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ABSTRACT 
Subject and Purpose: The main purpose of the shareholders in the company is to 
increase the stock returns. In this regard, quantitative and qualitative information 
about the company can help investors increase stock returns, so the purpose of this 
research is to investigate the role of financial reporting tone in explaining the stock 
returns of state-owned companies with an emphasis on text mining. 
Research Method: To empirically investigate this issue, textual analysis 
methodology and information of 29 state-owned companies admitted to the Tehran 
Stock Exchange between 1392 and 1398 have been used. Identifying the tone in the 
reports of the board of directors was done using the text mining method in the R 
programming environment. To test the hypothesis of the research, the average 
comparison test of the two societies was done using Stata software. 
Research Findings: The results and findings of the research show that the tone of 
financial reporting is effective in explaining the difference in the return of shares of 
state-owned companies, and statistically there is a significant difference between the 
return of shares of state-owned companies with a positive and negative tone of 
financial reporting. 
Conclusion, Originality, and its Contribution to the Knowledge: Using text 
mining methods, it is possible to analyze the tone of financial reporting of companies 
and to increase stock returns, select companies that have a high positive tone of 
financial reporting. It is recommended that standard setters pay more attention to the 
audit of written information in financial reports, because if managers' opportunistic 
use of tone is not audited; Users' confidence in the written messages of financial 
reports may decrease. The results and findings of this research can be effective for 
the development of text-mining tools in the field of accounting and finance. 
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 کیدهچ
باشد. در این راستا هدف اصلی سهامداران در شرکت، افزایش بازدهی سهام میموضوع و هدف مقاله: 

 نابراینب کندگذاران در افزایش بازدهی سهام کمک تواند به سرمایهاطلاعات کمی و کیفی پیرامون شرکت می

بر  هاي دولتی با تاکیدارشگري مالی در تبیین بازده سهام شرکتهدف پژوهش حاضر بررسی نقش لحن گز

 متن کاوي است.

 شرکت 29 و اطلاعات یمتن لیتحل یشناس موضوع، از روش نیا یتجرب یبه منظور بررس روش پژوهش:

 شناسایی لحن. شده استاستفاده  1398تا  1392 سالهاي نیدر بورس اواراق بهادار تهران ب شده رفتهیپذ دولتی

انجام گرفت. به  Rنویسی کاوي در محیط برنامههاي هیات مدیره با استفاده از روش متنموجود درگزارش

 منظور آزمون فرضیه پژوهش از آزمون مقایسه میانگین دو جامعه و با استفاده نرم افزار استتا انجام شد. 

هی ي مالی در تبیین اختلاف بازددهد لحن گزارشگرهاي پژوهش نشان مینتایج و یافته هاي پژوهش:یافته

هاي دولتی با لحن گزارشگري هاي دولتی موثر است و از نظر آماري بین بازدهی سهام شرکتسهام شرکت

 مالی مثبت و منفی اختلاف معناداري وجود دارد.

 حنکاوي، به تحلیل لهاي متنتوان با استفاده از روشمیگیري، اصالت و افزوده آن به دانش: نتیجه

ی لهایی که لحن گزارشگري ماها پرداخت و به منظور افزایش بازدهی سهام، شرکتگزارشگري مالی شرکت

 طلاعاتا حسابرسی به بیشتري توجه گذاراناستاندارد که دشومی پیشنهادد. مثبت بالا دارند را انتخاب کر

 سابرسیح لحن، از مدیران طلبانهفرصت استفاده که صورتی در زیرا باشند، داشته مالی هايگزارش نوشتاري

هاي یافته یابد. نتایج و مالی کاهش هايگزارش نوشتاري هايپیام به کنندگاناستفاده اعتماد است ممکن نشود؛

 تواند در جهت توسعه ابزارهاي متن کاوي در حوزه حسابداري و مالی موثر باشد.این پژوهش می

 

 ي.متن کاوگري مالی، لحن گزارشدولتی، سهام، شرکت بازده هاي کلیدي: واژه

 .M41 بندي موضوعی:طبقه
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  1مقدمه
 وراقا بورس در گیريتصمیم براي اساسی معیارهاي از یکی

 محتواي تنهایی به خود سهام بازده است. بازده سهام بهادار،
 تجزیه رد بالقوه و بالفعل گذارانسرمایه بیشتر و دارد اطلاعاتی

 حال در کنند.می استفاده آن از هابینیپیش و مالی تحلیل و
 سایر و سهام بازده بین ارتباطی پل ایجاد با گذارانسرمایه حاضر،

 توانندمی را سهام بازده حدودي تا غیرمالی، و مالی اطلاعات
به نقل از  2011کنند (دستگیر و شریفی مبارکه  بینیپیش

 ازدهب بینیپیش در زمینه اساس، این بر ).1397عسگرنژاد نوري 
 و گذارانسرمایه مطلوب هايموضوع از یکی که سهام

 شده انجام زیادي هايتلاش تاکنون مالی است، پژوهشگران
 درخور شکل به را سهام بازده که شود ارائه الگویی تا است

 الگوي ،شده انجام هايبررسی براساس کند. بینیپیش اتکایی
 ستا الگویی پرکاربردترین اي،سرمایه هايدارایی گذاريقیمت

 ژهوی به گذاريسرمایه و مالی مدیریت مختلف هايحوزه در که
 اگرچه است. شده استفاده عمل در هاسهام شرکت بازده برآورد
 قیمت الگوي محوري بینی پیش اولیه، تجربی هايآزمون
 نبی مثبت خطی رابطه وجود بر مبنی را سرمایه داراي گذاري
 اخیر تمطالعا نتایج کند،می تایید سهام بازده مند ونظام ریسک
 ،مندنظام ریسک شاخص عنوان به بتا ضریب دهدمی نشان

 از رو غی ندارد را سهام بازده میانگین اختلاف تشریح توانایی
 والگ این چهارچوب در که دیگري متغیرهاي مند،نظام ریسک

 دارد موثري نقش سهام، بازده اختلاف تبیین در ندارند قرار
 ). 1397به نقل از عسگرنژاد نوري  2005(باقرزاده 

 بازده بر رموث عوامل تبیین منظور به بسیاري هايپژوهش تاکنون
 که 1992 فرنچ و هاي فاماپژوهش جمله از است گرفته صورت سهام

 ارزش نسبت و شرکت اندازه سیستماتیک، ریسک عوامل آن در
 دهش بیان سهام بازده بر موثر عوامل عنوان به بازار، ارزش به دفتري
 کمی هايجنبه بر بیشتر شده هاي انجامپژوهش عمده است.

 و مالی هايصورت اقلام مالی، هاينسبت مانند مالی گزارشگري
 بر وثرم کیفی عوامل خصوص در اما اندنموده تمرکز کمی اقلام سایر
 عمده طور است. به گرفته صورت هاي اندکیپژوهش سهام بازده

 داشت توجه باید اما است، نهفته مالی هايصورت در مالی اطلاعات
 ركد براي پژوهشگران. باشد متنی تواندمی نیز مالی اطلاعات که

 لتحلی و تجزیه به تجاري رفتارهاي و مدیران رفتاري رویکردهاي
 از زیادي بخش امروزه دارند. نیاز متن از آن استخراج و هاداده این

 و روایتی هايگزارش مانند کیفی افشاهاي طریق از مالی اطلاعات
 صولا شامل حسابداري متنی اسناد شوند.می منتشر متنی اسناد

                                                                                                                                                    
 است.مقاله مستخرج از رساله دکتري . 1

2. SFAC8 

 مراهه به هاشرکت سالانه مالی هايصورت حسابداري، شده پذیرفته
 ايهگزارش تحلیل است. آنها، ضمیمه حسابداري هايگزارش سایر

 و ابداريحس در است ساختار نیافته هايداده شامل بیشتر که روایتی
 ).1398است (زیودار و همکاران،  افزایش به رو مالی

 نوشتاري هايپیام مهم هايویژگی از یکی لحن
 زا مدیران استفاده نحوه با ارتباطِ در که است مالی هايگزارش

 و دهی) (علامت اطلاعات ارائه :دارد وجود دیدگاه دو آن،
، و همکاران (پله طلبانه) فرصت (رفتار احساسات مدیریت

 نظري چارچوب« عنوان با2 8 شماره مفهومی ). بیانیه1398
 گزارشگري در فصل اول خود، هدف ،»مالی گزارشگري براي
 گزارشگري شخصیت درباره مالی اطلاعات کردن فراهم را مالی
 وه،بالق فعلی، گذارانسرمایه گیريتصمیم براي که داندمی
 اهمفر اعتباردهندگان و سایر کنندگاناستقراض دهندگان،وام

 ماننده مالی گزارشگري بر تاکید .است سودمند منابع، کننده
 الیم گزارشگري بر تاکید این ولی است 1شماره  مفهومی بیانیه
ت استانداردهاي اهی تاکید از ترگسترده بسیار
است (مهرانی و  مالی هايصورت بر 3حسابداري المللیبین

در  یمال يگزارشگر کمابیشعموم مردم ). 1392همکاران، 
این در  .دانندیرا به عنوان گزارش اعداد و ارقام م يحسابدار

ان بر زب ر،یاخ يهالیو تحل قاتیتحق شتریاست که ب یحال
اد ها با افرکه از طریق آن شرکتاي  به عنوان واسطه يحسابدار

 (محسنی و انددهکرکنند، تمرکز ارتباط برقرار می یرونیب
). مدیران با استفاده از واژگان و 1398رهنماي رودپشتی، 

هاي زبان شناختی (لحن خوش بینانه/ بدبینانه) در این گونه
ها ضمن تشریح اهداف، راهبردها و چشم اندازهاي آتی گزارش

آن را به عنوان شکلی از ادراك هدفدار، عمدي و آگاهانه براي 
ند گیرکار میگیري بهتصمیم دستکاري و انحراف در ادراك و
 در هاحساسیت ). وجود1391(رهنماي رودپشتی و همکاران، 

 تا شده باعث محرك یک عنوان ذینفعان به حقوق رعایت
 و دآی وجود به گزارشگري زبان از تريیافته توسعه هايشکل

 مکک مالی هايشفافیت سطح تواند به ارتقايمی موضوع این
 مهم هايجنبه از ). یکی1399، کارانئی و همنماید (میرزا

 است مالی گزارشگري لحن مالی، هايگزارش کیفی اطلاعات
 انتشار حول روزهاي بازار بازده و شرکت آتی عملکرد با که

یکی از  ).1397(میرعلی،  است رابطه داراي هاي مالیگزارش
 تشکیل پرتفوي بهینه گذاري،هاي کنترل ریسک سرمایهراه

اي متنوع از اوراق مجموعه گذاران، سرمایهنابراین. بسهام است
کنند تا بتوانند به نرخ بازدهی مطلوب که بهادار را نگهداري می

3. IASB 
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حی، نیا و فت(طالب نزدیک به نرخ بازده بازار است دست یابند
 مهمترین عوامل تاثیرگذار بر بهینه سازي پرتفوي سهام). 1389

سرمایه، ارزش شرکت، توان متغیرهاي نوسان سود، بازده می
صرف ریسک بازار، سودآوري سهام، ساختار مالی، نقدشوندگی 

با توجه  ).1400را معرفی کرد(زمانپور و همکاران،  و شاخص بقا
 نای پژوهش پاسخ به نیهدف ابه مبانی نظري گفته شده، 

هاي دولتی با لحن گزارشگري مالی آیا شرکت که است پرسش
هاي دولتی با لحن مثبت، بازده بالاتري نسبت به شرکت

 گزارشگري مالی منفی دارند؟
مبانی  ابتدا در حاضر پژوهش شد، گفته چه آن اساس بر

هاي مالی لحن گزارش در حوزه شده انجام يهاپژوهش نظري و
 عنوان پژوهش روش یهپا بر سپس مرور کرده، را بازده سهامو 

 هامس بازدهیین بلحن گزارشگري مالی در ت نقش به بررسی شده
و  يگیرنتیجه و بحث پژوهش، يهایافته نهایت در و پرداخته

 .است شده ارائه آتی يهاپژوهش يبرا پیشنهادهایی
 

 مبانی نظري 
ثروت براي  جادیا تیریهدف مد یمال دیدر الگوي جد

 شبی گذاري راارزش و ارزش تیکه نقش و اهم استسهامداران 
توان می يگذارسرمایه نهیزم درواقع در. دهدینشان م شیپ از

است.  ارزش سهام ريیگمیبراي تصم ریمتغ نیترگفت مهم
خود را در  تیگذار با توجه به ارزش شرکت، اولوسرمایه
بر ارزش  اديیکند. عوامل زمشخص می يگذارسرمایه
آن بحث نحوه  نیترهستند که مهم رگذاریها تأثشرکت

 دیدگاه). 1400ی است (حصاري و سعیدي، گزارشگري مال
 به سهام قیمت تغییرات که دارد اعتقاد سهام بازده سنتی

 است مربوط بنیادي شرکت هايارزش در سیستماتیک تغییرات
 احساسی گرایش دهدمی نشان اخیر هايپژوهش ولی

کند (حیدرپور و می سهام بازي بازده در مهمی نقش گذارسرمایه
). کیفیت گزارشگري مالی یکی از مهمترین 1392همکاران، 

هاي بسیاري را در ي اخیر پژوهشهامباحثی است که در سال
 حوزه حسابداري و مدیریت مالی به خود اختصاص داده است.

از مدیریتی ي هاارشگزد درکیفی موجوي هارتوجه به نوشتا
ص خصورا در تی رانتظااند اه میتوـکدارد ت ـهمیات ـن جهـیا

ل اـنتقارمایه ـسزار بان کتکنندگارشرکت به مشاه یندد آعملکر
ت طلاعان اسبک بیاص خصودر شفاف تجویز . فقدان دـهد

د را خودي عملکررات نتظاان امدیر شود کهمنجر میري نوشتا
 کتراـه مشـب، صاـخن اـگواژگزینش ن و طریق سبک بیااز 
توان انتظار داشت می پس ،سرمایه منتقل کنندزار اـبن ادگـکنن

هاي کیفی و نوشتاري بتوانند نقش موثري در بازده که گزارش
 سهام شرکت ایفا کنند.

 حاصل زیان یا سود کل نسبت از است عبارت سهام بازده
 رايب که اياولیه سرمایه به معین دوره یک در گذاريسرمایه از
 در هک سودي است. شده گرفته کار به سود، این آوردن دستبه

 عامل دو از متاثر گرددمی ایجاد سهام صاحبان براي سال یک
 مازار (عرب شده توزیع سود و سهم هر قیمت افزایش ،است

هر سهم عادي در پایان سال با  ). بازدهی واقعی1390 یزدي،
ش و افزایتوجه به نوسان قیمت سهام، سود نقدي، سود سهمی 

). بازده پرتفوي 1396شود (دیدار و بیکی، سرمایه محاسبه می
گذاري دارد. ریسک ارتباط نزدیکی با ریسک سرمایه

عبارت است از محقق نشدن بازده مورد انتظار  گذاريسرمایه
 هایی استدر طرح گذاريسرمایهگذار به دنبال سهامدار. سرمایه

لی و هیبتی، بیدگ که بازدهی بیشتر و ریسک کمتر داشته باشند (
ها گذاريسرمایهاي از ). پرتفوي عبارت است از مجموعه1375

د. شوکه بر اساس دو معیار ریسک و بازده مورد انتظار ارزیابی می
 ستا شرکت مالی پارادایم در اساسی مفاهیم از یکی سهام بازده

 این از یکی دارد. شرکتی مالی در متعددي کاربردهاي که
 براي گذارانسرمایه انگیزش در سهام ازدهب نقش کاربردها
 براي گذاران. سرمایهاست هاشرکت سهام در گذاريسرمایه

 دیگر بارتع به کنندمی توجه مختلفی به عوامل بازده بینیپیش
 اییشناس است. موثر سهام بازده بینیپیش در مختلفی عوامل

 مکک گذارانسرمایه به تواندمی سهام بازده بر موثر عوامل این
ربخش بگیرند(نو سهام انتخاب درباره منطقی يهاتصمیم تا کند

 ). 1399و ایرانی، 
ن آن است که مت يبه معنا شتریلحن ب يحسابداردر متون 

بود، به« لیکلمات مثبت از قب يچقدر حاو یگزارش مورد بررس
 ،میتحر« لیاز قب یکلمات منف ایو  »یمطلوب، موفق و عال

مدیریت  ).1398، و همکاران (پله است» بحران، معضل و رکود
هاي هاي راهبردي و یا با انگیزهتواند با انگیزهلحن نوشتار می

رسانی استفاده شود. هنگامی که اطلاعات بنیادي شرکت اطلاع
هاي استانداردهاي حسابداري، نسبت به بواسطه محدودیت

مدیریت لحن نوشتار اطلاعات کمّی ارایه شده بهتر هستند، 
تواند با کارکردهاي اطلاعاتی استفاده شود. هر چند مدیریت می

لحن نوشتار ممکن است با کارکردهاي راهبردي و به منظور 
 کنندگان، نسبت به اطلاعات بنیادي شرکتتغییر ادراك استفاده

 ).1398د(محسنی و رودپشتی،استفاده شو
 آتی عملکرد از مدیران انتظارات مالی، هايگزارش لحن

 حول روزهاي در این حال، بازار با کند.می منعکس را شرکت
 ادهاستف مورد لحن به معناداري پاسخ مالی، هايگزارش انتشار

 لحن). 1397دهد (میرعلی و همکاران، نمی مالی هايگزارش در
 بر استفاده افزوندولبه است که  يریشمش یمال يهاگزارش

ه فرصت طلبان یدگاهیبا د دتوانمیمثبت از آن ارائه اطلاعات، 
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و با توجه  یندگینما ي. بر اساس تئورردیمورد استفاده قرار گ زین
و  سو کیو سهامداران شرکت از  رانیمد نیبه تضاد منافع ب

 گر،ید ياز سو ينوشتار يهاامیپ هیعمل فراوان در ته يآزاد
 به عنوان یمال يهاها ممکن است از متن گزارششرکت رانیمد

 کنندگان از قرار دادن ادراك استفاده ریتحت تأث يبرا يابزار
 یبه منافع شخص یابیدست برايشرکت،  تیاطلاعات و وضع

). وجود رابطه منفی میان 2019 سن،ی(بودت و تو استفاده کنند
نوان به عتواند لحن گزارشگري مالی و عملکرد آتی شرکت می

شاهدي از استفاده فرصت طلبانه مدیران از لحن گزارشگري 
 ). 2014و همکاران،  1د (هانگشومالی تفسیر 

 در سعی که است کاويداده هايشاخه از یکی کاويمتن
و  دارد بزرگ متنی هايداده پایگاه از توجهجالب الگوهاي یافتن

 زا اطلاعات خودکار استخراج یا جدید اطلاعات کشف به دنبال
 که کاويمتن است. رایانه وسیله به مختلف، نوشتاري منابع
 هايداده کاوش متن، هوشمند تحلیل و تجزیه عناوین: تحت
 لیک طور به شود،می شناخته نیز متون از دانش کشف و متنی

 یبدیه غیر و توجه جالب دانش و اطلاعات استخراج فرآیند به
 جذاب الگوهاي کندمی تلاش و دارد اشاره ساختار بدون متنِ از
 که جایی آن کند. از استخراج بزرگ هايداده هايپایگاه از را

 ،شوندمی نگهداري متنی صورت به اطلاعات از درصد 80 بالاي
 اشتهد بالایی بالقوه تجاري ارزش کاويمتن که است آن بر باور

هاي اصلی ). امور مالی یکی از بخش2009 لهال، و (کاپتا باشد
 ها سود ببرد.تواند از این تکنیکاست که می

 یمال يدر گزارشگر نانهیو لحن بدب نانهیتفاوت لحن خوشب
اگر  ر،گید است. به عبارت یمال يبر عملکردها یها مبتنشرکت

ها شفاف باشد، احتمال استفاده لحن شرکت یمال يعملکردها
تواند نشان دهنده یموضوع م نیاست و ا شتریب نانهیبدب
 یمال يعملکردها متهورانه باشد، اما اگر یمال يارشگرگز

ز ا شایدصادقانه همراه باشد،  انیو عدم ب فیها با تحرشرکت
فاده خود است یمال يگزارشگر يافشا يتر برا نانهیخوشب لحن
ها که شرکت یدرصورت). 1399، ئی و همکاران(میرزا کنندمی

 ،نندکها استفاده از لحن گزارش شتر،یبه منظور ارائه اطلاعات ب
 یبا عملکرد مال یادشده يهااست که لحن گزارش نیانتظار بر ا

وجود  گریداشته باشند، به عبارت د میشرکت ارتباط مستق یآت
 يراب یمناسب ندهیدهنده آ دینو دیکلمات مثبت در گزارش با

  ).1398پله و همکارن، ( دها باششرکت
 متفاوت سهام بازده حرکت بر سالانه گزارش لحن تأثیر

 خاص متنی سالانه، اطلاعات گزارش لحن طرف، یک از. است

                                                                                                                                                    
1. Huang et al 
2. Chao et al 
3. Caserio et al 

 کاهش را اطلاعاتی تقارن عدم کند ومی فراهم را شرکت
 گزارش لحن .دهدمی کاهش را سهام بازده حرکت پس دهدمی

 هارکتش آینده بینیپیش در مفید شاخص یک عنوان به سالانه،
 تواندمی باشد، اعتماد قابل نسبتاً لحن که زمانی کند.می عمل

 مدیران توسط شده پنهان (آینده خصوصی اطلاعات عنوان به
 گزارش لحن اگر دیگر، سوي از .شود گرفته نظر در شرکت)
 بد اراخب کردن پنهان براي مدیریت قصد از ناشی صرفاً سالانه

 شدیدت را اطلاعاتی تقارن عدم باشد، بازار مغرضانه انتظارات و یا
 تحرک نتیجه در و دهدمی کاهش را اطلاعات کیفیت و کندمی

 .)2023 ،و همکاران 2چاودهد (بازده سهام را افزایش می
 لحن از توانندمی سهامداران، بر تأثیرگذاري ها برايشرکت
 توجه با .کنند استفاده خود عملکرد به نسبت تريمطلوب افشاي

 حتمالا به مدیران اعداد، به نسبت قضایی دعاوي کم ریسک به
 و دادن قرار تاثیر تحت براي راهی عنوان به را متن لحن زیاد

و  3(کاسریو کنندمی دستکاري گذارانسرمایه کردن گمراه
 .)2019همکاران، 

 
 مروري بر پیشینه پژوهش

 پیشینه خارجی
 هايگزارش متن ) به بررسی نقش2023چاو و همکاران (

شانگهاي  بهادار اوراق بورس هايشرکت سهام بازده سالانه بر
هاي آنها چین پرداختند. یافته شنزن در بهادار اوراق و بورس

 به هاشرکت سالانه هايگزارش در بکار رفته لحن نشان داد که
 این زیرا دهدمی افزایش را سهام بازده سرعت چشمگیري طور
 را اطلاعات کیفیت و کرده تشدید را اطلاعاتی تقارن عدم لحن

 .دهدمی کاهش
 رینقش احساسات مد) به بررسی 2023( 4لانگر و همکاران

در  رانیکه مدهاي آنها نشان داد پرداختند. یافته بر بازده سهام
ت سود، احساسات مثبهاي تلفنی مربوط به طول پرسش و پاسخ

 ینسبت به احساسات منف »اعتماد«و  »يشاد«مانند  يشتریب
سهام  متیق دهند.یان ماز خود نش »انزجار«و  »خشم«مانند 

 رانیکه در آن مد یکنفرانس تلفن کیشرکت به دنبال  کی
ت دهند، تحیاز خود نشان م يشتری) بیاحساسات مثبت (منف

 .ردیگی) قرار میمثبت (منف ریتأث
بر  يرعادیلحن غ ریتاث) به بررسی 2023( 5وو و پنگ

 یشرکت یمال يفراتر از افشا، سهام متیسقوط ق سکیر
حن ل نیرابطه مثبت بهاي آنها نشان داد که پرداختند. یافته

 ن،یبر ا افزون. وجود داردسهام  متیسقوط ق سکیو ر يرعادیغ

4. Langer et al 
5. Wu and Peng 
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سهام را  متیممکن است خطر سقوط بالقوه ق يرعادیلحن غ
 در يرعادیلحن غ کیتوانند با اتخاذ یم رانینشان دهد و مد

 را پنهان کنند. یتیریمد یفرصت طلب ،یمال يافشا
) در پژوهشی به بررسی رابطه 2021( 1مالاکویاس و جونیور

بین لحن خوشبینانه گزارشگري مالی و نوسان بازدهی سهام 
دهد که وجود ي پژوهش نشان میهااند. نتایج و یافتهپرداخته

لحن مثبت در گزارشگري مدیران، ضرورتا به معنی کاهش 
 نخواهد بود.بازدهی سهام در دوره بعد  نوسان

 رویکرد از استفاده با خود پژوهش در )2020(2همکاران وو و
 جزیهسالانه ت هايگزارش متن لحن تاثیر بررسی به کاوي متن

 را ملاز اطلاعات آنها پرداختند. سهام بازده بر مدیریت تحلیل و
 روش از استفاده با شانگهاي بورس بازار از وسیعی سطح در

 شرکت 4694از  2017 تا 2012 هايسال در کاويمتن
 لحن که دهدمی نشان آنها پژوهش نتایج دند.آوري کرجمع

 الارس شرکت به بازار مدیران انتظارات از هایینشانه مدیریت
 است. گذار تاثیر بازار هايپاسخ روي بلندمدت در و کندمی

 ار شرکت ارزش مثبت گزارش لحن با هاییشرکت چنینمه
 دهند. می نشان بیشتر
 یمال يلحن گزارشگر یدر پژوهش )2018(3و همکاران یآلِ

 یکشور مصر را بررس یبورس يهاشرکتی مال يبر عملکردها
سال انجام  سهی دوره زمان کیپژوهش که در  نیند. در اکرد

شان ن جیقرار گرفتند. نتا یشرکت مورد بررس 106گرفت تعداد 
 خوب/ بد و ياخبره یِتیروا يافشا نیرابطه مثبت ب کیداد 

 د. ود داروج ،یینسبت به دارا براساس نرخ بازگشت ،یعملکرد مال
)، با استفاده از روش فراوانی 2018( 4کانگ و همکاران

هاي مالی و عملکرد واژگان به بررسی رابطه بین لحن گزارش
ل دهد که سودآوري ساشرکت پرداختند. نتایج پژوهش نشان می

هاي مالی تأثیر داشته به نحوي که جاري بر لحن گزارش
هایی که داراي سودآوري بیشتري هستند، لحن شرکت
هاي مالی آنها مثبت تر بوده است. همچنین لحن گزارش
هاي مالی تنها منعکس کننده وضعیت مالی فعلی شرکت گزارش

یز مؤثر است. ننیست بلکه براي پیش بینی عملکرد آتی شرکت 
نتایج پژوهش شواهدي را در رابطه با تائید دیدگاه اطلاعاتی در 

 گذارد.میهاي مالی در اختیار مورد لحن گزارش
 

 پیشینه داخلی
بررسی نقش ) در پژوهشی به 1401ثقفی و همکاران (

هاي توضیحی مدیران در رابطه بین گري لحن گزارشمیانجی
حمه غیرعادي حسابرسی و الزکیفیت گزارشگري مالی و حق

                                                                                                                                                    
1. Malaquias and Júnior 
2  . Wu et al 

هاي غیرعادي بر کیفیت گزارشگري مالی در الزحمهتاثیر حق
 نتایج این پژوهش مطابق باپرداختند.  محیط بازار سرمایه ایران

زحمه الهاي نمایندگی و فشارحقطلبانه، تئوريدیدگاه فرصت
ی دارد که کیفیت پایین گزارشگري مالحسابرسی بوده و بیان می

 هايیران را براي استفاده از لحن مثبت در گزارشانگیزه مد
هاي توضیحی دهد. از طرفی لحن گزارشسالانه افرایش می

غیرعادي حسابرسان تاثیر داشته و نقشی الزحمهتواند بر حقمی
الزحمه میانجی بر ارتباط بین کیفیت گزارشگري مالی و حق

تند که اشد و در نهایت نتایج بیان دکنغیرعادي حسابرسی ایفا 
ه هاي غیرعادي حسابرسی بالزحمهتوانند از حقمدیران نمی

پایین گزارشگري مالی عنوان ابزاري در جهت پوشش کیفیت 
 .ندکناستفاده 

الگوي در پژوهشی به بررسی  )1401پور و همکاران (وفایی
 ريگزارشگ خوانایی با آن همدیریت لحن (لحن نوشتار) و رابط

ان داد که مدیریت لحن شناین پژوهش مالی پرداختند. نتایج 
 خواناییاداري بر نس و معکوارشگري) تأثیر معز(لحن گ

 طهواس جایی که ارقام بهنآارشگري مالی دارد. از زگ
 حسابداري، استانداردهاي در محدودیت یا و ذاتی هايمحدودیت

از  تفادهاس نیستند، اقتصادي هايواقعیت کامل انعکاس به قادر
د بود به بهوانتی، مینلاع رساطوشتار با اهداف انمدیریت لحن 

ها کمک یادي شرکتنب تلاعاطهاي مالی و اارشزایی گناخو
 .دنک

) در پژوهشی به بررسی 1400بشیري منش و اورج اغلی (
تاثیر بیش اطمینانی مدیران بر لحن گزارشگري مالی پرداختند. 

دهد، هاي پژوهش نشان میهاي حاصل از آزمون فرضیهیافته
 از گذاري بیشبه صورت سرمایه بیش اطمینانی مدیران وقتی

 اب معناداري و باشد، رابطۀ مثبت ايسرمایه مخارج افزایش و حد
 رد بنابراین .دارد هاي مالیدرصورت مثبت واژگان به کارگیري

 حن سادهل مدیر، حالت با توجه به بیش اطمینانی و خوشبینی این
 رخودارب واژگان مثبت بیشتري لی ازگزارشگري ما هغیرمنتظر و

 ینانیرفتار بیش اطم که صورتی در اما ،شودو خوشبینانه می بوده
 تسهیلات دریافت و هامیزان بدهی افزایش به صورت مدیر

یره غ و لحن ساده با معناداري و کند، رابطۀ منفی بروز بانکی
 حالت باتوجه به در این پس. دارد منتظرة گزارشگري مالی

 رد مثبت واژگان کارگیريشرکت، به مالی ریسک افزایش
 .شودمی مالی کمتر گزارشگري

بررسی تأثیر  هب) در پژوهشی 1400تورچی و همکاران (
لحن گزارش فعالیت هیئت مدیره به عنوان یکی از معیارهاي 

د. پژوهش ختنپردا هاکیفی، به پیش بینی ورشکستگی شرکت

3  . Aly et al 
4  . Kang et al 



 117                                            ... هاي دولتیلحن گزارشگري مالی در شرکتررسی مفاهیم کاربردي بو همکاران:  چهارمحالی

شرکت) پذیرفته شده در  -سالمشاهده ( 476از اطلاعات  آنها
استفاده  1396تا  1390ي هابورس اواراق بهادار تهران بین سال

هاي پژوهش نیز از روش . به منظور آزمون فرضیهاست کرده
ن است که آ بیانگرها رگرسیون لجستیک استفاده گردید. یافته

لحن قضایی گزارش فعالیت هیأت مدیره از قابلیت پیش بینی 
 .استها برخوردار ورشکستگی شرکت

رابطه لحن  یبررس) در پژوهشی به 1397میرعلی و همکاران (
ه منظور پرداختند. ب شرکت و بازده بازار یبا عملکرد آت یمال يگزارشگر

 لیتحل یناسشموضوع، پژوهش حاضر از روش نیا یتجرب یبررس
شده در بورس اواراق بهادار  رفتهیشرکت پذ 140و اطلاعات  یمتن

پژوهش  جی. نتادکنیاستفاده م 1395تا  1390 يهاسال نیتهران ب
 از عملکرد رانیانتظارات مد ،یمال يهادهد که لحن گزارشینشان م

حول  يحال، بازار در روزها نیکند. با ایم کسشرکت را منع یآت
به لحن مورد استفاده در  يداریپاسخ معن ،یمال يهاانتشار گزارش

 دهد.ینم یمال يهاگزارش
 

 فرضیه پژوهش
هاي انجام شده در این حوزه، با توجه به مبانی نظري و پژوهش

تواند در تبیین بازده سهام و انتخاب سهام بر لحن گزارشگري مالی می
ا استفاده اي که بر باشد به گونهمبناي شاخص لحن شرکت ها تاثیر گذا

هاي مالی و تعیین لحن گزارش مثبت یا منفی، کاوي گزارشاز متن
این  د. برکربتوان سهم هاي با لحن مثبت گزارشگري مالی انتخاب 

 د:شور تدوین میاساس فرضیه پژوهش به شرح زی
هاي دولتی با لحن شرکتدر بین میانگین بازده سهام 

 اختلاف معناداري وجود دارد. منفی بت وگزارشگري مالی مث
 

 روش شناسی پژوهش
هدف، از نوع کاربردي است، چراکه  بر اساسپژوهش حاضر 

اده توسط افراد مختلف استف تواندیممستقیم به طور نتایج آن 
د همبستگی است. از بع -د. بر اساس روش، از نوع توصیفی شو

ها، نوع پژوهش کمی است، یعنی با یک نگرش ماهیت داده
 . افزون برپردازدیمي کمی هادادهي و تحلیل آورجمععینی به 

نی یع ،این، از بعد نوع استدلال، یک پژوهش استقرایی است
مشاهدات تجربی و  بر اساسدرصدد طراحی یک مدل کلی 

ي کمی است. از نظر بعد زمانی نیز یک هادادهي آورجمع
نگر و از نظر بعد طول زمان، یک پژوهش شتهپژوهش گذ

ن ها و فنوسري زمانی) است. از لحاظ روش –ترکیبی (مقطعی 
. از بعد روش استاي آوري اطلاعات از نوع کتابخانهجمع

ا هشناخت یک پژوهش تجربی است چراکه به اثبات یا رد فرضیه

                                                                                                                                                    
1. www.cbi.ir 

پردازد. از لحاظ ماهیت پژوهش نیز اصیل از طریق تجربه می
بر اساس طرح پژوهش، نیمه تجربی  سرانجام) است و اولدست(

با استفاده از رویکرد پس رویدادي (از طریق اطلاعات گذشته) 
 یمال هايگزارشعات لااز اط هادادهي آورجمع يبرااست. 
و  نیآورد نوافزار رهاز نرم منظور نیشده است. بد استفاده
 ل وابسته بهکدا تیسای (نترنتیکاوش ا قیاز طر نیهمچن

ی شناسایشده است.  استفاده )اوراق بهادار تهران بورس شرکت
هاي هیات مدیره با استفاده از روش لحن موجود درگزارش

 يبرا نیهمچن انجام گرفت Rنویسی کاوي در محیط برنامهمتن
از اکسل  ،یینها لیتحل و هیتجز و جهت لازمانجام محاسبات 

 يهاهیفرض منظور آزمون به. است شده استفادهاستتا  افزارو نرم
 ا بهب رهیچند متغ ونیها از رگرسداده لیتحل و هیپژوهش و تجز

 ی استفاده شده است.بیترک يهاداده يریکارگ
 يهاشرکت هی، کلمورد مطالعه پژوهش حاضر جامعه

. دوره مورد استدر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ
 يهاسال یمال هايگزارشساله بر اساس  7 دوره کی قیتحق

عمال ابا توجه به  ؛پژوهش يآمار است. نمونه 1398تا  1392
شده در  رفتهیشرکت پذ 334 نی، از بهاتیمحدودیکسري 

امکان  شرکت 90هاي مالی گزارشبورس اوراق بهادار تهران، 
شرکت دولتی  29تجزیه و تحلیل را پیدا کردند که از این تعداد 

درصد  20هاي دولتی عضو نمونه، دولت بیش از شرکت در .دبودن
، فرایند انتخاب 1جدول  ).1400سهام دارد (فضیلت و همکاران، 

 دهد.هاي نمونه را نشان میشرکت
 

 هاي نمونه. فرآیند انتخاب شرکت1 جدول
 334 981تعداد کل شرکت هاي پذیرفته شده در بورس در پایان سال 

  معیارها:
 )( در بورس فعال نبوده اند 92-98شرکت هایی که در قلمرو زمانی تعداد 

هاي واسطه گريها، گذاريسرمایههایی هلدینگ، شرکتتعداد 
 )19( اندها بودهها و یا لیزینگبانک، مالی

اسفند نبوده و  29هایی که سال مالی آن ها منتهی به شرکتتعداد 
 )51( اندیا تغییر سال مالی داده

هایی که در قلمرو زمانی پژوهش اطلاعات آن ها در  شرکتتعداد 
 نیستدسترس 

)( 

 90 هاي نمونهتعداد شرکت
 29 هاي دولتی عضو نمونهتعداد شرکت

 7 )1398-1392( یبررسهاي مورد تعداد سال
 203 شرکت مورد بررسی -تعداد سال 

 
 متغیرهاي پژوهش

 )ضرر( يدیاست از نسبت کل عا، عبارت سهام بازده: متغیر وابسته
به دست  يکه برا ياهیسرما به ن،یدوره مع کیدر  يگذارهیحاصل از سرما
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 هسالان سهام بازده هاي داده است. شدهدوره مصرف  يدر ابتدا دهیآوردن فا
  شده است. استخراج نوین آوردره افزار نرم از شرکت

به  1 نمونه براساس رابطه هايشرکتبازده سالیانه سهام 
  شرح زیر محاسبه خواهد شد:

𝑅𝑅 = 𝑃𝑃2(1+α+β)−(𝑃𝑃1+𝐶𝐶α)+𝐷𝐷
𝑃𝑃1+𝐶𝐶α

)                   1رابطه(     

 1P، قیمت سهم در پایان دوره 2Pبازده سهام شرکت،  R که درآن:
درصد  α، سود نقدي پرداختی در سال D، قیمت سهم در ابتداي دوره

درصد افزایش  β، افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي
پرداخت شده توسط مبلغ اسمی : Cو  سرمایه از محل اندوخته

 ست.ا گذار بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدي (و مطالبات)سرمایه
بر اساس  :) TONE( ارشگري مالیگز لحن :مستقل متغیر
لحن گزارشگري مالی طبق  )2020( و همکارانوو پژوهش 

 : محاسبه شده استمراحل زیر 

 گیري نحوه بیانلحن یک معیاري مناسب به منظور اندازه
ه ها و کلمات مثبت و منفی بیک سند یا نوشتار در قالب عبارت

کار  رفته در نوشتار مربوطه است. مجموع لحن نوشتار شرکت 
سطح غیرعادي لحن  افزونبه عنوان سطح عادي لحن نوشتار 

وشتار ن نشود. پژوهشگران براي سنجش لحنوشتار تفسیر می
. انددهکرهاي گوناگونی استفاده هاي مدیران از روشدر گزارش

دو روش معمول براي تحلیل محتوا وجود دارد، یکی روش 
). بین این دو روش، 2010نامه و دیگري روش آماري ( لی، لغت

تر است و کلمات را بر هاي مالی رایجنامه در پژوهشروش لغت
دهد در طبقات مختلف قرار می اساس قواعد از پیش تعریف شده

). از طرف دیگر روش آماري متکی 2011، 1(لوقران و مک دونالد
هاي آماري مانند اندازه گیري رابطه بین فراوانی کلید به تکنیک

 این کاوي متن ). فرایند2010هاي معین است ( لی، واژه
 نشان داده شده است.  1در شکل  پژوهش

 

ه ها
ست

ل د
حلی

ت
مجموعه گزارش 

هاي ساختار 
نیافته

مجموعه گزارش 
هاي ساختار 

یافته

پردازش زبان طبیعی

تفکیک جملات

تفکیک کلمات

نرمال سازي

حذف کلمات و نمادهاي 
غیرضروري

ریشه یابی

پیش پردازش

استخراج ویژگی

واژه –ایجاد ماتریس مستند 
Term Document Matrix

استفاده از روش هاي متن کاوي
(تخصیص پنهان دریکله یا غیره) 

دسته بندي گزارش ها 

تبدیل ماتریس به 
تعدادي کلاسته

تشخیص لحن گزارش ها

داده تمیز

بررسی تاثیر لحن روي بازده 
سهام

تعیین سبد بهینه

 
            . فرایند پژوهش1شکل

                                                                                                                                                    
1. Loughran & McDonald  
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 جوجست شرکت نماد جستجو، قسمت در و کدال سایت در ابتدا در

 صورت که به را مدیره شرکت مورد نظر هیات گزارش سپس دشومی
PDF به گزارش گردد. براي تبدیل اینمی دانلود است شده بارگذاري 
 از را گزارش UniPDF Proافزار  نرم از استفاده با یافته، ساختار حالت
 هیات پیام بخش و خواهد شد تبدیل Word حالت به PDF حالت
 فرآیند د. سپسشومی جدا شرکت ریسک و تحلیل تجزیه گزارش و مدیره
 تفکیک ،جملات تفکیک یعنی شودمی طبیعی شروع زبان پردازش زبان

 و هاشکل »کلمات«فارسی  زبان در چون سازي. نرمال و کلمات
عنی ی ،شوند سازي نرمال آنها است لازم پس دارند مختلفی هاينگارش

کار  که براي این ها، تشدید، حمزه و ... اصلاح شوندفاصله و نیم فاصله
 حذف نوشته شد. در مرحله Rیط برنامه نویسی توابع مختلفی در مح

 پرکاربرد و رایج بسیار که 1هاواژه ضروري، ایست غیر نمادهاي و کلمات
 دشومی حذف ندارند را هاي مالیمتن گزارش در خاصی معنایی ارزش اما

 کلماتی که طبق یابی،ریشه مرحله را، و غیره. در که، به، است، مانند:
شده براي این پژوهش در هر متن وجود دارند،  آماده واژهفهرست کلمات

د هاي هیات مدیره، بایبراي شناسایی لحن گزارش شوند.شناسایی می
فهرستی از کلماتی که داراي بار منفی و مثبت هستند و در حوزه بازار 
سرمایه کاربرد دارند را شناسایی کرده و وجود یا عدم وجود و نیز تعداد 

ها محاسبه کرد. براي این ها را در متن گزارشبارتدفعات تکرار این ع
) و 1397)، پورکریم و همکاران (2020وو ( 2هايمنظور از فهرست واژه

 ) استفاده شد.1398پله و همکاران (
هاي هیات مدیره وجود پس از شناسایی کلماتی که در گزارش

 کم دست شامل هاگزارش از درصد 74 که تنها شد داشت، مشخص
 26 در عبارتی به. هستند شده ارسال هايفهرست واژه کلمات از یکی

 نظر رد آن براي خاصی لحنی ارزش که ايکلمه باقیمانده گزارش درصد
ا را توسعه هبراي حل این مشکل باید فهرست واژه. نشد پیدا باشیم گرفته

ها مشخص شد که انجام داد. با بررسی کلمات فهرست واژه
هاي شناخته شده، نتیجه را تا حد عبارت هایی رويپردازشپیش

ان به عنو» مخاطرات«ي بهبود خواهد بخشید، به عنوان مثال چشمگیر
که ممکن است این کلمه در اي با بار منفی است در حالیکلمه

یا » مخاطره«هاي دیگر مانند هاي هیات مدیره به شکلگزارش
مکن است به م» فرسودگی«نیز آمده باشد و یا عبارت » مخاطراتی«

» فرسودگیهاي«، »فرسودگیها«، »هافرسودگی«، »فرسوده«هاي شکل
ها اژهونیز آمده باشد، به همین دلیل با توسعه فهرست» هايفرسودگی«یا 

 640هاي مختلفی در متون فارسی دارند به و بسط کلماتی که نگارش
 26ز ا هایی که بار معنایی آنها شناسایی نشدفهرست واژه، تعداد گزارش

 درصد تقلیل یافت. 3درصد به 
 امتم شرکت یک براي موجود پردازش پیش ،مرحله این تا

 مرحله وارد تمیز هايداده داشتن با در ادامه، فرایند و شد
ین مرحله تشخیص لحن، . نخستشد گزارش لحن تشخیص

 وهش،پژ واژهفهرست از استفاده با استخراج ویژگی است. یعنی

                                                                                                                                                    
1. Stop Words 

 نوانع به دارند وجود واژهفهرست در که کلماتی تنها متنی هر در
 شوند.می استخراج متن هايویژگی

 ریس،مات در این د.شومی تشکیل واژه مستند ماتریس آن از پس
مورد  هايسال را هاستون و سطر) 640واژه (فهرست لغات را سطرها

شرکت  29ستون ( 203دهد می تشکیل هانظر در بازه زمانی شرکت
 هايکلمه فراوانی ماتریس، اعداد از کدام هر دوره مالی). 7طی دولتی 

 (چند بار دهدمی نشان را متن این در واژهشده از فهرست استخراج
 است).  شده تکرار متن این در کلمه این

) متغیر 2015در نهایت براساس پژوهش کارلسون و لامتی (
 شود:محاسبه می 2) بصورت رابطه TONEلحن نوشتار (

 )2رابطه(
TONE = لغات مثبت )  –(لغات منفی + لغات مثبت) / ( لغات منفی    

صفر نشان  لحن+ است. 1و  -1بین  نوشتاراندازه متغیر لحن 
 دهنده استفاده خنثی از لغات مثبت یا منفی است، در حالی که

) -1( لحن +) نشان دهنده عدم استفاده از لغات منفی و1( لحن
 .استه از لغات مثبت نشان دهنده عدم استفاد

 نکهآ احتمال باشد داشته زیادي حجم گزارش یک اگر که آنجایی از
 باید پس اردد وجود باشد رفته بکار آن در بیشتري منفی یا مثبت کلمات

 یطرف از. باشد نرمال شکلی به دهی وزن که کردیممی پیدا راهکاري
 مثلا دارد خاصی کلام تکیه کندمی آماده را گزارش که کسی کنید فرض
 ینا درکند، می استفاده »متاسفانه« یا »خوشبختانه« عبارت از مدام

 حل رايب نخواهد شد، بررسی منصفانه صورت به گزارش این نیز صورت
-ستفهر کلمات وجود که شد انجام شکل این به دهیوزن مشکلات این
 در دهاستفا مورد هاواژهفهرست کلمات تعداد نسبت به متن یک در هاواژه

 هايعبارت هايوزن مجموع حساب این با. شد گرفته نظر در متن همان
این نکته باعث  .بود خواهد 1 عدد همیشه متن یک براي ها،واژهفهرست

 تنهای خواهد شد که اندازه گزارش تاثیري در لحن آن نداشته باشد. در
اي مونهکه ن .آورند بدست هاگزارش در را خود هايوزن مختلف کلمات

 .کنیدمشاهده می 2از آن را در جدول 
 

 مالی هاي لحن گزارش. نمونه وزن2جدول 
 لحن منفی لحن مثبت

 وزن عبارت وزن عبارت
  محدودیت  کیفیت
  مشکلات  سود
  تحریم  جدید
  نوسانات  توسعه
  ریسک  مربوط

 
شود، کلمات داراي وزن منفی به مشاهده می 2طور که در جدول همان

عنوان کلمات با لحن منفی و کلماتی که وزن مثبت دارند به عنوان کلمات با 
لحن مثبت هستند، میزان و شدت این وزن در محاسبات مشخص شده است. 

 ند.رنکته قابل توجه اینکه برخی از کلمات نیز وزن صفر یا نزدیک به صفر دا

2. Dictionary 
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ها و نرمالسازي هاي موجود در گزارشدر نهایت با محاسبه وزن عبارت
تا  1این وزن نسبت به خود گزارش، لحن نهایی گزارش که عددي بین +

 است بدست آمد و در محاسبات بعدي مورد استفاده قرار گرفت. 1-
باتوجه به اینکه در پژوهش حاضر به منظور آزمون فرضیه 

پارمتریک ( مقایسه زوجی میانگین یک پژوهش از روش آمار 
اي امکان استفاده از متغیره پسمتغیر در دو نمونه) استفاده شده 

 گر) وجود نداشته است.اضافی (کنترلی و تعدیل

 هاها و یافتهتجزیه و تحلیل داده
هاي پژوهش در دو قسمت آمار توصیفی و آمار یافته

 .ه شده استئاستنباطی ارا
 

 آمار توصیفی 
هاي توصیفی مربوط به متغیرهاي پژوهش آماره 3در جدول 

 نشان داده شده است.
 

 هاي توصیفی متغیرهاي پژوهشآماره .3جدول
 کشیدگی چولگی کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین نماد نام متغیر

 Ret 259/0 114/0 555/0 178/3 645/- 518/1 670/6 بازده سهام
 TONE 310/0 323/0 326/0 1 1- 066/0 - 001/3 لحن گزارش هیات مدیره

 
 ریمتغ نیانگینشان داده شده است، م 3گونه که در جدول همان

 باشدمی 259/0برابر با  رانیا دولتی يهادر شرکت» بازده سهام«
 نیمشاهدات صورت گرفته در خصوص ا شتریب دهدیکه نشان م

 نیانگیم ز،ین یبوده است. از طرف عنوان شدهحول نقطه  ر،یمتغ
است که نشان  32/0برابر با  » رهیمد اتیلحن گزارش ه« ریمتغ

 يدارا دهباز ریاند. متغاده کردهفاست بیشتراز کلمات مثبت  دهدیم
  .است منفی یچولگ يدارا ،یلحن گزارش مال مثبت و یچولگ

 
 آمار استنباطی

ر فرضیه پژوهش حاض شدهمانطور که پیش از این نیز بیان 
 به صورت زیر است:

 هاي دولتی با لحنشرکتدر  میانگین بازده سهام بین
 اختلاف معناداري وجود دارد. منفی گزارشگري مالی مثبت و

باتوجه به اینکه هدف، مقایسه میانگین بازدهی سهام در دو 
به منظور آزمون فرضیه پژوهش از  بنابراین است،گروه مستقل 

 مستقل استفاده شده است. tآزمون 
 

 مستقل) t(  جامعه آزمون میانگین دو
پردازد ب(گروه)  دو جامعه نیانگیم سهیمطرح شده به مقا هیاگر فرض

دو جامعه  نیگانیم سهیاز آزمون مقا دیآن با ینادرست ای یدرست یبررس يبرا
 یررسلازم است ابتدا ب ،دو جامعه نیانگیم يآزمون تساو يبرا .استفاده کرد

 ياوآزمون تس گریبه عبارت د .ریخ ایدو جامعه برابرند  انسیوار ایشود آ
 آزمون فرض نیدر ا .ستا هانیانگیم يمقدم بر آزمون تساو هاانسیوار

 .استگروه)  K(مختلف  يهاگروه يهاانسیهمه وار يساوت ،صفر
2 2 2

0 1 2: ... kH α α α= = =  

در دو  ،دو جامعه نیانگیم يآزمون تساو يبرا tه آمار
 ،دو جامعه مورد نظر انسیوار يو عدم تساو يحالت تساو

 )3( بطهاز را هاانسیوار يدر حالت تساو .شودمی اسبهمح
حالت  نیکه در ا خواهد شداستفاده  t هحاسبه آماربراي م

1برابر  يدرجه آزاد 2 2n n+  .است −

 )3رابطه (

1 2 1 2

1 2

( ) ( )    ,   
1 1

p

x xt
S

n n

µ µ− − −
=

+
 

2 2
1 1 2 2

1 2

( 1) ( 1)      
2p

n S n SS
n n

− + −
=

+ −

 
و درجه  )4(از رابطه  tآماره  ،هاانسواری يحالت عدم تساو در

 ،آزمون نیاستفاده از ا يبرا گردد.می محاسبه )5ي از رابطه (آزاد
 ی،کم ریمتغ .است یالزام ياطبقه ریمتغ کیو  یکم ریمتغ کی وجود

 یولدر دو جامعه است  سهیمورد مقا ریوابسته و متغ ریهمان متغ
ها را است که جامعه يرو متغیمستقل  ریهمان متغ ياطبقه ریمتغ
 ).1394(مومنی و فعال قیومی، کندیم زیمتما گریکدیاز 

1 2 1 2
2 2

1 2

1 2

( ) ( )x xt
S S
n n

µ µ− − −
=

+

   رابطه (4)                   

22 2
1 2

1 2
2 22 2

1 2

1 2

1 21 1

S S
n n

df
S S
n n

n n

 
+ 

 =
   
   
   +

− −

 رابطه (5)                      



 121                                            ... هاي دولتیلحن گزارشگري مالی در شرکتررسی مفاهیم کاربردي بو همکاران:  چهارمحالی

در فرضیه پژوهش، اختلاف بین میانگین بازده سهام با لحن 
مورد بررسی واقع شده است. بدین منظور بعد  گزارشگري مثبت و منفی

و  پایینهاي با لحن بالا و ها به دو گروه شرکتاز تفکیک شرکت
هاي هر دو دسته، با استفاده از آزمون محاسبه بازدهی سهام شرکت

مقایسه میانگین به بررسی میزان معناداري اختلاف بازدهی میانگین دو 
دسته و همچنین مقایسه بازدهی دو دسته پرداخته شده است. فرضیه 

 صفر و فرضیه مقابل پژوهش به صورت زیر است:

0

1

:
:

H tone L tone

H tone L tone

H
H

µ µ
µ µ

− −

− −

=
 ≠  

با دو  5و  4 جدول هايدر  نتایج آزمون فرضیه پژوهش
 :دشفرض تساوي واریانس و عدم تساوي واریانس دو گروه ارائه 

 
 با فرض تساوي واریانس -. نتایج آزمون مقایسه میانگین4جدول 

 
 انحراف معیار میانگین مشاهدات گروه

 024/0 -013/0 102 لحن پایین
 097/0 049/0 101 لحن بالا
 078/0 019/0 203 کل نمونه
اختلاف 
  -062/0  میانگین

 : اختلاف میانگین برابر صفر H0   628درجه آزادي: 
H1 اختلاف میانگین بزرگتر :

 از صفر
Pr( T > t ) = 1/00 

H1  اختلاف :
 میانگین برابر صفر

Pr( |T| > | t | ) = 0/00 

H1  اختلاف میانگین :
 کوچکتر از صفر

Pr( T < t ) = 0/00 
 

 تشرک گروه دو بازدهی میانگین برابري ، آزمون4با توجه به جدول 
است  00/0با  برابر سویه دو آزمون معناداري سطح که است این بیانگر
یعنی برابري اختلاف دو میانگین رد  0Hدرصد) پس فرض  5(زیر 
 با هايشرکت در سهام بازدهی میانگین دهدمی نشان بنابراینشود، می

 سهام بازدهی از میانگین داري معنا طرز به بالا گزارشگري لحن
 توجه اب همچنین است. متفاوت پایین، گريگزارش لحن با هايشرکت

 دهدمی نشان pr(T<t) = 0/00 طرفه یک آزمون معناداري سطح به
 ازدهیب از بزرگتر معناداري بالا به طرز لحن با هايشرکت سهام بازدهی
 است.  پایین لحن باهاي شرکت سهام

 
 با فرض عدم تساوي واریانس -. نتایج آزمون مقایسه میانگین5جدول 

 انحراف معیار میانگین مشاهدات گروه
لحن 
 024/0 -013/0 102 پایین

 097/0 049/0 101 لحن بالا
 078/0 019/0 203 کل نمونه
اختلاف 
  -062/0  میانگین

 : اختلاف میانگین برابر صفر H0 66/354.درجه آزادي: 
H1  اختلاف میانگین :

 بزرگتر از صفر
Pr( T > t ) = 

1/00 

H1  اختلاف میانگین :
 برابر صفر

Pr( |T| > | t | ) = 0/00 

H1  اختلاف میانگین :
 کوچکتر از صفر

Pr( T < t ) = 0/00 

 هگرو دو بازدهی میانگین برابري ، آزمون5با توجه به جدول 
 ابربر سویه دو آزمون معناداري سطح که است اینموید  شرکت

 در سهام بازدهی میانگین دهدمی نشان بنابراین است. 00/0با 
 یناز میانگ داري معنا طرز به بالا گزارشگري لحن با هايشرکت
 پایین لحن با هايگزارش لحن با هايشرکت سهام بازدهی
 یک آزمون معناداري سطح به توجه با همچنین است. متفاوت

 سهام بازدهی ،دهدمی نشان pr(T<t) = 0/00 طرفه
 بازدهی از بزرگتر معناداري به طرز بالا لحن با هاي شرکت
اساس توان برمی بنابرایناست.  پایین لحن با هايشرکت سهام

 ها پرداخت و بهعامل لحن گزارشگري مالی، به تحلیل شرکت
، سهام مناسبمنظور افزایش بازدهی سبد سهام و انتخاب 

 د.کرهاي با لحن بالا را انتخاب شرکت
 

 نتیجه گیري و پیشنهادهابحث و 
این پژوهش بررسی نقش لحن گزارشگري مالی در هدف 

کاوي متن هاي دولتی با تاکید برتبیین بازدهی سهام شرکت
 یهاي مالنظري، لحن مورد استفاده در گزارش. به لحاظ است
 منعکس شرکت را یاز عملکرد آت رانیانتظارات مد دتوانمی

با  ندتوانکنندگان اطلاعات می استفاده ن،یبر ا افزونسازد. 
ارائه  یواکنش مناسب انتظارات نیبر مبناي آن، به ا ريیگمیتصم

موضوع، پژوهش حاضر از  نیا یتجرب یدهند. به منظور بررس
 هرفتیپذ دولتی شرکت 29و اطلاعات  یمتن لیتحل یشناس روش
 1398تا  1392 هايسال نیدر بورس اواراق بهادار تهران ب شده

داد بین بازدهی سهام  پژوهش نشان جی. نتادکنیاستفاده م
هاي دولتی با لحن مثبت گزارشگري مالی و لحن منفی شرکت

گزارشگري مالی، اختلاف معناداري وجود دارد. همچنین 
حن هاي مالی خود از کلمات با لهایی که در گزارششرکت

اند. بازده بالاتري بدست آورده ،اندمثبت بیشتري استفاده کرده
داد با استفاده از لحن گزارشگري مالی  ش نشانپژوه جینتا

د و براساس آن در کرها را دسته بندي توان شرکتمی
زدهی د تا باکر گذاريسرمایهبالاتر  مثبت هایی با لحنشرکت

 هاي پژوهش موید سودمنديد. نتایج و یافتهشوبیشتري عاید 
اي هبه منظور گزینش شرکتهاي کیفی هیات مدیره گزارش

رسد . به نظر میاست مناسب انتخاب سهام برايدولتی برتر، 
 انتخاب سهام به منظورگران مالی در گذاران و تحلیلسرمایه
به عامل لحن  هاي دولتیو انتخاب شرکت گذاريسرمایه
 تصمیم گرفتنهاي مالی توجه زیادي دارند و در موقع گزارش

هاي مالی را به عنوان در خصوص انتخاب سهام، لحن گزارش
د. گیرنمییکی از مهم ترین عوامل موثر بر بازده سهام در نظر 

هاي هاي پژوهش حاضر با تمامی یافتهنتایج و یافته
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جز پژوهش ه هاي خارجی و داخلی سازگار است بپژوهش
 علی و همکاران.میر

 و کنندگاناستفاده تواندپژوهش می این نتایج
 هارائ با رابطه در قانونگذاري و استفاده در را استانداردگذاران

 انتقال توانایی بر افزون زیرا سازد ترمحتاط متنی اطلاعات
 نیز انهطلب فرصت استفاده امکان متن، طریق از بیشتر اطلاعات

 که دشومی پیشنهاد اساس همین بر ،دارد وجود آن از
 حسابرسی یا و ارزیابی به بیشتري توجه گذاراناستاندارد
 فعالیت گزارش جمله از مالی هايگزارش نوشتاري اطلاعات

 استفاده که صورتی در زیرا باشند، داشته مدیره هیات
 گارشن شیوه کلی صورت به یا (و لحن از مدیران طلبانهفرصت
 منجر است ممکن امر این د،شون حسابرسی و محدود ها)گزارش

 نوشتاري هايپیام به کنندگاناستفاده اعتماد کاهش به
 .شود مالی هايگزارش

کنندگان اطلاعات مالی گران مالی و استفادهتحلیلبه 
د، هاي خورسیدگیو شود که در ارزیابی پیشنهاد می هاشرکت
هیات مدیره هاي بر منابع اطلاعاتی دیگر، متن گزارش افزون

به مجمع را نیز مدنظر قرار دهند. همچنین در بررسی منابع 
اطلاعاتی دیگر (مانند صورت جلسات هیات مدیره) نیز از روش 
مبتنی بر تجزیه و تحلیل متن که در پژوهش حاضر پیشنهاد شد 

 الیهاي معناصر بنیادي موجود در صورت تردقیقبراي ارزیابی 
 .استفاده کنند
ها را سازمان بورس اوراق بهادار، شرکت شودمیپیشنهاد 

 فایلهاي مالی، گزارش PDF بر فایل افزونملزم نماید که 
Word  عدمکننداري ذدال بارگکنیز بر روي سایت ها را آن . 

هایی چون و گزارش هاي مالیگزارش Word وجود فایل
ابزارهاي  ( در حال حاضرگزارش هیات مدیره به مجمع، 

کاوي از متونی با فرمت موجود تنها قادر به داده کاويمتن
Word (نه براي  محدودیت بزرگی است. این الزام هستند
اي ها و نه براي سازمان بورس اوراق بهادار، هیچ هزینهشرکت

از تخریب شدن بعضی از نوشتارها در فرایند  اما، به دنبال ندارد
هاي لو تحلیامکان بسیاري از تجزیه  تبدیل جلوگیري کرده و

ارتقاء غناي ادبیات  که آوردمیبعدي را براي پژوهشگران فراهم 
 .داشتخواهد را در پی حسابداري کشور در این حوزه 

 ،یکلمات مثبت و منف از فهرست کیکلمات موجود در هر
لکه ممکن ب ،ستندین یمثبت و منف میکننده مفاه منعکس لزوماً

به  جهینت متفاوت باشند. در گرید يهادر متن میمفاه نیاست ا
از کلمات  یفهرست جامع ودشیم شنهادیپ استاندارد گذاران

ی مال يهاگزارش استاندارد براي کلمات ریو سا یمثبت، منف
.کنند تهیه
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