نوشتار را شامل نمیجوانب اين گزارش از جمله زبان و 

محققان رابطه بین عملکرد شتترکت و لحن نوشتتتار را در انواع مختلف  ،در تحقیقات پیشتتین

( 2007) ديويس و برنان-مرک(، 2007) آمرنیک و کريگ .اندهای مديريت بررسی نموده نامه

شرکت     بیان می( 2008) هنری و سته به اينکه  شتار واب سود زياد يا کم مواجه  کنند لحن نو ها با 

مديريت تمايل به استفاده از لحن مثبت در   ،زمانی که سود زياد است   .شود ت میمديري ،هستند 

یان  ( 2014) هانگ و همکاران    .های حستتتابداری و در نتیجه مديريت خوب دارد      توصتتتیف ب

ئه اطلاعات خنثی استتتت       می تار  ،کنند زمانی که ارا با    ،خوش بینی در لحن نوشتتت رابطه مثبتی 

ستدلال مطابق  .عملکرد دارد ست با ديويس و تاما  اين ا شابه  (، 2012) سوئیت -ا شواهد م ای که 

نیز ( 2015) کارلستتون و لامتی .کننددر زمینه لحن نوشتتتار خوش بینانه و عملکرد مالی ارائه می

نشتتان دادند بین لحن نوشتتتار در نامه مدير ارشتتد اجرايی و عملکرد مالی جاری شتترکت رابطه  

  .مثبتی وجود دارد

دهند که هدف نشتتان می( 2015 ،کارلستتون و لامپتی ،برای مثال) پیشتتین های تحقیقاتيافته

سود    شتار و مديريت  ست    ،مديران در هر دو رفتار مديريت نو شابه ا مديريت در هر دو رفتار  .م

شتن يا شکل   تأثیربه دنبال  کنندگان درباره اطلاعات بنیادی شرکت از  دهی ادراک استفاده گذا

مالی   جمله  تار     با افزايش انگیزه  .استتتتدر مورد عملکرد  نده اين دو رف تفکر  ،های توجیه کن

شتیبان وجود همزمان اين دو  اين موضوعی منطقی است که ارقام اغراق آمیز    .شود توجیه می ،پ

برای باور پذيری خواننده به کلمات و جملات مثبت و  ،و غیر واقعی حاصتتل از مديريت ستتود 

  .فريبنده نیاز دارند
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 پژوهشتوسعه فرضیه 

دهند که از نظر نشتتتان می( 2014 ،هانگ و همکاران ،برای مثال) های تحقیقات پیشتتتینيافته

های شرکت ارتباطی بین مديريت لحن نوشتار و عملکرد مالی جاری و ديگر ويژگی ،ساختاری

شتار و عملکرد مالی آتی    .وجود ندارد صوص رابطه بین مديريت لحن نو ( 2010) لی ،اما در خ

برای بیان   ،تواند بوستتتیله مديران   کند که اقلام تعهدی و لحن نوشتتتتار می     دلال میچنین استتتت 

توان از لذا اين موضتتوع قابل بررستتی استتت که آيا می   .عملکرد آتی شتترکت استتتفاده شتتود  

 .رسانی و يا راهبردی مديران استفاده نمودهای اطلاعمديريت لحن نوشتار برای تشخیص انگیزه

ررستتی توانايی افزاينده مديريت لحن نوشتتتار نستتبت به ارقام مالی گزارش از طريق ب ،از اين رو

توان به شتتتواهدی در اين   های لازم می ملکرد مالی آتی و با انجام کنترل   بینی عدر پیش ،شتتتده

بینی ای در پیشاين انتظار که مديريت نوشتتتار دارای توانايی افزاينده .خصتتوص دستتت يافت 

جهت است که مديريت نوشتار به عنوان مکمل مديريت سود و    بدين  ،عملکرد مالی آتی است 

اگر مديريت لحن نوشتتتار  .شتتودتی استتتفاده میبینی عملکرد مالی آبه صتتورت توامان در پیش

در اين  ،بینی کندای عملکرد مالی آتی را پیشبتواند بطور افزاينده ،ضتتمن داشتتتن رابطه مثبت 

های کند که بواسطه محدوديتدمندی را فراهم میی سوفزايندهصورت لحن نوشتار اطلاعات ا

 .ها دست يافت از طريق سودهای گزارش شده به آن  توان ارقام و استانداردهای حسابداری نمی  

 ،از طرف ديگر .رستتانی استتتفاده شتتده استتتدر چنین حالتی از مديريت نوشتتتار با انگیزه اطلاع

سودهای آتی را   ،ایبتواند بطور افزاينده ،چنانچه مديريت لحن نوشتار ضمن داشتن رابطه منفی   

توان نتیجه گرفت که احتمالاً مديران از لحن نوشتتتتار برای در اين صتتتورت می ،بینی کندپیش

در  .کنندبه صتورت مکمل مديريت ستود استتفاده می    ،پنهان کردن عملکرد مالی آتی ضتعیف 

ديريت لحن نوشتتتتار در   در بررستتتی م ( 2014) نتايج پژوهش هانگ و همکاران     ،همین زمینه 

ها با اهداف در اين گزارش دهد که مديران از مديريت نوشتتتارنشتتان میاعلامیه فشتترده ستتود 

های قبل و شتتواهد تجربی با توجه به مطالب بیان شتتده در قستتمت  .کنندراهبردی استتتفاده می

عملکرد مالی  انتظار غالب اين است که مديران از مديريت لحن نوشتار برای پنهان نمودن ،اخیر

 . صورت زير بیان شده استبنابراين فرضیه تحقیق به .آتی ضعیف استفاده نمايند

  .داری وجود داردبین مديريت لحن نوشتار و عملکرد مالی آتی رابطه منفی و معنی: فرضیه
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 پژوهش شناسی روش

ماهیت و  نظر ازهمچنین  .ی کاربردی است هاپژوهشاز نوع  ،پژوهش حاضر بر مبنای هدف 

تدوين  منظوربهدر اين پژوهش  .شود یمهمبستگی قلمداد   -ی توصیفی هاپژوهشروش از نوع 

 .استتتت شتتتده استتتتفادهی اکتابخانهها از روش یم نظری و نیز برای گردآوری دادهمبانی و مفاه

های مالی حسابرسی شده و    های مورد نیاز پژوهش از اطلاعات مندرج در صورت همچنین داده

جامعه  .شده است  رش سالانه هیات مديره درباره فعالیت و وضع عمومی شرکت استخراج      گزا

برای قلمرو  .در بورس اوراق بهادار تهران استتت شتتدهرفتهيپذی هاشتترکتآماری اين پژوهش 

ست  شده گرفتهدر نظر  1393تا  1386ی هاسال  ،زمانی اين پژوهش  منظوربهدر اين پژوهش  .ا

ستماتیک    ریگنمونهی از روش ریگنمونه سی ستفاده ی حذف  ست  شده ا ساس اين روش  .ا  ،بر ا

نمونه انتخاب و  عنوانبه ،اندبودهی عضتتو جامعه آماری که دارای شتترايط زير هاشتترکتکلیه 

 : اندشده حذف هاشرکتساير 

 . باشد شده تهران پذيرفته بهادار اوراق بورس در 1386سال  از قبل 1#

پايان ستتال مالی  ،های شتترايط انتخابی شتترکتستتازهمستتانافزايش هم ستتنجی و  منظوربه .2

 . باشد اسفندماهها منتهی به پايان شرکت

 ،گذاریهای ستتترمايههايی نظیر شتتترکتبه دلیل متفاوت بودن ماهیت اقتصتتتادی شتتترکت .3

ها از نمونه اين شتترکت ،هااز ستتاير شتترکت نگيزیلبانک و  ،هلدينگ ،ی مالیگرواستتطه

 . اندشدهذفح

ای تهیه قالب گزارش ستتالانه هیات مديره درباره فعالیت و وضتتع عمومی شتترکت به گونه  .4

به صورت ) شده باشد که امکان ارزيابی آن توسط نرم افزار تحلیل محتوا وجود داشته باشد     

  (.عکس نباشد

سالانه هیات مديره درباره فعالیت  جمله از تحقیق اين نیاز مورد اطلاعات .5 و وضع   گزارش 

 . در دسترس باشد 1393تا  1386از سال  عمومی شرکت

شرکت برای بازه زمانی   63تعداد  ،نخست  تيمحدودی اطلاعات و اعمال چهار آورجمعبا 

 -ستتال 11تعداد  ،شتترکت به عنوان مشتتاهدات -ستتال 504انتخاب گرديد و از مجموع  ستتاله8

مشاهده برای   493در نهايت تعداد  .شرکت به واسطه محدوديت پنجم کنار گذاشته شده است      
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تحلیل محتوای گزارش ستتالانه هیات مديره  .آزمون فرضتتیه پژوهش در دستتترس قرار گرفت 

به کمک نرم افزار  ،درباره فعالیت و وضتتع عمومی شتترکت برای تشتتخیص مديريت نوشتتتار   

 ،شدهیآوری گردهادادهآماده سازی  .انجام شده است 10نسخه  MAXQDAتحلیل محتوای 

های تحلیل آماری افزارنرمآماری به کمک های در صفحه گسترده اکسل انجام شده و آزمون     

Stata  و  12نسخهSPSS  انجام شده است 22نسخه . 

 های پژوهش و متغیرهای آنمدل

 .استتفاده شتده استت   ( 2015) برای محاستبه مديريت لحن نوشتتار از مدل کارلستون و لامتی   

خصتتی برای ان دهنده لحن غیرعادی نوشتتتار استتت که به عنوان شتتانشتت ،جمله خطا در اين مدل

 : اين مدل به صورت زير است .شودمديريت نوشتار محسوب می

TONEit = β0 + β1EARNit + β2SIZEit + β3BTMit + β4RETit + Eit   1معادله 

 : در اينجا

 متغیر وابسته

TONE :      سنجش صی برای  ست    لحنشاخ شتار ا شرکت به عنوان     لحنمجموع  .نو شتار  نو

پژوهشگران برای   .شود نوشتار تفسیر می   لحنعادی علاوه سطح غیر نوشتار به  لحنسطح عادی  

دو  اند.های گوناگونی استتتتفاده نمودههای مديران از روشنوشتتتتار در گزارش لحنستتتنجش 

یل محتوا  ماری استتتتت       ،روش معمول برای تحل مه و ديگری روش آ نا غت   ،لی) يکی روش ل

روش لغت نامه در تحقیقات مالی رايج تر استتتت و کلمات را بر         ،از بین اين دو روش(. 2010

؛ لوقران و مک 2010 ،لی) دهداستتاس قواعد از پیش تعريف شتتده در طبقات مختلف قرار می 

لد   نا یک    از ط(. 2011 ،دو به تکن ندازه       رف ديگر روش آماری متکی  ند ا مان گیری های آماری 

  (.2010 ،لی) های معین استکلید واژهرابطه بین فراوانی 

ست     شده ا ستفاده  سالانه     .در اين تحقیق از روش لغت نامه ا شتار در گزارش  بنابراين لحن نو

شرکت    ضع عمومی  با میزان کلمات مثبت و منفی درون متن و  ،هیات مديره درباره فعالیت و و

از لغت نامه جامعه شتتناستتی   ،هدر روش لغت نام .شتتودفاده از لغت نامه اندازه گیری میبا استتت

شن  سته بندی برای ارزيابی  ( DICTION) هاروارد و برنامه نرم افزاری ديک به عنوان ابزارهای د
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شتار  ستفاده می  لحن نو  ،؛ لوقران و مک دونالد2008 ،برای مثال در هنری) شود در متون مالی ا

دريافتند که اين لغت     ( 2011) هر چند لوقران و مک دونالد    (. 2012 ،؛ و کريک و برنان  2011

زيرا بسیاری از لغاتی که بر اساس    ،نامه به صورت ويژه برای تحقیقات مالی طراحی نشده است   

ها بر بنابراين آن .شتتتوندماً در متون مالی منفی محستتتوب نمیعمو ،اين لغت نامه منفی هستتتتند

سی هاروارد      شنا ساس لغت نامه جامعه  ستی از کلمات تهیه کردند ک  ،ا ه برای تحقیقات مالی لی

ست    سب تر ا ست          .منا شده ا ستفاده  شته ا ست در تحقیقات گذ از جمله در هانگ و ) از اين لی

  (.2014 ،همکاران

که از طريق سايت  2015در تحقیق حاضر از آخرين نسخه به روز شده اين لغت نامه در سال   

 ،کلمه منفی استتت 2355کلمه مثبت و تعداد  354در دستتترس استتت و شتتامل تعداد    2مربوطه

از ترجمه اين لغت نامه برای تحلیل محتوای گزارش ستتالانه هیات مديره  .استتتفاده شتتده استتت

شده است        ستفاده  شرکت ا برای مثال به کمک نرم افزار تحلیل  .درباره فعالیت و وضع عمومی 

بت    محتوا می عداد کلمات مث  ،نامطلوب ) و کلمات منفی ( عالی و ستتتود  ،مثل مطلوب ) توان ت

 . های حسابداری شمارش نمودرا در درون توصیف( عیف و زيانض

صورت به ( TONE) متغیر لحن نوشتار( 2015) در نهايت بر اساس پژوهش کارلسون و لامتی

 : شودزير محاسبه می

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

ستفاده خنثی از لغات     صدای   .+ است 1و  -1اندازه متغیر لحن نوشتار بین   شان دهنده ا صفر ن

( منفی) نشتتتان دهنده عدم استتتتفاده از لغات مثبت       ( +1) -1در حالیکه    ،مثبت يا منفی استتتت   

 . باشدمی

 متغیر مستقل

 EARN: ها شاخصی برای سودآوری است که از تقسیم سود خالص بر مجموع دارايی

 . هابه عبارت ديگر نرخ بازده دارايی .شودمحاسبه می
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 متغیرهای کنترلی

: SIZE های شرکت استلگاريتم طبیعی مجموع دارايی.: BTM شاخصی برای فرصت رشد

استتت که از تقستتیم ارزش دفتری حقوق صتتاحبان ستتهام بر ارزش بازار حقوق صتتاحبان ستتهام  

شاخصی برای فرصت رشد بوده و در اينجا از بازده سالانه سهام استفاده        RET :.آيددست می به

  .استشده 

ضیه پژوهش از مدل هانگ و همکاران  شده   ( 2014) برای آزمون فر ستفاده  صورت   ،ا که به 

 : زير است

EARNit+n = β0 + β1ABTONEit + β2ABACCit + β3EARNit +
β4SIZEit + β5BTMit + β6RETit + β7STD_RETit+β8STD_EARNit + Eit 

                                                                                                                         2معادله

 : در اينجا

 متغیر وابسته

EARN𝑖𝑡+𝑛 :ها برای سال اول تا سوم آتی استنرخ بازده دارايی . 

 متغیر مستقل

 ABTONE :محسوب  به عنوان شاخصی برای مديريت نوشتار    عادی نوشتار در اينجا لحن غیر 

عادی نوشتار به صورت ارزش   لحن غیر(، 2014) بر اساس پژوهش هانگ و همکاران  .شود می

به  .شود محاسبه می  باقیمانده هنگام کسر کردن سطح عادی لحن نوشتار از مجموع لحن نوشتار    

  .اره يک استجمله خطا در معادله شم ،عادی نوشتارعبارت ديگر لحن غیر

 متغیرهای کنترلی

STD_EARN :سال اخیر است 5ها طی انحراف معیار نرخ بازده دارايی . 

STD_RET : سال اخیر است 5انحراف معیار بازده سالانه سهام طی . 

ABACC :    در پژوهش حاضر  .اقلام تعهدی اختیاری بوده و شاخصی برای مديريت سود است 

که توستتط کوتاری و  1998گیری اقلام تعهدی اختیاری از مدل تعديل شتتده جونز برای اندازه
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اين مدل به صورت زير بوده و برای هر   .استفاده شده است    ،ارائه شده  2005همکاران در سال  

 . شودصنعت به صورت مجزا تخمین زده می

TA

Assetst−1
=∝ +β1

1

Assetst−1
+ β2

(∆salest−∆Rect)

Assetst−1
+ β3

PPEt

Assetst−1
+

β4ROA + et                                                                                                   3معادله 

 : در اينجا

TA :  مجموع اقلام تعهدی استتتت. Assetst−1 :تدای دوره  مجموع دارايی  .استتتت های اب

∆Salest :استتت تغییرات در درآمد فروش نستتبت به ستتال قبل. PPE𝑡 : ماشتتین  ،اموالخالص

قلام تعهدی  ا: et .ها استتتت نرخ بازده دارايی : ROA .استتتت آلات و تجهیزات در پايان ستتتال  

  .اختیاری است

ضر از اقلام   ستفاده می   در پژوهش حا سرمايه در گردش ا مجموع اقلام تعهدی  .شود تعهدی 

 (: 1388 ،همکاراننیکومرام و ) آيداين روش از معادله زير به دست میدر 

TA = ∆CA − ∆Cash − ∆Cl + ∆STDEBT − Dep (Amo) 5 معادله          

TA : مجموع اقلام تعهدی است. ∆CA :تغییر در دارايی جاری است. ∆Cash : تغییر در وجه

تغییر درحصتته جاری بدهی بلند : STDEBT∆ .تغییر در بدهی جاری استتت: CL∆ .نقد استتت

 . است( نامشهود) ثابت مشهوداستهلاک دارايی : Dep(Amo) .مدت است

 . تعريف ساير متغیرها همانند آن چیزی است که در مورد مدل شماره يک بیان شده است

 نتایج پژوهش

ارايه  1شتتماره  نگارههای استتتفاده شتتده در اين پژوهش در خلاصتته آمارهای توصتتیفی متغیر

 . شده است
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 خلاصه آمارهای توصیفی (:1)نگاره 

 میانگین مشاهدات علامت متغیرها
انحراف 

 معیار
  بیشترين میانه کمترين

 TONE 493 064/0 234/0 714/0- 072/0 680/0 لحن نوشتار

لحن غیرعادی 

 نوشتار
ABTONE 493 000/0 227/0 760/0- 014/0 695/0 

اقلام تعهدی 

  اختیاری
ABACC 493 005/0 129/0 659/0- 003/0- 713/0 

بازده سالانه 

 سهام
RET 493 444/0 926/0 717/0- 147/0 103/8 

سودآوری 

 جاری
EARN 493 137/0 201/0 223/0- 085/0 869/1 

 SIZE 493 664/13 392/1 023/11 554/13 454/18 اندازه

نسبت ارزش 

دفتری به 

 ارزش بازار

BTM 493 732/0 575/0 817/1- 576/0 528/3 

انحراف معیار 

بازده سالانه 

 سهام

STD_RET 493 600/0 513/0 000/0 445/0 613/3 

انحراف معیار 

 سودآوری
STD_EARN 493 075/0 085/0 007/0 049/0 673/0 

دهد ستتطح کلی استتت که نشتتان می %2/7و %64/ترتیبمیانگین و میانه متغیر لحن نوشتتتار به 

لحن نوشتار در گزارش سالانه هیات مديره درباره فعالیت و وضع عمومی شرکت معمولاً مثبت 

است که با توجه به   %4/1عادی نوشتار به ترتیب نزديک صفر و   میانگین و میانه لحن غیر .است 

کوچک بودن  ،جمله خطا در مدل رگرستیون لحن نوشتتار استت    ،اينکه لحن غیرعادی نوشتتار 

  .مقادير آن مورد انتظار بوده است

رايه اين نتايج از هدف از ا .کندضريب همبستگی پیرسون را ارايه می   نتايج آزمون ( 2) نگاره

صورت دو به دو    ،يک طرف سی رابطه میان متغیرها به  سئله هم     ،برر شف م و از طرف ديگر ک

همانطور که در  .رگرسیون چندگانه است   هایقبل از انجام تحلیل ،خطی میان متغیرهای مستقل 
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شاهده می  نگارهين ا سئله هم خطی       م ست که م ضرايب متغیرها به اندازه ای ا میان  شود مقادير 

ضتتريب همبستتتگی بین متغیرهای لحن نوشتتتار و لحن غیرعادی  .متغیرهای مستتتقل وجود ندارد

 ،ها وجود نداردين متغیرها در مدلبا اين حال مسئله هم خطی بین ا  .است  7/0نوشتار بزرگتر از  

  .شوندزيرا اين متغیرها به صورت همزمان در يک مدل استفاده نمی
 پیرسون ضریب همبستگی(: ٢)نگاره 

ف
ردي

 

 8 7 6 5 4 3 2 1 علائم هامتغیر

        TONE 1 لحن نوشتار 1

       ABTONE 968/0∗∗ 1 لحن غیرعادی نوشتار 2

      ABACC 075/0 081/0 1  اقلام تعهدی اختیاری 3

     RET 019/0 000/0 034/0 1 بازده سالانه سهام 4

    EARN 090/0∗ 000/0 114/0∗ 156/0∗∗ 1 سودآوری 5

   SIZE 223/0∗∗ 000/0 071/0- 030/0 022/0 1 اندازه 6

  BTM 016/0- 000/0 005/0- 024/0- 013/0- 029/0- 1 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 7

 STD_RET 052/0 000/0 047/0 427/0∗∗ 063/0 200/0∗∗ 034/0- 1 انحراف معیار بازده سالانه سهام 8

 ∗∗STD_EARN 068/0- 142/0-∗ 049/0 068/0 639/0∗∗ 006/0- 016/0- 186/0 انحراف معیار سودآوری 9

 دارد.  %5و  %1داری در سطح ** و * به ترتیب دلالت بر معنی

رفت از (، همانطور که انتظار می2015، کارلستتون و لامپتی، برای مثال) مطابق با مبانی نظری

های شتتترکت و ديگر ويژگی جارینظر ستتتاختاری بین لحن غیرعادی نوشتتتتار و ستتتودآوری 

در ادامه و هنگامی که همبستتتتگی بین لحن غیرعادی نوشتتتتار با . شتتتودارتباطی مشتتتاهده نمی

 -021/0، -027/0به ترتیب ضرايب ، سودآوری دوره اول تا سوم آتی مورد بررسی قرار گرفت

شتتار و  هر چند همه ضترايب يک رابطه منفی میان مديريت نو . مشتاهده شتده استت    -045/0و 

گیری دار نبوده و نتیجهبا اين حال اين مقادير از نظر آماری معنی، دهندآتی نشان می سودآوری

 . شودانجام نمی
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 نتایج آزمون فرضیه پژوهش

به ترتیب  ،ها و عدم وجود خود همبستتتگی میان جملات خطابرای آزمون همستتانی واريانس

ها و نتیجه اين دو آزمون آماره .ستفاده شده است والدريج ا از آزمون والد تعديل شده و آزمون 

 . ارايه شده است( 3) نگارهدر 

 ان خطاها ها و عدم وجود خودهمبستگی ظنتایج آزمون همسانی واریانس(: 3)نگاره 

 نتیجه داریسطح معنی آماره مدل آزمون

والد تعديل 

 شده

 

 ناهمسانی واريانس خطاها 000/0 05/92 سال اول

 ناهمسانی واريانس خطاها 000/0 07/180 سال دوم

 ناهمسانی واريانس خطاها 000/0 15/260 سال سوم

 

 والدريج

 وجود خودهمبستگی  000/0 856/63 سال اول

 وجود خودهمبستگی  035/0 657/4 سال دوم

 عدم وجود خودهمبستگی  211/0 1600/1 سال سوم

ست     ( 3) نگارههمانطور که در  شده ا شان داده  صفر مبنی بر عدم وجود    نمی ،ن ضیه  توان فر

با توجه به نتايج به  .خودهمبستتتگی میان جملات خطا را در مدل مربوط به ستتال ستتوم رد نمود 

 . استفاده شده است( GLS) دست آمده از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم يافته

و برای نرمال بودن توزيع جملات خطا است   ،های رگرسیون خطی يکی از فروض مهم مدل

  .آزمون آن از آزمون کلموگروف اسمیرنف استفاده شده است

 نتایج آزمون نرمال بودن جملات خطا(: 4)نگاره 

 نتیجه داریسطح معنی آماره مدل آزمون

 

 لموگروف اسمیرنفک

 نرمال بودن جملات خطا 591/0 772/0 سال اول

 نرمال بودن جملات خطا 688/0 714/0 سال دوم

 نرمال بودن جملات خطا 802/0 643/0 سال سوم

سطح معنی  شده   با توجه به  شاهده  صفر مبنی بر نرمال بودن جملات  نمی ،داری م توان فرض 

لازم استتت  ،های ترکیبی استتتفاده شتتده ه به اينکه در اين تحقیق از دادهبا توج .خطا را رد نمود

بل   مدل ق تابلويی  ) روش تخمین ،ها از تخمین  يا  برای اين منظور از  .گرددمشتتتخص ( تلفیقی 

ست     شده ا ستفاده  صورت      .آزمون چاو ا صادفی که در  ضمن برای تعیین اثرات ثابت و يا ت در 

 . آزمون هاسمن مورد استفاده قرار گرفته است ،يابدضرورت می انتخاب روش تابلويی
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 نتایج آزمون چاو و آزمون هاسمن(: 5)نگاره  

 نتیجه داریسطح معنی آماره مدل آزمون

 

 چاو

 

 روش تابلويی 006. 0 57/1 سال اول

 روش تابلويی 000/0 /73 سال دوم

 روش تابلويی 000/0 06/3 سال سوم

 

 هاسمن
 اثرات ثابت  000/0 75/93 سال اول

 اثرات ثابت 000/0 26/61 سال دوم

 اثرات ثابت 000/0 43/60 سال سوم

های تحقیق از روش  برای تخمین مدل  .نشتتتان داده شتتتده استتتت ( 5) نگاره همانطور که در   

  .شودتابلويی و اثرات ثابت استفاده می

رابطه بین  ،فرضیه تحقیق  .ارايه شده است  ( 6) نگارهنتايج حاصل از آزمون فرضیه تحقیق در   

تار و عملکرد     از لحن غیرعادی   .دهد مالی آتی را مورد بررستتتی قرار می  مديريت لحن نوشتتت

شاخصی برا     شتار به عنوان  شتار نو شاخصی      ،ی مديريت لحن نو سودآوری آتی به عنوان  و از 

ست     شده ا ستفاده  سته  .برای عملکرد مالی آتی ا سال اول تا      ،متغیر واب شرکت برای  سودآوری 

دار بین مديريت لحن نوشتار و  وجود رابطه مثبت و معنی ،بر اساس مبانی نظری  .سوم آتی است  

ان از مديريت لحن نوشتتتتار به منظور پوشتتتش      بدين معنی استتتت که مدير    ،عملکرد مالی آتی 

ستانداردهای حسابداری در زمینه انتقال واقعیت   محدوديت ستفاده    های ارقام و ا صادی ا های اقت

استتتفاده از مديريت لحن نوشتتتار در گزارشتتگری  ،هاآنهای کنند و در اين صتتورت انگیزهمی

دار بین مديريت بطه منفی و معنیوجود را ،از طرف ديگر .رستتانی استتت مالی با کارکرد اطلاع

بدين معنی است که مديران از مديريت لحن نوشتار به منظور  ،لحن نوشتار و عملکرد مالی آتی

در  وکنند پوشش اطلاعات بنیادی ضعیف شرکت و به عنوان مکمل مديريت سود استفاده می      

ستفاده از مديريت لحن نوشتار در    ،هاهای آناين صورت انگیزه  گزارشگری مالی به صورت   ا

به دلیل  ،علت مشتتاهده رابطه منفی در اين حالت  .فرصتتت طلبانه و با کارکرد راهبردی استتت  

 ( 2014 ،هانگ و همکاران) های آتی استمديريت لحن نوشتار در سال تأثیر معکوس شدن
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 رگرسیون لحن غیرعادی نوشتار و سودآوری آتی (:6)نگاره 

صل  سال  نتايج آماری حا سه    ،هااز برازش مدل برای هر يک از  صورت مقاي  در نگارهای به 

دهد ضريب اين نشان میعادی نوشتار تحلیل آماری ضريب متغیر لحن غیر .ارايه شده است( 6)

و در سال سوم در سطحی نزديک به اين سطح       %95متغیر در سال اول و دوم در سطح اطمینان   

اين بدان معنی استتت که مديران برای بیان عملکرد مالی  .استتت داراز نظر آماری معنی ،اطمینان

نشتتان داده شتتده استتت   نگارههمانطور که در  .کنندآتی از مديريت لحن نوشتتتار استتتفاده می 

 106/0و  048/0 ،029/0ضتتريب متغیر لحن غیرعادی نوشتتتار برای ستتال اول تا ستتوم به ترتیب 

علامت منفی نشان دهنده وجود رابطه منفی بین  .استها منفی سال بوده و علامت آن برای تمام

ها بدين معنی است که مديران  اين يافته .لحن غیرعادی نوشتار و سودآوری آتی شرکت است     

 سال سوم سال دوم سال اول آتیمتغیر وابسته سودآوری 

 zآماره  ضرايب علائم متغیرها

سطح 

 داریمعنی

 

 

 ضرايب

 

 zآماره 

سطح 

 داریمعنی

 

 

 ضرايب
 zآماره 

سطح 

 داریمعنی

 

لحن غیرعادی 

 نوشتار
ABTONE 029/0- 23/2- 026/0 048/0- 36/3- 001/0 106/0- 86/1- 063/0 

اقلام تعهدی 

 اختیاری
ABACC 005/0 24/0 808/0 003/0 17/0 863/0 0490 45/0 654/0 

 EARN 723/0 15/19 000/0 482/0 02/8 000/0 709/0 26/6 000/0 سودآوری جاری

 SIZE 004/0- 79/3- 000/0 019/0- 48/4- 000/0 008/0 90/2 004/0 اندازه

دفتری  نسبت ارزش

 به بازار
BTM 022/0- 64/3- 000/0 006/0- 76/0- 444/0 044/0- 84/1- 065/0 

 RET 010/0- 00/3- 003/0 013/0- 27/3- 001/0 010/0 45/0 651/0 بازده سالانه سهام

انحراف معیار بازده 

 سالانه
STD_RET 009/0- 29/1- 198/0 009/0- 91/0- 361/0 058/0- 69/1- 092/0 

انحراف معیار 

 سودآوری
STD_EARN 107/0- 44/1- 149/0 111/0 47/1 142/0 232/0 86/0 389/0 

 015/0 44/2 404/0 000/0 08/5 313/0 000/0 29/5 177/0  مقدار ثابت

 306 369 431 مشاهدات

 17/0 21/0 41/0 ضريب تعیین

 15/0 19/0 40/0 ضريب تعیین تعديل شده

 F 38/6 043/12 571/7آماره 

 000/0 000/0 000/0 داریسطح معنی



22  
   و کارکردهای مدیریت لحن نوشتار... عملکرد مالی  

 

 

 ،از مديريت لحن نوشتار در گزارش سالانه هیات مديره درباره فعالیت و وضع عمومی شرکت     

به عبارت ديگر مديران قصد  .کنندده میهای راهبردی استفابه صورت فرصت طلبانه و با انگیزه

اين  گذاری بر ادراک خوانندگان   تأثیر دارند با استتتتفاده از لحن غیرعادی نوشتتتتار و از طريق       

اطلاعات بنیادی شرکت را بهتر نشان داده و در نتیجه عملکرد ضعیف آتی شرکت       ،هاگزارش

گويای اين مطلب  ،ادی نوشتتتتارتحلیل آماری بیشتتتتر ضتتتريب متغیر لحن غیرع .را پنهان نمايند

میل به  ،های پس از بکارگیری مديريت لحن نوشتتتاردر ستتالاستتت که عملکرد مالی شتترکت 

برای مثال افزايش  .شود بیشتر می  ،هارد و شدت اين کاهش با افزايش سال  برگشت يا کاهش دا 

در  تدر ستتتودآوری شتتترک %11و  %5 ،%3با کاهش به ترتیب  ،در لحن غیرعادی نوشتتتتار 1%

يافته اخیر به اين معنی است که مديران از مديريت لحن   .های اول تا سوم آتی همراه است  سال 

ر نهايت از تحلیل د .کنندنوشتتتار برای بهتر نشتتان دادن تصتتوير بلند مدت شتترکت استتتفاده می 

های توان نتیجه گرفت که استتتفاده از مديريت لحن نوشتتتار با انگیزه می ،هاضتتريب تعیین مدل

ها و يا به عبارت ديگر توانايی      قدرت توضتتتیح دهندگی اين مدل    ،فرصتتتت طلبانه و راهبردی  

یادی شتتترکت در پیش     در مجموع اين  .دهد کاهش می بینی عملکرد مالی آتی را  اطلاعات بن

 . کندیها از فرضیه تحقیق پشتیبانی ميافته

 و پیشنهادات گیرینتیجه

از گزارش ستتالانه هیات  ،مديريت لحن نوشتتتار هایدر تحقیق حاضتتر برای بررستتی کارکرد

مديره درباره فعالیت و وضتتع عمومی شتترکت به عنوان مجرای ارتباطی مديريت با ستتهامداران 

انتخاب اين گزارش به اين دلیل بوده استتتت که از يک طرف از نظر       .استتتتفاده شتتتده استتتت  

شتتود و از طرف ديگر ستتندی با اهمیت محستتوب می ،های ستتالانهکنندگان از گزارشاستتتفاده

 .ای استتت که مديران در تهیه آن تا حدودی از اختیارات برخوردار هستتتندستتاختار آن به گونه

اهمیت نستتتبت به    هر چند اين گزارش به لحاظ اطمینان از عدم وجود مغايرت با        ،علاوه بر اين

ر نظها و اظهارلیکن رستتیدگی  ،شتتود مالی حستتابرستتی می  های اطلاعات مندرج در صتتورت 

ه زبان و لحن نوشتتتار را ستتاير جوانب اين گزارش از جمل ،حستتابرس مستتتقل و بازرس قانونی 

 . شودشامل نمی

 ،های حسابداری برای درک اطلاعات کمیّکنند توصیفبیان می( 2014) هانگ و همکاران

ر ها زمانی ستتودمند خواهند بود که از لحنی طبیعی برخورداالبته اين توصتتیف .اهمیت هستتتندبا
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که لحن نوشتتتار منعکس کننده اطلاعات بنیادی شتترکت  ،شتتودموقعی حاصتتل میباشتتند و آن 

خود استتتتفاده  های  در نتیجه زمانی که مديريت از لحن غیرعادی نوشتتتتار در گزارش         .باشتتتد 

ستفاده     .تواند افزايش يابدعدم تقارن اطلاعاتی می ،کندمی ست ا شرايط لازم ا کنندگان در اين 

های توصیفی را مطالعه نمايند تا بتواند با دقت بیشتری متن ،تر وضعیت شرکت دقیقبرای درک 

  .از محتوای آن آگاهی يابند

های های توصیفی گزارش مديريت لحن نوشتار و يا استفاده از لحن غیرعادی نوشتار در متن   

طلبانه و به رصت رسانی و يا با اهداف ف تواند بوسیله مديران با اهداف اطلاع می ،سالانه شرکت  

 ،استتتفاده از مديريت لحن نوشتتتار با اهداف اطلاع رستتانی   .صتتورت راهبردی صتتورت گیرد 

ها در استتتتانداردهای     ذاتی و يا محدوديت   های  تواند آنجايی که ارقام بواستتتطه محدوديت        می

های سالانه  باع  بهبود گزارش ،های اقتصادی نیستند  حسابداری قادر به انعکاس کامل واقعیت 

از ستتوی ديگر استتتفاده   .ها کمک کندارشتتگری بهتر اطلاعات بنیادی شتترکت شتتده و به گز

ها در اطلاعات بنیادی ضعف ،شودموجب می فرصت طلبانه و راهبردی از مديريت لحن نوشتار

ها پنهان شده گذاری بر ادراک آنتأثیرها و شرکت از طريق ايجاد تهیج در خوانندگان گزارش

  .کاهش يابد ،شگری مالی با تضعیف ويژگی مربوط بودن اطلاعاتو سودمندی گزار

سی        شرکت مورد برر شتار و عملکرد مالی آتی  ضیه تحقیق رابطه بین مديريت لحن نو در فر

 ،دهد بین لحن غیرعادی نوشتار و سودآوری آتی شرکتمیهای تحقیق نشان يافته .قرار گرفت

ها بدين معنی استتتت که مديران از مديريت لحن فتهاين يا .داری وجود داردرابطه منفی و معنی 

به عبارت  .کنندهای خود استفاده میطلبانه و راهبردی در گزارشنوشتار با کارکردهای فرصت

شتار و از طريق       ستفاده از لحن غیرعادی نو صد دارند با ا گذاری بر ادراک تأثیرديگر مديران ق

عملکرد آتی ضتتتعیف  ،نشتتتان داده و در نتیجه اطلاعات بنیادی شتتترکت را بهتر     ،خوانندگان  

اين نتايج با  .کندها از فرضتتیه تحقیق پشتتتیبانی میدر مجموع اين يافته .نهان نمايندشتترکت را پ

 . مطابقت دارد( 2014) های هانگ و همکارانيافته

توان نتیجه گرفت که مديران به صتتتورت بالقوه انگیزه دارند تا از طريق تغییر          در نهايت می  

اطلاعات بنیادی ضتتعیف  ،های مالی ستتالانههای موجود در گزارشلحن نوشتتتار در توصتتیف 

ها را در مورد اطلاعات بنیادی آن ،کنندگانشتترکت را مخفی نموده و با تغییر ادراک استتتفاده 

های شتتتود تا توصتتتیفپیشتتتنهاد می کنندگانبنابراين به استتتتفاده .شتتترکت به اشتتتتباه بیاندازند
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ها را با دقت بیشتتتری مطالعه کنند و مفاهیمی که به گزارش نده شتتده در اينحستتابداری گنجا

ق را از طرياند ای اديبانه به صورت ضمنی بیان شده   با فصاحت و بلاغت و به گونه  ،جای صريح 

با توجه به  .تشخیص داده و درک کنند ،هاارشها با اطلاعات کمّی مرتبط در اين گزانطباق آن

های حستتابداری دی مديران در استتتفاده از مديريت لحن نوشتتتار در توصتتیفهای راهبرانگیزه

که نشتتان  ،و وجوه اشتتتراک میان مديريت نوشتتتار و مديريت ستتود  ،های مالی ستتالانهگزارش

به پژوهشتگران   ،های ستببی بروز اين دو رفتار بوستیله مديريت استت   دهنده مشتابهت در انگیزه 

د از مديريت نوشتتتار در کنار مديريت ستتود به صتتورت شتتود در تحقیقات خوآتی پیشتتنهاد می

  .همزمان استفاده نمايند

پژوهش  اين هایمحدوديت مهمترين .است  داشته  وجود هامحدوديت برخی تحقیق اين در

 : از عبارتست

ع عمومی شرکت برای  امکان دسترسی به گزارش سالانه هیات مديره درباره فعالیت و وض      .1

 . نداشته استها وجود شرکت-برخی سال

عدم وجود لغت نامه فارستتی در حوزه تحقیقات مالی که بتواند به عنوان ابزاری استتتاندارد   .2

لذا با توجه به استفاده از ترجمه لغت نامه انگلیسی و  .برای سنجش لحن نوشتار استفاده شود

ستاندارد به زبان فارسی     ،های زبانیبا عنايت به تفاوت صورت وجود لغت نامه ا لیت ابق ،در 

  .يافتاتکاء ابزار تحقیق افزايش می

 پی نوشت
http://www3.nd.edu/~mcdonald/Word_Lists. 

html 

 

2 Management Discussion and 

Analysis (MD&A) 

 

1 

 به گزارش اين. شودمی ضمیمه های مالیصورت به و شده تهیه مديريت توسط که است مختصری گزارش

، جاری شرکت سودآوری وضعیت و است مرسوم( Earnings Press Release) سود فشرده اعلامیه

 . شودمی شامل را خصوص اين در مديريتی هایتحلیل نیز و آتی انداز چشم و، گذشته با آن مقايسه

3 
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