
 
 

 ∗ سعیده میرزائی
 ∗∗ یمحمدرضا عبدل

 ∗∗∗ یجهرم یکوشک یرضاعل
 

 چکیده

هاي پذیرفته شده در بازار سرمایه گزارشگري مالی امروزه به عنوان یک استراتژي رقابتی در شرکت
شود اخبار واقعی شرکت به موقع و به طور جامع و قابل اتکا به ذینفعان انتقال مطرح است که باعث می

هاي ا شکلها در رعایت حقوق ذینفعان به عنوان یک محرك باعث شده تداده شود. وجود حساسیت
تواند به ارتقاي سطح توسعه یافته تري از زبان گزارشگري به وجود بیاید و این موضوع می

بر  یمال يگزارشگر نانهیلحن بدب ریتاث یبررسهاي مالی کمک نماید. هدف این پژوهش شفافیت
ش که در باشد. در این پژوهمی حفاظت از حقوق سهامداران باتوجه به نقش متهورانه یمال يگزارشگر

شرکت بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار  105انجام گرفت تعداد  1396تا  1392بازه زمانی 
گیري چندمعیاره در این پژوهش به هاي تصمیمگرفتند. روش آنتروپی شنون به عنوان یکی از روش

اس تحلیل ها نیز براسمنظور سنجش حفاظت از حقوق سهامداران استفاده شده و آزمون فرضیه
رگرسیون صورت پذیرفت. نتایج نشان داد، لحن بدبینانه گزارشگري مالی بر گزارشگري مالی متهورانه 
تاثیر منفی و معناداري دارد. همچنین مشخص شد، حفاظت از حقوق سهامداران باعث تشدید تاثیر 
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 مقدمه
تغییرات بازار سرمایه باعث شده است، امروز تئوري نمایندگی نه تنها به عنوان یک 

هاي پیشرو ها به خصوص شرکتچالش بلکه به عنوان یک ابزار براي مدیران شرکت
تر به ذینفعان خود، توجهتلقی شود، تا براساس آن با ارائه اطلاعات قابلدر بازار سرمایه 

اي بزرگ نمایی شده مخابره نمایند و از این ها و دستاوردهاي خود را به گونهموفقیت
، 1طریق باعث ایجاد اعتماد و اطمینان بیشتر در بازار سرمایه گردند (آلِی و همکاران

با استفاده از انعکاس مثبت عملکرد خود در بازار  ها). مدیران این شرکت65: 2018
باشد گذاران بالقوه و بالفعل شرکت میسرمایه، سعی در تقویت دیدگاه مثبت سرمایه

گذاران و انتشار اخبار ). در واقع مدیران با استفاده از ادراك سرمایه1999، 2اسلام-(اَبد
باشند تا از در بازار سرمایه می هاي بیشترمورد توجه سهامداران سعی بر جذب نقدینگی

، رزادهینص و پوریتیهداگذاري آتی خود را دنبال نمایند (هاي سرمایهاین طریق طرح
منظور ه هاي سودآور بشرکت کند کهدر این زمینه بیان می 3). تئوري علامت دهی1397

استفاده  مثبت و داراي بار روانی انگیزشیهاي مشوق معمولا از شتریاطلاعات ب هیارا
گذاران، ضمن کاهش شکاف از این طریق با جلب اعتماد و اطمینان سرمایهتا  کنندمی

هاي نمایندگی، به افزایش و استحکام مدیریت در راس شرکت کمک نمایند و هزینه
). کلات ورثی و 2003، 4ها را براي مدیریت ایجاد کنند (اویلِر و همکارانحمایت آن

کنند که وجود رویکردهاي حاکم بر عملکردهاي دلال می)، چنین است2006( 5جونز
دهند یا در جهت منافع شرکت از منظر اینکه منافع سهامداران را در اولویت قرار می

کننده نوع اخباري است که به بازار سرمایه مخابره کنند، تعیینحزبی یا اقلیتی حرکت می
میتی شرکت در جهت منافع نمایند. به عبارت بهتر اگر مدیریت و ساختار حاکمی

حقوق سهامداران حرکت کنند، تلاش دارند تا ضمن انعکاس اخبار مثبت، اخبار منفی 
را نیز به موقع به سهامداران اطلاع دهند تا جریان روان و سیال اطلاعات براي 

هایی که دچار عدم ) دریافت که معمولا شرکت1997( 6گیري ایجاد شود. کلاركتصمیم
کنند با ارائه اخبار غالبا مبالغه آمیز و به دور از اتی زیادي هستند تلاش میتقارن اطلاع

1 Aly 
2 Abd-Elsalam 
3 Signalling Theory 
4 Oyeler et al 
5 Clatworthy and Jones 
6 Clarke 
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ها را در مسیري که مدنظر شرکت است واقعیت به ذهنیت سهامداران نفوذ نمایند و آن
) با تاکید بر اصطلاح لحن 2003هدایت نمایند. براین مبنا کلات ورثی و جونز (

گذاران ها در پاسخگویی به سرمایهبراي شرکت گزارشگري، آن را معیاري تعیین کننده
هاي گونه استفاده از ،یبه طور کل هاي گزارشگري خود مطرح کردند.و انتخاب رویه

 ،کیفیهاي در گزارش رانیمد لحن خوش بینانه/بدبینانه راهمچون  یزبان شناس
به منظور  آگاهانه، و يدار، عمداز ادراك هدف یبه عنوان شکل یشفاهی و حت شریحیت

). 1397(پورکریم و همکاران،  گیرندمی انحراف در ادراك به کارایجاد و  يدستکار
ها مبتنی بر تفاوت لحن خوشبینانه و لحن بدبینانه در گزارشگري مالی شرکت

ها شفاف باشد، عملکردهاي مالی است. به عبارت دیگر، اگر عملکردهاي مالی شرکت
ي تواند نشان دهندهیشتر است و این موضوع میاحتمال استفاده لحن بدبینانه ب

ها با تحریف و عدم گزارشگري مالی متهورانه باشد، اما اگر عملکردهاي مالی شرکت
تر براي افشاي گزارشگري مالی بیان صادقانه همراه باشد، احتمالا از لحن خوشبینانه

گزارشگري مالی  ). باید توجه داشت1397کنند (میرعلی و همکاران، خود استفاده می
اندازد، اما در متهورانه به معناي آن است که شرکت گزارش اخبار بد را به تاخیر می

دهد در حالیکه در شیوه گزارشگري محافظه گزارش اخبار خوب سرعت عمل نشان می
دهند. هرچند گزارشگري ها انتشار اخبار بد را در اولویت قرار میکارانه، شرکت

ها ند گزارشگري متهورانه به نوعی انحراف از گزارشگري واقعیتمحافظه کارانه همان
گذاران از هیجانات جلوگیري است، اما با کنترل سطح انتظارات سهامداران و سرمایه

شود و گذاران میکند، درحالیکه گزارشگري متهورانه باعث ایجاد هیجان در سرمایهمی
تواند سطح شفافیت قعی میاین موضوع به دلیل نوعی تحریف در عملکردهاي وا

هایی همچون ریسک گذاران با بحراناطلاعاتی شرکت را کاهش دهد و در آینده سرمایه
) 2016( 2) و ایاتریدیس1971( 1سقوط قیمت سهام مواجه نمایند. سینگاوي و دِساي

هایی که سطح عملکرد مالی مطلوبی دارند و درآمد کنند، شرکتدر این رابطه بیان می
هاي مالی خود را ارائه تري گزارشاند، با لحن بدبینانهرا عاید شرکت کرده بیشتري

کاري دارند و با کنترل ها تمایل بیشتري به سمت محافظهدهند، زیرا این شرکتمی
از طرف دیگر با  باشند.سطح انتظارات، به دنبال کاهش فشارهاي سهامداران بر خود می

1 Singhvi & Desai 
2 Iatridis 
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ي عملکردهاي خود، به دنبال کنترل گرایانهافشاي واقع استفاده از لحن بدبینانه به دلیل
در سطح بازار هستند چراکه در تحت این شرایط، قیمت سهام در سهام هاي متیق

(دیوس  دهندنشان می نانه،یبدب کلمات واکنش کمتري به اطلاعاتِ حاوي زینسطح بازار 
هاي شفافیت شود، ضمن افزایش سطح). این موضوع باعث می2012، 1و همکاران

هاي گزارشگري محافظه کارانه گردد. ها، منجر به بکارگیري شیوهگزارشگري شرکت
 يگزارشگر نانهیلحن بدببنابراین این پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال است که آیا 

ی تاثیر دارد؟ آیا حفاظت از حقوق سهامداران باعث متهورانه مال يبر گزارشگر یمال
ی متهورانه مال يبر گزارشگر یمال يگزارشگر نانهیلحن بدبثیر افزایش یا کاهش تا

 شود؟می

 مبانی نظري

 لحن گزارشگري
موجود  یمنف يهامثبت در مقابل واژه يهاتعداد واژه سهیبراساس مقا يلحن گزارشگر

بینی تواند شاخصی براي تغییر سطح خوشو می دشویمشخص م یمال يدر گزارشگر
تواند استدلالی در خصوص انتظار یا بدبینی افشاي گزارش باشد. همچنین این امر می

مدیران از بحث درباره تغییرات در گزارش سالانه کنونی درباره آمار و ارقام مهم مالی و 
هاي فروش، ینههاي گذشته باشد. مانند تغییرات در هزحسابداري نسبت به سال

نقدینگی، محصولات و بازارهاي جدید که به سهم خود به تغییرات در لحن زبان منجر 
). برهمین اساس داویش و تاماسوییت (دیویس و 2016شود (ایاتریدیس، می

) نشان دادند مدیران در خصوص سودهاي اقتصادي تمایل دارند به 2012، 2تامااسویت
شتر از لحن خوش بینانه و کمتر از لحتن بدبینانه صورت راهبردي رفتار کرده و بی

ها استدلال کردند که لحن گزارشگري تحت تاثیر عملکرد مالی جاري استفاده کنند. آن
بندي و آتی، الزامات قراردادي وابسته به قیمت سهام، الزامات قانونی و ملاحظات زمان

هاي پذیري انتخاب رویهگیرد. بنابراین محدودیت مدیران در خصوص انعطافقرار می
شود. استفاده حسابداري براي دستیابی به اهداف مدیریتی، به افشاهاي بدبینانه منجر می

از لحن بدبینانه دلالت بر این موضوع دارد مدیران با استفاده از لحن بدبینانه، اطلاعات 

1 Davis et al 
2 Davis and Tama-Sweet 
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نه هاي سالاتري در خصوص آنچه در حال حاضر در گزارشتر و آینده نگرانهمربوط
هاي هاي شرکت در گزارشعبارتی، بیان مشکلات و واقعیتکنند. بهشده، افشا می

افتد که مدیر دستکاري در هیئت مدیره با استفاده از لحن بدبینانه زمانی اتفاق می
اطلاعات نداشته باشد و به بیان حقایق از وضعیت و عملکرد شرکت بپردازد. لحن 

ت اتکا برخوردار بوده است و بدون سوگیري خاصی بدبینانه گزارشگري مالی از قابلی
 ).1397شود (پورکریم و همکاران، بیان می

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

رانه هاي عملکردي اشاره دارد و نقطه مقابل گزارشگري مالی محافظه کاافشاي واقعیت
هاي گزارشگري متهورانه بدین معنی ) استفاده از رویه2003( 2باشد. به نظر واتزمی

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

توانند با گذاران نمیدهد و سرمایهرا کاهش میاست و سطح شفافیت اطلاعاتی شرکت 
استفاده از اطلاعات شرکت، قیمت سهام آن را به درستی تعیین کنند و حتی انگیزه جمع 
آوري اطلاعات مربوط به شرکت را قبل از اقدام به داد و ستد سهام آن از دست 

لاعات خاص ي اطتواند انعکاس دهندهدهند. بدین ترتیب قیمت سهام شرکت نمیمی
، 3تواند از ارزش این گونه سهام خبر دهد (جین و مایرزمربوط به شرکت باشد و نمی

) وجود رویکرد گزارشگري مالی متهورانه را 2003). از طرف دیگر نلسون (2006
نتیجه ادراك سوگیرانه مدیران از استانداردهاي حسابداري به منظور رسیدن به برتري 

) معتقد است هرگاه مدیران 2003( 4. به عبارت دیگر نلسونشکل بر متحوا دانسته است
از استانداردهاي حسابداري همچون ابزاري براي اهداف خود استفاده نمایند، به 
طوریکه اخبار مطلوب و مورد توجه بازار و سهامداران را انعکاس دهند و از انتشار 

کنند، متهورانه استفاده میاخبار بد در زمان مقتضی دوري نمایند، از رویکرد گزارشگري 
تواند به انحطاط بازار سرمایه و افزایش ریسک سقوط سهام شرکت در رویکردي که می

 ).1395آینده منجر شود (احمدي و سروش یار، 

1 Aggressive Financial Reporting 
2 Watts 
3 Jin & Myers 
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 1حفاظت از حقوق سهامداران
مطالعات بسیاري پیرامون تاثیر مثبت حفاظت از حقوق سهامداران بر پیشرفت مالی 

است. حفاظت قانونی مطلوب از سهامداران باعث افزایش رفته ها صورت پذیشرکت
شود چراکه بیشتر هاي مالی بیشتر نظیر سرمایه و بدهی میاشتیاق آنها در خرید دارایی

سود یک شرکت به جاي اینکه توسط افراد داخل شرکت مصادره شود به سوي آنها 
). در عوض، حفاظت از حقوق 1398ي، فخار و کامرانيوریزگردد (سرازیر می

هاي افراد داخل شرکت باعث تسهیل روند سهامداران و کاهش سوء استفاده
ها در خارج از شرکت و در نتیجه توسعه بازارهاي مالی گذاري مالی شرکتسرمایه

 یاتیموضوع ح کیاز سهامداران  تیحما ).128: 1396شود (ابراهیمی و همکاران، می
توسط سهامداران  خرد از کشورها سوء استفاده از سهامداران اريیبساست، چون در 

 تواندیم یشرکت تیسوء استفاده با توجه به ضعف حاکم زانیاست. م جیعمده امري را
کمتر به  متیها با قییتوان به فروش دارااز جمله می رد،یبه خود گ یهاي متفاوتشکل

از حد به آنها با  شیهاي برداختو پ شاوندانیانتصاب خو ایسهامداران عمده و 
). شرکت 37: 2018، 2سهامداران عمده را اشاره نمود (آلتاف و احمدشاه سفارش

اي از ) حقوق سهامداران به صورت مجموعهOECD( 3هاي اقتصاديتوسعه و همکاري
 ):1: 2009، 4جزء تعریف نموده است (هایدِر 7
 افتیآنها شامل نقل و انتقال سهام، در نیسهامداران که مهمتر یحقوق اساس 

در مورد شرکت بطور منظم و به هنگام، حضور و  تیاهم اطلاعات مربوط و با
بودن در  میسه ره،یمد ئتیه اعضاي نصب و عزل ،یاعمال راي در مجامع عموم

 .سود شرکت
 ها که شامل در شرکت نیادیبن راتییمربوط به تغ ماتیحق شرکت در تصم

و  یانتشار سهام اضاف بیمشابه، تصو یتیاسناد حاکم گرید اینامه اصلاحات اساس
ها، که منجر به فروش یاعظم دارائ بخش ایعادي شامل انتقال تمام ریمبادلات غ

 شود.(واگذاري) شرکت می
 گرفتن قرار شامل آنها مهمترین که عمومی مجمع در دادن راي و موثر شرکت حق 

1 Investor Protection 
2 Altaf & Ahamad Shah 
3 Organization Economic Cooperation and Development 
4 Haidar 
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 قرار عمومی، مجمع جلسه دستور و مکان زمان، مورد در هنگام و به کافی اطلاعات
 از هایشان خواسته و سوالات طرح سهامداران جهت براي مناسب فرصت دادن

 شرکتی، کلیدي حاکمیت تصمیمات در سهامداران موثر مشارکت و مدیره هیات
 شود. تسهیل مدیره، هیات اعضاي انتخاب و نامزدي مانند

 یکنترل زانیبه م یشود سهامداران خاصاي که موجب می هیافشاي ساختارهاي سرما 
 .ابندیدست  تیمالک نامتناسب با

 یهاي کنترلساز و کارهاي حاکم بر انجام معاملات عمده (بلوك تیو شفاف ییکارآ (
 بورس اوراق بهادار درها سهام شرکت

 سهامداران، شامل سهامداران نهادي یتیاعمال حقوق مالک طیشرا لیتسه 
  یدر مورد موضوعات مربوط به حقوق اساس گریکدیامکان مشورت سهامداران با 

 ).166: 1397پور، (جلیلی و معصوم سهامداري خود

ابزارها و راه کارهاي حفاظت از حقوق سهامداران با تفکیک کشورهاي پیشرو و 
 ایران

که ی هایخود، علاوه بر شاخص 2015در گزارش سال  یکار بانک جهان و پروژه کسب
از سهامداران  تیو مقررات در حوزه حما نیقوان تیسنجش وضع يبرا نیا از شیپ

 نیکه به ا(حاکمیت شرکتی هاي سنجش جنبه يبرا ییابزارها شد،می خرد استفاده
 از سهامداران خرد مهم است تیحما تیوضع یارتباط ندارد اما در بررس یمعامله فرض

همسو با  از سهامداران خرد تیشاخص حما ن،یا از شیپ). 2015، 1(بانک جهانی
 18، تغییرات بانک جهانی در کشورهاي داراي سطح حفاظت بالاي حقوق سهامداران

به  زین گریجزء د 20 د،یجد راتیی. با تغگرفتمی را اندازه نیقوان تیفیجزء داشت که ک
اندازه گذاران را با سه شاخص هیسرما افزوده شد که قدرت حقوق نیشیپ ياجزا
 .ردیگمی

 2شاخص گسترده حقوق سهامداران 
 3شاخص گسترده مالکیت و کنترل 
 4شاخص گسترده شفافیت شرکت 

1 World Bank 
2 Extent of Shareholder Rights Index 
3 Extent of Ownership and Control Index 
4 Extent of Corporate Transparency Index 
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شاخص «دهند که ل مییاین سه شاخص در مجموع شاخص کلی دیگري را تشک
 عیدرمورد توز يگریجزء د ن،یشود. علاوه بر اخوانده می» 1سهامداران حاکمیت

 هیعل ییسهامداران به شاخص سهولت اقدام قضا یدادخواهبا  مرتبطی قانونهاي هنیهز
از سهامداران خرد، نسبت به سال  تیدر شاخص حما. رتبه ایران اضافه شد رانیمد

را کسب کرده  154رتبه  يلادیم 2015و در سال  داشته پله نزول 11 يلادیم 2014
 :شودمی دهیسنج اریسه مع هیشاخص بر پا نیاست. ا
 را  10از  4حوزه نمره  نیدر ا رانای: منافع تعارض بر ناظر مقررات گستره

 است. کرده کسب
 بوده است. 10از  3/4شاخص  نیدر ا رانیا ازیسهامداران: امت تحاکمی گستره 
 10از  2/4 رشاخصیز نیدر ا رانیا ازیاز سهامداران خرد: امت تحمای قدرت 

 است.
بوده و  100از  67/41از سهامداران خرد  تیدر شاخص حما رانیا ازیامت یطورکل به

از سهامداران  تیشاخص حما تیوضع )1(. جدول شودنمی یابیارز یمناسب تیوضع
 .دهدمی شیرا نما 2015 خرد در سال

 )2015) وضعیت ایران در شاخص حمایت از حقوق سهامداران (بانک جهانی، 1جدول (
 یافتهکشورهاي توسعهمیانگین سایر  2015 2014بازبینی  2014 شاخص

 115 154 143 147 رتبه
 71/46 67/41 67/41 - امتیاز فاصله تا اقتصاد پیشرو

 8/4 4 4 - گسترده مقررات ناظر بر تضاد منافع
 6/4 3/4 3/4 - گستره حاکمیت سهامداران

 7/4 2/4 2/4 - قدرت حمایت از حقوق سهامداران

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

 یابیارز یکار بانک جهان انجام کسب و 2015در گزارش  رانیا یاسلام يجمهور
 ازیکسب امت يبرا یبانک جهان يارهایاول و دوم جدول، معهاي ستون در .شودمی

 یمندرج در گزارش بانک جهان ازاتیامت زیسهامداران و نحقوق از  تیحما کشورها در
 یواقع ازیامت انگریارائه شده است. ستون سوم جدول، ب ارهایمع نیا يمبنا بر رانیا يبرا

 یو مستندات قانون لیبه همراه ارائه دلا یبانک جهان یشناس روش چارچوب کشور در

1 Extent of Shareholder Governance Index 
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متناسب با  ییشنهادهایپ يحاو زیو ستون چهارم ن یهاي بانک جهانسؤال در پاسخ به
 .)1395(پورسید و همکاران،  است رانیرتبه ا يارتقا يبرا کشور ینظام حقوق

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

 الف) پیشینه در بخش خارجی
) در پژوهشی لحن گزارشگري مالی بر عملکردهاي مالی 2018آلِی و همکاران (

هاي بورسی کشور مصر را بررسی نمودند. در این پژوهش که در یک دوره شرکت
شرکت مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج نشان  106زمانی سه سال انجام گرفت تعداد 

هاي خوب/ بد و عملکرد مالی، براساس خبر 1داد یک رابطه مثبت بین افشاي روایتیِ
) پژوهشی تحت 2018( 2نرخ بازگشت نسبت به دارایی، وجود دارد. لارایِن و همکاران

عنوان بررسی تاثیرپذیري محافظت حقوق سهامداران از کنترل شرکت انجام دادند. در 
ه زمانی هاي اتحادیه اروپا استفاده شد و در طی بازهاي شرکتاین پژوهش از داده

مورد بررسی قرار گرفتند. در این پژوهش به منظور سنجش محافظت از  2014تا  2002
معیار کیفیت اطلاعات حسابداري، ترکیب هیات مدیره، تمرکز  4حقوق سهامداران از 

ها از اثربخشی مالکیت و مالکیت نهادي استفاده شد و براي سنجش کنترل شرکت
داخلی بر محافظت از حقوق نشان داد، اثربخشی کنترلداخلی استفاده شد. نتایج کنترل

هاي گذاريسهامداران تاثیر مثبت و معناداري دارد و باعث افزایش اثربخشی سرمایه
) پژوهشی تحت عنوان مسئولیت 2018( 3شود. بریگیر و همکارانها میشرکت

دند. دوره اجتماعی، حفاظت از حقوق سهامداران و هزینه حقوق صاحبان سهام انجام دا
مشاهده مورد بررسی قرار گرفت.  19183بود و تعداد  2014تا  2000زمانی پژوهش 

نتایج نشان داد مسئولیت اجتماعی و حفاظت از حقوق سهامداران بر هزینه حقوق 
صاحبان سهام تاثیر منفی و معناداري دارد. به عبارت دیگر با افزایش افشاي مسئولیت 

ها بدلیل افزایش هامداران، هزینه تامین مالی شرکتاجتماعی و حفاظت از حقوق س
 4پاتیل و پدِرینی ها کاهش خواهد یافت.گذاران به شرکتاطمینان و اعتماد سرمایه

) پژوهشی تحت عنوان بررسی تاثیر لحن گزارشگري بر گزارشگري متهورانه 2015(

1 narrative disclosure 
2 Larrain et al 
3 Breguer et al 
4 Patelli & Pedrini 
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رسی کشور هاي بوگزارش ارائه شده شرکت 535مالی انجام دادند. در این پژوهش 
بررسی شدند. نتایج  2009تا  2008هاي ساله بین سال 1آمریکا در یک دوره زمانی 

ها تاثیر دارد نشان داد لحن گزارشگري مالی مدیرعامل بر گزارشگري متهورانه مالی آن
اما برحسب عملکردهاي مالی و احساس مسئولیت مدیران نسبت به بازار سرمایه و 

 1گرانیهانگ و دلحاظ مثبت و منفی بودن متفاوت است.  سهامداران، این تاثیر از
پژوهشی تحت عنوان بررسی تاثیر افزایش حقوق سهامداران بر اقلام تعهدي ) 2013(

ساله انجام شد نتایج  8اختیاري انجام دادند. در این پژوهش که در یک دوره زمانی 
تعهدي  اقلام زانیمباعث کاهش حقوق سهامداران حفاظت از  شیافزانشان داد، 

اقلام تعهدي  باحقوق سهامداران حفاظت از  نیب یرابطه منف کیو  شودمی اريیاخت
 شیکه افزا دندیرس جهینت نیخود به ا قیآنها در تحق نیدارد، همچن وجود اريیاخت

رابطه معناداري دارد، به عبارت  اريیتعهدي اخت اقلام زانیبا م یدرون تیکلسطح ما
استفاده از اقلام تعهدي  زانیبر م ابدیمی شیافزا رانیمد تیکه سطح مالک یزمان گرید

 . باشدمی رگذاریتاث اريیاخت

 ب) پیشینه پژوهش در داخل
از حقوق  تیحما يبرا یمدل نییتب«) پژوهشی تحت عنوان 1398حسینی و شفیع زاده (

انجام دادند. این پژوهش بر مبناي » يحسابدار يهابر سازه دیبا تأک گذارانهیسرما
از حقوق  تیحما يبرا یبا ارائه مدلتحلیل نظریه داده بنیاد انجام گرفت و 

 شدند. ییشناسا گذارانهیاز حقوق سرما تیبر حما رگذاریتأث يهامؤلفه گذاران،هیسرما
 يصادسلامت اقت گذاران،هیاز حقوق سرما تیحما يهامؤلفه ییشناسانتایج نشان داد، 

 نهیبه صیتخص ،يو به تحقق عدالت اقتصاد دهدیم شیرا افزا یجامعه و اعتماد عموم
 ه،یبازار سرما یاطلاعات تیشفاف يارتقا ،یمال يهااز فساد و سوءاستفاده يریشگیمنابع، پ

 شرفتیو پ يبازار فعال، رقابت در اقتصاد، توسعه اقتصاد جادیا ه،یتوسعه بازار سرما
و  تیشفاف ،یمال ينقش گزارشگر) 1397زاده و همکاران (شفیع .کندیکمک م یصنعت
را بررسی نمودند. در این پژوهش  گذاران هیاز حقوق سرما تیدر حما یشرکت يراهبر

مصاحبه با خبرگان و  قیاز طر ان،یبن نهیزم يپردازهینظر قیروش تحق يریبا بکارگ
 ،یمال يهاي حاصل از مصاحبه، نقش گزارشگرداده لینظر و تحلاشخاص صاحب

1 Hung et al  
                                                                                                                   



  119میرزایی و همکاران

قرار  یمورد بررس گذارانهیاز حقوق سرما تیدر حما یشرکت يو راهبر تیشفاف
ها، مقوله م،یمفاه ،یانتخاب و يباز، محور يبا استفاده از کدگذار نیهمچن گرفت.

 ،یعلّ طیهاي مذکور به شراو مقوله دندیها استخراج گردمشخصات و ابعاد مقوله
شدند و در  يطبقه بند امدهایپ تیبستر و در نها طیمداخله گر، شرا طیراهبردها، شرا

 بهها قبلاً در مصاحاز آن ي(که تعداد مدل به دست آمده،با ارائه به صاحب نظران تینها
 ریتأث) 1397. پورکریم و همکاران (قرار گرفت دییو تأ شیشرکت نداشتند)مورد پالا

را بررسی نمودند.  رانیا يدر نظام حسابدار یمال يسود بر لحن گزارشگر تیریمد
شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیشرکت پذ 119پژوهش حاضر شامل  ۀنمون
هاي پژوهش از رگرسیون آزمون فرضیه ياست برا 1395 تا 1389هاي سال يبرا

 تیریدهد مدنشان می پژوهش جینتا .استفاده شده است یهاي ترکیبچندمتغیره با داده
 بر لحن )جونز ةشد لیکازنیک و تعد( يمحاسبه شده براساس الگوها يسود تعهد

لحن  ،يسود تعهد تیریعبارتی با کاهش مددارد؛ به يو معنادار یتأثیر منف بدبینانه
اثر حقوق ) 1397پور (. جلیلی و معصومابدیمی شیافزای مال يبدبینانته در گزارشگر

 قیجامعه آماري تحقرا بررسی نمودند.  سود تیریبر مد یدرون تیسهامداران و مالک
 نیباشد، در اشده در بورس اوراق بهادارا تهران می رفتهیپذهاي حاضر شامل شرکت

بازه  یشده در بورس اوراق بهادار تهران در ط رفتهیپذ شرکت 96 یاطلاعات مال قیتحق
 ونیبا استفاده از الگوي رگرس پژوهش جیست. نتاشده ا یبررس 1392تا  1388 یزمان

حقوق سهامداران  نیب با اثرات ثابت، نشان داد که ییهاي تابلوو روش داده رهیچند متغ
ی رابطه منف کیرابطه،  نیرابطه معناداري وجود داشته و ا اريیو اقلام تعهدي خت

رابطه معناداري مشاهده  اريیو اقلام تعهدي اخت یدرون تیسطح مالک نیباشد، اما بمی
) پژوهشی تحت عنوان گزارشگري مالی متهورانه 1393رضازاده و بکشلو ( نشده است.

هاي شرکت طی سال 87و آگاهی بخشی قیمت سهام انجام دادند. در این پژوهش 
مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج نشان داد گزارشگري مالی متهورانه به  1392تا  1384

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران لطمه ت سهام شرکتآگاهی بخشی قیم
 کند.وارد می

 هاي پژوهشفرضیه
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در لغت و واژگان ارتباطی، اشاره به مفهومی مثبت دارد که همراه با بار  1بینیخوش
هاي مثبتی از تعاملات در سازي جنبهمعنایی انگیزشی است و سبب تقویت یا برجسته

شود. هاي مثبت سبب انتقال حس ستایش و رضایتمندي میاین جنبهشود. دیگران می
بینی در مقابل، زبان منفی که بر سختی و مشکلات تاکید دارد، سبب کاهش خوش

). در 2015گردد و در ذات خود نوعی ناامیدي را در بر دارد (پاتیل و پِدرینی، می
هاي شرکت به وایتتحقیقات مربوط به حسابداري، لحن و آهنگ خوشبینانه در ر

شود که حامی انعکاس اخبار مثبت به تلقی می 2عنوان نوعی از مدیریت برداشت
مدیریت برداشت را به عنوان  )1980( 4شلِنکِر). 2000، 3ذینفعان است (هوگیمسترا

تلاش آگاهانه یا ناآگاهانه به منظور مدیریت ماهرانه بازنمایی و تفسیرها، توصیف 
هاي شرکت، به جاي ارایه ي مدیریت برداشت، روایت و حکایتکند. براساس تئورمی

صادقانه نتایج عملکرد، از جانب مدیران عامل، به عنوان ابزاري به منظور برانگیختن 
گیرند. به طور مشابه، گزارشگري مالی گذاران مورد استفاده قرار میانتظارات سرمایه

ترین موقعیت مالی شرکت در بازار بمتهورانه تلاش دارد تا به منظور نشان دادن مطلو
رقابتی، اطلاعات و اخبار خوب را برحسب نیاز بازار افشا و از ارائه اخبار بد و 

) توضیح 2003). کلات ورثی و جونز (2005نامطلوب پرهیز نماید (بوئن و همکاران، 
شت دهند که لحن و استفاده از واژگان در انعکاس اخبار نقش حائز اهمیتی در بردامی

شود تا بسیاري از اخبار احتمالا از نماید و باعث میگذاران و سهامداران ایفا میسرمایه
طریق بکارگیري لحن خوشبینانه منعکس نشود و باعث ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی 

تر گردد، در تحت این شرایط گزارشگري مالی شرکت به سمت گزارشگري متهورانه
هاي نمایندگی شود تا شکاف عمیقی از هزینهمی کند و این موضوع باعثحرکت می

کنند که انعکاس اخبار و برداشت و ) تایید می2007دیویس و برِنام (ایجاد شود. مرِلِک
تصور بازار سرمایه از عملکردهاي شرکت متاثر از بکارگیري واژگان و لحن در 

متهورانه در افشاي  هاي محافظه کارانه یاگزارشگري است که پیامد آن به کارگیري رویه
) با اتکا به این فرض 2011( 5ها است. لوقران و مک دونالدعملکردهاي مالی شرکت

در پژوهش خود، دریافتند که یک رابطه معنادار بین لحن خوشبینانه در گزارشات مالی 

1 Optimism 
2 impression management 
3 Hooghiemstra 
4 Schlenker 
5 Loughran and McDonald 
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 1هاي مالی وجود دارد. از طرف دیگر یوتهاس و همکارانو نقاط ضعف در صورت
هاي گزارشگري مالی متهورانه را بررسی لحن خوشبینانه با شیوه ) ارتباط بین2002(

نمودند، و براساس آن دریافتند که تاثیر مثبتی در این رابطه وجود دارد. آنها مدعی 
هستند که لحن خوشبینانه زاییده تفکر و ادراك مدیرعامل است که باعث افزایش سطح 

شود. در مقابل برخی از اتی میهاي اطلاعخطاهاي اخلاقی در گزارشگري و شفافیت
) بکارگیري لحن خوشبینانه در زبان 2013هاي مثل پاتیل و پدِرینی (پژوهش

هاي مالی، ضروري تلقی کرده و آن را معیاري براي گزارشگري را در حین بحران
هاي نمایند. هرچند، در بررسیتوسعه عملکرد مالی جاري و آتی شرکت قلمداد می

وع تاثیرگذاري گزارشگري مالی متهوارانه نپرداختند، اما تجربی خود به موض
گزارشگري مالی متهورانه را به عنوان یکی از پیامد لحن خوشبینانه معرفی نمودند. 

 کند:براین اساس فرضیه اول پژوهش بیان می

 تاثیر دارد. متهورانه یمال يبر گزارشگر یمال يگزارشگر نانهیلحن بدبفرضیه اول: 
هاي استفاده از نظارت و سازيها، پیادهي شرکتهاي ویژهگذاريسرمایه از یکی

 وظایف از یکی عنوان هاي داخلی بههاي حسابرسی و کنترلاثربخش همچون کمیته
باشد گذاران میها، جهت حفاظت از حقوق سهامداران و سرمایهمدیران شرکت

هاي نمایندگی حسب هزینه). با توجه به این که مدیران بر1392(صمدي و مهرپور، 
تري ممکن است داشته باشند، همواره تلاش طلبانه بیشتر و محتملهاي فرصتانگیزه

هاي رفتاري خود نمایند که این سازي انگیزهنمایند تا از طرق مختلف اقدام به پنهانمی
تواند نقش حفاظتی مدیران در رعایت حقوق سهامداران را زیر پا بگذارد. موضوع می

هاي فرصت طلبی مدیران، استفاده از لحن خوشبینانه براي افشاي اطلاعات کی از راهی
باشد. وجود خوش بینی در گزارشگري بیشتر در در قالب گزارشگري مالی می

تر از نظر حاکمیتی محتمل است، ساختارهایی که ممکن ساختارهاي نظارتی ضعیف
رفا برآورده ساختن منافع گروهی از است چندان به حقوق سهامداران توجه ننمایند و ص

سهامداران را برحسب ارتباطات سیاسی یا خانوادگی مدنظر قرار دهند. لحن خوشبینانه 
در گزارشگري زاییده نوعی سوگیري ادراکی و تحریف از واقعیت هاست که باعث 
خواهد شد تا گزارشگري از شفافیت کمتري براي سهامداران برخوردار باشد. اما وجود 

1 Yuthas et al 
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تواند طیفی از انتصاب اختارهاي منسجم از نظارت و حفاظت از حقوق سهامداران میس
هاي اي و افشاي گزارشهاي دورههاي شرکت تا ارزیابیمدیرعامل متناسب با استراتژي

واقع گرایانه در سطح ارتباط بین شرکت با سهامداران را در بر گیرد و باعث شود تا 
گذاران قرار گیرد. در ها در اختیار سهامداران و سرمایهتري از واقعیتانعکاس مناسب
هاي گزارشگري نه صرفا متهورانه و نه صرفا ها احتمالا شیوهاین چارچوب

کارانه بلکه به صورت مقتضی و به موقع همراستا با قابلیت اتکاپذیري ارائه محافظه
 خواهد شد. براین اساس فرضیه دوم پژوهش عبارتست از:

بر  یمال يگزارشگر نانهیلحن بدبحفاظت از حقوق سهامداران تاثیر  فرضیه دوم)
 کند.را تشدید می متهورانه یمال يگزارشگر

 روش تحقیق
تحقیق حاضر از نظر هدف، تحقیقی کاربردي و از نظر شیوه گردآوري داده از نوع 
تحقیقات نیمه تجربی پس رویدادي در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداري است که با 

جامعه . هاي اقتصاد سنجی انجام شده استستفاده از روش رگرسیون چندمتغیره و مدلا
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار آماري مورد مطالعه در این پژوهش را شرکت

دهد و نمونه انتخابی تحقیق نیز تشکیل می 1396الی  1392هاي تهران طی سال
 یر را دارا باشند:باشندکه مجموعه شرایط زهایی میشرکت
هایی که تاریخ پذیرش آنها در شرکت بورس اوراق بهادار قبل از سال شرکت .1

 هاي بورسی باشند. نیز در فهرست شرکت 1396بوده و تا پایان سال  1392
 سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. .2
 هاي مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند.طی سال .3
هاي گذاري و واسطه گري مالی نباشند (شرکتهاي سرمایهجزء شرکت .4

ها در جامعه آماري گذاري به علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکتسرمایه
 منظور نشدند).

شرکت به عنوان نمونه تحقیق انتخاب  105هاي فوق تعداد پس از اعمال محدودیت
ده آرشیو آماري و تصویري شرکت هاي فشرهاي تحقیق حاضر از لوحداده شدند.

هاي بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران و دیگر پایگاه
هاي آورد نوین استخراج گردید. تجزیه و تحلیل نهایی دادهمرتبط و نیز از نرم افزار ره
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ورت گرفته ص Eviewsگردآوري شده نیز با استفاده از نرم افزارهاي اقتصادسنجی 
 است.

 متغیرهاي پژوهش

 متغیر مستقل

 لحن بدبینانه گزارشگري مالی
در این پژوهش به منظور سنجش لحن بدبینانه گزارشگري مالی به پیروي از پژوهش 

) از اختلاف تعداد کلمات خوشبینانه (داراي بارمعنایی مثبت) و 2018( 1آلِی و همکاران
هاي توضیحی کلمات بدبینانه (داراي بارمعنایی منفی) استفاده شد. باتوجه به گزارش

هاي بدبینانه بر تعداد هاي سالانه هیئت مدیره)، هرگاه نسبت واژهحسابداري (گزارش
ها باشد، لحن گزارش وشبینانه بر کل واژههاي خها، بیشتر از نسبت واژهکل واژه

بدبینانه خواهد بود و برعکس. باتوجه به اینکه لحن بدبینانه گزارشگري مالی از قابلیت 
شود و مدیران با استفاده از لحن اتکا برخوردار است و بدون سوگیري خاصی بیان می

نمایند، از افشا می هاي سالانهتر و آینده نگرتري در گزارشبدبینانه اطلاعات مربوط
ها استفاده شده است. نکته قابل توجه این لحن بدبینانه به عنوان الگوي آزمون فرضیه

است که باتوجه به اینکه نرم افزاري براي شناسایی تفاوت بین لحن وجود نداشت با 
هاي سالانه هیئت مدیره و با اتکا به جملات ورودي از طریق اتکا به مطالعه گزارش

که (یک قابلیت تحلیل کیفی) بود، تلاش شد تا تحلیل محتوا با  MAXQDA10 قابلیت
دقت بیشتري انجام پذیرد. براین مبنا تلاش شد ابتدا با استفاده از شناسایی مجموع 

هاي هاي مثبت با واژههاي مورد بررسی، بین واژهها در گزارشگري مالی شرکتواژه
هایی که از بلیت تحلیلی یادشده، گزارشمنفی تفکیک ایجاد شود. سپس از طریق قا

هاي گروه ثباتی به عنوان واژهدقتی و بیهایی مولفی همچون تضاد، ریسک، بیواژه
هايِ مولفی هایی که از واژهبدبینانه در گزارشگري مالی استفاده شد. سپس گزارش

هاي گروه نمودند به عنوان واژهوري و تعهد استفاده میهمچون تمجید، تحسین، بهره
هاي بدبینانه تفکیک شد. به عبارت دیگر متون خوشبینانه در گزارشگري مالی از گزارش

هاي تحلیلی هاي هیئت مدیره در خصوص عملکردهاي مالی براساس قابلیتگزارش
نرم افزارهایی همچون ورد در قالب تحلیل کیفی مورد ارزیابی قرار گرفتند و کلمات و 

1 Aly et al 
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وري و تعهد یا تضاد، شده اي همچون  تمجید، تحسین، بهرههاي از قبل تعیین واژه
هاي هیئت مدیره تعیین شدند، ثباتی در این رابطه در متون گزارشدقتی و بیریسک، بی

 سپس اختلاف کلمات خوشبینانه با بدبینانه مورد بررسی قرار گرفتند. 

 متغیر وابسته

  متهورانه یمال يگزارشگر
و  يتاروک) از رویکرد 2012( 1ز پژوهش هلتزِر و همکاراندر این پژوهش به پیروي ا

شود. براین ) براي سنجش گزارشگري مالی متهورانه استفاده می2005( 2همکاران
اساس تفاوت اقلام تعهدي اختیاري شرکت با میانه اقلام تعهدي اختیاري سایر 

ا به منظور باشد. ابتدهاي مورد بررسی به عنوان مبناي سنجش این متغیر میشرکت
 شود:) استفاده می1995تعدیل شده ( 3سنجش اقلام تعهدي اختیاري از مدل جونز

TAccit
Ait−1

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

Ait−1
 

تغییر در فروش  REVit∆؛ tدر زمان  iکل اقلام تعهدي شرکت  TAccitکه در آن: 
 PPEit؛ tدر زمان  iهاي دریافتنی شرکت تغییر در حساب ARit∆؛ tدر زمان  iشرکت 

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

اختیاري، میزان گزارشگري مالی متهورانه هر شرکت برابر است با تفاوت اقلام تعهدي 
 هاي مورد بررسی. شرکت و میانه اقلام تعهدي اختیاري سایر شرکتاختیار 

 متغیر تعدیل کننده

 حفاظت از حقوق سهامداران
اند، بیشتر گیري معیار حفاظت از سهامداران نمودههاي گذشته که اقدام به اندازهپژوهش

اند (ژانگ و هاي حقوقی بین کشورها توجه داشتههاي موجود در نظامبر تفاوت
هاي فعال در یک کشور نیز خود ممکن ). با این وجود، شرکت5-4: 2017، 4مکارانه

گذاران خود برآیند. از هاي مختلف درصدد حفاظت از منافع سرمایهاست به شکل

1  Heltzer et al 
2 Kothari et al 
3 Jones 
4 Zhang et al 
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)؛ پرساکیس و 2005( 1ها همچون نیومن و همکارانطرف دیگر برخی از پژوهش
) به منظور 2004( 3) و کالپر و اینیسا2017)؛ ژانگ و همکاران (2016( 2ایاترادیسا

 اطلاعات گذاران، از معیارهایی همچون کیفیتسنجش میزان حفاظت از حقوق سرمایه
شاخص  شاخص حق راي سهامداران، داخلی، هايکنترل شاخص اثربخشی حسابداري،

به  ارهیچند مع يریگمیتصم يالگوتمرکز مالکیت و شاخص راهبري شرکتی بر اساس 
 ی استفاده شده است. به روش آنتروپ یدهو وزن سیروش تاپس

 حسابداري: هرچه اطلاعات حسابداري مبتنی بر افشاي کیفیت اقلام اطلاعاتکیفیت
توان اینطور استنباط نمود که سطح حفاظت از حقوق تعهدي بالاتر باشد، می

تقارن اطلاعاتی به دنبال کاهش عدم سهامداران بالاتر است چراکه شرکت از طریق
 ).86: 1397باشد (نادري و همکاران، گیري سهامداران میافزایش قدرت تصمیم

 ها بر اساس پوشش نقاط ضعف خود به دنبال افزایش داخلی: شرکتکنترلاثربخشی
هاي داخلی خود هستند تا از این طریق بتوانند همراستایی اثربخشی کنترل

عملکردهاي مالی خود با استانداردهاي حسابرسی ایجاد نمایند. تري بین مطلوب
تواند به افزایش سطح اطمینان و اعتماد سهامداران نسبت به این موضوع می

: 1397اصل، عملکردهاي شرکت کمک کننده باشد (توانگر حمزه کلایی و اسکافی
190.( 

 اي عمومی از هگیريها در تصمیموجود سهامداران داراي حق راي: اگر شرکت
تواند به افزایش سطح نمایندگان سهامداران نیز نظر خواهی نماید این موضوع می

هاي نمایندگی، تعامل شرکت با سهامداران منجر شود و ضمن کاهش هزینه
پایبندي خود به حفظ منابع سهامداران را نیز اعلام نمایند (ستایش و ابراهیمی، 

1393 :63.( 
 ها بالاتر باشد این ر میزان سهام شناور آزاد در شرکتسهام شناور آزاد: هر قد

تواند به عنوان قابلیت معامله شدن سهام در بازارها استنباط گردد و موضوع می
نشان دهد که دارندگان آن سهام به دنبال مالکیت نیستند و درصد زیادي از 

 ).12: 2001، 4باشد (ایديسهام در اختیار سهامداران می

1 Newman et al 
2 Persakis & Iatridisa 
3 Klapper & Inessa 
4 Ide 
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  غیرموظف هیئت مدیره: هرقدر درصد اعضاي غیرموظف هیئت درصد اعضاي
تري بر هاي وسیعشود حیطه نظارتمدیره بالاتر باشد این موضوع باعث می

شود تا حفاظت از عملکردهاي مدیرعامل اعمال شود و این موضوع باعث می
 ).5: 2017حقوق سهامداران نهادي تقویت گردد (ژانگ و همکاران، 

شود تا بر اساس معیارهاي یاد شده رتبه بالاتر ش نیز تلاش میلذا در این پژوه
ها از مجموعه عوامل را انتخاب و آن را به عنوان معیار حفاظت از حقوق شرکت

هاي داراي حفاظت از سهامداران قلمداد نماییم. ماتریس تصمیم براي تفکیک شرکت
در روش تاپسیس  هاي فاقد حفاظت از حقوق سهامدارانحقوق سهامداران و شرکت

 نشان داده شده است. 1در جدول 

هاي داراي حفاظت از حقوق سهامداران و . ماتریس تصمیم براي تفکیک شرکت1جدول 
 گذارانهاي فاقد حفاظت از حقوق سرمایهشرکت

                    
 معیارها

 سال  -شرکت

درصد اعضاي 
غیرموظف هیئت 

 مدیره

تمرکز 
 مالکیت

 سهامداران داراي
 حق راي

اثربخشی 
 کنترل داخلی

اطلاعات 
 حسابداري

𝐗𝐗𝟏𝟏 
𝐗𝐗𝟐𝟐 
⋮ 
𝐗𝐗𝐧𝐧 

𝐗𝐗𝟏𝟏𝟐𝟐 
𝐗𝐗𝟐𝟐𝟐𝟐 
⋮ 

𝟐𝟐𝐗𝐗𝐧𝐧 

. . . 

. . . 
⋮ 
… 

. . . 

. . . 
⋮ 
… 

. . . 

. . . 
⋮ 

… 

𝐗𝐗𝟏𝟏𝐦𝐦 
𝐗𝐗𝟐𝟐𝐦𝐦 
⋮ 

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

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

شود و شاخصی که سود نامیده مییکنواخت افزایشی (جنبۀ مثبت) است، شاخص 
مطلوبیت یکنواخت کاهشی (جنبۀ منفی) دارد، شاخص هزینه است. در این پژوهش 

هاي داراي حفاظت از حقوق کنندة شرکتهاي تفکیک، شاخص1مطابق جدول 
گذاران، از مطلوبیت افزایشی (جنبۀ مثبت) برخور دارند. بنابراین، شاخص سود سرمایه

گیرنده اهمیت یکسانی ها براي تصمیمهمچنین، از آنجا که شاخص آیند.به حساب می
ها براساس روش آنتروپی شانون به دست آمد و سپس به ندارد، نخست وزن شاخص

گیري ها، ابتدا ماتریس تصمیمالگوریتم تاپسیس وارد شدند. براي محاسبۀ وزن شاخص
هاي متناسب با هر ارزش شاخص Xijشود. در این جدول تشکیل می 1مطابق جدول 
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محاسبه  1متناسب با رابطۀ  Pijگزینه است. براي اجراي فرآیند تکنیک آنتروپی ابتدا 
 شود:می

Pi.j = Xi.j
∑ Xm
i=1 i.j

 ;  ∀i.j      ) 1رابطه( 
مرحلۀ دوم، محاسبۀ شاخص عدم اطمینان است. براي این منظور ابتدا ارزشی به نام  

Eij  س عدم اطمینان یا درجۀ انحراف شود. سپمحاسبه می 2به صورت رابطۀdi  که بیان
گیري در اختیار کند شاخص مربوط به چه میزان اطلاعات مفید براي تصمیممی

محاسبه  3آید. این عدم اطمینان به کمک رابطۀ دهد، به دست میگیرنده قرار میتصمیم
 شود.می

Ej = −k∑ �Pi.j × LnPi.j�;∀i.j. k ; k = 1
Lnm

m
i=1    ) 2رابطه( 

dj = 1 − Ej ;  ∀j       ) 3رابطه( 
 شود.محاسبه می 4ها مطابق رابطۀ در نهایت وزن شاخص

Wj = dj
∑ djn
i=1

 )4رابطه (       
را براي شاخص در نظر گرفته  λjگیرنده از قبل وزن خاصی در صورتی که تصمیم

Wjباشد، وزن جدید 
 شود.محاسبه می 5به صورت رابطۀ  ′

Wj
′ = λjWj

∑ λjWj
n
j=1

 )5رابطه (       
بندي به روش تاپسیس، در گام اول ماتریس تصمیم نرمال شده محاسبه تبهبراي ر 

آید؛ در گام سوم راه حل شود؛ در گام دوم ماتریس تصمیم نرمال موزون به دست میمی
شود؛ گام چهارم به دست آل منفی تعیین میآل مثبت و در گام سوم راه حل ایدهایده

هاي مثبت و منفی است؛ در گام پنجم نزدیکی آلآوردن میزان فاصلۀ هر گزینه تا ایده
شوند. بندي میها رتبهآل تعیین شده و در گام ششم گزینهنسبی گزینه به راه حل ایده

اي که هاي نمونه بر حسب میانه در دو دسته قرار گرفتند. دستهبندي، شرکتبعد از رتبه
) محسوب شد 44ران (هاي داراي حفاظت از حقوق سهامدارتبۀ بالاتري داشت، شرکت

هاي فاقد ترین رتبه را کسب کرد، شرکتاي که کماختصاص یافت و دسته 1ها و به آن
بندي ها صفر تعلق گرفت. رتبه) شناسایی شد و به آن52حفاظت از حقوق سهامداران (

آل صورت هاي ایدهها به ترتیب ارجح بودن و بر اساس نزدیکی به راه حلگزینه
هاي اي است که از لحاظ نسبی، نزدیکی بیشتري به راه حلطلوب گزینهگرفت. گزینۀ م

 آل داشته باشد.ایده
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 متغیرهاي کنترلی
) متغیرهاي اندازه شرکت، اهرم مالی و عمر 2018با اتکا به پژوهش آلی و همکاران (

 شرکت به عنوان متغیرهاي کنترلی این پژوهش مدنظر قرار گرفته است.
 ) اندازه شرکتSIZE:( تري معمولا عملیات گسترده و پیچیده بزرگهاي شرکت

تري در مقایسه با هاي مالی پیچیده و طولانیرود که گزارشداشته و انتظار می
). از این رو در این پژوهش اندازه 2017، 1ها ارائه نمایند (حسنسایر شرکت

 شود.هاي شرکت استفاده میشرکت از لگاریتم طبیعی کل دارایی
 ت (عمر شرکAGEهاي با رود که شرکت): در رابطه با سن شرکت انتظار می

تري خواهند داشت. در این قدمت بیشتر، احتمالا لحن گزارشگري واقع گرایانه
پژوهش سن شرکت نیز به عنوان یکی دیگر از متغیرهاي کنترلی به کار گرفته 

ا پایان شده است که براساس فاصله زمانی بین تاریخ پذیرش شرکت در بورس ت
 ).2017، 2شود (لو و همکاراندوره زمانی پژوهش اندازه گیري می

 ) اهرم مالیLEV این متغیر از طریق نسبت کل بدهی به جمع دارایی محاسبه :(
 ).2016، 3شود (آجینا و همکارانمی

 هاي پژوهشهاي آزمون فرضیهمدل
اول و دوم  هايبراساس تعاریف عملیاتی متغیرهاي پژوهش براي آزمون فرضیه

 شود:پژوهش از مدل رگرسیون چندگانه زیر استفاده می
Aggressive Financial Reportingit

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

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

t ؛IPit  حفاظت از حقوق سهامداران شرکتi  در زمانt ؛Sizeit  اندازه شرکتi  در
 εitو  tدر زمان  iاهرم مالی شرکت  LEVit؛ tدر زمان  iعمر شرکت  AGEit؛ tزمان 

 باقی مانده رگرسیون

 نتایج تجربی

1 Hasan 
2 Lo et al 
3 Ajina et al 
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  توصیفیآمار 
منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزیه و تحلیل به 

)، آمار 2دقیق آنها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. جدول (
هاي مرکزي و پراکندگی توصیفی متغیرهاي مورد آزمون که شامل برخی شاخص

 دهد.باشد نشان میمی

 توصیفی متغیرهاي تحقیق) آمار 2جدول (
 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین مشاهدات متغیر

 102/0 134/0 002/0 028/0 029/0 525 لحن بدبینانه
 119/0 762/0 -278/1 049/0 023/0 525 گزارشگري متهورانه مالی

 808/0 411/14 485/10 893/11 679/12 525 اندازه شرکت
 388/0 132/1 091/0 602/0 583/0 525 اهرم مالی

 139/9 00/49 00/16 00/28 103/29 525 عمر شرکت

 
شود، بر اساس آمار توصیفی باید بیان نمود ) مشاهده می2گونه که در جدول ( همان 

دهد نسبت لغات و باشد که نشان میمی 029/0میانگین متغیر لحن بدبینانه برابر با 
هاي مالی به کلماتی که داراي بار منفی دارد نسبت به کل واژگان بکار رفته در گزارش

د. همچنین مشخص شد میانگین گزارشگري باشدرصد می 3طور میانگین حدود 
 583/0باشد.  میانگین اهرم مالی شرکت برابر با می 023/0متهورانه مالی برابر با 

هاي هاي شرکتدرصد کل دارایی 3/58ي این موضوع است که باشد که نشان دهندهمی
 باشد. ها و استقراض میمورد بررسی از محل بدهی

 هانتایج آزمون فرضیه
شود تا تلفیقی یا تابلویی بودن لیمر استفاده می Fکیبی ابتدا از آزمون رهاي تدادهدر 
) ارائه شده است، 3( جدولکه در  گردد. با توجه به نتایج بدست آمده ها مشخصداده

است، بنابراین  05/0هاکمتر از مدل تمامی براي برايلیمر  F آماره سطح معناداري
پژوهش باید از  هايمدلکه براي تخمین  آن استبیانگر فرضیه صفر آزمون رد شده و 

 هاي تابلویی استفاده شود.روش داده

 هاي تحقیق براي مدل لیمر  F ) نتایج آزمون3جدول (
 یجهنت                 يسطح معنادار             F مقدار آماره مدل

 هاي تابلوییروش داده  000/0 417/6 مدل پژوهش
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هاي تابلویی(روش ، باید براي تعیین نوع دادهمدلسپس با توجه به تابلویی بودن  

) نیز 4طورکه در نگاره (اثرات ثابت یا تصادفی) از آزمون هاسمن استفاده شود. همان
ها آن، در تمامی مدلسطح معناداري و  با توجه به نتایج این آزمون شود،ملاحظه می

 ها به روش اثرات ثابت برآوردگردد.زم است که مدلشود. لذا لافرضیه صفر رد می

 هاسمن براي انتخاب بین اثرات ثابت و اثرات تصادفی ) نتایج آزمون4جدول (
 یجهنت                 يسطح معنادار            𝛘𝛘𝟐𝟐 مقدار آماره مدل

 روش اثرات ثابت  029/0 177/14 مدل پژوهش

 ناهمسانی فرض بررسی ) برايLRنمایی (درستنسبت  آزمون نتایجعلاوه بر این،  
وجود ناهمسانی واریانس بوده که براي رفع  از نیز حاکی واریانس در اجزاي اخلال مدل

ها استفاده براي برآورد مدل  )GLS( 1این مشکل، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته
شده است. براي اطمینان از عدم وجود مشکل همخطی بین متغیرهاي توضیحی نیز، 

) مورد بررسی قرار گرفت که VIFآزمون همخطی با استفاده از عامل تورم واریانس (
 خطیهم است، لذا 10که مقادیر این آماره براي متغیرهاي توضیحی کمتر از با توجه آن

در نهایت، به منظور آزمون همبستگی بین اجزاء خطاي مدل از ندارد.  ها وجودنآ بین
نتایج  ارائه شده است. )5( واتسن استفاده گردیدکه نتایج آن در نگاره -آماره دوربین

) نشان داده 5حاصل از آزمون فرضیه اول و دوم (برآورد مدل پژوهش) در در نگاره (
 شده است:

 فرضیه اول و دوم پژوهش برآورد نتایج )5جدول (

 متغیرها

 متهورانه یمال يگزارشگر

𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕 
𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀 𝐕𝐕𝐀𝐀𝐧𝐧𝐅𝐅𝐧𝐧𝐅𝐅𝐀𝐀𝐅𝐅𝐅𝐅 𝐑𝐑𝐀𝐀𝐑𝐑𝐑𝐑𝐀𝐀𝐑𝐑𝐀𝐀𝐧𝐧𝐀𝐀 

 𝐑𝐑آماره  ضریب رگرسیونی نوع ارتباط
سطح معنی 

 داري
 - 000/0 487/4 374/1 - عرض از مبدا
 260/1 000/0 -149/3 -127/0 - لحن بدبینانه

 190/1 007/0 -654/2 -093/0 - حفاظت از حقوق سهامداران
حفاظت از حقوق 

 لحن بدبینانه×سهامداران
- 218/0- 045/4- 000/0 312/1 

 216/1 031/0 -118/2 -086/0 - اندازه شرکت

1 Generalized Least Square 
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 304/1 000/0 457/3 104/0 + اهرم مالی
 202/1 038/0 -098/2 -075/0 - عمر شرکت
 )𝐕𝐕 177/13 )000/0آماره  668/0 ضریب تعیین

 643/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 دوربین آماره

 واتسون
88/1 

𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁 (𝐛𝐛𝐅𝐅𝐛𝐛 𝐧𝐧𝐀𝐀𝐧𝐧𝐀𝐀 𝐛𝐛𝐀𝐀𝐀𝐀𝐅𝐅𝐅𝐅𝐑𝐑𝐀𝐀𝐝𝐝𝐀𝐀𝐀𝐀) 𝐓𝐓𝐓𝐓𝐁𝐁𝐓𝐓  لحن بدبینانه؛ ==(𝐕𝐕𝐧𝐧𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐑𝐑𝐑𝐑𝐀𝐀 𝐏𝐏𝐀𝐀𝐑𝐑𝐑𝐑𝐀𝐀𝐅𝐅𝐑𝐑𝐀𝐀𝐑𝐑𝐧𝐧)𝐕𝐕𝐏𝐏 
 = عمر شرکت𝐀𝐀𝐀𝐀𝐓𝐓= اهرم مالی؛ 𝐋𝐋𝐓𝐓𝐕𝐕= اندازه شرکت؛ 𝐒𝐒𝐀𝐀𝐒𝐒𝐀𝐀حفاظت از حقوق سهامداران؛ 

 
هاي رگرسیونی بیانگر معناداري کلی مدل در این جدول، F هايملاحظه مقادیر آماره

نیز حکایت  واتسن -درصد است. مقادیر آماره دوربین 5برازش شده در سطح خطاي  
گونه که در این از عدم وجود مشکل خود همبستگی درمیان جملات پسماند دارد. همان

مربوط به متغیر لحن بدبینانه  منفی و  tجدول مشهود است، ضریب برآوردي و آماره 
بر  بوده که حاکی از تاثیر منفی و معنادار لحن بدبینانه درصد معنادار 5در سطح خطاي 

 باشد. بر این اساس، فرضیه اول پژوهش در سطح خطايهورانه میگزارشگري مالی مت
حفاظت از حقوق  𝑡𝑡از طرف دیگر مشخص شد آماره  شود.درصد پذیرفته می 5

بوده که حاکی از تاثیر منفی و  درصد معنادار 5) منفی و در سطح خطاي IPسهامداران (
 tباشد. همچنین مشخص شد، آماره بر گزارشگري مالی متهورانه می معنادار این متغیر

تعامل متغیرهاي حفاظت از حقوق سهامداران و لحن بدبینانه گزارشگري مالی منفی و 
درصد معنادار است که بیان کننده این موضوع است که حفاظت  5در سطح خطاي 

را تشدید  ی متهورانهبر گزارشگري مال حقوق سهامداران تاثیر منفی لحن بدبینانه
دو متغیر اندازه شرکت  tآماره کند. نتایج آزمون متغیرهاي کنترلی نیز نشان داد، می

)Size) و عمر شرکت (AGEبوده که نشان  درصد معنادار 5سطح خطاي  ) منفی و در
باشد. در نهایت مشخص دهنده تاثیر منفی این دو متغیر بر گزارشگري مالی متهورانه می

ضمن معناداري  درصد 5سطح خطاي  ) مثبت و در درLEVاهرم مالی ( tه شد آمار
 دارد. گزارشگري مالی متهورانهتاثیر مثبتی بر 

 گیريبحث و نتیجه
هاي مناسب، نیازمند اطلاعات کنندگان به منظور اتخاذ تصمیمسهامداران و سایر استفاده

شود. ها افشا میکتهاي مالی شرسودمندي هستند، اطلاعاتی که در قالب گزارش
هاي عموما با زبانی گویا باید نگارش و تحریر شود تا داراي مفهومی با اهمیت گزارش
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پاتیل توان یک زبان گویا تعریف نمود (گیري باشد، براین مبنا گزارشگري را میتصمیم
) و 2008( 1). اما به طور تخصصی محققانی همچون تِتلاك و همکاران2015، و پدِرینی

) به موضوع زبان گزارشگري در قالب مفاهیم همچون لحن 2014( 2ی و همکارانریلِ
و  یلِیرگزارشگري، قابلیت خوانایی و مفاهیم مشابه اشاره نمودند. براین اساس 

کند فهم گزارشگري را مبتنی بر لحن به کاررفته در افشاي آن بیان می )2014همکاران (
لغوي هاي علامت یا نمادها نماید. اینو وجود نمادها را عاملی براي تحلیل تلقی می

هستند که داراي بار  زبان یک در تشخیص قابل واژگان یا دارمعنی واحدهاي زبان،
 موضوعات زبان نمادها، سوي دیگر، این از باشند.معنایی و مفهومی به ذینفعان می

 برده و انتقال آن به ذینفعان بکار خاص مفاهیم دادن نشان براي که هستند شناسی
) و 1980( 4)؛ شلِنکِر2000( 3هاي محققانی همچون هارتشوند که براساس دیدگاهمی

بینانه و ) و بسیاري از محققان دیگر، لحن به دو مورد خوش2005( 5بوئِن و همکاران
 یبررسهاي داده شده، هدف این پژوهش شود. باتوجه به توضیحبدبینانه تفکیک می

باتوجه به نقش تعدیل  متهورانه یمال يبر گزارشگر یمال يگزارشگر نانهیلحن بدب ریتاث
اس نتیجه اول پژوهش باید بیان نمود، باشد. براسکننده حفاظت از حقوق سهامداران می

لحن بدبینانه بر گزارشگري مالی متهورانه تاثیر منفی و معناداري دارد، چراکه براساس 
هاي لحن بدبینانه شرکت به دور از هر ایجاد هیجان و انگیزش کاذبی در بازار ویژگی

هاي عملکردي گذاران و سهامداران تلاش دارد تا ضمن بیان واقعیتسرمایه و سرمایه
براي سهامداران، تصویري شفافی براي ذینفعان خود  ایجاد نمایند، این موضوع باعث 

شود سطح گزارشگري مالی متهورانه کاهش یابد و شرکت صرفا اقدام به ارائه اخبار می
ها و نه الزاما بکارگیري رویکردهاي خوب به بازار سرمایه ننماید، بلکه با بیان واقعیت

تواند هایی که به مرور میهاي خود نماید، گزارشرانه، اقدام به ارائه گزارشمحافظه کا
ي شرکت را در مسیر خود را براي ایجاد ارزش بیشتر براي شرکت هموار سازد و وجه

بازار سرمایه به خصوص در یک بازار رقابتی قابل اطمینان و اعتمادتر به تصویر بکشد. 
و  لیاسماعي محققانی همچون ه که براساس دیدگاهبه عبارت دیگر وجود لحن بدبینان

) بیشتر در شرایطی 2018) و آلی و همکاران (2010( 1)؛ چو و همکاران2005( 6چاندلر

1 Tetlock et al 
2 Riley et al 
3 Hart 
4 Schlenker 
5 Bowen et al 
6 Ismail and Chandler 
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ها عملکردهاي سودآوري مناسبی از خود در سطح بازار شود که شرکتحادث می
رایط و هاي متناسب با شسرمایه به نمایش گذاشته باشند، باعث خواهد شد تا رویه

مقتضیات بازار سرمایه براي گزارشگري مالی ایجاد شود و سطح گزارشگري متهورانه 
پاتیل و که نوعی تحریف از واقعیت هاست، کاهش یابد. نتیجه این فرضیه با پژوهش 

کند، مطابقت دارد. همچنین براساس ) که نتیجه کسب شده را تایید می2015( پدِرینی
ص شد، حفاظت از حقوق سهامداران تاثیر منفی لحن نتیجه فرضیه دوم پژوهش مشخ

کند. براساس نتیجه کسب شده باید بدبینانه بر گزارشگري مالی متهورانه را تشدید می
بیان نمود، وجود سازوکارهاي نظارتی قوي، ترکیب هیئت مدیره منسجم و همسو با 

هزینه  انتظارات سهامداران باعث خواهد شد تا عملکردهاي شرکت باهدف کاهش
نمایندگی و حداکثرسازي ثروت سهامداران دنبال شود، در تحت این شرایط ریسک 

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

برحسب اعتماد به عملکردهاي حقوق سهامداران باعث خواهد شد تا شرکت 
هاي خود استفاده کند و این موضوع گزارشگري خود از لحن بدبینانه براي گزارش

به عبارت دیگر وجود  باعث گردد تا سطح گزارشگري مالی متهورانه کاهش یابد.
رویکردهاي حفاظت از حقوق سهامداران به دلیل انتشار اخبار واقعی شرکت حتی 

باشد، ضمن کاهش ریسک ارزش سهام شرکت، بر لحن بدبینانه میاخبار بد که مبتنی 
کند و مانع از رویکردهاي گزارشگري مالی را به سمت افشاي واقع گرایانه هدایت می

شود. نتیجه این فرضیه با انتشار صِرف اخبار خوب و مورد انتظار سهامداران می
) که نتیجه این فرضیه را 1420( 3) و ریلِی و همکاران2013( 2پژوهش پاتیل و پدِرینی

 نماید، مطابقت دارد.تایید می
شود، سازوکارهاي نظارتی بر زبان نگارش براساس نتیجه کسب شده  پیشنهاد می 

هاي مالی به صورت کیفی چه به لحاظ محتوایی و چه به لحاظ هاي صورتگزارش
همگون افشا و تري از قالب دستور زبان و حقوقی صورت پذیرد تا چارچوب منسجم

گذاران قابل فهم باشد و این هاي مالی براي سهامداران و سرمایههاي صورتگزارش
تري و نه صرفا براساس موضوع باعث شود تا سطح رقابت یه صورت اثربخش

1 Cho 
2 Patelli & Pedrini 
3 Riley et al 
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اي که باهدف تحریک و ایجاد هیجان کاذب در بین هاي گاها متهورانهگزارش
ها به منظور حفاظت از شرکت شود،نهاد مییابد. همچنین پیشسهامداران انتشار می

هاي نظارت اثربخش بر عملکردهاي حقوق سهامداران تلاش نمایند با افزایش مکانیزم
هاي مالی شرکت را مدیران شرکت میزان اطمینان و اعتماد سهامداران نسبت به تصمیم

از انباشت  افزایش دهند تا در تحت این شرایط شرکت با افشاي به موقع اطلاعات مانع
اخبار بد و انفجار آن به عنوان توده از اخبار منتشر نشده در بین سهامداران در آینده 

 گردند.
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