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 چکیده

های پذیرفته شده در بازار سرمایه مطرح  ری مالی امروزه به عنوان یک استراتژی رقابتی در شرکتگزارشگ
شود اخبار واقعی شرکت به موقع و به طور جامع و قابل اتکا به ذینفعان انتقال داده شود.  است که باعث می

های توسعه یافته تری  ها در رعایت حقوق ذینفعان به عنوان یک محرک باعث شده تا شکل وجود حساسیت
های مالی کمک نماید.  تواند به ارتقای سطح شفافیت از زبان گزارشگری به وجود بیاید و این موضوع می

 باتوجه به نقش متهورانه یمال یبر گزارشگر یمال یگزارشگر نانهیلحن بدب ریتاث یبررسهدف این پژوهش 
انجام گرفت تعداد  ۱۳۹۶تا  ۱۳۹۲ر بازه زمانی باشد. در این پژوهش که د می حفاظت از حقوق سهامداران

شرکت بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفتند. روش آنتروپی شنون به عنوان یکی از  ۱۰۵
گیری چندمعیاره در این پژوهش به منظور سنجش حفاظت از حقوق سهامداران استفاده  های تصمیم روش

یل رگرسیون صورت پذیرفت. نتایج نشان داد، لحن بدبینانه ها نیز براساس تحل شده و آزمون فرضیه
گزارشگری مالی بر گزارشگری مالی متهورانه تاثیر منفی و معناداری دارد. همچنین مشخص شد، حفاظت 
از حقوق سهامداران باعث تشدید تاثیر منفی لحن بدبینانه گزارشگری مالی بر گزارشگری مالی متهورانه 

 شود. می
 .متهورانه، حفاظت از حقوق سهامداران یمال یگزارشگر ی،مال یگزارشگر ینانهلحن بدب :یدیکل واژگان
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 مقدمه
تغییرات بازار سرمایه باعث شده است، امروز تئوری نمایندگی نه تنها به عنوان یک چالش 

های پیشرو در بازار  ها به خصوص شرکت بلکه به عنوان یک ابزار برای مدیران شرکت
ها و  تر به ذینفعان خود، موفقیت توجه ، تا براساس آن با ارائه اطلاعات قابلسرمایه تلقی شود

ای بزرگ نمایی شده مخابره نمایند و از این طریق باعث ایجاد  دستاوردهای خود را به گونه
(. مدیران این ۶۵: ۲۰۱۸، ۱اعتماد و اطمینان بیشتر در بازار سرمایه گردند )آلِی و همکاران

اده از انعکاس مثبت عملکرد خود در بازار سرمایه، سعی در تقویت ها با استف شرکت
(. در واقع ۱۹۹۹، ۲اسلام-باشد )اَبد گذاران بالقوه و بالفعل شرکت می دیدگاه مثبت سرمایه

گذاران و انتشار اخبار مورد توجه سهامداران سعی بر  مدیران با استفاده از ادراک سرمایه
گذاری  های سرمایه باشند تا از این طریق طرح ر سرمایه میهای بیشتر در بازا جذب نقدینگی

در این  ۳(. تئوری علامت دهی۱۳۹۷، رزادهینص و پور یتیهداآتی خود را دنبال نمایند )
 معمولا از شتریاطلاعات ب هیمنظور اراه های سودآور ب شرکت کند که زمینه بیان می

از این طریق با جلب اعتماد تا  کنند می مثبت و دارای بار روانی انگیزشی استفادههای  مشوق
های نمایندگی، به افزایش و استحکام  گذاران، ضمن کاهش شکاف هزینه و اطمینان سرمایه

ها را برای مدیریت ایجاد کنند )اویلرِ  مدیریت در راس شرکت کمک نمایند و حمایت آن
کنند که وجود  (، چنین استدلال می۲۰۰۶) ۵(. کلات ورثی و جونز۲۰۰۳، 4و همکاران

رویکردهای حاکم بر عملکردهای شرکت از منظر اینکه منافع سهامداران را در اولویت 
کننده نوع اخباری  کنند، تعیین دهند یا در جهت منافع حزبی یا اقلیتی حرکت می قرار می

نمایند. به عبارت بهتر اگر مدیریت و ساختار حاکمیتی  است که به بازار سرمایه مخابره می
ت در جهت منافع حقوق سهامداران حرکت کنند، تلاش دارند تا ضمن انعکاس اخبار شرک

مثبت، اخبار منفی را نیز به موقع به سهامداران اطلاع دهند تا جریان روان و سیال اطلاعات 
هایی که دچار  ( دریافت که معمولا شرکت۱۹۹۷) ۶گیری ایجاد شود. کلارک برای تصمیم

کنند با ارائه اخبار غالبا مبالغه آمیز و به دور از  ی هستند تلاش میعدم تقارن اطلاعاتی زیاد
ها را در مسیری که مدنظر شرکت است  واقعیت به ذهنیت سهامداران نفوذ نمایند و آن

( با تاکید بر اصطلاح لحن ۲۰۰۳هدایت نمایند. براین مبنا کلات ورثی و جونز )
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گذاران و  ها در پاسخگویی به سرمایه کتگزارشگری، آن را معیاری تعیین کننده برای شر
های زبان  گونه استفاده از ،یبه طور کل های گزارشگری خود مطرح کردند. انتخاب رویه

ی و حت شریحیت ،کیفیهای  در گزارش رانیمد لحن خوش بینانه/بدبینانه راهمچون  یشناس
ایجاد و  یدستکاربه منظور  آگاهانه، و یدار، عمد از ادراک هدف یبه عنوان شکل یشفاه

(. تفاوت لحن خوشبینانه ۱۳۹۷)پورکریم و همکاران،  گیرند می انحراف در ادراک به کار
ها مبتنی بر عملکردهای مالی است. به عبارت  و لحن بدبینانه در گزارشگری مالی شرکت

ها شفاف باشد، احتمال استفاده لحن بدبینانه بیشتر  دیگر، اگر عملکردهای مالی شرکت
ی گزارشگری مالی متهورانه باشد، اما اگر  تواند نشان دهنده این موضوع می است و

ها با تحریف و عدم بیان صادقانه همراه باشد، احتمالا از لحن  عملکردهای مالی شرکت
کنند )میرعلی و همکاران،  تر برای افشای گزارشگری مالی خود استفاده می خوشبینانه

مالی متهورانه به معنای آن است که شرکت گزارش (. باید توجه داشت گزارشگری ۱۳۹۷
دهد در  اندازد، اما در گزارش اخبار خوب سرعت عمل نشان می اخبار بد را به تاخیر می

ها انتشار اخبار بد را در اولویت قرار  حالیکه در شیوه گزارشگری محافظه کارانه، شرکت
ی متهورانه به نوعی انحراف دهند. هرچند گزارشگری محافظه کارانه همانند گزارشگر می

گذاران از  ها است، اما با کنترل سطح انتظارات سهامداران و سرمایه از گزارشگری واقعیت
کند، درحالیکه گزارشگری متهورانه باعث ایجاد هیجان در  هیجانات جلوگیری می

شود و این موضوع به دلیل نوعی تحریف در عملکردهای واقعی  گذاران می سرمایه
گذاران با  ند سطح شفافیت اطلاعاتی شرکت را کاهش دهد و در آینده سرمایهتوا می

( و ۱۹۷۱) ۱هایی همچون ریسک سقوط قیمت سهام مواجه نمایند. سینگاوی و دِسای بحران
هایی که سطح عملکرد مالی  کنند، شرکت ( در این رابطه بیان می۲۰۱۶) ۲ایاتریدیس

های  تری گزارش اند، با لحن بدبینانه رکت کردهمطلوبی دارند و درآمد بیشتری را عاید ش
کاری دارند  ها تمایل بیشتری به سمت محافظه دهند، زیرا این شرکت مالی خود را ارائه می

از طرف  باشند. و با کنترل سطح انتظارات، به دنبال کاهش فشارهای سهامداران بر خود می
ی عملکردهای خود، به دنبال  گرایانه عدیگر با استفاده از لحن بدبینانه به دلیل افشای واق

در سطح بازار هستند چراکه در تحت این شرایط، قیمت سهام در سهام های  متیقکنترل 
)دیوس و  دهند نشان می نانه،یبدب کلمات واکنش کمتری به اطلاعاتِ حاوی زینسطح بازار 
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ی ها شود، ضمن افزایش سطح شفافیت (. این موضوع باعث می۲۰۱۲، ۱همکاران
های گزارشگری محافظه کارانه گردد.  ها، منجر به بکارگیری شیوه گزارشگری شرکت

 یمال یگزارشگر نانهیلحن بدببنابراین این پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال است که آیا 
ی تاثیر دارد؟ آیا حفاظت از حقوق سهامداران باعث افزایش یا متهورانه مال یبر گزارشگر
 شود؟ ی میمتهورانه مال یبر گزارشگر یمال یگزارشگر نانهیبلحن بدکاهش تاثیر 

 مبانی نظری

 لحن گزارشگری
موجود در  یمنف یها مثبت در مقابل واژه یها تعداد واژه سهیبراساس مقا یلحن گزارشگر

بینی یا  تواند شاخصی برای تغییر سطح خوش و می دشو یمشخص م یمال یگزارشگر
تواند استدلالی در خصوص انتظار مدیران  نین این امر میبدبینی افشای گزارش باشد. همچ

از بحث درباره تغییرات در گزارش سالانه کنونی درباره آمار و ارقام مهم مالی و 
های فروش، نقدینگی،  های گذشته باشد. مانند تغییرات در هزینه حسابداری نسبت به سال

شود  ر لحن زبان منجر میمحصولات و بازارهای جدید که به سهم خود به تغییرات د
( ۲۰۱۲، ۲(. برهمین اساس داویش و تاماسوییت )دیویس و تامااسویت۲۰۱۶)ایاتریدیس، 

نشان دادند مدیران در خصوص سودهای اقتصادی تمایل دارند به صورت راهبردی رفتار 
 ها استدلال کرده و بیشتر از لحن خوش بینانه و کمتر از لحتن بدبینانه استفاده کنند. آن

کردند که لحن گزارشگری تحت تاثیر عملکرد مالی جاری و آتی، الزامات قراردادی 
گیرد. بنابراین  بندی قرار می وابسته به قیمت سهام، الزامات قانونی و ملاحظات زمان

های حسابداری برای دستیابی  پذیری انتخاب رویه محدودیت مدیران در خصوص انعطاف
شود. استفاده از لحن بدبینانه دلالت بر این  بدبینانه منجر میبه اهداف مدیریتی، به افشاهای 

تری در  تر و آینده نگرانه موضوع دارد مدیران با استفاده از لحن بدبینانه، اطلاعات مربوط
عبارتی، بیان  کنند. به های سالانه شده، افشا می خصوص آنچه در حال حاضر در گزارش

ای هیئت مدیره با استفاده از لحن بدبینانه ه های شرکت در گزارش مشکلات و واقعیت
افتد که مدیر دستکاری در اطلاعات نداشته باشد و به بیان حقایق از  زمانی اتفاق می

وضعیت و عملکرد شرکت بپردازد. لحن بدبینانه گزارشگری مالی از قابلیت اتکا برخوردار 
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 (.۱۳۹۷ن، شود )پورکریم و همکارا بوده است و بدون سوگیری خاصی بیان می

 1گزارشگری مالی متهورانه
گزارشگری مالی متهورانه به نحوه واکنش شرکت در مقابل ذینفعان و بازار سرمایه در 

های عملکردی اشاره دارد و نقطه مقابل گزارشگری مالی محافظه کارانه  افشای واقعیت
دین معنی است که های گزارشگری متهورانه ب ( استفاده از رویه۲۰۰۳) ۲باشد. به نظر واتز می

شرکت گزارش اخبار بد را به تاخیر اندازد، اما در گزارش اخبار خوب، سرعت عمل نشان 
ها است و سطح شفافیت  دهد. بدین ترتیب گزارشگری متهورانه نوعی تحریف از واقعیت

توانند با استفاده از اطلاعات  گذاران نمی دهد و سرمایه اطلاعاتی شرکت را کاهش می
ت سهام آن را به درستی تعیین کنند و حتی انگیزه جمع آوری اطلاعات شرکت، قیم

دهند. بدین ترتیب  مربوط به شرکت را قبل از اقدام به داد و ستد سهام آن از دست می
ی اطلاعات خاص مربوط به شرکت باشد و  تواند انعکاس دهنده قیمت سهام شرکت نمی

(. از طرف دیگر نلسون ۲۰۰۶، ۳ین و مایرزتواند از ارزش این گونه سهام خبر دهد )ج نمی
( وجود رویکرد گزارشگری مالی متهورانه را نتیجه ادراک سوگیرانه مدیران از ۲۰۰۳)

استانداردهای حسابداری به منظور رسیدن به برتری شکل بر متحوا دانسته است. به عبارت 
داری همچون ( معتقد است هرگاه مدیران از استانداردهای حساب۲۰۰۳) 4دیگر نلسون

ابزاری برای اهداف خود استفاده نمایند، به طوریکه اخبار مطلوب و مورد توجه بازار و 
سهامداران را انعکاس دهند و از انتشار اخبار بد در زمان مقتضی دوری نمایند، از رویکرد 

تواند به انحطاط بازار سرمایه و  کنند، رویکردی که می گزارشگری متهورانه استفاده می
 (.۱۳۹۵زایش ریسک سقوط سهام شرکت در آینده منجر شود )احمدی و سروش یار، اف

 5حفاظت از حقوق سهامداران
مطالعات بسیاری پیرامون تاثیر مثبت حفاظت از حقوق سهامداران بر پیشرفت مالی 

است. حفاظت قانونی مطلوب از سهامداران باعث افزایش اشتیاق  ها صورت پذیرفته  شرکت
شود چراکه بیشتر سود یک  های مالی بیشتر نظیر سرمایه و بدهی می د داراییآنها در خری

شرکت به جای اینکه توسط افراد داخل شرکت مصادره شود به سوی آنها سرازیر 
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(. در عوض، حفاظت از حقوق سهامداران و ۱۳۹۸ی، فخار و کامران یوریزگردد ) می
گذاری مالی  ل روند سرمایههای افراد داخل شرکت باعث تسهی کاهش سوء استفاده

شود )ابراهیمی و  ها در خارج از شرکت و در نتیجه توسعه بازارهای مالی می شرکت
 ارییاست، چون در بس یاتیموضوع ح کیاز سهامداران  تیحما (.۱۲۸: ۱۳۹۶همکاران، 

 زانیاست. م جیتوسط سهامداران عمده امری را خرد از کشورها سوء استفاده از سهامداران
 رد،یبه خود گ یهای متفاوت شکل تواند یم یشرکت تیاستفاده با توجه به ضعف حاکم سوء

انتصاب  ایکمتر به سهامداران عمده و  متیها با ق ییتوان به فروش دارا از جمله می
سهامداران عمده را اشاره نمود  از حد به آنها با سفارش شیهای ب و پرداخت شاوندانیخو

( OECD) ۲های اقتصادی (. شرکت توسعه و همکاری۳۷ :۲۰۱۸، ۱)آلتاف و احمدشاه
 (:۱: ۲۰۰۹، ۳جزء تعریف نموده است )هایدِر ۷ای از  حقوق سهامداران به صورت مجموعه

 اطلاعات  افتیآنها شامل نقل و انتقال سهام، در نیسهامداران که مهمتر یحقوق اساس
و اعمال رای در  در مورد شرکت بطور منظم و به هنگام، حضور تیاهم مربوط و با

 .بودن در سود شرکت میسه ره،یمد ئتیه اعضای نصب و عزل ،یمجامع عموم
 ها که شامل اصلاحات  در شرکت نیادیبن راتییمربوط به تغ ماتیحق شرکت در تصم

و مبادلات  یانتشار سهام اضاف بیمشابه، تصو یتیاسناد حاکم گرید ایاساسنامه 
ها، که منجر به فروش )واگذاری(  یعظم دارائا بخش ایعادی شامل انتقال تمام ریغ

 شود. شرکت می
 گرفتن قرار شامل آنها مهمترین که عمومی مجمع در دادن رای و موثر شرکت حق 

 قرار عمومی، مجمع جلسه دستور و مکان زمان، مورد در هنگام و به کافی اطلاعات

 از انهایش خواسته و سوالات طرح سهامداران جهت برای مناسب فرصت دادن

 شرکتی، کلیدی حاکمیت تصمیمات در سهامداران موثر مشارکت و مدیره هیات

 شود. تسهیل مدیره، هیات اعضای انتخاب و نامزدی مانند
 یکنترل زانیبه م یشود سهامداران خاص ای که موجب می هیافشای ساختارهای سرما 

 .ابندیدست  تیمالک نامتناسب با
 ( یهای کنترل کم بر انجام معاملات عمده )بلوکساز و کارهای حا تیو شفاف ییکارآ

 بورس اوراق بهادار درها  سهام شرکت

                                                                                                                   
1 Altaf & Ahamad Shah 
2 Organization Economic Cooperation and Development 
3 Haidar 
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 سهامداران، شامل سهامداران نهادی یتیاعمال حقوق مالک طیشرا لیتسه 
  یدر مورد موضوعات مربوط به حقوق اساس گریکدیامکان مشورت سهامداران با 

 (.۱۶۶: ۱۳۹۷پور،  )جلیلی و معصوم سهامداری خود

ارها و راه کارهای حفاظت از حقوق سهامداران با تفکیک کشورهای پیشرو و ابز
 ایران

که هایی  خود، علاوه بر شاخص ۲۰۱۵در گزارش سال  یکار بانک جهان و پروژه کسب
از سهامداران خرد  تیو مقررات در حوزه حما نیقوان تیسنجش وضع یبرا نیا از شیپ

 یمعامله فرض نیکه به ا)حاکمیت شرکتی های  بهسنجش جن یبرا ییابزارها شد، می استفاده
، ۱)بانک جهانی از سهامداران خرد مهم است تیحما تیوضع یارتباط ندارد اما در بررس

همسو با تغییرات بانک جهانی در  از سهامداران خرد تیشاخص حما ن،یا از شیپ(. ۲۰۱۵
 نیقوان تیفیه کجزء داشت ک ۱۸، کشورهای دارای سطح حفاظت بالای حقوق سهامداران

افزوده شد که  نیشیپ یبه اجزا زین گریجزء د ۲۰ د،یجد راتیی. با تغگرفت می را اندازه
 .ردیگ گذاران را با سه شاخص اندازه می هیسرما قدرت حقوق

 ۲شاخص گسترده حقوق سهامداران 
 ۳شاخص گسترده مالکیت و کنترل 
 4شاخص گسترده شفافیت شرکت

 

 شاخص حاکمیت»دهند که  ل مییکلی دیگری را تشکاین سه شاخص در مجموع شاخص 
ی قانونهای  هنیهز عیدرمورد توز یگریجزء د ن،یشود. علاوه بر ا خوانده می« ۵سهامداران

. رتبه اضافه شد رانیمد هیعل ییسهامداران به شاخص سهولت اقدام قضا یبا دادخواه مرتبط
 پله نزول ۱۱ یلادیم ۲۰۱4از سهامداران خرد، نسبت به سال  تیدر شاخص حماایران 
 اریسه مع هیشاخص بر پا نیرا کسب کرده است. ا ۱۵4رتبه  یلادیم ۲۰۱۵و در سال  داشته
 :شود می دهیسنج

 را کسب ۱۰از  4حوزه نمره  نیدر ا رانای: منافع تعارض بر ناظر مقررات گستره 
 است. کرده

 بوده است. ۱۰از  ۳/4شاخص  نیدر ا رانیا ازیسهامداران: امت تحاکمی گستره 

                                                                                                                   
1 World Bank 
2 Extent of Shareholder Rights Index 
3 Extent of Ownership and Control Index 
4 Extent of Corporate Transparency Index 
5 Extent of Shareholder Governance Index 
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 ۱۰از  ۲/4 رشاخصیز نیدر ا رانیا ازیاز سهامداران خرد: امت تحمای قدرت 
 است.

بوده و  ۱۰۰از  ۶۷/4۱از سهامداران خرد  تیدر شاخص حما رانیا ازیامت یطورکل به
از سهامداران خرد  تیشاخص حما تیوضع (۱). جدول شود نمی یابیارز یمناسب تیوضع

 .هدد می شیرا نما ۲۰۱۵ در سال

 (۲015( وضعیت ایران در شاخص حمایت از حقوق سهامداران )بانک جهانی، 1جدول )
 یافته میانگین سایر کشورهای توسعه ۲۰۱۵ ۲۰۱۴بازبینی  ۲۰۱۴ شاخص

 ۱۱۵ ۱۵۴ ۱۴۳ ۱۴۷ رتبه
 ۷۱/۴۶ ۶۷/۴۱ ۶۷/۴۱ - امتیاز فاصله تا اقتصاد پیشرو

 ۸/۴ ۴ ۴ - گسترده مقررات ناظر بر تضاد منافع
 ۶/۴ ۳/۴ ۳/۴ - تره حاکمیت سهامدارانگس

 ۷/۴ ۲/۴ ۲/۴ - قدرت حمایت از حقوق سهامداران

 
 یجمهور به افتهی اختصاص ازاتیکشور، صحت امت یو مقررات جار نیبا استناد به قوان 

 در .شود می یابیارز یکار بانک جهان انجام کسب و ۲۰۱۵در گزارش  رانیا یاسلام
 تیحما کشورها در ازیکسب امت یبرا یبانک جهان یارهایمعاول و دوم جدول، های  ستون

 نیا یمبنا بر رانیا یبرا یمندرج در گزارش بانک جهان ازاتیامت زیسهامداران و نحقوق از 
 روش چارچوب کشور در یواقع ازیامت انگریارائه شده است. ستون سوم جدول، ب ارهایمع

های بانک  سؤال در پاسخ به یدات قانونو مستن لیبه همراه ارائه دلا یبانک جهان یشناس
 یارتقا یبرا کشور یمتناسب با نظام حقوق ییشنهادهایپ یحاو زیو ستون چهارم ن یجهان

 .(۱۳۹۵)پورسید و همکاران،  است رانیرتبه ا

 پیشینه تجربی
 در این بخش پیشینه در قالب دو بخش داخلی و خارجی ارائه می شود. 

 الف( پیشینه در بخش خارجی
( در پژوهشی لحن گزارشگری مالی بر عملکردهای مالی ۲۰۱۸لِی و همکاران )آ

های بورسی کشور مصر را بررسی نمودند. در این پژوهش که در یک دوره زمانی  شرکت
شرکت مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج نشان داد یک  ۱۰۶سه سال انجام گرفت تعداد 
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ب/ بد و عملکرد مالی، براساس نرخ بازگشت های خو خبر ۱رابطه مثبت بین افشای روایتیِ
( پژوهشی تحت عنوان بررسی ۲۰۱۸) ۲نسبت به دارایی، وجود دارد. لاراینِ و همکاران

تاثیرپذیری محافظت حقوق سهامداران از کنترل شرکت انجام دادند. در این پژوهش از 
مورد  ۲۰۱4تا  ۲۰۰۲های اتحادیه اروپا استفاده شد و در طی بازه زمانی  های شرکت داده

 4بررسی قرار گرفتند. در این پژوهش به منظور سنجش محافظت از حقوق سهامداران از 
معیار کیفیت اطلاعات حسابداری، ترکیب هیات مدیره، تمرکز مالکیت و مالکیت نهادی 

داخلی استفاده شد. نتایج  ها از اثربخشی کنترل استفاده شد و برای سنجش کنترل شرکت
داخلی بر محافظت از حقوق سهامداران تاثیر مثبت و معناداری  ثربخشی کنترلنشان داد، ا

 ۳شود. بریگیر و همکاران ها می های شرکت گذاری دارد و باعث افزایش اثربخشی سرمایه
( پژوهشی تحت عنوان مسئولیت اجتماعی، حفاظت از حقوق سهامداران و هزینه ۲۰۱۸)

 ۱۹۱۸۳بود و تعداد  ۲۰۱4تا  ۲۰۰۰مانی پژوهش حقوق صاحبان سهام انجام دادند. دوره ز
مشاهده مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد مسئولیت اجتماعی و حفاظت از حقوق 
سهامداران بر هزینه حقوق صاحبان سهام تاثیر منفی و معناداری دارد. به عبارت دیگر با 

زینه تامین مالی افزایش افشای مسئولیت اجتماعی و حفاظت از حقوق سهامداران، ه
 ها کاهش خواهد یافت. گذاران به شرکت ها بدلیل افزایش اطمینان و اعتماد سرمایه شرکت

( پژوهشی تحت عنوان بررسی تاثیر لحن گزارشگری بر ۲۰۱۵) 4پاتیل و پِدرینی
های  گزارش ارائه شده شرکت ۵۳۵گزارشگری متهورانه مالی انجام دادند. در این پژوهش 

بررسی  ۲۰۰۹تا  ۲۰۰۸های  ساله بین سال ۱ریکا در یک دوره زمانی بورسی کشور آم
ها  شدند. نتایج نشان داد لحن گزارشگری مالی مدیرعامل بر گزارشگری متهورانه مالی آن

تاثیر دارد اما برحسب عملکردهای مالی و احساس مسئولیت مدیران نسبت به بازار سرمایه 
 ۵گرانیهانگ و دو منفی بودن متفاوت است. و سهامداران، این تاثیر از لحاظ مثبت 

پژوهشی تحت عنوان بررسی تاثیر افزایش حقوق سهامداران بر اقلام تعهدی ( ۲۰۱۳)
ساله انجام شد نتایج نشان  ۸اختیاری انجام دادند. در این پژوهش که در یک دوره زمانی 

 ارییاخت تعهدی اقلام زانیمباعث کاهش حقوق سهامداران حفاظت از  شیافزاداد، 
 وجود ارییاقلام تعهدی اخت باحقوق سهامداران حفاظت از  نیب یرابطه منف کیو  شود می

                                                                                                                   
1 narrative disclosure 
2 Larrain et al 
3 Breguer et al 
4 Patelli & Pedrini 
5 Hung et al  



 1399بهار ـ  65شماره ـ  16سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   118

با  یدرون تیکلسطح ما شیکه افزا دندیرس جهینت نیخود به ا قیآنها در تحق نیدارد، همچن
 تیکه سطح مالک یزمان گریرابطه معناداری دارد، به عبارت د ارییتعهدی اخت اقلام زانیم

 . باشد می رگذاریتاث ارییاستفاده از اقلام تعهدی اخت زانیبر م ابدی می شیافزا رانیمد

 ب( پیشینه پژوهش در داخل
از حقوق  تیحما یبرا یمدل نییتب»( پژوهشی تحت عنوان ۱۳۹۸حسینی و شفیع زاده )

انجام دادند. این پژوهش بر مبنای تحلیل « یحسابدار یها بر سازه دیبا تأک گذاران هیسرما
 گذاران، هیاز حقوق سرما تیحما یبرا یبا ارائه مدلنظریه داده بنیاد انجام گرفت و 

نتایج نشان داد،  شدند. ییشناسا گذاران هیاز حقوق سرما تیبر حما رگذاریتأث یها مؤلفه
جامعه و اعتماد  یسلامت اقتصاد گذاران، هیاز حقوق سرما تیحما یها مؤلفه ییشناسا
از  یریشگیمنابع، پ نهیبه صیتخص ،یو به تحقق عدالت اقتصاد دده یم شیرا افزا یعموم

 ه،یتوسعه بازار سرما ه،یبازار سرما یاطلاعات تیشفاف یارتقا ،یمال یها فساد و سوءاستفاده
 .کند یکمک م یصنعت شرفتیو پ یبازار فعال، رقابت در اقتصاد، توسعه اقتصاد جادیا

در  یشرکت یو راهبر تیشفاف ،یمال ینقش گزارشگر( ۱۳۹۷زاده و همکاران ) شفیع
روش  یریبا بکارگرا بررسی نمودند. در این پژوهش  گذاران هیاز حقوق سرما تیحما
نظر و  مصاحبه با خبرگان و اشخاص صاحب قیاز طر ان،یبن نهیزم یپرداز هینظر قیتحق
ر د یشرکت یو راهبر تیشفاف ،یمال یهای حاصل از مصاحبه، نقش گزارشگر داده لیتحل
 یبا استفاده از کدگذار نیهمچن قرار گرفت. یمورد بررس گذاران هیاز حقوق سرما تیحما

و  دندیها استخراج گرد ها، مشخصات و ابعاد مقوله مقوله م،یمفاه ،یانتخاب و یباز، محور
 تیبستر و در نها طیمداخله گر، شرا طیراهبردها، شرا ،یعلّ طیهای مذکور به شرا مقوله

)که  مدل به دست آمده،با ارائه به صاحب نظران تیشدند و در نها یبندطبقه  امدهایپ
. قرار گرفت دییو تأ شیشرکت نداشتند(مورد پالا بهها قبلاً در مصاح از آن یتعداد

در نظام  یمال یسود بر لحن گزارشگر تیریمد ریتأث( ۱۳۹۷پورکریم و همکاران )
شده  رفتهیشرکت پذ ۱۱۹اضر شامل پژوهش ح ۀنمونرا بررسی نمودند.  رانیا یحسابدار

های  آزمون فرضیه یاست برا ۱۳۹۵ تا ۱۳۸۹های  سال یدر بورس اوراق بهادار تهران برا
نشان  پژوهش جینتا .استفاده شده است یهای ترکیب پژوهش از رگرسیون چندمتغیره با داده

 ۀشد لیکازنیک و تعد) یمحاسبه شده براساس الگوها یسود تعهد تیریدهد مد می
سود  تیریعبارتی با کاهش مد دارد؛ به یو معنادار یتأثیر منف بدبینانه بر لحن (جونز
اثر ( ۱۳۹۷پور ) . جلیلی و معصومابدی می شیافزای مال یلحن بدبینانته در گزارشگر ،یتعهد
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جامعه آماری را بررسی نمودند.  سود تیریبر مد یدرون تیحقوق سهامداران و مالک
باشد، در  شده در بورس اوراق بهادارا تهران می رفتهیپذهای  تحاضر شامل شرک قیتحق

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران در ط رفتهیپذ شرکت ۹۶ یاطلاعات مال قیتحق نیا
 ونیبا استفاده از الگوی رگرس پژوهش جیشده است. نتا یبررس ۱۳۹۲تا  ۱۳۸۸ یبازه زمان
حقوق سهامداران و  نیب ثابت، نشان داد کهبا اثرات  ییهای تابلو و روش داده رهیچند متغ

باشد، اما  ی میرابطه منف کیرابطه،  نیرابطه معناداری وجود داشته و ا ارییاقلام تعهدی خت
 رابطه معناداری مشاهده نشده است. ارییو اقلام تعهدی اخت یدرون تیسطح مالک نیب

ورانه و آگاهی ( پژوهشی تحت عنوان گزارشگری مالی مته۱۳۹۳رضازاده و بکشلو )
 ۱۳۹۲تا  ۱۳۸4های  شرکت طی سال ۸۷بخشی قیمت سهام انجام دادند. در این پژوهش 

مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج نشان داد گزارشگری مالی متهورانه به آگاهی بخشی قیمت 
 کند. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران لطمه وارد می سهام شرکت

 های پژوهش فرضیه
در لغت و واژگان ارتباطی، اشاره به مفهومی مثبت دارد که همراه با بار معنایی  ۱بینی وشخ

های مثبتی از تعاملات در دیگران  سازی جنبه انگیزشی است و سبب تقویت یا برجسته
شود. در مقابل،  های مثبت سبب انتقال حس ستایش و رضایتمندی می شود. این جنبه می

گردد و در  بینی می مشکلات تاکید دارد، سبب کاهش خوش زبان منفی که بر سختی و
(. در تحقیقات مربوط به ۲۰۱۵ذات خود نوعی ناامیدی را در بر دارد )پاتیل و پِدرینی، 

های شرکت به عنوان نوعی از مدیریت  حسابداری، لحن و آهنگ خوشبینانه در روایت
، ۳فعان است )هوگیمستراشود که حامی انعکاس اخبار مثبت به ذین تلقی می ۲برداشت

مدیریت برداشت را به عنوان تلاش آگاهانه یا ناآگاهانه به منظور  (۱۹۸۰) 4شِلنکِر(. ۲۰۰۰
کند. براساس تئوری مدیریت برداشت،  مدیریت ماهرانه بازنمایی و تفسیرها، توصیف می

عامل،  های شرکت، به جای ارایه صادقانه نتایج عملکرد، از جانب مدیران روایت و حکایت
گیرند.  گذاران مورد استفاده قرار می به عنوان ابزاری به منظور برانگیختن انتظارات سرمایه

ترین  به طور مشابه، گزارشگری مالی متهورانه تلاش دارد تا به منظور نشان دادن مطلوب
موقعیت مالی شرکت در بازار رقابتی، اطلاعات و اخبار خوب را برحسب نیاز بازار افشا و 

                                                                                                                   
1 Optimism 
2 impression management 
3 Hooghiemstra 
4 Schlenker 
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(. کلات ورثی و جونز ۲۰۰۵ارائه اخبار بد و نامطلوب پرهیز نماید )بوئن و همکاران،  از
دهند که لحن و استفاده از واژگان در انعکاس اخبار نقش حائز اهمیتی  ( توضیح می۲۰۰۳)

شود تا بسیاری از اخبار  نماید و باعث می گذاران و سهامداران ایفا می در برداشت سرمایه
ق بکارگیری لحن خوشبینانه منعکس نشود و باعث ایجاد عدم تقارن احتمالا از طری

اطلاعاتی گردد، در تحت این شرایط گزارشگری مالی شرکت به سمت گزارشگری 
های  شود تا شکاف عمیقی از هزینه کند و این موضوع باعث می تر حرکت می متهورانه

کنند که انعکاس اخبار و  می( تایید ۲۰۰۷دیویس و بِرنام ) نمایندگی ایجاد شود. مِرلِک
برداشت و تصور بازار سرمایه از عملکردهای شرکت متاثر از بکارگیری واژگان و لحن در 

های محافظه کارانه یا متهورانه در افشای  گزارشگری است که پیامد آن به کارگیری رویه
رض در ( با اتکا به این ف۲۰۱۱) ۱ها است. لوقران و مک دونالد عملکردهای مالی شرکت

پژوهش خود، دریافتند که یک رابطه معنادار بین لحن خوشبینانه در گزارشات مالی و نقاط 
( ۲۰۰۲) ۲های مالی وجود دارد. از طرف دیگر یوتهاس و همکاران ضعف در صورت

های گزارشگری مالی متهورانه را بررسی نمودند، و  ارتباط بین لحن خوشبینانه با شیوه
تاثیر مثبتی در این رابطه وجود دارد. آنها مدعی هستند که لحن  براساس آن دریافتند که

خوشبینانه زاییده تفکر و ادراک مدیرعامل است که باعث افزایش سطح خطاهای اخلاقی 
های مثل پاتیل  شود. در مقابل برخی از پژوهش های اطلاعاتی می در گزارشگری و شفافیت

های  ر زبان گزارشگری را در حین بحران( بکارگیری لحن خوشبینانه د۲۰۱۳و پِدرینی )
مالی، ضروری تلقی کرده و آن را معیاری برای توسعه عملکرد مالی جاری و آتی شرکت 

های تجربی خود به موضوع تاثیرگذاری گزارشگری  نمایند. هرچند، در بررسی قلمداد می
ی از پیامد لحن مالی متهوارانه نپرداختند، اما گزارشگری مالی متهورانه را به عنوان یک

 کند: خوشبینانه معرفی نمودند. براین اساس فرضیه اول پژوهش بیان می

 تاثیر دارد. متهورانه یمال یبر گزارشگر یمال یگزارشگر نانهیلحن بدبفرضیه اول: 
های اثربخش  استفاده از نظارت و سازی ها، پیاده ی شرکت های ویژه گذاری سرمایه از یکی

مدیران  وظایف از یکی عنوان های داخلی به رسی و کنترلهای حساب همچون کمیته
باشد )صمدی و  گذاران می ها، جهت حفاظت از حقوق سهامداران و سرمایه شرکت

های  های نمایندگی انگیزه (. با توجه به این که مدیران برحسب هزینه۱۳۹۲مهرپور، 

                                                                                                                   
1 Loughran and McDonald 
2 Yuthas et al 
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نمایند تا از  لاش میتری ممکن است داشته باشند، همواره ت طلبانه بیشتر و محتمل فرصت
تواند  های رفتاری خود نمایند که این موضوع می سازی انگیزه طرق مختلف اقدام به پنهان

های  نقش حفاظتی مدیران در رعایت حقوق سهامداران را زیر پا بگذارد. یکی از راه
فرصت طلبی مدیران، استفاده از لحن خوشبینانه برای افشای اطلاعات در قالب گزارشگری 

تر از  باشد. وجود خوش بینی در گزارشگری بیشتر در ساختارهای نظارتی ضعیف الی میم
نظر حاکمیتی محتمل است، ساختارهایی که ممکن است چندان به حقوق سهامداران توجه 
ننمایند و صرفا برآورده ساختن منافع گروهی از سهامداران را برحسب ارتباطات سیاسی یا 

. لحن خوشبینانه در گزارشگری زاییده نوعی سوگیری ادراکی خانوادگی مدنظر قرار دهند
و تحریف از واقعیت هاست که باعث خواهد شد تا گزارشگری از شفافیت کمتری برای 
سهامداران برخوردار باشد. اما وجود ساختارهای منسجم از نظارت و حفاظت از حقوق 

های شرکت تا  ستراتژیتواند طیفی از انتصاب مدیرعامل متناسب با ا سهامداران می
های واقع گرایانه در سطح ارتباط بین شرکت با  ای و افشای گزارش های دوره ارزیابی

ها در اختیار  تری از واقعیت سهامداران را در بر گیرد و باعث شود تا انعکاس مناسب
های گزارشگری  ها احتمالا شیوه گذاران قرار گیرد. در این چارچوب سهامداران و سرمایه

کارانه بلکه به صورت مقتضی و به موقع همراستا با  ه صرفا متهورانه و نه صرفا محافظهن
 قابلیت اتکاپذیری ارائه خواهد شد. براین اساس فرضیه دوم پژوهش عبارتست از:

بر  یمال یگزارشگر نانهیلحن بدبفرضیه دوم( حفاظت از حقوق سهامداران تاثیر 
 کند. یرا تشدید م متهورانه یمال یگزارشگر

 روش تحقیق
تحقیق حاضر از نظر هدف، تحقیقی کاربردی و از نظر شیوه گردآوری داده از نوع 
تحقیقات نیمه تجربی پس رویدادی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است که با 

جامعه . های اقتصاد سنجی انجام شده است استفاده از روش رگرسیون چندمتغیره و مدل
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  ر این پژوهش را شرکتآماری مورد مطالعه د

هایی  دهد و نمونه انتخابی تحقیق نیز شرکت تشکیل می ۱۳۹۶الی  ۱۳۹۲های  تهران طی سال
 باشندکه مجموعه شرایط زیر را دارا باشند: می

هایی که تاریخ پذیرش آنها در شرکت بورس اوراق بهادار قبل از سال  شرکت .۱
 های بورسی باشند.  نیز در فهرست شرکت ۱۳۹۶و تا پایان سال  بوده ۱۳۹۲
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 سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. .۲
 های مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند. طی سال .۳

های  گذاری و واسطه گری مالی نباشند )شرکت های سرمایه جزء شرکت .4
ها در جامعه آماری  عالیت با بقیه شرکتگذاری به علت تفاوت ماهیت ف سرمایه

 منظور نشدند(.

 شرکت به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شدند. ۱۰۵های فوق تعداد  پس از اعمال محدودیت
های فشرده آرشیو آماری و تصویری شرکت بورس اوراق  های تحقیق حاضر از لوح داده

های مرتبط و نیز از  و دیگر پایگاهبهادار تهران، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران 
های گردآوری شده نیز  آورد نوین استخراج گردید. تجزیه و تحلیل نهایی داده نرم افزار ره

 صورت گرفته است. Eviewsبا استفاده از نرم افزارهای اقتصادسنجی 

 متغیرهای پژوهش

 متغیر مستقل

 لحن بدبینانه گزارشگری مالی
ش لحن بدبینانه گزارشگری مالی به پیروی از پژوهش آلِی و در این پژوهش به منظور سنج

( از اختلاف تعداد کلمات خوشبینانه )دارای بارمعنایی مثبت( و کلمات ۲۰۱۸) ۱همکاران
های توضیحی حسابداری  بدبینانه )دارای بارمعنایی منفی( استفاده شد. باتوجه به گزارش

ها، بیشتر  های بدبینانه بر تعداد کل واژه اژههای سالانه هیئت مدیره(، هرگاه نسبت و )گزارش
ها باشد، لحن گزارش بدبینانه خواهد بود و  های خوشبینانه بر کل واژه از نسبت واژه

برعکس. باتوجه به اینکه لحن بدبینانه گزارشگری مالی از قابلیت اتکا برخوردار است و 
تر و  ن بدبینانه اطلاعات مربوطشود و مدیران با استفاده از لح بدون سوگیری خاصی بیان می

نمایند، از لحن بدبینانه به عنوان الگوی آزمون  های سالانه افشا می آینده نگرتری در گزارش
ها استفاده شده است. نکته قابل توجه این است که باتوجه به اینکه نرم افزاری برای  فرضیه

های سالانه هیئت مدیره و  شناسایی تفاوت بین لحن وجود نداشت با اتکا به مطالعه گزارش
که )یک قابلیت تحلیل کیفی(  MAXQDA10با اتکا به جملات ورودی از طریق قابلیت 

بود، تلاش شد تا تحلیل محتوا با دقت بیشتری انجام پذیرد. براین مبنا تلاش شد ابتدا با 
های مورد بررسی، بین  ها در گزارشگری مالی شرکت استفاده از شناسایی مجموع واژه

                                                                                                                   
1 Aly et al 
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های منفی تفکیک ایجاد شود. سپس از طریق قابلیت تحلیلی یادشده،  های مثبت با واژه واژه
ثباتی به عنوان  دقتی و بی هایی مولفی همچون تضاد، ریسک، بی هایی که از واژه گزارش

هایِ  هایی که از واژه های گروه بدبینانه در گزارشگری مالی استفاده شد. سپس گزارش واژه
های  نمودند به عنوان واژه وری و تعهد استفاده می تمجید، تحسین، بهرهمولفی همچون 

های بدبینانه تفکیک شد. به عبارت دیگر  گروه خوشبینانه در گزارشگری مالی از گزارش
های تحلیلی  های هیئت مدیره در خصوص عملکردهای مالی براساس قابلیت متون گزارش

کیفی مورد ارزیابی قرار گرفتند و کلمات و نرم افزارهایی همچون ورد در قالب تحلیل 
وری و تعهد یا تضاد، ریسک،  های از قبل تعیین شده ای همچون  تمجید، تحسین، بهره واژه

های هیئت مدیره تعیین شدند، سپس  ثباتی در این رابطه در متون گزارش دقتی و بی بی
  اختلاف کلمات خوشبینانه با بدبینانه مورد بررسی قرار گرفتند.

 متغیر وابسته

  متهورانه یمال یگزارشگر
و  یتاروک( از رویکرد ۲۰۱۲) ۱در این پژوهش به پیروی از پژوهش هلتزِر و همکاران

شود. براین اساس  ( برای سنجش گزارشگری مالی متهورانه استفاده می۲۰۰۵) ۲همکاران
های مورد  رکتتفاوت اقلام تعهدی اختیاری شرکت با میانه اقلام تعهدی اختیاری سایر ش

باشد. ابتدا به منظور سنجش اقلام تعهدی  بررسی به عنوان مبنای سنجش این متغیر می
 شود: ( استفاده می۱۹۹۵تعدیل شده ) ۳اختیاری از مدل جونز

TAccit

Ait−1
=

α0 + α1(∆REVit − ∆ARit) + α2PPEit + εit

Ait−1
 

تغییر در فروش  REVit∆؛ tدر زمان  iم تعهدی شرکت کل اقلا TAccitکه در آن: 
 PPEit؛ tدر زمان  iهای دریافتنی شرکت  تغییر در حساب ARit∆؛ tدر زمان  iشرکت 

های  مجموع دارایی Ait−1؛ tدر زمان  iناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکت 
. پس از محاسبه اقلام تعهدی tزمان  در iاقلام تعهدی شرکت  εit؛ tدر زمان  iشرکت 

اختیاری، میزان گزارشگری مالی متهورانه هر شرکت برابر است با تفاوت اقلام تعهدی 
 های مورد بررسی.  اختیار شرکت و میانه اقلام تعهدی اختیاری سایر شرکت
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 متغیر تعدیل کننده

 حفاظت از حقوق سهامداران
اند، بیشتر بر  گیری معیار حفاظت از سهامداران نموده های گذشته که اقدام به اندازه پژوهش
، ۱اند )ژانگ و همکاران های حقوقی بین کشورها توجه داشته های موجود در نظام تفاوت
های فعال در یک کشور نیز خود ممکن است به  (. با این وجود، شرکت4-۵: ۲۰۱۷
گذاران خود برآیند. از طرف دیگر  ظت از منافع سرمایههای مختلف درصدد حفا شکل

(؛ ۲۰۱۶) ۳(؛ پرساکیس و ایاترادیسا۲۰۰۵) ۲ها همچون نیومن و همکاران برخی از پژوهش
( به منظور سنجش میزان حفاظت از ۲۰۰4) 4( و کالپر و اینیسا۲۰۱۷ژانگ و همکاران )

شاخص  حسابداری، اطلاعات گذاران، از معیارهایی همچون کیفیت حقوق سرمایه
شاخص تمرکز مالکیت و  شاخص حق رای سهامداران، داخلی، های کنترل اثربخشی

و  سیبه روش تاپس ارهیچند مع یریگ میتصم یالگوشاخص راهبری شرکتی بر اساس 
 ی استفاده شده است. به روش آنتروپ یده وزن
 کیفیت اقلام حسابداری: هرچه اطلاعات حسابداری مبتنی بر افشای  اطلاعات کیفیت

توان اینطور استنباط نمود که سطح حفاظت از حقوق  تعهدی بالاتر باشد، می
تقارن اطلاعاتی به دنبال  سهامداران بالاتر است چراکه شرکت از طریق کاهش عدم

 (.۸۶: ۱۳۹۷باشد )نادری و همکاران،  گیری سهامداران می افزایش قدرت تصمیم
 ساس پوشش نقاط ضعف خود به دنبال افزایش ها بر ا داخلی: شرکت کنترل اثربخشی

تری  های داخلی خود هستند تا از این طریق بتوانند همراستایی مطلوب اثربخشی کنترل
بین عملکردهای مالی خود با استانداردهای حسابرسی ایجاد نمایند. این موضوع 

کت تواند به افزایش سطح اطمینان و اعتماد سهامداران نسبت به عملکردهای شر می
 (.۱۹۰: ۱۳۹۷اصل،  کمک کننده باشد )توانگر حمزه کلایی و اسکافی

 های عمومی از  گیری ها در تصمیم وجود سهامداران دارای حق رای: اگر شرکت
تواند به افزایش سطح  نمایندگان سهامداران نیز نظر خواهی نماید این موضوع می
ی نمایندگی، پایبندی ها تعامل شرکت با سهامداران منجر شود و ضمن کاهش هزینه

 (.۶۳: ۱۳۹۳خود به حفظ منابع سهامداران را نیز اعلام نمایند )ستایش و ابراهیمی، 

                                                                                                                   
1 Zhang et al 
2 Newman et al 
3 Persakis & Iatridisa 
4 Klapper & Inessa 
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 ها بالاتر باشد این  سهام شناور آزاد: هر قدر میزان سهام شناور آزاد در شرکت
تواند به عنوان قابلیت معامله شدن سهام در بازارها استنباط گردد و  موضوع می

ارندگان آن سهام به دنبال مالکیت نیستند و درصد زیادی از سهام نشان دهد که د
 (.۱۲: ۲۰۰۱، ۱باشد )ایدی در اختیار سهامداران می

  درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره: هرقدر درصد اعضای غیرموظف هیئت
تری بر  های وسیع شود حیطه نظارت مدیره بالاتر باشد این موضوع باعث می

شود تا حفاظت از  مال شود و این موضوع باعث میعملکردهای مدیرعامل اع
 (.۵: ۲۰۱۷حقوق سهامداران نهادی تقویت گردد )ژانگ و همکاران، 

ها از  شود تا بر اساس معیارهای یاد شده رتبه بالاتر شرکت لذا در این پژوهش نیز تلاش می
قلمداد  مجموعه عوامل را انتخاب و آن را به عنوان معیار حفاظت از حقوق سهامداران

های دارای حفاظت از حقوق سهامداران و  نماییم. ماتریس تصمیم برای تفکیک شرکت
نشان داده  ۱های فاقد حفاظت از حقوق سهامداران در روش تاپسیس در جدول  شرکت

 شده است.

های دارای حفاظت از حقوق سهامداران و  . ماتریس تصمیم برای تفکیک شرکت1جدول 
 گذاران ز حقوق سرمایههای فاقد حفاظت ا شرکت

                    
 معیارها

 سال  -شرکت

درصد اعضای 
غیرموظف هیئت 

 مدیره

تمرکز 
 مالکیت

سهامداران دارای 
 حق رای

اثربخشی 
 کنترل داخلی

اطلاعات 
 حسابداری

𝐗𝟏 
𝐗𝟏 

⋮ 
𝐗𝐧 

𝐗𝟏𝟏 
𝐗𝟏𝟏 

⋮ 
𝟏𝐗𝐧 

. . . 

. . . 
⋮ 
… 

. . . 

. . . 
⋮ 
… 

. . . 

. . . 
⋮ 

… 

𝐗𝟏𝐦 
𝐗𝟏𝐦 

⋮ 
𝐗𝐧𝐦 

 
اساس این روش بر این مفهوم استوار است که گزینۀ انتخاب شده باید کمترین فاصله را  

آل منفی  آل مثبت )شاخص مطلوب( و بیشترین فاصله را با راه حل ایده با راه حل ایده
)شاخص منفی( داشته باشد. در این ماتریس، شاخصی که دارای مطلوبیت یکنواخت 

شود و شاخصی که مطلوبیت یکنواخت  است، شاخص سود نامیده میافزایشی )جنبۀ مثبت( 
، ۱کاهشی )جنبۀ منفی( دارد، شاخص هزینه است. در این پژوهش مطابق جدول 

گذاران، از  های دارای حفاظت از حقوق سرمایه کنندۀ شرکت های تفکیک شاخص

                                                                                                                   
1 Ide 
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آیند.  ب میمطلوبیت افزایشی )جنبۀ مثبت( برخور دارند. بنابراین، شاخص سود به حسا
گیرنده اهمیت یکسانی ندارد، نخست وزن  ها برای تصمیم همچنین، از آنجا که شاخص

ها براساس روش آنتروپی شانون به دست آمد و سپس به الگوریتم تاپسیس وارد  شاخص
تشکیل  ۱گیری مطابق جدول  ها، ابتدا ماتریس تصمیم شدند. برای محاسبۀ وزن شاخص

های متناسب با هر گزینه است. برای اجرای  ارزش شاخص Xijشود. در این جدول  می
 شود: محاسبه می ۱متناسب با رابطۀ  Pijفرآیند تکنیک آنتروپی ابتدا 

Pi.j =
Xi.j

∑ Xm
i=1 i.j

 ;  ∀i.j      ( ۱رابطه) 

 Eijمرحلۀ دوم، محاسبۀ شاخص عدم اطمینان است. برای این منظور ابتدا ارزشی به نام  
کند  که بیان می diشود. سپس عدم اطمینان یا درجۀ انحراف  محاسبه می ۲به صورت رابطۀ 

گیرنده قرار  گیری در اختیار تصمیم شاخص مربوط به چه میزان اطلاعات مفید برای تصمیم
 شود. محاسبه می ۳آید. این عدم اطمینان به کمک رابطۀ  دهد، به دست می می

Ej = −k ∑ (Pi.j × LnPi.j); ∀i.j. k ; k =
1

Lnm

m
i=1    ( ۲رابطه) 

dj = 1 − Ej ;  ∀j       ( ۳رابطه) 

 شود. محاسبه می 4ها مطابق رابطۀ  در نهایت وزن شاخص

Wj =
dj

∑ dj
n
i=1

 (4رابطه )       

باشد، را برای شاخص در نظر گرفته  λjگیرنده از قبل وزن خاصی  در صورتی که تصمیم
Wjوزن جدید 

 شود. محاسبه می ۵به صورت رابطۀ  ′

Wj
′ =

λjWj

∑ λjWj
n
j=1

 (۵رابطه )       

بندی به روش تاپسیس، در گام اول ماتریس تصمیم نرمال شده محاسبه  برای رتبه 
حل آید؛ در گام سوم راه  شود؛ در گام دوم ماتریس تصمیم نرمال موزون به دست می می

شود؛ گام چهارم به دست  آل منفی تعیین می آل مثبت و در گام سوم راه حل ایده ایده
های مثبت و منفی است؛ در گام پنجم نزدیکی  آل آوردن میزان فاصلۀ هر گزینه تا ایده

شوند. بعد از  بندی می ها رتبه آل تعیین شده و در گام ششم گزینه نسبی گزینه به راه حل ایده
ای که رتبۀ  های نمونه بر حسب میانه در دو دسته قرار گرفتند. دسته شرکتبندی،  رتبه

( محسوب شد و به 44های دارای حفاظت از حقوق سهامداران ) بالاتری داشت، شرکت
های فاقد  ترین رتبه را کسب کرد، شرکت ای که کم اختصاص یافت و دسته ۱ها  آن

بندی  ها صفر تعلق گرفت. رتبه آن ( شناسایی شد و به۵۲حفاظت از حقوق سهامداران )
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آل صورت گرفت.  های ایده ها به ترتیب ارجح بودن و بر اساس نزدیکی به راه حل گزینه
آل  های ایده ای است که از لحاظ نسبی، نزدیکی بیشتری به راه حل گزینۀ مطلوب گزینه

 داشته باشد.

 متغیرهای کنترلی
غیرهای اندازه شرکت، اهرم مالی و عمر ( مت۲۰۱۸با اتکا به پژوهش آلی و همکاران )

 شرکت به عنوان متغیرهای کنترلی این پژوهش مدنظر قرار گرفته است.
 ( اندازه شرکتSIZEشرکت :)  تری  معمولا عملیات گسترده و پیچیده بزرگهای

تری در مقایسه با سایر  های مالی پیچیده و طولانی رود که گزارش داشته و انتظار می
(. از این رو در این پژوهش اندازه شرکت از ۲۰۱۷، ۱ه نمایند )حسنها ارائ شرکت

 شود. های شرکت استفاده می لگاریتم طبیعی کل دارایی
 ( عمر شرکتAGEدر رابطه با سن شرکت انتظار می :) های با  رود که شرکت

تری خواهند داشت. در این  قدمت بیشتر، احتمالا لحن گزارشگری واقع گرایانه
کت نیز به عنوان یکی دیگر از متغیرهای کنترلی به کار گرفته شده پژوهش سن شر

است که براساس فاصله زمانی بین تاریخ پذیرش شرکت در بورس تا پایان دوره 
 (.۲۰۱۷، ۲شود )لو و همکاران زمانی پژوهش اندازه گیری می

 ( اهرم مالیLEV این متغیر از طریق نسبت کل بدهی به جمع دارایی محاسبه :)
 (.۲۰۱۶، ۳شود )آجینا و همکاران می

 های پژوهش های آزمون فرضیه مدل
های اول و دوم پژوهش از  براساس تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش برای آزمون فرضیه

 شود: مدل رگرسیون چندگانه زیر استفاده می
Aggressive Financial Reportingit

= α0 + α1BND TONEit + α2IPit + α3BND TONEit
× IPit + α4Sizeit + α5AGEit + α6LEVit + εit 

؛ tدر زمان  iلحن بدبینانه گزارشگری مالی شرکت  BND TONEitکه در آن 
Aggressive Financial Reportingit  گزارشگری متهورانه مالی شرکتi  در زمان

t ؛IPit  حفاظت از حقوق سهامداران شرکتi  در زمانt ؛Sizeit  اندازه شرکتi  در زمان

                                                                                                                   
1 Hasan 
2 Lo et al 
3 Ajina et al 
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t ؛AGEit  عمر شرکتi  در زمانt ؛LEVit  اهرم مالی شرکتi  در زمانt  وεit  باقی مانده
 رگرسیون

 نتایج تجربی

  آمار توصیفی
منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزیه و تحلیل دقیق به 

(، آمار توصیفی ۲ا آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. جدول )آنها، آشنایی ب
باشد نشان  های مرکزی و پراکندگی می متغیرهای مورد آزمون که شامل برخی شاخص

 دهد. می

 ( آمار توصیفی متغیرهای تحقیق۲جدول )
 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین مشاهدات متغیر

 ۱۰۲/۰ ۱۳۴/۰ ۰۰۲/۰ ۰۲۸/۰ ۰۲۹/۰ ۵۲۵ لحن بدبینانه
 ۱۱۹/۰ ۷۶۲/۰ -۲۷۸/۱ ۰۴۹/۰ ۰۲۳/۰ ۵۲۵ گزارشگری متهورانه مالی

 ۸۰۸/۰ ۴۱۱/۱۴ ۴۸۵/۱۰ ۸۹۳/۱۱ ۶۷۹/۱۲ ۵۲۵ اندازه شرکت
 ۳۸۸/۰ ۱۳۲/۱ ۰۹۱/۰ ۶۰۲/۰ ۵۸۳/۰ ۵۲۵ اهرم مالی

 ۱۳۹/۹ ۰۰/۴۹ ۰۰/۱۶ ۰۰/۲۸ ۱۰۳/۲۹ ۵۲۵ عمر شرکت

 
شود، بر اساس آمار توصیفی باید بیان نمود  هده می( مشا۲گونه که در جدول ) همان 

دهد نسبت لغات و کلماتی  باشد که نشان می می ۰۲۹/۰میانگین متغیر لحن بدبینانه برابر با 
های مالی به طور  که دارای بار منفی دارد نسبت به کل واژگان بکار رفته در گزارش

ین گزارشگری متهورانه مالی باشد. همچنین مشخص شد میانگ درصد می ۳میانگین حدود 
ی  باشد که نشان دهنده می ۵۸۳/۰باشد.  میانگین اهرم مالی شرکت برابر با  می ۰۲۳/۰برابر با 

های مورد بررسی از محل  های شرکت درصد کل دارایی ۳/۵۸این موضوع است که 
 باشد.  ها و استقراض می بدهی

 ها نتایج آزمون فرضیه
ها  شود تا تلفیقی یا تابلویی بودن داده لیمر استفاده می Fز آزمون کیبی ابتدا ارهای ت در داده

( ارائه شده است، سطح ۳) جدولکه در  گردد. با توجه به نتایج بدست آمده مشخص
است، بنابراین فرضیه صفر  ۰۵/۰هاکمتر از  مدل تمامی برای برایلیمر  F آماره معناداری

های  پژوهش باید از روش داده های مدلمین که برای تخ آن استبیانگر آزمون رد شده و 
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 تابلویی استفاده شود.

 های تحقیق  برای مدل لیمر  F ( نتایج آزمون3جدول )
 یجهنت                 یسطح معنادار             F مقدار آماره مدل

 های تابلویی روش داده  ۰۰۰/۰ ۴۱۷/۶ مدل پژوهش

 
های تابلویی)روش اثرات  اید برای تعیین نوع داده، بمدلسپس با توجه به تابلویی بودن  

( نیز ملاحظه 4طورکه در نگاره ) ثابت یا تصادفی( از آزمون هاسمن استفاده شود. همان
ها فرضیه صفر رد آن، در تمامی مدلسطح معناداری و  با توجه به نتایج این آزمون شود، می
 برآوردگردد. ها به روش اثرات ثابت شود. لذا لازم است که مدل می

 هاسمن برای انتخاب بین اثرات ثابت و اثرات تصادفی ( نتایج آزمون4جدول )
 یجهنت                 یسطح معنادار            𝛘𝟐 مقدار آماره مدل

 روش اثرات ثابت  ۰۲۹/۰ ۱۷۷/۱۴ مدل پژوهش

 ناهمسانی فرض بررسی ( برایLRنمایی ) نسبت درست آزمون نتایجعلاوه بر این،  

وجود ناهمسانی واریانس بوده که برای رفع  از نیز حاکی واریانس در اجزای اخلال مدل
ها استفاده شده  برای برآورد مدل (GLS)  ۱این مشکل، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته

است. برای اطمینان از عدم وجود مشکل همخطی بین متغیرهای توضیحی نیز، آزمون 
( مورد بررسی قرار گرفت که با توجه VIFاز عامل تورم واریانس ) همخطی با استفاده

ها  آن بین خطی هم است، لذا ۱۰که مقادیر این آماره برای متغیرهای توضیحی کمتر از  آن
در نهایت، به منظور آزمون همبستگی بین اجزاء خطای مدل از آماره ندارد.  وجود

نتایج حاصل از  ارائه شده است. (۵) نگارهواتسن استفاده گردیدکه نتایج آن در  -دوربین
 ( نشان داده شده است:۵آزمون فرضیه اول و دوم )برآورد مدل پژوهش( در در نگاره )

 فرضیه اول و دوم پژوهش برآورد نتایج (5جدول )

 متغیرها

 متهورانه یمال یگزارشگر

𝐕𝐈𝐅 
𝐀𝐠𝐠𝐫𝐞𝐬𝐬𝐢𝐯𝐞 𝐅𝐢𝐧𝐚𝐧𝐜𝐢𝐚𝐥 𝐑𝐞𝐩𝐨𝐫𝐭𝐢𝐧𝐠 

 𝐭آماره  ضریب رگرسیونی نوع ارتباط
سطح معنی 

 داری
 - ۰۰۰/۰ ۴۸۷/۴ ۳۷۴/۱ - عرض از مبدا
 ۲۶۰/۱ ۰۰۰/۰ -۱۴۹/۳ -۱۲۷/۰ - لحن بدبینانه

 ۱۹۰/۱ ۰۰۷/۰ -۶۵۴/۲ -۰۹۳/۰ - حفاظت از حقوق سهامداران

                                                                                                                   
1 Generalized Least Square 
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حفاظت از حقوق 
 لحن بدبینانه×سهامداران

- ۲۱۸/۰- ۰۴۵/۴- ۰۰۰/۰ ۳۱۲/۱ 

 ۲۱۶/۱ ۰۳۱/۰ -۱۱۸/۲ -۰۸۶/۰ - ه شرکتانداز
 ۳۰۴/۱ ۰۰۰/۰ ۴۵۷/۳ ۱۰۴/۰ + اهرم مالی

 ۲۰۲/۱ ۰۳۸/۰ -۰۹۸/۲ -۰۷۵/۰ - عمر شرکت
 𝐅 ۱۷۷/۱۳ (۰۰۰/۰)آماره  ۶۶۸/۰ ضریب تعیین

 ۶۴۳/۰ ضریب تعیین تعدیل شده
 دوربین آماره

 واتسون
۸۸/۱ 

𝐁𝐍𝐃 (𝐛𝐚𝐝 𝐧𝐞𝐰𝐬 𝐝𝐢𝐬𝐜𝐥𝐨𝐬𝐮𝐫𝐞) 𝐓𝐎𝐍𝐄  لحن بدبینانه؛ ==(𝐈𝐧𝐯𝐞𝐬𝐭𝐨𝐫 𝐏𝐫𝐨𝐭𝐞𝐜𝐭𝐢𝐨𝐧)𝐈𝐏 
 = عمر شرکت𝐀𝐆𝐄= اهرم مالی؛ 𝐋𝐄𝐕= اندازه شرکت؛ 𝐒𝐢𝐳𝐞حفاظت از حقوق سهامداران؛ 

 
های رگرسیونی  بیانگر معناداری کلی مدل در این جدول، F های ملاحظه مقادیر آماره

نیز حکایت از  واتسن -د است. مقادیر آماره دوربیندرص ۵برازش شده در سطح خطای  
گونه که در این  عدم وجود مشکل خود همبستگی درمیان جملات پسماند دارد. همان

مربوط به متغیر لحن بدبینانه  منفی و در  tجدول مشهود است، ضریب برآوردی و آماره 
بر  ر لحن بدبینانهبوده که حاکی از تاثیر منفی و معنادا درصد معنادار ۵سطح خطای 

 ۵ باشد. بر این اساس، فرضیه اول پژوهش در سطح خطای گزارشگری مالی متهورانه می
حفاظت از حقوق سهامداران  𝑡از طرف دیگر مشخص شد آماره  شود. درصد پذیرفته می

(IP منفی و در سطح خطای )بوده که حاکی از تاثیر منفی و معنادار این  درصد معنادار ۵
تعامل متغیرهای  tباشد. همچنین مشخص شد، آماره  گزارشگری مالی متهورانه میبر  متغیر

 ۵حفاظت از حقوق سهامداران و لحن بدبینانه گزارشگری مالی منفی و در سطح خطای 
درصد معنادار است که بیان کننده این موضوع است که حفاظت حقوق سهامداران تاثیر 

کند. نتایج آزمون متغیرهای  را تشدید می تهورانهبر گزارشگری مالی م منفی لحن بدبینانه
( منفی و AGE( و عمر شرکت )Sizeدو متغیر اندازه شرکت ) tآماره کنترلی نیز نشان داد، 

بوده که نشان دهنده تاثیر منفی این دو متغیر بر  درصد معنادار ۵سطح خطای  در
( مثبت LEVاهرم مالی ) tباشد. در نهایت مشخص شد آماره  گزارشگری مالی متهورانه می

 گزارشگری مالی متهورانهضمن معناداری تاثیر مثبتی بر  درصد ۵سطح خطای  و در در
 دارد.

 گیری بحث و نتیجه
های مناسب، نیازمند اطلاعات  کنندگان به منظور اتخاذ تصمیم سهامداران و سایر استفاده
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شود.  ها افشا می های مالی شرکت سودمندی هستند، اطلاعاتی که در قالب گزارش
های عموما با زبانی گویا باید نگارش و تحریر شود تا دارای مفهومی با اهمیت  گزارش
پاتیل و توان یک زبان گویا تعریف نمود ) گیری باشد، براین مبنا گزارشگری را می تصمیم
( و ریلِی ۲۰۰۸) ۱(. اما به طور تخصصی محققانی همچون تِتلاک و همکاران۲۰۱۵، پِدرینی

( به موضوع زبان گزارشگری در قالب مفاهیم همچون لحن ۲۰۱4) ۲همکاران و
و همکاران  یلِیرگزارشگری، قابلیت خوانایی و مفاهیم مشابه اشاره نمودند. براین اساس 

کند و وجود  فهم گزارشگری را مبتنی بر لحن به کاررفته در افشای آن بیان می (۲۰۱4)
 واحدهای لغوی زبان،های  علامت یا نمادها نماید. این مینمادها را عاملی برای تحلیل تلقی 

هستند که دارای بار معنایی و مفهومی به  زبان یک در تشخیص قابل واژگان یا دار معنی
 نشان برای که هستند شناسی موضوعات زبان نمادها، از سوی دیگر، این باشند. ذینفعان می

های  شوند که براساس دیدگاه می برده و انتقال آن به ذینفعان بکار خاص مفاهیم دادن
( و بسیاری ۲۰۰۵) ۵( و بوئنِ و همکاران۱۹۸۰) 4(؛ شِلنکِر۲۰۰۰) ۳محققانی همچون هارت

شود. باتوجه به  بینانه و بدبینانه تفکیک می از محققان دیگر، لحن به دو مورد خوش
بر  یمال یرگزارشگ نانهیلحن بدب ریتاث یبررسهای داده شده، هدف این پژوهش  توضیح

باتوجه به نقش تعدیل کننده حفاظت از حقوق سهامداران  متهورانه یمال یگزارشگر
باشد. براساس نتیجه اول پژوهش باید بیان نمود، لحن بدبینانه بر گزارشگری مالی  می

های لحن بدبینانه شرکت به  متهورانه تاثیر منفی و معناداری دارد، چراکه براساس ویژگی
گذاران و سهامداران  اد هیجان و انگیزش کاذبی در بازار سرمایه و سرمایهدور از هر ایج

های عملکردی برای سهامداران، تصویری شفافی برای  تلاش دارد تا ضمن بیان واقعیت
شود سطح گزارشگری مالی متهورانه  ذینفعان خود  ایجاد نمایند، این موضوع باعث می

اخبار خوب به بازار سرمایه ننماید، بلکه با بیان کاهش یابد و شرکت صرفا اقدام به ارائه 
های خود  ها و نه الزاما بکارگیری رویکردهای محافظه کارانه، اقدام به ارائه گزارش واقعیت

تواند مسیر خود را برای ایجاد ارزش بیشتر برای شرکت  هایی که به مرور می نماید، گزارش
به خصوص در یک بازار رقابتی قابل  ی شرکت را در بازار سرمایه هموار سازد و وجه

اطمینان و اعتمادتر به تصویر بکشد. به عبارت دیگر وجود لحن بدبینانه که براساس 

                                                                                                                   
1 Tetlock et al 
2 Riley et al 
3 Hart 
4 Schlenker 
5 Bowen et al 
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( و آلی و ۲۰۱۰) ۲(؛ چو و همکاران۲۰۰۵) ۱و چاندلر لیاسماعی محققانی همچون  دیدگاه
ری ها عملکردهای سودآو شود که شرکت ( بیشتر در شرایطی حادث می۲۰۱۸همکاران )

مناسبی از خود در سطح بازار سرمایه به نمایش گذاشته باشند، باعث خواهد شد تا 
های متناسب با شرایط و مقتضیات بازار سرمایه برای گزارشگری مالی ایجاد شود و  رویه

سطح گزارشگری متهورانه که نوعی تحریف از واقعیت هاست، کاهش یابد. نتیجه این 
کند، مطابقت  ( که نتیجه کسب شده را تایید می۲۰۱۵) ینیپاتیل و پِدرفرضیه با پژوهش 

دارد. همچنین براساس نتیجه فرضیه دوم پژوهش مشخص شد، حفاظت از حقوق 
کند. براساس  سهامداران تاثیر منفی لحن بدبینانه بر گزارشگری مالی متهورانه را تشدید می

ی، ترکیب هیئت مدیره نتیجه کسب شده باید بیان نمود، وجود سازوکارهای نظارتی قو
منسجم و همسو با انتظارات سهامداران باعث خواهد شد تا عملکردهای شرکت باهدف 
کاهش هزینه نمایندگی و حداکثرسازی ثروت سهامداران دنبال شود، در تحت این شرایط 

تواند، انگیزه سطح  گذاری در شرکت کمتر خواهد بود و این موضوع می ریسک سرمایه
سهامداران بالقوه را تحریک نماید. براساس نتیجه کسب شده حفاظت گذاری  سرمایه

حقوق سهامداران باعث خواهد شد تا شرکت برحسب اعتماد به عملکردهای گزارشگری 
های خود استفاده کند و این موضوع باعث گردد تا سطح  خود از لحن بدبینانه برای گزارش

یگر وجود رویکردهای حفاظت از به عبارت د گزارشگری مالی متهورانه کاهش یابد.
حقوق سهامداران به دلیل انتشار اخبار واقعی شرکت حتی اخبار بد که مبتنی بر لحن 

باشد، ضمن کاهش ریسک ارزش سهام شرکت، رویکردهای گزارشگری مالی  بدبینانه می
 کند و مانع از انتشار صِرف اخبار خوب و مورد را به سمت افشای واقع گرایانه هدایت می

( و ریلِی و ۲۰۱۳) ۳شود. نتیجه این فرضیه با پژوهش پاتیل و پِدرینی انتظار سهامداران می
 نماید، مطابقت دارد. ( که نتیجه این فرضیه را تایید می۲۰۱4) 4همکاران

شود، سازوکارهای نظارتی بر زبان نگارش  براساس نتیجه کسب شده  پیشنهاد می 
یفی چه به لحاظ محتوایی و چه به لحاظ دستور های مالی به صورت ک های صورت گزارش

های  تری از قالب همگون افشا و گزارش زبان و حقوقی صورت پذیرد تا چارچوب منسجم
گذاران قابل فهم باشد و این موضوع باعث شود  های مالی برای سهامداران و سرمایه صورت

ای که  گاها متهورانههای  تری و نه صرفا براساس گزارش تا سطح رقابت یه صورت اثربخش

                                                                                                                   
1 Ismail and Chandler 
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4 Riley et al 
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یابد. همچنین پیشنهاد  باهدف تحریک و ایجاد هیجان کاذب در بین سهامداران انتشار می
ها به منظور حفاظت از حقوق سهامداران تلاش نمایند با افزایش  شرکت شود، می

های نظارت اثربخش بر عملکردهای مدیران شرکت میزان اطمینان و اعتماد  مکانیزم
های مالی شرکت را افزایش دهند تا در تحت این شرایط  ت به تصمیمسهامداران نسب

شرکت با افشای به موقع اطلاعات مانع از انباشت اخبار بد و انفجار آن به عنوان توده از 
 اخبار منتشر نشده در بین سهامداران در آینده گردند.
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