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 دهیچک

پژوهش حاضر  بر لحن گزارشگری مالي با تاكید بر نقش توانایي مدیریت و آشفتگي مالي است. اليتاثیر عدم اطمینان مرابطه  يبررسهدف اساسي پژوهش حاضر 

شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و  های پذیرفته باشد. جامعه آماری پژوهش، كلیه شركت رویدادی( مي شناسي، همبستگي از نوع عليّ )پس كاربردی و از بعد روش

بررسي قرار  مورد 1400الي  1392های  زماني بین سال  شده و در دوره عنوان نمونه پژوهش انتخاب شركت به 129گیری حذف سیستماتیک، با استفاده از روش نمونه

ای و مطالعات اسنادی استفاده شدكه براین اساس، مباني نظری و ادبیات پژوهش ها و اطلاعات مورد نیاز، ابتدا از روش كتابخانهبرای جمع آوری داده ، همچنینگرفتند

ادار تهران فارسي های منتخب، لوح های فشرده آرشیو تصویری و آماری سازمان بورس اوراق بههای توضیحي شركتاز كتب و مجلات تخصصي لاتین و یادداشت

های مرتبط و های مالي، پایگاه اینترنتي بورس اوراق بهادارو دیگر پایگاههای تحقیق از طریق مراجعه به صورتهای لازم برای آزمون فرضیهگردآوری شد. سپس داده

شد. نتایج حاصل از این پژوهش نشان داد استفاده ار ایویوز م افزنرخطي و از رگرسیون ی بین متغیرها بانک جامع اطلاعات بورس استخراج  شد. به منظور بررسي رابطه

 ي )نوسان سود و فروش( و لحن گزارشگری مالي و توانایي مدیریت و لحن گزارشگری مالي رابطه معنا دار و منفي وجود دارد.الكه بین دو شاخص عدم اطمینان م

متغیرهای آشفتگي مالي و نوسان بازده و لحن گزارشگری و همچنین در شرایط آشفتگي مالي و نوسان بیانگروجود رابطه مثبت و معناداری بین 1برخلاف آن فرضیه 

 .باشدسود و لحن گزارشگری مالي مي

 آشفتگي مالي. ؛توانایي مدیریت ؛لحن گزارشگری مالي ؛اليعدم اطمینان م واژگان کلیدی:
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 همقدم

باشد. این به طیف وسیعي از استفاده كنندگان به منظور كمک به تصمیم گیری آنها ميمحصول نهایي فرآیند حسابداری ارائه اطلاعات مفید 

 نیا نکهیا یشركت ها برابه  اطلاعات امر عبارت است از تامین نیازهای اطلاعاتي استفاده كنندگان صورتهای مالي به ویژه سرمایه گذاران و ارائه

 یيكه از خوانا ي. به خصوص هنگامدهد يقرار م ریگذاران را تحت تاث هیسرما ،يمال یها . لحن گزارش[33]باشد دیمف یریگ میاطلاعات در تصم

 ای هیناظران بازار سرما یها یریگیسهام و احتمالا پ متیمنجر به سقوط ق يمال یاندک گزارش ها یيخوانا يبرخوردار باشند. به عبارت ينییپا

گذارد. منظور از لحن  ریگذاران تاث هیسرما ماتیبر تصم تواند يم يمال یموجود در گزارش ها يو حواس كلام یيخوانا نی. بنابراگردد يم دارانسهام

امکان  ،يمال یعملکرد نسبت به صورتها ينیب شیمربوط به پ یدر گزارش ها رانیمد است. رانیمد يفیتوص یها بودن گزارش يمنف ایمثبت  زانیم

افشا  یمناسب برا یا نهیگزارش، زم يفیلحن استفاده شده در اطلاعات ك .[5]را دارند تیریمختلف متناسب با اهداف مد یها لحن یریبکارگ

شركت را نشان دهند. محققان  ندهیآ یياز كارا شیخو یكند تا خواسته ها يآماده م رهایمد یرا برا يامکانات نیهمچن كند؛ ياطلاعات فراهم م

مورد نظر   یاثر آن بر عامل ها يو چگونگ زانیكند، وبعد از آن  م ينمودن لحن م يكم شروع  به  ياز شاخص ها و ابزار خاص یریبا بهره گ نخست

شده  نتشرم يدر كنار اطلاعات كم يفیبه اطلاعات ك ازین ه،یگذاران در بازار سرما هیبا رشد روزافزون سرما قتیدر حق .دهند يقرار م يابیرا مورد ارز

 يموجود در گزارشات مال یبراساس نوشته ها رانیمد قرار گر فته است. نفعانیذ ریگذاران و سا هیاز گذشته مورد توجه سرما شیب ران،یتوسط مد

. باشد ياز اطلاعات درمتن م يانعکاس و تکرار كلمات خاص، يمهم متقاعدكنندگ یاز روش ها يکی .ندیتمركز نما يبر جنبه متقاعدكنندگ توانند يم

 يدر گزارشات مال يفیاطلاعات ك و نحوه افشا انیاز عوامل موثر سبک ب يکیدارد و در زمره  دیبر لحن افشا اطلاعات تاك يروش از متقاعدكنندگ نیا

 يكه م اشدب يو قادر است شاخص شود ميدر آن مشخص  يبا توجه به نسبت كلمات مثبت و منف يمال یلحن صورت ها قتیدر حق .[29]باشد يم

 ری. سود نسبت به ساهای اندكي این ویژگي را دارا هستند راستا شركت نیدهد، در ا رییرا در اعلام گزارش ها تغ ينیبدب ای ينیخوش ب زانیتواند م

هستند. اما با توجه به  يطولان يمال یها گزارشدارند ملزم به انتشار  يفیكه عملکرد ضع یيشركت ها .تر است دهیچیتر و پ يشركت ها طولان

از آنها  يکیدارد كه  يمال یبر گزارشگر یيبسزا ریشركت، تأث یاقتصاد یها يژگیفراتر از و رانیمد يتیشخص یها يژگیموجود، و ینظر اتیادب

 یرا كاهش داده و پروژه ها يمال نیتام یها نهیتوانند هز يهوشمند م رانیدهد كه مد يمطالعات نشان م يبرخ جی. نتا [23]است تیریمد یيتوانا

ماهرتر  رانیكه شركت در بحران است، مد يزمان ژهیبه و عملکرد شركت را بهبود بخشند. تیرا انتخاب كنند و در نها یمطلوب تر یگذار هیسرما

عوامل  یيشناسا نیدارند. بنابرا انحلال شركت ایبر تداوم  يقابل توجه ریتأث يمال یبحران ها .[21]رندیگيمنابع م نیدر مورد تأم یبهتر ماتیتصم

، شود ميشركت ها  "شکست"وجود دارد كه منجر به  يموانعشركت ها  تیادامه فعالبرای  مهم است، اریبس ،شركت ها تیموضوع فعال نیموثر بر ا

را به  يمال يآشفتگ . [15]است يفیضع يشركت تیحاكم ستمیس یشركت دارا يمال ياست كه آشفتگ نیشکست شركت ها ا یها يژگیاز و يکی

بر  رگذاریازعوامل تاث يکی دهد. يكاهش م يپرداخت سود و اصل بده یرا برا شركت یيكه توانا كنند مي فیشركت تعر یعنوان كاهش سودآور

 های يژگیو نطوریو هم ياطلاعات در دسترس، عدم دسترس به منابع اطلاعات تیو كم تیفیك است. اليم نانی، عدم اطم يلما یلحن گزارشگر

و  تیریمد يژگیا توجه به موارد گفته شده و.ب[26]است رگذاریتاث اليم نانیعدم اطم شیافزا ایكاهش و بر آموزشمهارت و  افراد مانند تجربه،

شركت بر لحن  اليم نانیعدم اطم ایاست كه آ نیپژوهش ا يگذار باشد لذا سوال اصل ریتاث تواند يم يمال یدر لحن گزارشگر ركتش طیشرا

 ر؟یخ ایگذار است  ریرابطه تاث نیشركت بر ا يمال يو آشفتگ یيتوانا ایآ نکهیدارد و ا ریتاث يمال یگزارشگر

 و بسط فرضیه ها مبانی نظری

 اطمینان مالیعدم 

 شدید نوسانات و مشتریان تقاضای در شدید تنوع در تکنولوژی، سریع تغییرات آن ویژگي كه پیش بیني غیرقابل محیط با را شركت اطمینان، عدم

 جدید فرصت های كسب با را رقابت ماهیت است ممکن محیط در بیني غیرقابل پیش اقدامات و تغییرات. مي كند رو به رو باشد مي مواد تأمین در

 عدم شرایط در شركت ها و باشد متفاوت اطمینان عدم در شرایط شركت مالي تامین رود مي انتظار. [31]دهد تغییر شركت برای تهدیدها یا و

 متعددی عوامل از ناشي كه ای است گسترده طیف مالي دارای اطمینان عدم نمایند. اتخاذ را متفاوتي تصمیات زیان، از جلوگیری برای اطمینان

 نوسان سود است كه در این پژوهش مورد بررسي قرار گرفته است.و  نوسان بازده  نوسان فروش :از جمله است،



 

 

آورد. در  منظر استراتژیک، سازماني موفق خواهد بود كه بتواند در میدان رقابت با استفاده از منابع موجود، بالاترین جایگاه و موقعیت را به دست از

باعث متفاوت بودن تواند  یکي از عواملي كه مي .[10]گیرد مورد توجه قرار ميبر عملکرد سازمان، پررنگتر از گذشته،  الياین رویکرد، تأثیر عوامل م

به عنوان نرخ تغییر پذیری در محیط خارجي سازمان ها، كه شامل  ياست. عدم اطمینان مال يواكنش بازار به مدیریت سود شود، عدم اطمینان مال

سه شاخص  این هر بار با یکي از ياطمینان مال عدم . [28]استمشتریان عمده، رقبا، قوانین دولتي، و اتحادیه های كارگری هستند تعریف شده 

 ود.سنوسان بازده و نوسان  فروش، نوسان سنجیده مي شود:

 فروش  نوسان

كالا و  ایخدمت  کینفر جهت مبادله  کی بیتواند ترغ يم تیفعال نیكه ا تیكار و فعال کیچند نفر جهت انجام  ای کیمتقاعد كردن  يعنی فروش

و  اروزانه باره میكن يم يكه در حال حاضر در آن زندگ يهمه انسان ها به خصوص در قرن يو فروش باشد. به طور كل يابیدر بازار گریهزاران مثال د

 یاقتصاد یمؤسسات و بنگاه ها ياز اهداف اصل يکیدر بازار  یرشد سودآور نیقیآنکه به آن فکر كرده باشند. به طور  يفروش هستند ب ریبارها درگ

از  یشتریبه فروش و سهم ب يابیدست یفروش آن ها است. برا زانیم زیمؤسسات ن نیا یرشد و سودآور زانیم يابیم در ارزاز عوامل مه يکیاست و 

است كه اصول و فنون  ریامکان پذ يامر زمان نیدر ا قیشركت ها است و توف تیموفق يرمز اصل انیمشتر یازهایبازار، انطباق مدوام با انتظارات و ن

 یبرقرار ،در عصر حاضر ژهیفروش محصولات، به و یفروش به كار گرفته شود. در واقع روش ها یحرفه ا یروین یمناسب از سو يبا روش زیفروش ن

كند و از  جادیا یو در آن ها وفادار دیرا جلب كند، آن ها را متقاعد به خر انیكه بتواند مشتر یاست. فروشنده ا یارتباط بلندمدت با مشتر ينوع

محافل  وجهرفتار فروش به شدت مورد ت تیارتباط و اهم تیفیك لیدل نیگام جلوتر باشد. به هم کین كالاها و خدمات مشابه فروشندگا ریسا

محیط خارجي  تیوضع هیبرای عدم اطمینان محیطي است چرا كه برپا يقابل قبول اریفروش مع میزانقرار گرفته است.  یاقتصاد یو بنگاه ها يعلم

 .[31]میكن يساله فروش استفاده م 3 اریفروش از انحراف مع یریپذ رییمحاسبه تغ یاست كه برا

 بازده  نوسان

دوره  کیدر  یدیكه به منظور كسب عا یا هیسرما زانیو م یگذار هی( حاصل از سرماانیز ای) یدیكل عا انیسهام عبارت است از نسبت م بازده

 یارهایتاكنون مع یتجار یعملکرد واحدها يابیسال و... باشد. جهت ارز کیماه،  کیروز،  کیتواند  يدوره م نیاست. ا دهیمصرف گرد نیمع

مؤسسات در حال حاضر نرخ بازده سهام است، كه  یعملکرد و سودآور يابیارز اریمع نیو مهمتر نیتر يشده است كه از جمله معمول رائها يمختلف

 اتیعملکرد و عمل يابیارز یگذاران بوده است، و برا هیسرما یبرا ياطلاعات یمحتوا یدارا یيبه تنها اریمع نیدارد. ا یگذار هیدر سرما یدینقش كل

است كه عملکرد شركت مناسب  نیشركت است و نشانه ا یبرا یزنگ خطر ابدیكاهش  اریمع نیا يگیرد.  وقت مورداستفاده قرارمي یتجار واحد کی

 یعملکرد بر مبنا يابیباشد چون ارز یحسابدار یعملکرد بر مبنا یارهایبا مع سهیدر مقا یشتریب ياطلاعات یمحتوا یدارا اریمع نیا دی. شاستین

 یگذاران مختلف معنا هیاست كه از نظر سرما يمفهوم ،یگذار هیسرما کینرخ بازده  سازد. يمنعکس نم يگذاران را به خوب هیاطلاعات سرما ر،بازا

 .[18]دهند يبه بازده بلندمدت م یهستند و ارزش كمتر یبازده كوتاه مدت نقد یاز شركت ها در جستجو يدارد. برخ يمتفاوت

 سود نوسان

با هم  ینقد انیباشد به ندرت مبلغ سود وجر مي  یتعهد یمتعدد كه مرتبط با حسابدار لی. به دلارندیگ ياشتباه م ینقد انیها سود را با جر يبعض

كرده است.  دییتا يانعکاس عملکرد مال یسود را برا یبرتر قات،یتحق ازعملکرد شركت است. اما یاریهر دو، مع ینقد انیبرابرخواهد بود. سود و جر

سود  یریاندازه گ یبرا يمختلف یدارد. اگر چه روش ها یادیز اریبس تیاهم يعملکرد مال ریشناخت و تفس یآن برا یشناخت سود واجزا نیبنابرا

 يمال هیسود از دو مفهوم نگهداشت سرما یریاندازه گ یاست. برا یگذار هیسود بازده سرما ،هستند مفهوم با هم مشترک کیوجود دارد اما همه در

 .[25]شود ( استفاده مييکیزیف دی)توان تول يکیزیف هیو نگهداشت سرما ها ( یيخالص دارا يالی)مبلغ ر



 

 

 توانایی مدیریت

سریع  دستیابي  برای  زیادی  فشار  امروز  رقابتي  دنیای  در . دارد  هاشركت وری بهره و   بازدهي افزایش  در  ای كنندهتعیین  نقش مدیریت  امروز  دنیای   در

نتایج  به  نرسیدن  اثر  در  گاه   و دارند  ش حیاتي نق مهم  این  اجرای  در  مدیران  كه  دارد  وجود  سریع  های گیریتصمیم  آن  تبع به  و   مطلوب نتایج  به  

 يبه عنوان منبع رعاملیمد ،يشركت یراهبر یها طبق دستورالعمل .گیردمي  صورت  سازمان در   مدیریتي تغییرات   ممکن زمان  زودترین  در  مطلوب  

 ریصورت نفوذ و قدرت مد نیبا منافع سهامداران همسو نباشد، در ا رعاملیراستا، اگر منافع مد نینفوذ دارد. در هم رهیمد أتیبر ه یياز قدرت اجرا

نظارت  ،يشركت تیحاكم یها زمیجزء مکان نیتر ياتیدارند و ح یساز میدر تصم يشركت ها نقش اساس رهیمد أتیه .گردد يساز م عامل مشکل

اعتباردهندگان،  گذاران، هینفعان شركت مشتمل بر سرما یقدرتمند، به نفع همه ذ يشركت تیوجود ساختار حاكم. [31]است تیریداشتن بر مد

مطلوب، نقش  يشركت تیاست. ساختار حاكم یمختلف اقتصاد یها گوناگون و بخش عیصنا نیچن و كاركنان و هم تیریمد ره،یمد أتیه یاعضا

در اقتصاد  ينقش مهم زین گذاران هیاعتماد سرما شیدارد. افزا گذاران هیاعتماد سرما شیحال افزا نیو در ع یو رشد اقتصاد یيدر بهبود كارآ يمهم

 یبرا یشتریب زهیكه شركت سودآور باشد، انگ ي. در صورتشوند يو كارا منتفع م حیصح يشركت تیاز ساختار حاكم زیها ن شركت كند، يم فایكشور ا

( و چه به هیسرما نییپا نهیو هز يراحت تر به منابع مال يدسترس قی)از طر میدارد و منافع آن چه به طور مستق يشركت تیاعمال ساختار حاكم

 .[11]گردد يشركت م دیبهتر( عا یتجار یو فرصت ها يف)كسب شهرت كا میمستق ریطور غ

 آشفتگی مالی

شركت  کی یها يتعهدات به اعتبار دهندگان، دچار مشکل شود . بده یفایشود كه در ا يم يتلق يدرمانده مال يشركت زمان کی ،يدر حوزه مال

 ي. در واقع درماندگ ردیگ يقرار م يمال يدر معرض خطر تجربه درماندگ شتریكار ب نیآن استفاده شود، اما با ا اتیعمل يمال نیتام یممکن است برا

 یدر اصطلاحات تجارت به معنا يورشکستگ [35].ندارند اریدر اخت ينقد كاف انی، جريمال یبرآوردن تعهدها یاست كه شركتها برا يتیوضع يمال

 ماا باشد موقتي شركتها مالي شفتگيآ ستممکن ا .[20]خود ناتوان شود ونیآن باشد و از پرداخت د یياز دارا شیبنگاه ب ياست كه بده يطیشرا

 ایبر همو  نهندگاردعتباا ایبر هم مالي شفتگي. آدشو منجر شركت شکستگيور به ستا ممکن نیابد دبهبو شركت مالي ضعیتو تیکهرصودر

 بیناز  ارانسهامد سرمایه متما كه رددا دجوو یسکر ینا هبالقو رتصو به دشو مالي شفتگيآ رچاد شركت كه مانيز ایرز ستا بر هزینه ارانسهامد

 یافترا در شركتاز  دخو سهم نندتوا يم ارانسهامد، نهندگاردعتباا به بدهیها  ختداپراز  پس، ها كتشر شکستگيور نمادر ز ینکها دجوو با. ودبر

كنند ،  به  يدو احتمال برآورد م نیا ریسهام را تحت تاث متیسکه اند و سهامداران ، ق کی یشركتها ، دو رو يمال يو درماندگ تی. تداوم فعالكنند

 متیشود ، ق دهیآن د تیتداوم فعال یشود و اگر نشانه هايسهام آن با كاهش مواجه م متیباشد ق يكه اگر شركت در معرض ورشکستگ یطور

 .[18]ابدیيم شیسهام آن افزا

 

 لحن گزارشگری مالی

ات مفید به استفاده كنندگان برای كمک به تصمیم گیری در مسائل لاعی اط براساس مفاهیم نظری گزارشگری مالي، هدف فرآیند حسابداری ارائه

 يفرصت نیهمچن كند، ياطلاعات فراهم م یمناسب برای افشا یا نهیگزارشات، زم يفیاستفاده شده در اطلاعات ك لحن .و سرمایه گذاری استمالي 

سود حاوی كلمات مثبت و كلمات  ينیب شیرو گزارش پ نیسازد. ازهم انیشركت را نما يانتظارات خود از عملکرد آت آورد تا يفراهم م رانیبرای مد

( مرتبط است یيمتن )روا یها يدگیچیبا پ یيكه خوانا ياست، در حال "یمحصول انتخاب كلمات فرد"كند كه لحن  يم انیب [24]باشد. يم يمنف

كه لحن به  يكند، در حال يم یریرا اندازه گ "متن کی يمتن يسخت" یيخوانا .گذارد مي ریسالانه تأث یبر قضاوت كاربران گزارش ها تیكه در نها

 یافشا لیو تحل هیكه تجزهمچنین بیان مي كنند سالانه اشاره دارد یگزارش ها يارائه اطلاعات به كاربران خارج يمنف ایمثبت  يزبان یروش ها

برداشت از  ایبر استخراج معنا  رایسالانه است. احساس به لحن سند اشاره دارد ز یگزارش ها "یيخوانا"و  "احساسات لیتحل"ها شامل  يمتن



 

 

را به عنوان  یيخوانا [22].  [34] استمورد نظر  امیخواندن پ یخواننده متن برا یيتوانا یيكه خوانا ياز كلمات تمركز دارد، در حال یمجموعه ا

است كه خواندن و  یا مشخصه یي. خواناكنند يم فیتعر «كند يم نییتع نیكه سهولت خواننده را در خواندن متن مع يمتن ای تیروا کیثبات »

گمراه  ای دشوار است و ها يمتن یافشا لیو تحل هیكه خواندن تجز يدهد. هنگام يآن اجازه م عیكند و به حفظ سر يمتن را آسان م کیدرک 

از  ای رندی)خبر بد( را حذف، اشتباه بگ يمنف یها تیممکن است عمداً روا رانی(، مدیيمتن )لحن و خوانا ینامنظم افشا تیماه لیدل به .كننده است

به طور  یيلحن و خوانا. مبهم شود یافشا ایكنند، كه منجر به عدم تقارن اطلاعات  دیمثبت )خبر خوب( تأك یها تیروا یرو ای كنند و یدارآن خود

گذاران در مورد  هیلحن و قضاوت سرما نیرابطه ب یيكه خوانا افتندیدر [40]شود،  شركت ها استفاده مي فیپنهان كردن عملکرد ضع یهمزمان برا

 . ندك يم لیسود را تعد

   یمال یو آشفتگ تیریمد ییتوانا

صورت  يشركت زمان تیریمد ریی. تغباشد يبلندمدت سهامداران م فعدر جهت حفظ منا رهیمد ئتیه یها از راهکار يکیشركت  تیریمد رییتغ

 یتهایفعال  يشركت، عموما مسئول تمام یياجرا ریبه عنوان مد رعاملیكرده باشد. مد رییعامل شركت نسبت به سال گذشته تغ ریكه مد ردیپذ يم

تداوم درست  نیو تضم رهیمد ئتیه یاعضا ماتیتصم ی. اجرادهد يگزارش م رهیمد ئتیه سیو رئ رهیمد ئتیه یبه اعضا مایشركت است و مستق

چهار  انیها دارد. در م شركت یو بهره ور يبازده شیكننده در افزا نیینقش تع تیریامروز مد یایدر دن.  [41]شركت بر عهده اوست یها تیفعال

 افتهی تیاهم یگریاز هر زمان د شیب تیریامروزه نقش مد ت،یریو مد هیمواد اول ه،یكار، سرما یرویها شامل ن در سازمان تیموفق یدیعامل كل

در  رانیوجود دارد كه مد عیسر یها یریگ میمطلوب و به تبع آن تصم جیبه نتا عیسر يابیدست یبرا یادیامروز فشار ز يرقابت یایاست. در دن

. ردیگ يدر سازمان صورت م يتیریمد راتییزمان ممکن تغ نیمطلوب در زودتر جیبه نتا دنیدارند و گاه در اثر نرس ياتیمهم نقش ح نیا یاجرا

صرفا در جهت منافع  كنند ينم ينیب شیخود پ یرا برا يبلندمدت یكه دوره تصد لیدل نیبه ا شوند، يسمت منصوب م نیبه ا نکهیپس از ا رانیمد

 لیدل نی. به همكنند يبه منافع خود استفاده م دنیرس یسمت قرار دارند در راستا نیكه در ا يبلکه از مدت كوتاه كنند، يسهامداران حركت نم

كنند. به عبارت  یخوددار رسد ينم يآنها به بازده یكه در دوره تصد نیا لیبلندمدت، به دل یها ژهدر پرو یگذار هیاز سرما رانیممکن است مد

 یدر ابتدا رانینباشد. مد یا نهیبه ماتیباشد، ممکن است از نظر شركت تصم دیمف تیریمد يمنافع شخص یبرا تواند يكه م يماتیتصم گرید

 دنیقبل از رس رانی. حال اگر مدشود يآنها شروع م یها تیمثبت فعال ریو پس از آن دوره تأث گذرانند يمؤثر را م ریدوره غ ت،یانتصاب به هر مسئول

است كه  نیشركت ا نفعانیو ذ ریمد نیب یاز تضادها يکیخواهد شد.  جادیشركت ا یبرا یادیز یها نهیدوره از سمت خود بركنار شوند هز نیبه ا

نسبت به شركت تنها محدود به دوره  رانیمد ی. ادعاباشد يسهامداران م یگذار هیاز افق سرما رشركت كوتاه ت یبرا رانیمد یریگ میافق تصم

 يكه بر ورشکستگ زین گریعامل مهم د .[13]مساله ممکن است باعث كاهش منافع سهامداران و ارزش شركت شود  نی.  همباشد يآنها م یتصد

 یو ابتکار است. برا یي، تجربه، تخصص، سن، توانارانیمد تیاست. منظور از خصوص رانیمد اتیدارد ، خصوص يقابل توجه راتیشركتها تاث

از نظر مشاوران با تجربه  نکهیا ایشركت كنند و  يآموزش یدر كلاسها یبه صورت دوره ا توانند ي، آنها مرانیمد تیاز خصوص يضعف ناش یریجلوگ

اختصاص  يهایي با عملکرد عال دارند منابع خود را به شركت یلگذاران تما سرمایه .[12]و مهم استفاده كنند ياتیح یهایریگ میدر خصوص تصم

سود بالاتر  یفیتهایي با ك گذاران منابع خود را به شركت سرمایه یشترب ینشركت سودآوری است؛ بنابرا یوری برا بهره یارهایاز مع یکيدهند. 

 ینتواند نجات شركت را تضم راستا، آنچه كه مي ینت. در اسطح مطلوب موردنظر مبهم اس یینتع یبرا یيتوانا یگرد یدهند. از سو اختصاص مي

 . مدیریترود انتظار مي یقو یرمد یکاز  يفعل یطوری و اثربخشي سازمان در شرا بهره ،دیگر عبارت است؛ به یریتمد یقای و لا یستم حرفهكند، س

 یتباصلاح یرانجذب مد یها برا دارند. بنابراین شركت یژههای و یتها و ظرف ای از توانایي به مجموعه یازها ن است و آن یچیدهای معمولاً پ حرفه

محیطي روبرو هستند،  زیست یدشد غییراتها با ت كه سازمان يفعل یتدر وضع یگر،د یاز سو یابند.دست  یسود بالاتر یفیتكنند تا به ك تلاش مي

 یتوكار شركت دارد. صلاح كسب یندهارزش و سودآوری در آ جادیدر قدرت ا یاتيمؤثر نقش ح یریتمد یفیتك.لازم است یرانعملکرد مستمر مد

 یکشركت است او  یمنبع سودآور برا یکاست. مدیر صالح  یندهبیني سود در آ و پیش یاتعمل يوری و اثربخش از عوامل مهم بهره یاتيعمل یریتمد



 

 

را گزارش  یسود بالاتر ي،اثرات داخل رلبعد از كنت یقلا یرانرود كه مد و انتظار مي یدآ شركت به شمار مي یهای نامشهود برا یيدارا یاو  يسرقفل

 یریاز چهار نقش مد یکيداند. هرگاه فقط  را لازم مي یبيو ترك يابداع یي،اجرا یدی،تول یریت؛چهار نقش مد اداره مؤثر هر سازمان یبرا. [23]كنند

طور كامل هر چهار  كه به یرانيكند كه مد استدلال مي یهمه و توان مشاهده كرد. با این ط را ميغل یریتاز مد ینيشود، سبک مع یفاا يدر سازمان

 یزمبتکر و ن یس،رئ ي،عال ینيتکنس یدبا یریمد ینچن یراغلط نداشته باشند، اندک هستند؛ ز یریگونه سبک مد كنند و هیچ یفانقش را ا

و ادراكي  يانسان ي،های فن هایي چون مهارت واجد مهارت یدبا یستهشا یرانكرد مد یاناست كه ب يكسان یناز اول  [32].[7]  كننده باشد تركیب

ها اضافه  را به آن یگریهای د سه دسته مهارت، مهارت ینقرار دادن ا یهمفهوم پرداخته و با پا ینا یلبه تکم یگرینظران د صاحب یباشند. پس از و

اهداف و  یریتمد ي،منابع انسان یریتهایي چون مد كرد. مهارت یینها تع آن یرا بر اساس كاركردها یراندهای موردنیاز م توان مهارت نمودند. مي

شركتها ، منجر به هدر رفتن منابع و عدم  يمال يدرماندگ . [7]دانست یضرور یرانمد یرا برا یردستانافراد و كنترل ز یریتمد ی،رهبر یف،وظا

 يدو تضاد احتمال نیاز ا يکیرود با يشود، انتظار م يم يمال يدچار درماندگ يكه شركت يشود.  زمان يم یگذار هیسرما یاز فرصتها یریبهره گ

 يتورم تیبه علت موقع يرانیا یشركتها شتریچپ ترازنامه.  ب تدر سم هایتورم بده ایترازنامه و  یها یيمواجه شود ، كمبود وجه نقد در بخش دارا

، شوديم ي، سپر مقاومت در برابر تورم تلقدهیپد نیكنند هرچند ا لیتبد گرید یهاییتا وجه نقد خود را به دارا دهنديم حیكه موجود است، ترج

وجه نقد از منابع مهم و  نی، بنابراشودياعتبار سازمان لطمه وارد م بهدرمانده شده و  هایبده دیها در سررساست كه شركت نیآن ا هیاثر ثانو کنیل

مواجه شده اند همواره از سوء  يو ورشکستگ يمال يكه با درماندگ یيهااست.  تجربه نشان داده است كه اغلب شركت یهر واحد اقتصاد ياتیح

  .[4]اندبردهيمتر از آن ضعف در كنترل وجه نقد رنج مهم زیدر گردش و ن هیسرما تیریمد

 

 یمال یو لحن گزارشگر یمال نانیعدم اطم

 یکردهایها، رو چالش نیموثر ا تیریمد یمتعدد مواجه ساخته است. برا یها آنها را با چالش رانیها، مد و شدت رقابت سازمان يمال نانیعدم اطم

 . [17]شده است هیخاص طرح و توص یها يستگیو شا تیریمد نینو

 در شدن سهیم و صنایع توسعه در مردم عموم مشاركت برای امکانات ایجاد و تولیدی واحدهای بسوی آنها دادن سوق و راكد اندازهای پس جذب

 نرخ كنترل در اهرم یک عنوان به تواندمي مذكور سازمان كه طوری به رودمي بشمار كشور هر بهادار اوراق بورس اصلي اهداف از كارخانجات سود

 سرمایه اعتماد بتواند باید مذكور سازمان هدف این به نیل جهت بنابراین. نماید ایفا جامعه در را حساسي نقش گذاری، سرمایه  نرخ افزایش و تورم

 خود سرمایه بازار شفافیت. است روشن و شفاف سرمایه بازار یک وجود تابع نیز امر این. كند جلب سرمایه بازار در گذاریسرمایه  به را گذاران

 توانند نمي كنندگان استفاده اطلاعاتي، چنین وجود بدون و است بورس در شده پذیرفته شركتهای موقع به و درست مالي گزارشگری درگرو

متقاعد كردن خوانندگان از  یبرا يتیریابزار مد یيكنند كه خواناياستدلال م [27]. [2]دهند تشخیص موقع به را گذاری سرمایه خطرات و فرصتها

متن  ینامنظم افشا تیماه لیه دلب ها است. يمتن یافشا لیو تحل هیمشترک موجود در تجز یاز درک آنها از معنا نانیسالانه و اطم یگزارش ها

مثبت  یها تیروا یرو ای كنند و یاز آن خوددار ای رندی)خبر بد( را حذف، اشتباه بگ يمنف یها تیممکن است عمداً روا رانی(، مدیي)لحن و خوانا

پنهان كردن  یبه طور همزمان برا یيلحن و خوانا . اگرچه [30]مبهم شود یافشا ایكنند، كه منجر به عدم تقارن اطلاعات  دی)خبر خوب( تأك

. دكن يم لیگذاران در مورد سود را تعد هیلحن و قضاوت سرما نیرابطه ب یيكه خوانا افتندیدر [20]شود،  يشركت ها استفاده م فیعملکرد ضع

( را یيخوانا ای خاص )لحن و يسبک متن کیتواند  يم تیریبرداشت هستند. مد تیریتر مرتبط با مد گسترده اتیاز ادب یعناصر یيلحن و خوانا

 . [38]سالانه بگذارد یبر خوانندگان گزارش ها يخاص ریانتخاب كند كه تأث

 

 

 پیشینه پژوهش



 

 

( به بررسي تاثیر بیش اطمیناني مدیران بر لحن گزارشگری مالي پرداختند. یافته های این پژوهش نشان 1400بشیری منش و اوغلي)    

 بینانه خوش های نگرش تحقق برای ،كنند مي ازحد بیش گذاری سرمایه و ای سرمایه مخارج افزایش به اقدام كه اطمیناني بیش میدهد كه مدیران

 مثبت واژگان كارگیری به میزان نتیجه در و انداخته تعویق به را بد اخبار و شناسایي زیان است، ممکن و كنند مي پرهیز كارانه محافظه رفتارهای از

 مالي، های صورت در مثبت غیرمنتظره لحن كارگیری به با كنند مي سعي اطمینان بیش مدیران شرایط این دهد،در مي نشان ها یافته. یابد افزایش

حصارزاده و  .[8]دهند جلوه مطلوب را شركت وضعیت بد، اخبار سازی پنهان با و گذاشته تأثیر مالي تحلیلگران و كنندگان درک استفاده بر

انجام شده، مشاهده  یها يشركت و بازده بازار پرداختند. طبق بررس يو عملکرد آت يمال یلحن گزارشگر نیرابطه ب يبررس ه( ب1397همکاران)

 ياعلام خواهد شد، واكنش چندان خوب ندهیآ یروزها يسود هر سهم كه ط ينیب شیگزارش پ نیكه بازار نسبت به لحن به كار رفته در اول شود مي

موضوع،  نیروشن شدن ا یواكنش نشان دهد. برا ریوجود دارد كه بازار نسبت به لحن استفاده شده با تاخ زیامکان ن نیا تهنشان نداده است. الب

و  ي. محسن[19]وجود دارد یبازار رابطه مثبت و معنادار ریلحن و پاسخ و تاخ نیكه ب دیرس جهینت نیبه ا ي( در مطالعه مشابه2008)1یهنر

لحن  نینشان دادند كه ب ،يمال یشگردر گزار يسیلحن نو تیریمد یو كاركردها يبا عنوان عملکرد مال ي( در پژوهش1395)يرودپشت یرهنما

خود از  یدر گزارش ها رانیاست كه مد يمعن نیها به ا افتهی نیوجود دارد. ا یو معنادار يشركت رابطه منف يآت یتن نامتعارف و سودآورنوش

بر  یرگذاریمتن و تأث رمعمولیبا استفاده از لحن غ رانیمد گر،ی. به عبارت دكنند مياستفاده  کیفرصت طلبانه و استراتژ یلحن با كاركردها تیریمد

شوپینگ ژائو و .  [14]شركت را پنهان كنند ندهیعملکرد بد آ جهیشركت را بهتر نشان دهند و در نت هیدرک خوانندگان، قصد دارند اطلاعات اول

ل ( در پژوهش خود با عنوان پیش بیني پریشاني مالي با تركیب ویژگي لحن نشان دادند كه شركتهایي كه از نظر مالي دچار مشک2022)2همکاران

 هستند، به احتمال زیاد لحن ضعیفي دارند زیرا سرمایه گذاران نگرش منفي نسبت به عملکرد و وضعیت مالي شركتها دارند،درحالي كه شركتهای

.  چینگزی كائو و  [39]عادی برعکس هستند.علاوه بر این ،لحن نظرات در یک ماه به بهترین شکل منعکس كننده چنین همبستگي هایي است

( در پژوهش خود با عنوان تاثیر قدرت مدیریتي بر استعلام های نظارتي از بورس ها نشان دادند كه هرچه قدرت مدیریت بیشتر 2022)3همکاران

 باشد، احتمال كمتری دارد كه شركت یک نامه استعلام نظارتي در مورد گزارش سالانه خود در سال افشا دریافت كند.علاوه بر این هرچه قدرت

ر باشد، لحن گزارش سالانه مثبت تر است.لحن گزارش سالانه بر رابطه بین قدرت مدیریتي و استعلام نظارتي گزارش سالانه اثر مدیریتي بیشت

زماني كه استفاده از زبان مثبت نتیجه عکس مي دهد: تاثیر مشترک لحن، وهشي با عنوان پژ( در 2014)4. تن و همکاران [41]میانجي دارد

فعالان بازار به احساس یا لحن زبان مثبت كه در افشاگریهای مالي جا گرفته نشان داند كه  یه گذار روی قضاوت های درآمدخوانایي و پختگي سرما

كه واكنش های سرمایه گذاران به اخبار منفي با خوانایي ضعیف افشاگری ، آرام تر و  شود مي، به طور مثبت واكنش نشان مي دهند، همچنین بیان 

افتند، تاثیرات مشترک به طور گسترده ناشناخته . به هر جهت ، درحالیکه خوانایي و احساس زبان همراه هم در عمل اتفاق ميدباش ميخاموش تر 

این یافته ها نشان مي دهد كه تاثیرات اصلي خوانایي و احساس زبان كه در مطالعات پیشین مکتوب شده، دارای تاثیرات مرزی  .باقي مي مانند

  .[40]، معکوس گردندشود ميت زماني كه هر دو متغیر به طور مشترک همراه با پختگي سرمایه گذار درنظر گرفته هستند و ممکن اس

 

 پژوهش های هیفرض

 طرح و مورد آزمون قرار خواهند گرفت: ریپژوهش به صورت ز یها هیتوجه به اهداف پژوهش، فرض با

 دارد. یمعنادار ریتاث يمال یو لحن گزارشگر اليم نانیبر رابطه عدم اطم تیریمد یيتوانا ،يمال يآشفتگ طی: در شرا1  هیفرض

 وجود دارد. یرابطه معنادار يمال یبر رابطه نوسان بازده و لحن گزارشگر  تیریمد یيتوانا يمال يآشفتگ طی: در شرا1-1 يفرع هیفرض

 وجود دارد. یرابطه معنادار يمال یبر رابطه نوسان سود و لحن گزارشگر  تیریمد یيتوانا يمال يآشفتگ طی: در شرا2-1 يفرع هیفرض
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 وجود دارد. یرابطه معنادار يمال یبر رابطه نوسان فروش و لحن گزارشگر  تیریمد یيتوانا يمال يآشفتگ طی: در شرا3-1 يفرع هیفرض

 

 روش پژوهش

داده ها و از جهت طرح پژوهش تشریح شده است. با توجه به موضوع پژوهش، در این پژوهش روش كلي بر مبنای هدف، روش گردآوری و استنتاج 

ها است و نتایج  ها و اهداف در نظر گرفته شده، این پژوهش از نوع كاربردی است كه مبتني بر اطلاعات واقعي صورت های مالي شركت فرضیه

ه گذاران، جامعه  حسابداران و حسابرسان، بورس اوراق بهادار و تواند برای طیف گسترده ای شامل تحلیل گران مالي، سرمای حاصل از آن مي

 محققان مفید باشد.

 

 جامعه آماری پژوهش

نمونه آماری عبارت است از تعدادمحدودی از  .باشدكلیه شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميشامل جامعه آماری این تحقیق 

شده در بورس  های پذیرفته جامعه آماری این پژوهش، كلیه شركت. [1]های اصلي جامعه باشد  آحاد جامعه آماری كه بیان كننده ویژگي

ها و  كه دارای ویژگي  1400تا  1392های  های قلمرو زماني سال ساله( است. شركت 9)دوره  1400تا  1392ی زماني  بهادار تهران طي دوره اوراق

 شود: باشند به عنوان نمونه آماری در دسترس به روش غربالگری جامعه آماری در نظر گرفته مي شرایط زیر مي

 ها از تابلوی بورس خارج نشده باشد. ( نماد معاملاتي آن1400تا  1392ی تحقیق ) های مورد مطالعه طي سال

 اسفند ماه باشد. 29به  ها، منتهي پایان سال مالي آن

 ی پژوهش، سال مالي و فعالیت خود را تغییر نداده باشند.  های مورد نظر در طول دوره شركت

 اطلاعات مالي موردنیاز، در دسترس باشد. 

 ماه ( نداشته باشد. 3شركت مورد نظر وقفه معاملاتي )بیشتر از 

 ها و بیمه نباشند.  گذاری ها، كلیه موسسات مالي و پولي، لیزینگ، سرمایه گری مالي، بانک های واسطه ی شركت ها، در زمره به لحاظ همگن بودن داده
 

 و تعاریف متغیرهای پژوهشها  آزمون فرضیه مدل

 باشد: مدل های پژوهش به صورت زیر می
 

 .معناداری وجود دارد: در شرایط آشفتگی مالی توانایی مدیریت بر رابطه نوسان بازده و لحن گزارشگری مالی رابطه 1مدل 

 
𝑻𝒇𝒊𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏 𝑭𝑼𝟏𝒊𝒕 + 𝜶 𝟐 𝑨𝒎𝒊𝒕 + 𝜶 𝟑 𝑭𝒕𝒊𝒕 + 𝜶 𝟒 (𝑭𝑼𝟏𝒊𝒕 ∗ 𝑨𝒎𝒊𝒕) + 𝜶𝟓  (𝑭𝑼𝟏𝒊𝒕 ∗ 𝑭𝒕𝒊𝒕) + 𝜶 𝟔 (𝑭𝑼𝟏𝒊𝒕 ∗ 𝑨𝒎𝒊𝒕 ∗
𝑭𝒕𝒊𝒕) + 𝜶𝟕 𝒔𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜶 𝟖𝑸𝒕𝒊𝒕 + 𝜶 𝟗 𝑨𝒈𝒆𝒊𝒕  + 𝜶 𝟏𝟎 𝑰𝒐𝒃𝒊𝒕 + 𝜶  𝟏𝟏𝑮𝒐𝒗𝒊𝒕 + 𝜶𝟏𝟐 𝑺𝒆𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 

 : در شرایط آشفتگی مالی توانایی مدیریت بر رابطه نوسان سود و لحن گزارشگری مالی رابطه معناداری وجود دارد.2مدل
𝑻𝒇𝒊𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏 𝑭𝑼𝟐𝒊𝒕 + 𝜶 𝟐 𝑨𝒎𝒊𝒕 + 𝜶 𝟑 𝑭𝒕𝒊𝒕 + 𝜶 𝟒 (𝑭𝑼𝟐𝒊𝒕 ∗ 𝑨𝒎𝒊𝒕) + 𝜶𝟓  (𝑭𝑼𝟐𝒊𝒕 ∗ 𝑭𝒕𝒊𝒕) + 𝜶 𝟔 (𝑭𝑼𝟐𝒊𝒕 ∗ 𝑨𝒎𝒊𝒕 ∗
𝑭𝒕𝒊𝒕) + 𝜶𝟕 𝒔𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜶 𝟖𝑸𝒕𝒊𝒕 + 𝜶 𝟗 𝑨𝒈𝒆𝒊𝒕  + 𝜶 𝟏𝟎 𝑰𝒐𝒃𝒊𝒕 + 𝜶  𝟏𝟏𝑮𝒐𝒗𝒊𝒕 + 𝜶𝟏𝟐 𝑺𝒆𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 

 د.در شرایط آشفتگی مالی توانایی مدیریت بر رابطه نوسان فروش و لحن گزارشگری مالی رابطه معناداری وجود دار :3مدل 
𝑻𝒇𝒊𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏 𝑭𝑼𝟑𝒊𝒕 + 𝜶 𝟐 𝑨𝒎𝒊𝒕 + 𝜶 𝟑 𝑭𝒕𝒊𝒕 + 𝜶 𝟒 (𝑭𝑼𝟑𝒊𝒕 ∗ 𝑨𝒎𝒊𝒕) + 𝜶𝟓  (𝑭𝑼𝟑𝒊𝒕 ∗ 𝑭𝒕𝒊𝒕) + 𝜶 𝟔 (𝑭𝑼𝟑𝒊𝒕 ∗ 𝑨𝒎𝒊𝒕 ∗
𝑭𝒕𝒊𝒕) + 𝜶𝟕 𝒔𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜶 𝟖𝑸𝒕𝒊𝒕 + 𝜶 𝟗 𝑨𝒈𝒆𝒊𝒕  + 𝜶 𝟏𝟎 𝑰𝒐𝒃𝒊𝒕 + 𝜶  𝟏𝟏𝑮𝒐𝒗𝒊𝒕 + 𝜶𝟏𝟐 𝑺𝒆𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 

 



 

 

 

 

 

 متغیرهای پژوهش .1جدول

 نوع متغیر نماد متغیر نام متغیر نام متغیر

 وابسته Tone of financial reporting Tf لحن گزارشگری مالي

 Financial uncertainty اليعدم اطمینان م

 
FU مستقل 

شود و در فرضیه ها و مدل های پژوهش،  هر سه  ( محاسبه ميFu 3( و نوسانات فروش )Fu 2نوسانات سود)  (،Fu 1با سه متغیرنوسانات بازده) اليعدم اطمینان م در این پژوهش،

 گیرد مورد مورد آزمون قرار مي

 تعدیل گر Ability to manage Am توانایي مدیریت

 Financial turmoil آشفتگي مالي

 
Ft تعدیل گر 

 كنترلي SIZE Firm SIZE اندازه شركت

 كنترلي Q Tobin Qt شركتارزش 

 كنترلي AGE Age عمرشركت

 كنترلي Independence Of the Board Iob هیئت مدیرهاستقلال

 كنترلي Government Ownership 𝐺𝑜𝑣 مالکیت دولتي

 كنترلي Sale Export Se فروش صادراتي
 

 

 :الیعدم اطمینان م

گیرد، كه برای محاسبه تغییر  مي اندازه را سهام گذاری ارزش به نسبت عدم اطمینان مستقیم به گونه سهام بازده تغییرپذیری 1:نوسان بازده _

 ساله بازده استفاده مي كنیم. 3پذیری بازده از انحراف معیار 

2: دنوسان سو _
انحراف معیار مي باشد، كه برای محاسبه تغییر پذیری سود از  سود در موجود نوسانات كه نشان دهند هرسهم سود تغییرپذیری 

 ساله سود استفاده مي كنیم. 3

كه برای محاسبه  است خارجي محیط وضعیت برپایه كه چرا است محیطي اطمینان برای عدم قابل قبولي معیار فروش میزان 3:نوسان فروش_

  ساله فروش استفاده مي كنیم . 3تغییر پذیری فروش از انحراف معیار 

 دركه این روش  استفاده شده  یها، از روش طبقه بند شركت بقیهاز  يمال یدر تنگنا یساختن شركت ها زیمتما ه منظورب  :آشفتگی مالی_

در   2و همکاران یرزو ما  1994در سال   1هاپ وود و همکاران ،[36] 1991در سال  4و همکاران ليمک كان تحقیقات گروهي از پژوهشگران مانند 

                                                                                                                                                    
1
Stock Return Variation  

2 Coefficient of Earnings Variation 
3 Variation Coefficient of Sales 
4 Mackinlay et al 



 

 

 یها شركترا دارند،  ریز يمال يآشفتگ یاز نشانه ها مورد  کی دست كم  كه  یيشركت ها ن،یبر ا مضاف. شده استستفاده ا [37] 1997سال  

 شوند: يمحسوب م يمهم

 سرمایه در گردش منفي در سالهای، قبل و به طور خاص سال قبل،-1

 زیان خالص در سالهای قبل، و به طور خاص سال قبل،  -2

 خالص در سالهای، قبل و به طور خاص سال قبل. انیو ز يدر گردش منف هیوجود همزمان سرما -3

 صورت عدد صفر. نیا ریدر غ و شود ميمنظور  کیاز سه شرط بالا را داشته باشد برای آن عدد  يکیشركت حداقل  کی کهیصورت در

 

 توانایی مدیریت

و همکاران به منظور سنجش این متغیر از متغیرهای  توانایي مدیریت است كه به پیروی از دمرجیان متغیر تعدیلگر استفاده شده در این پژوهش،

 قابل مشاهده كه در زیر به آن اشاره شده است بهره گرفته شده است:

دمرجیان و همکارانش از مدل تحلیل پوششي داده ها  با  گردد ميتوانایي مدیریت در این مدل  با بهره گیری از خصوصیات ذاتي شركت حساب 

كه به صورت هدف اندازه گیری كارایي شركت بهره گرفته اند و این محققان  از دیتاهای  ورودی و خروجي به منظور سنجش عملکرد بهره گرفتند 

 است: ریرابطه ز

(1) 
Max v Ѳ=                                                      sale                                           

                                V1 COGS+V2 SG&A+V3 Net PPE+ V4 Goodwill+ V5 Intan 

 

COGS بهای كالای فروش رفته در سال :t 

SG&A،اداری و فروش دز سال  : هزینه های عموميt 

Net PPE،ماشین الات و تجهیزات در ابتدای سال  : مانده خالص اموالt 

Goodwill سرقفلي خریداری شده در ابتدای سال :t 

Intan مانده خالص دارایي نامشهد در ابتدای سال :t 

Salesمیزان فروش : 

و توسعه و  قیتحق مخارج معامله شده در بورس اوراق بهادار تهران  یشركت ها رایاست ز گردیده حذف اثر از مدل  نیكه ا  باشد ميلازم به ذكر  

تا یک  0در رابطه بالا اندازه حساب شده به منظور كارایي شركت بین  كه  كنند ميلحاظ ن يمال یرا در صورت هاارتباط دارد  اجاره  ي كه با اطلاعات

كرده اند كه  میقسمت مجزا تقس را به دو، كارایي شركت  [23]دمرجیان و همکارانشییر خصوصیات ذاتي شركت غكه با هدف نظارت بر ت  باشد مي

در مدل زیر كه دمرجیان و همکاران .  باشد مي تیریمد تیقابل بخش دیگر نیز توانایي یا  شركت و يداخل یها يژگیبر اساس و یعبارتند از بهره ور

 ارائه كرده اند، این پنج ویژگي كنترل شده اند.

 

Firm Efficiency = α0 + α1 Size + α2 Market share + α3 FCF + α4 AGE + α5 Forein Corrency Indication (2)  

Sizeاندازه شركت: 

Market share   با  اندازه نسبت فروش شركت به فروش كل صنعت  باشد ميو مساوی    باشد مي:  این متغیر سهم بازار شركت 

FCF :   و اگر جریان های نقدی عملیاتي منفي باشند این  شود ميدر نظر گرفته  1اگر جریان های نقدی عملیاتي مثبت باشد این متغیر مساوی با

 
1 Hopwood et al 
2 Myers et al 



 

 

  باشد ميمتغیر برابر با صفر 

AGE:   ع به آن عمر پذیرش كه شركت در بورس اوراق بهادار قبول گردیده است و در واق باشد ميمساوی با لگاریتم طبیعي شمار سال هایي

  شود ميشركت در بورس اوراق بهادار گفته 

Forein و اگر به  باشد مي: متغیر مجازی است كه برای شركت های دارای صادرات مي باشند و فروششان به وسیله ارز خارجي است مساوی با یک

 رانش نشان دهنده میزان توانایي مدیریت است.و مانند مدل همچنین طبق تحقیقات دمرجیان و همکا گردد ميلحاظ  ،این صورت نباشد

 

 متغیرهای کنترلی

 :اندازه شركت

 .[9]شود به وسیله  لگاریتم جمع  دارائي های شركت در زمان  ترازنامه حاصل مي

ارزش شركت به ( تعریف عملیاتي متغیرهای اهرم مالي و 1998)2(وكادپام وكومار و ریدریک2012) 1براساس پژوهش های اتیک وكلیری وگویال

 صورت زیر خواهد بود:

 :ارزش شركت

 كه  بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام تقسیم مي  گردد  شود مياز حاصل جمع ارزش بازار شركت و  دفتری بدهي محاسبه 

 :عمرشركت

  [3]لگاریتم مجموع سال های حضور شركت دربورس

 :استقلال هیئت مدیره 

هیئت مدیره كه اطلاعات مربوط به آن درگزارش فعالیت هیئت مدیره درپایان سال مالي درج میشود.مدیران نسبت مدیران غیرموظف به كل اعضای 

 .[6]غیرموظف اعضای پاره وقت هیئت مدیره  است كه دارای مسئولیت اجرایي در شركت نیستند و به شکل ثابت در ماه ای سال حقوق نمي گیرند

 :مالکیت دولتي

ودرغیراین 1درصد شركت مربوط به بخش دولتي باشد برای این متغیرعدد50ونهادهای دولتي میباشد.درصورتي كه كنترل شركت توسط دولت 

3.شود صورت عدد صفردرنظر گرفته مي
 

 (:𝑺𝒆𝒊𝒕فروش صادراتي)

 میزان فروش صادراتي تقسیم بر كل فروش
 

 تجزیه و تحلیل آماری 

 آمار توصیفی

دهنده نقطه تعادل و مركز ثقل توزیع است و شاخص خوبي برای  شاخص مركزی، میانگین است كه نشانترین  اصليبا توجه به جدول زیر، 

دهد بیشتر  باشد كه نشان مي ( مي0.630برابر با )استقلال هیئت مدیره هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر  نشان دادن مركزیت داده

ها  طوركلي پارامترهای پراكندگي، معیاری برای تعیین میزان پراكندگي از یکدیگر یا میزان پراكندگي آن به. اند ها حول این نقطه تمركز یافته داده

و برای 121.646ارزش شركت برابر با ترین پارامترهای پراكندگي، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای  نسبت به میانگین است. از مهم

  .دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و كمترین انحراف معیار هستند باشد كه نشان مي مي 061/0برابر است با  نوسانات سود

                                                                                                                                                    
1 Attic, Vakliri and Goyal 
2 Kadpam, Vukumar and Rydrick 
3 Public ownership 



 

 

 

 آمار توصیفي متغیرهای كمي پژوهش .2جدول 

 نام متغیر
گانمی

 ین

بیشتری میانه

 ن
 كمترین

انحراف 

 معیار

كشید چولگي

 گي

 66/0 -56/0 09/0 42/0 1 72/0 لحن گزارشگری مالي

 48/16 15/3 03/1 01/0 74/9 94/0 23/1 نوسانات بازده

 56/16 75/2 06/0 00/0 07/0 06/0 07/0 نوسانات سود

 27/100 04/9 80/0 04/0 11/12 30/0 43/0 نوسانات فروش

 06/5 -9/1 09/0 61/0 12/0 04/0 00/0 توانایي مدیریت

 17/2 95/1 37/0 00/0 0/2 00/0 16/0 آشفتگي مالي

 17/1 73/0 52/1 0/11 3/21 5/14 7/14 اندازه شركت

 4/1043 7/31 6/121 74/0 4038 81/1 77/6 ارزش شركت

 -57/0 55/0 35/0 56/2 24/4 71/3 63/6 عمر شركت

 -48/0 07/0 19/0 20/0 00/1 60/0 63/0 استقلال هیئت مدیره

 -59/1 22/0 34/0 00/0 96/0 34/0 36/0 مالکیت دولتي

 71/5 48/2 22/0 00/0 00/1 01/0 11/0 نسبت فروش صادراتي

  های پژوهشمأخذ: یافته

 

ها  باشد كه از بین آن مي 1161های مورد بررسي برابر با  سال -قابل مشاهده است، جمع كل شركت  2طور كه در جدول زیر، جدول  همان

ي مال آشفتگيفاقد  هایشركتدرصد  74سال معادل  -شركت  1104ي و  مال آشفتگي یدارا هایشركتدرصد  16سال یعني -شركت 186تعداد 

 هستند.

 

 توزیع فراواني متغیر شاخص آشفتگي مالي .3جدول

 شرح
فراوان

 ی
 درصد فراواني

 16 186 های داری آشفتگي ماليشركت

 74 1104 مالي های فاقد آشفتگيشركت

 100 1161 جمع كل

 

  متغیرهای مستقل و کنترلی(آزمون هم خطی )شدت همخطی بین 

كند. در واقع یک شاخص شدت همخطي چندگانه را در تحلیل رگرسیون كمترین مربعات معمولي ارزیابي مي 1در آمار، عامل تورم واریانس

بررسي شدت همخطي دارد چه مقدار از تغییرات مربوط به ضرایب برآورد شده بابت هم خطي افزایش یافته است. برای گردد كه بیان ميمعرفي مي

-را نشان مي VIFخطي نتایج آزمون هم 4استفاده شده است. جدول  2بین متغیرهای مستقل و كنترلي تحقیق از عامل تورم واریانس و تولرانس

 دهند.

                                                                                                                                                    
1 variance inflation factor 

2 Tolerance 



 

 

 

 پژوهش آزمون هم خطي مدل .4جدول 

 VIF نام متغیر
TOLERA

NCE 
 VIF نام متغیر

TOLERA

NCE 
FU 1 06/1 93/0 QT 01/1 99/0 

FU 2 09/1 09/0 AGE 08/1 99/0 

FU 3 03/1 96/0 LOB 03/1 96/0 

AM 01/1 98/0 GOV 14/1 87/0 

FT 09/1 91/0 SE 12/1 89/0 

SIZE 15/1 86/0    

 های پژوهشمأخذ: یافته                           

 

محاسبه  10برای تمامي متغیرهای مدل كمتر از  VIFطور كه در جدول فوق نیز نشان داده شده است، با توجه به آماره به دست آمده، همان

در نظر گرفته شده  خطي در رگرسیونخطي بین هیچ كدام از متغیرهای مدل وجود ندارد. بنابراین، مشکلي جهت همشده است، از این رو، هم

 وجود ندارد.

 

 زمون ریشه واحد پایاییآ

هایي است كه از عدم كاذب بودن رگرسیون برآوردی اطمینان حاصل شود.  های اقتصادسنجي بررسي روش كارگیری روش ترین بحث در به مهم 

صادفي بودن سری دهند. عمدتاً نامانایي متغیرهایا به عبارتي ت های متفاوتي مورد بررسي قرار مي عدم كاذب بودن رگرسیون برآوردی را به روش

شود. پیش از برآورد مدل، لازم است ایستایي تمام متغیر های مورد استفاده در تخمین  زماني متغیرها منجر به كاذب شدن رگرسیون برآوردی مي

ل رگرسیون كاذب ها، مورد آزمون قرار گیرد، زیرا ناایستایي متغیر ها چه در مورد داده های سری زماني و چه داده های پانل، باعث بروز مشک

فولر -شود. برخلاف آنچه در مورد داده های سری زماني مطرح است، در مورد داده های پانلي نمي توان برای آزمون ایستایي از آزمون های دیکي مي

منظور، باید از آزمون لوین، بهره جست، بلکه لازم است به نحوی ایستایي جمعي متغیر ها آزمون شود. برای این  1(ADFو دیکي فولر تعمیم یافته )

لوین مورد استفاده و سطح   متغیرها بر اساس روش قابل مشاهده است، تمامي 5گونه كه از جدول زیر، جدول شماره  همان. استفاده شود 2لي و چو

اساس متغیرهای مورد استفاده در  معني داری آنها كمتر از پنج درصد بوده بنابراین فرضیه صفر آزمون مبني بر وجود ریشه واحد رد شده و بر این

ها  باشند لذا نیازی به آزمون هم انباشتگي برای آن جا كه متغیرها در سطح، مانا مي باشند. لازم به یادآوری است از آن این پژوهش در سطح مانا مي

 نخواهد بود.

 

 نتایج آزمون مانایي و ریشه واحد متغیرهای پژوهش به روش لوین .5جدول 

 نتیجه مقدار احتمال آماره آزمون  نماد نام متغیر

 مانا است FU 1 26/7- 000/0 نوسانات بازده

 مانا است FU 2 38/26- 000/0 نوسانات سود

 مانا است FU 3 17/138- 000/0 نوسانات فروش

                                                                                                                                                    
1  Augmented Dicky Fuller 
2 Levin, Lee and Chu 



 

 

 مانا است AM 30/15- 000/0 توانایي مدیریت

 مانا است FT 05/15- 000/0 آشفتگي مالي

 مانا است SIZE 78/6- 000/0 اندازه شركت

 مانا است QT 75/3- 000/0 ارزش شركت

 مانا است AGE 38/80- 000/0 عمر شركت

 مانا است LOB 94/9- 000/0 استقلال هیئت مدیره

 مانا است GOV 68/7- 000/0 مالکیت دولتي

 مانا است SE 11/17- 000/0 نسبت فروش صادراتي

 باشد.نکته: فرض صفر وجود ریشه واحد مي   

 های پژوهشماخذ: یافته

 

 آزمون ناهمسانی واریانس

ها، مشکل ناهمساني واریانس بروز  ها در بسیاری از مطالعات مبتني بر این نوع از داده گونه داده نماید تا این های تابلویي ایجاب مي ماهیت داده

و استنباط آماری، لازم است تا قبل از پرداختن به هرگونه تخمین وجود و یا  نماید. با توجه به تأثیر مهم ناهمساني واریانس بر برآورد، انحراف معیار

 دهد.  مورداستفاده در این پژوهش را نمایش مي  نتیجه آزمون واریانس ناهمساني مدل 6عدم وجود ناهمساني واریانس تحقق یابد. جدول شماره 

 

 

 نتایج حاصل از ناهمساني واریانس .6جدول 

 های پژوهشماخذ: یافته

 باشد.نکته: فرض صفر همسان بودن واریانس  مي   

 

دهد  های  پژوهش نشان ميشده برای مدل  آورده شده است. بررسي آماره آزمون انجام 6نتایج حاصل از آزمون ناهمساني واریانس در جدول 

شود، لذا از روش حداقل  صدم است فرضیه صفر مبني بر همساني واریانس جملات اخلال پذیرفته نمي 5شده كمتر از  كه مقدار احتمال محاسبه

 .شود ميمربعات تعمیم یافته استفاده 

 

 ی تخمینتعیین مدل مناسب برا

های تركیبي استفاده شده است. بمنظور تعیین مدل  های تحقیق در این پژوهش از داده با توجه به ادبیات تحقیق موجود و نیز ماهیت فرضیه

 لیمر( استفاده شده است.  Fهای چاو )آزمون  مناسب برای آزمون فرضیات از آزمون

لیمر بوده است. بنابراین باید فرض الگوی مقدار  Fن فرضیه های تحقیق، آزمون اولین آزمون برای تشخیص انتخاب بین پولینگ و پنل بود

لیمر استفاده شده است.  F را بیازماییم، برای آزمون این فرض از آزمون باشد ميثابت مشترک كه همان همگن بودن مقاطع مختلف مورد مطالعه 

 نتیجه آزمون مقداراحتمال وایت آماره مدل رگرسیون

 ناهمساني واریانس 000/0 34/2 1مدل

 ناهمساني واریانس 000/0 69/2 2مدل 

 ناهمساني واریانس 000/0 36/2 3مدل 



 

 

استفاده كند و برای تعیین نوع داده های تابلویي )انتخاب الگوی اثرات ثابت یا الگوی در صورت رد روش تلفیقي محقق باید از داده های تابلویي 

 شود. اثرات تصادفي( از آزمون هاسمن استفاده مي

 

 لیمر Fالف(آزمون 

   برای مدل نتایج مربوط به آزمون 

 

 نشان داده شده است. 7تحقیق حاضر در جدول  

 لیمر Fنتایج حاصل از آزمون  .7جدول 

    

 باشد.نکته: فرض صفر پولینگ بودن مدل مي

 های پژوهشماخذ: یافته
 

باشد،  مي 05/0های پژوهش كمتر از جا كه میزان احتمال به دست آمده تمامي مدل كشد، از آن لیمر را به تصویر مي Fجدول فوق نتایج آزمون 

ین شود؛ و مدل پانل به مدل پولینگ ارجحیت دارد. لذا از آزمون هاسمن برای انتخاب بهتر ها، مربوط به پولینگ بودن رد ميلذا فرض صفر این مدل

 شود. های اثرات ثابت و اثرات تصادفي استفاده مي روش تخمین از میان روش

 

 ب( آزمون هاسمن

گاه با استفاده از آزمون هاسمن برای  های پژوهش تأیید شد، آنها برای تمامي مدل بر اساس نتایج آزمون اف لیمر، ماهیت پانل بودن داده

صدم است لذا برای  5شود. چون سطح احتمال كمتر از  گیری مي اثرات ثابت و اثرات تصادفي تصمیمهای  انتخاب بهترین روش تخمین از میان روش

 ها ارجحیت دارد. در تمامي مدل برآورد مدل روش اثرات ثابت به روش اثرات تصادفي

 

 نتایج حاصل از آزمون هاسمن .8جدول 

F

 

 مقداراحتمال Fآماره  مدل رگرسیون
 نتیجه آزمون

 مدل پانل رد فرض صفر

 مدل پانل رد فرض صفر 000/0 64/12 1مدل

 مدل پانل رد فرض صفر 000/0 87/12 2مدل 

 مدل پانل رد فرض صفر 000/0 57/12 3مدل 

 

 مقداراحتمال اسکوئرآماره کای مدل رگرسیون
 نتیجه آزمون

 مدل پانل رد فرض صفر

 اثرات ثابت رد فرض صفر 001/0 97/26 1مدل

 اثرات ثابت رد فرض صفر 002/0 69/27 2مدل 

 اثرات ثابت رد فرض صفر 001/0 63/29 3مدل 



 

 

 

 باشد.نکته: فرض صفر اثرات تصادفي مي

 های پژوهشماخذ: یافته   

 

 ها تخمین مدل پژوهش و آزمون فرضیه

پژوهش و مشخص   هایهای صورت گرفته و همچنین بررسي آزمون های پیش رگرسیون برای مدل پژوهش با توجه به آزموندر این قسمت از 

  های تحقیق پرداخته خواهد شد. ها و آزمون فرضیهشدن روش تخمین، به تخمین مدل

 

 1نتایج تخمین مدل 

 نتیجه مدل تحقیق 

نشان دهنده نبود 51/1و آماره دوربین واتسون با عدد  باشد ميداری كلي ضرایب  صدم( مدل بیانگر معني 5)كمتر از  Fمقدار احتمال آماره 

 خود همبستگي در بین اجزای اخلال است.  

كه در  توان نتیجه گرفت درصد است؛ بنابراین، مي 78درصد و  81ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل زیر به ترتیب عبارتند از 

 شوند.درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و كنترل تبیین مي 78معادله رگرسیوني مزبور، 

 

 به روش پانل)اثرات ثابت( 1نتایج حاصل از تخمین مدل  .9جدول 

𝑇𝑓𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1 𝐹𝑢1𝑖𝑡 + 𝛼 2 𝐴𝑚𝑖𝑡 + 𝛼 3 𝐹𝑡𝑖𝑡 + 𝛼 4 (𝐹𝑢1𝑖𝑡 ∗ 𝐴𝑚𝑖𝑡) + 𝛼5  (𝐴𝑚𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑡𝑖𝑡) + 𝛼 6 (𝐹𝑢1𝑖𝑡 ∗
𝐴𝑚𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑡𝑖𝑡) + 𝛼7 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼 8𝑄𝑡𝑖𝑡 + 𝛼 9 𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡  + 𝛼 10 𝐼𝑜𝑏𝑖𝑡 + 𝛼  11𝐺𝑜𝑣𝑖𝑡 + 𝛼12 𝑆𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (TFمتغیر وابسته: لحن گزارشگری مالي )
 مقدار احتمال Tآماره  انحراف استاندارد ضریب نماد متغیر متغیر

 FU 1 001/0- 001/0 555/0- 578/0 نوسانات بازده

 FT 002/0- 002/0 028/1- 304/0 آشفتگي مالي 

 AM 004/0- 020/0 224/0- 822/0 توانایي مدیریت

 FU1*AM 003/0 017/0 209/0 833/0 نوسانات بازده در توانایي

توانایي مدیریت در 

 آشفتگي
AM*FT 

004/0- 050/0 084/0- 932/0 

ي گمدیردرآشفتتوانایي

 مالي بر رابطه نوسان بازده
FU1*AM*F

T 

065/0 163/0 399/0 689/0 

 SIZE 016/0- 002/0 914/6- 000/0 اندازه شركت

 QT 73/1- 45/3 501/0- 616/0 ارزش شركت

 AGE 131/0 021/0 144/6 000/0 عمر شركت

 LOB 0007/0 009/0 080/0- 936/0 استقلال هیئت مدیره

 GOV 005/0 004/0 153/1 249/0 دولتيمالکیت 

 SE 007/0 004/0 661/1 096/0 نسبت فروش صادراتي



 

 

 

 های پژوهشماخذ: یافته   

 

  پژوهش1نتیجه فرضیه 

سطح  .باشد ميدرصد معني دار  99باشد كه در سطح اطمینان درصد مي 539/0عرض از مبدا مدل معادل با توجه به نتایج جدول فوق، 

ي مالي توانایي در شرایط آشفتگبنابراین،  باشد ميدرصد  5داری متغیر شرایط آشفتگي مالي و توانایي مدیریت بر رابطه نوسان بازده بیشتر از  معني

داری اندازه شركت كمتر  سطح معني باشد.وبیانگر رد فرضیه مي داردنمدیریت  بر رابطه نوسان بازده و لحن گزارشگری مالي رابطه معناداری وجود 

معني دار معکوسي درصد، رابطه  99درسطح اطمینان  و لحن گزارشگری مالي . بنابراین بین اندازه شركتباشد ميدرصد و ضریب آن منفي  5از 

. بنابراین بین ارزش شركت و لحن گزارشگری مالي رابطه معني داری وجود باشد ميدرصد  5داری ارزش شركت بیشتر از  سطح معني وجود دارد.

اطمینان  در سطح و لحن گزارشگری مالي . بنابراین بین عمر شركتباشد ميدرصد و ضریب آن مثبت  5داری عمر شركت كمتر از  ندارد.سطح معني

. بنابراین بین استقلال هیئت باشد ميدرصد  5داری استقلال هیئت مدیره بیشتر از  سطح معني درصد، رابطه معني دار مستقیمي وجود دارد. 99

الکیت . بنابراین بین مباشد ميدرصد  5داری مالکیت دولتي بیشتر از  سطح معني مدیره و لحن گزارشگری مالي رابطه معني داری وجود ندارد.

. بنابراین بین باشد ميدرصد  5داری نسبت فروش صادراتي بیشتر از  سطح معني دولتي و لحن گزارشگری مالي رابطه معني داری وجود ندارد.

 نسبت فروش صادراتي و لحن گزارشگری مالي رابطه معني داری وجود ندارد.

 

 2نتایج تخمین مدل 

 پژوهشنتیجه مدل 

نشان دهنده نبود 51/1و آماره دوربین واتسون با عدد  باشد ميداری كلي ضرایب  صدم( مدل بیانگر معني 5)كمتر از  Fمقدار احتمال آماره 

 خود همبستگي در بین اجزای اخلال است.  

كه در  توان نتیجه گرفت درصد است؛ بنابراین، مي 78درصد و  80ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل زیر به ترتیب عبارتند از 

 شوند.درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و كنترل تبیین مي 78معادله رگرسیوني مزبور، 

 

 به روش پانل)اثرات ثابت( 2نتایج حاصل از تخمین مدل  .10جدول 

 C 539/0 054/0 909/9 000/0 عرض از مبدا

 810/0 ضریب تعیین 

 783/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 622/30آماره 

 000/0 سطح احتمال

 51/1 آماره دوربین واتسون

𝑇𝑓𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1 𝐹𝑈2𝑖𝑡 + 𝛼 2 𝐴𝑚𝑖𝑡 + 𝛼 3 𝐹𝑡𝑖𝑡 + 𝛼 4 (𝐹𝑈2𝑖𝑡 ∗ 𝐴𝑚𝑖𝑡) + 𝛼5  (𝐴𝑚𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑡𝑖𝑡) + 𝛼 6 (𝐹𝑢2𝑖𝑡 ∗
𝐴𝑚𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑡𝑖𝑡) + 𝛼7 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼 8𝑄𝑡𝑖𝑡 + 𝛼 9 𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡  + 𝛼 10 𝐼𝑜𝑏𝑖𝑡 + 𝛼  11𝐺𝑜𝑣𝑖𝑡 + 𝛼12 𝑆𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (TFمتغیر وابسته: لحن گزارشگری مالي )
 مقدار احتمال Tآماره  انحراف استاندارد ضریب نماد متغیر متغیر



 

 

    

 های پژوهشماخذ: یافته

 

  پژوهش 2-1نتیجه فرضیه 

 .باشد ميدرصد معني دار  99باشد كه در سطح اطمینان درصد مي 540/0عرض از مبدا مدل معادل با توجه به نتایج جدول فوق، 

در سطح  و لحن گزارشگری مالي . بنابراین بین نوسانات سودباشد ميدرصد و ضریب آن منفي  5داری نوسانات سود كمتر از  سطح معني

. بنابراین بین باشد ميدرصد و ضریب آن منفي  5داری آشفتگي مالي كمتر از  سطح معني درصد، رابطه معني دار معکوسي وجود دارد. 99اطمینان 

داری توانایي مدیریت بیشتراز  سطح معني درصد، رابطه معني دار معکوسي وجود دارد. 95در سطح اطمینان  و لحن گزارشگری مالي آشفتگي مالي

داری نوسانات سود در توانایي  سطح معني و لحن گزارشگری مالي، رابطه معني داری وجود ندارد. . بنابراین بین توانایي مدیریتباشد ميدرصد  5

سطح  و لحن گزارشگری مالي، رابطه معني داری وجود ندارد. . بنابراین بین توانایي سود در توانایي مدیریتباشد ميدرصد  5مدیریت بیشتراز 

و لحن گزارشگری مالي،  . بنابراین بین توانایي مدیریت در آشفتگي ماليباشد ميدرصد  5داری توانایي مدیریت در آشفتگي مالي بیشتراز  عنيم

 باشد و بیانگرسطح معني متغیر شرایط آشفتگي مالي توانایي مدیریت  بر رابطه نوسان سود كمتر از پنج درصد مي رابطه معني داری وجود ندارد.

باشد، همچنین وجود متغیر تعدیلگر توانایي مدیریت بیانگر تقویت رابطه پذیرش فرضیه و وجود رابطه مستقیم آن با لحن گزارشگری مالي مي

 FU 2 074/0 017/0 215/4- 000/0 نوسانات سود

 FT 006/0- 002/0 368/2- 018/0 آشفتگي مالي

 AM 004/0- 023/0 196/0- 844/0 توانایي مدیریت

 FU2*AM 041/0 139/0 295/0 767/0 نوسانات سود در توانایي مدیریت

توانایي مدیریت در آشفتگي 

 مالي
AM*FT 

040/0 055/0 727/0 467/0 

توانایي مدیر درآشفتگي مالي بر 

 رابطه نوسان سود
FT*Fu 2*AM 

801/5 545/2 279/2 022/0 

 SIZE 017/0- 002/0 954/7- 000/0 اندازه شركت

 QT 25/1 85/1 675/0 499/0 ارزش شركت

 AGE 136/0 020/0 804/6 000/0 عمر شركت

 LOB 001/0- 008/0 193/0- 846/0 استقلال هیئت مدیره

 GOV 003/0 003/0 864/0 387/0 دولتي مالکیت

 SE 009/0 004/0 379/2 017/0 نسبت فروش صادراتي

 C 540/0 050/0 811/10 000/0 عرض از مبدا

 809/0 ضریب تعیین 

 783/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 622/30آماره 

 000/0 سطح احتمال

 51/1 آماره دوربین واتسون



 

 

. بنابراین بین ارزش شركت و لحن گزارشگری باشد ميدرصد  5داری ارزش شركت بیشتر از  سطح معنيباشد.  .مستقیم آن با لحن گزارشگری مي

و لحن  . بنابراین بین عمر شركتباشد ميدرصد و ضریب آن مثبت  5داری عمر شركت كمتر از  سطح معني ابطه معني داری وجود ندارد.مالي ر

درصد  5داری استقلال هیئت مدیره بیشتر از  سطح معني درصد، رابطه معني دار مستقیمي وجود دارد. 99در سطح اطمینان  گزارشگری مالي

 5داری مالکیت دولتي بیشتر از  سطح معني بین استقلال هیئت مدیره و لحن گزارشگری مالي رابطه معني داری وجود ندارد.. بنابراین باشد مي

داری نسبت فروش صادراتي كمتر از  سطح معني . بنابراین بین مالکیت دولتي و لحن گزارشگری مالي رابطه معني داری وجود ندارد.باشد ميدرصد 

درصد، رابطه معني دار  99در سطح اطمینان  و لحن گزارشگری مالي . بنابراین بین نسبت فروش صادراتيباشد ميبت درصد و ضریب آن مث 5

 مستقیمي وجود دارد.

 

 3نتایج تخمین مدل 

 پژوهشنتیجه مدل 

نشان دهنده نبود 51/1و آماره دوربین واتسون با عدد  باشد ميداری كلي ضرایب  صدم( مدل بیانگر معني 5)كمتر از  Fمقدار احتمال آماره 

 است.   مدلخود همبستگي در بین اجزای 

توان نتیجه گرفت كه در  درصد است؛ بنابراین، مي 79درصد و  82ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل زیر به ترتیب عبارتند از 

 شوند.بسته توسط متغیرهای مستقل و كنترل تبیین ميدرصد از تغییرات متغیر وا 79معادله رگرسیوني مزبور، 

 

 به روش پانل)اثرات ثابت( 3نتایج حاصل از تخمین مدل  .11جدول 

𝑇𝑓𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1 𝐹𝑢3𝑖𝑡 + 𝛼 2 𝐴𝑚𝑖𝑡 + 𝛼 3 𝐹𝑡𝑖𝑡 + 𝛼 4 (𝐹𝑢3𝑖𝑡 ∗ 𝐴𝑚𝑖𝑡) + 𝛼5  (𝐴𝑚𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑡𝑖𝑡) + 𝛼 6 (𝐹𝑢3𝑖𝑡 ∗
𝐴𝑚𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑡𝑖𝑡) + 𝛼7 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼 8𝑄𝑡𝑖𝑡 + 𝛼 9 𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡  + 𝛼 10 𝐼𝑜𝑏𝑖𝑡 + 𝛼  11𝐺𝑜𝑣𝑖𝑡 + 𝛼12 𝑆𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (TFمتغیر وابسته: لحن گزارشگری مالي )
 مقدار احتمال Tآماره  انحراف استاندارد ضریب نماد متغیر متغیر

 FU 3 003/0- 003/0 725/8- 000/0 نوسانات فروش

 FT 26/5 002/0 021/0 983/0 آشفتگي مالي

 AM 021/0 015/0 342/1 179/0 توانایي مدیریت

نوسانات فروش درتوانایي 

 مدیریت
EU3*AM 

039/0- 004 799/8- 000/0 

توانایي مدیریت در 

 آشفتگي مالي
AM*FT 

038/0- 047/0 813/0- 416/0 

آشفتگي مالي بر رابطه 

 نوسان فروش
FT*Fu 3*AM 

506/0- 489/0 145/1- 252/0 

 SIZE 01/0- 001/0 559/8- 000/0 اندازه شركت

 QT 09/2- 57/2 811/0- 417/0 ارزش شركت

 AGE 110/0 019/0 679/5 000/0 عمر شركت

 LOB 002/0 008/0 021/0- 983/0 استقلال هیئت مدیره

 GOV 007/0 003/0 744/0 456/0 مالکیت دولتي



 

 

 های پژوهشماخذ: یافته   

 

  پژوهش 3-1نتیجه فرضیه 

سطح  .باشد ميدرصد معني دار  99باشد كه در سطح اطمینان درصد مي 594/0عرض از مبدا مدل معادل با توجه به نتایج جدول فوق، 

 99در سطح اطمینان  و لحن گزارشگری مالي . بنابراین بین نوسانات فروشباشد ميدرصد و ضریب آن منفي  5داری نوسانات فروش كمتر از  معني

. بنابراین بین آشفتگي مالي و لحن باشد ميدرصد  5داری آشفتگي مالي بیشتر از  سطح معني درصد، رابطه معني دار معکوسي وجود دارد.

. بنابراین بین توانایي مدیریت و لحن باشد ميدرصد  5داری توانایي مدیریت بیشتر از  سطح معني گزارشگری مالي رابطه معني داری وجود ندارد.

. باشد ميدرصد و ضریب آن منفي  5داری نوسانات فروش در توانایي مدیریت كمتر از  ح معنيسط گزارشگری مالي رابطه معني داری وجود ندارد.

سطح  درصد، رابطه معني دار معکوسي وجود دارد. 99در سطح اطمینان  و لحن گزارشگری مالي بنابراین بین توانایي مدیریت در نوسانات فروش

. بنابراین بین توانایي مدیریت در شرایط آشفتگي مالي و لحن گزارشگری باشد ميدرصد  5داری توانایي مدیریت در آشفتگي مالي بیشتر از  معني

. بنابراین بین نوسانات فروش باشد ميدرصد  5داری نوسان فروش در شرایط آشفتگي مالي بیشتر از  سطح معني مالي رابطه معني داری وجود ندارد.

سطح معني داری متغیر توانایي مدیریت در زمان آشفتگي مالي  معني داری وجود ندارد. در شرایط آشفتگي مالي و لحن گزارشگری مالي رابطه

در شرایط آشفتگي مالي توانایي مدیریت بر رابطه نوسان شود و بنابراین فرضیه رد مي باشد ميدرصد  5آشفتگي مالي و نوسان فروش بیشتر از 

 وجود ندارد.ی و لحن گزارشگری مالي رابطه معنادار فروش

در سطح  و لحن گزارشگری مالي . بنابراین بین اندازه شركتباشد ميدرصد و ضریب آن منفي  5داری اندازه شركت كمتر از  سطح معني

. بنابراین بین ارزش شركت و باشد ميدرصد  5داری ارزش شركت بیشتر از  سطح معني درصد، رابطه معني دار معکوسي وجود دارد. 99اطمینان 

. بنابراین بین عمر باشد ميدرصد و ضریب آن مثبت  5داری عمر شركت كمتر از  سطح معني مالي رابطه معني داری وجود ندارد.لحن گزارشگری 

داری استقلال هیئت مدیره بیشتر از  سطح معني درصد، رابطه معني دار مستقیمي وجود دارد. 99در سطح اطمینان  و لحن گزارشگری مالي شركت

داری مالکیت دولتي بیشتر  سطح معني براین بین استقلال هیئت مدیره و لحن گزارشگری مالي رابطه معني داری وجود ندارد.. بناباشد ميدرصد  5

داری نسبت فروش صادراتي  سطح معني . بنابراین بین مالکیت دولتي و لحن گزارشگری مالي رابطه معني داری وجود ندارد.باشد ميدرصد  5از 

 . بنابراین بین نسبت صادراتي و لحن گزارشگری مالي رابطه معني داری وجود ندارد.شدبا ميدرصد  5بیشتر از 

 

 نتیجه گیری

همچنین فرصتي برای مدیران فراهم  كند،فراهم مي اطلاعاتای مناسب برای افشای  زمینه ،در اطلاعات كیفي گزارشات لحن استفاده شده

باشد.  مثبت و كلمات منفي مي كلمات حاوی پیش بیني سودهمین رو گزارش  د. ازننمایان سازشركت را  عملکرد آتيخود از تا انتظارات  آوردمي

های متعلق به یک گروه  باشد كه توسط یک گروه از انسانمي یا نوشتاری كلاميهای  در واقع، زبان نیز یک سیستم قراردادی منظم از آواها یا نشانه

 مدیریت به بازار واكنش بودن متفاوت باعث تواند مي كه عواملي از شود. یکيتفکرات آنها بیان مي ها و خاص یا اجتماع خاص برای نمایش اندیشه

 SE 611/0 004/0 761/1 078/0 نسبت فروش صادراتي

 C 594/0 052/0 603/11 000/0 عرض از مبدا

 823/0 ضریب تعیین 

 798/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 590/33آماره 

 000/0 سطح احتمال

 51/1 آماره دوربین واتسون



 

 

 رقبا، عمده، مشتریان شامل كه ها، سازمان خارجي محیط در پذیری تغییر نرخ عنوان اطمینان مالي به است. عدم مالي اطمینان عدم شود، سود

با تغییر رابطه اقلام فوق با واحد تجاری، عملکرد و سودآوری واحد تجاری تحت . است شده تعریف هستند های كارگری یهاتحاد و دولتي، قوانین

با توجه به نقش و اهمیت توانایي لحن گزارشگری مالي و نقش بیش توانایي  .دهد گیرد و نوسانات زیادی در سودآوری آن رخ مي تأثیر قرار مي

بر لحن گزارشگری مالي با تاكید بر نقش توانایي مدیریت و  اليتاثیر عدم اطمینان م بررسيها، این پژوهش به  مدیران و آشفتگي مالي در شركت

-های مالي شركتها و اطلاعات از روی صورتپرداخته است. بدین منظور داده پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران یها درشركتآشفتگي مالي 

 129ساله(  با استفاده از اطلاعات مالي   9ی )یک دوره 1400تا  1392ی زماني سال های   اق بهادار تهران برای، دورهاورشده در بورس های پذیرفته

 شده است. شركت در شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تعیین

و  ماليتگي مالي، توانایي مدیریت بر رابطه عدم اطمینان در شرایط آشفنتایج حاصل از آن به شرح زیر است:  ها در این پژوهش با بررسي فرضیه

و همکاران  ی(، اكبر1398) یدیرش(، 1400، نتایج این پژوهش با تحقیقات بشیری منش و اوغلي)لحن گزارشگری مالي تاثیر معناداری دارد

 درباشد. راستا مي( در خارج از ایران هم2022)2(، چینگزی كائو و همکاران 2022) 1در داخل ایران و تحقیقات شوپینگ ژائو و همکاران(، 1396)

رابطه مثبت و معناداری بین متغیرهای آشفتگي مالي و نوسان بازده و لحن گزارشگری و همچنین در شرایط آشفتگي  این پژوهش اصلي فرضیه

 باشد. مالي و نوسان سود و لحن گزارشگری مالي مي

 های تحقیقکاربردی مبتنی بر فرضیهپیشنهادات 

 :كرد مطرح را زیر پیشنهادهای توان مي پژوهش های یافته به توجه با

و رتبه بندی شركتهای پذیرفته  های مدیرانویژگي ه توانایي وهای مرتبط بشود با ارائه شاخصسازمان بورس اوراق بهادارپیشنهاد مي به (1

در تخصیص بهینه سرمایه در بازار كمک نموده تا از این طریق موجب افزایش  بدهيساختار ویژگي مدیران و توانایي آنها در شده از نظر 

 .ر كمک بنمایدتگیری شود و به افراد برای تصیم گیری درست شفافیت محیط تصمیم

گذاران بالقوه و بالفعل بورس اوراق  حلیلگران مالي و سرمایهبازار سرمایه، تصمیم گیرندگان، ت فعالانهای این تحقیق به با توجه به یافته (2

خویش به توانایي مدیریت و رابطه آنها با نوسانات فروش، سود و بازده به عنوان شاخص های شود تا در تحلیل طرح بهادار پیشنهاد مي

 بها كه لحاظ كردن این عوامل مهم منجر در این تحقیق بدان اشاره شد، توجه ویژه داشته باشند، چر كه ،اليهای عدم اطمینان م

گیری و نتایج حاصله را نیز دوچندان  گردد، ضمن آنکه شفافیت محیط تصمیم مي و بالاترین سطح كیفیت گزارشهای ماليبیشترین 

  د.نمایمي

های ویژگيگردد تا با الزام شركتها به افشاء بیشتر  به نهادهای قانونگذار از جمله سازمان حسابرسي و سازمان بورس پیشنهاد مي (3

 موجب افزایش شفافیت گزارشگری و اتخاذ تصمیمات بهینه توسط سرمایهتوانایي مدیران و عوامل مربوط به آشفتگي مالي و  مدیران

 .گذاران گردد

تفکیک شده بر اساس مراحل چرخه  هایای موضوع تحقیق حاضر، در نمونهبه پژوهشگران پیشنهاد میشود تا به بررسي مقایسه (4

 رشد، بلوغ و افول شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بپردازند ،عمر

 پیشنهادات تحقیقات آتی

  :گردد های آتي ارائه مي دراین بخش،پیشنهادهایي جهت انجام پژوهش

                                                                                                                                                    
1
 Shuping Zhao et al 

2
 Qingzi Cao et al 



 

 

  د تمركز مالکیت، مالکیت دولتيانواع مالکیتها ماننرابطه توانایي مدیریت و  انجام این پژوهش تأثیر (1

 آشفتگي ماليو مدیریتي مطالعه تأثیرنوع صنعت برروی روابط  (2

 توانایي مدیریتي و كیفیت گزارشهای ماليبررسي تأثیر متغیرهای كلان اقتصادی، تورم، بهای نفـت و نـرخ ارز بـر روی  (3

 .های كوتـاه مدت كمتراز یک سالشركتها ، برای دورهبر كیفیت گزارشهای مالي  بررسي و آزمون روابط توانایي مدیریتي (4

 در شركتها. اليبر عوامل عدم اطمینان متاثیر نوسانات اقتصادی)نرخ ارز و نرخ تورم(  (5

 بر كیفیت و لحن گزارشگری مالي در شركتها. تاثیر پویایي و پتانسیل هیئت مدیره (6

 بر توانایي مدیریت و ارتباط آن بر آشفتگي مالي در شركتها. تاثیر معماری مالي (7

 .انجام تحقیق فوق به تفکیک صنایع موجود در بورس اوراق بهادار تهران به منظور كنترل تأثیر صنعت

 های تحقیقمحدودیت

های تحقیق  یافته یمتعمها كه باید در  یتمحدودي از این برخ نیستند. كنترل قابلهایي است كه  یتمحدوداز عوامل كلان و  متأثرهر تحقیقي 

 حاضر به آن توجه نمود به شرح زیر هستند:

 آماری نمونه در صنایع از برخي و اندک صنایع از برخي انتخابي یها شركت تعداد آماری، نمونه انتخاب درشده  اعمال های یتمحدود به توجه با

 دهد. قرار یرتأث تحت را شپژوه نتایج است ممکن موضوع ین. ابودند نماینده فاقد

ها  یتمحدودالمللي  از  ینبین و مقررات داخلي و قوان فعالیت شركت، نوع یرهایي نظیر شرایط اقتصادی و سیاسي، نوع صنعت،متغعدم كنترل 

 یر قرار دهد.تأثتواند نتایج تحقیق را تحت  يمباشد كه  يم

 این كه شد آماری نمونه ازها  آن حذف موجبها  شركت از برخي مورد در پژوهش متغیرهای ی محاسبه برایاتکا  قابل و یازموردن یها داده نبود

 اطمینان با و داشت وجود بیشتری یها شركت بررسي امکان نبود ها یتمحدود این. اگر باشد ميیرگذارتأث آماری جامعه به نتایج تعمیم امکانامربر 

 .بود یمتعم قابل جامعهكل  به نتایج بیشتری
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