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لحن گزارش صورت  یدگیچیپ نیبر روابط ب یعدم تقارن اطلاعات یلیاثر تعد یبررس

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها سود شرکت میتقس استیو س یمال یها
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 چکیده

و  یمال یلحن گزارش صورت ها یدگیچیپ نیبر روابط ب یعدم تقارن اطلاعات یلیاثر تعد یبررس قیتحق نیهدف ا

 یشرکتها قیتحق نیا یشده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. قلمرو مکان رفتهیپذ یها سود شرکت میتقس استیس

حاضر در زمرة  قیبوده است. تحق 3943تا  3149 نیب یها سال یشده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمان رفتهیپذ

روش  رد،یو روش را مدنظر قرار گ تیبر اساس ماه قاتیانواع تحق یقرار دارد، چنانچه طبقه بند یاربردک قاتیتحق

 یهمبستگ قاتیدر دستة تحق زیقرار داشته و از نظر روش ن یفیتوص قاتیدر زمرة تحق تیحاضر از لحاظ ماه قیتحق

روش کتابخانه ای استفاده شد. در بخش  گردد. در این پژوهش برای جمع آوری داده ها و اطلاعات، ازیم محسوب

های مالی، یادداشت های های نمونه با مراجعه به صورتهای شرکتهای پژوهش از طریق جمع آوری دادهداده

شرکت به عنوان  394تعداد  کیستماتیس حذفتوضیحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار انجام پذیرفت. بر اساس روش 

( وزیوی)نرم افزار ا قیتحق یهاهیو رد فرض دییتا یبرا رهیچند متغ ونیاز آزمون رگرس ؛ ودیانتخاب گرد ینمونه آمار

سود  میتقس استیسالانه بر س یها گزارش دهیچینشان داد، لحن پ قیتحق یها هیآزمون فرض جیاستفاده گردیده است. نتا

 گذار است. ریسود تأث میتقس استیسالانه و س یها گزارش یدگیچیپ نیبر رابطه ب یعدم تقارن اطلاعات .گذارد یم ریتأث
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 مقدمه

باشد. افراد بر اساس  یسود شرکت م زانیگذاری افراد، م هیسرما ماتیاطلاعات اثرگذار بر تصم نیاز مهم تر یکی

 ینیب شیها و پ یابیکنند و بر اساس ارز یم ینیب شیخود را پ یافتینقدی در انیجر زانیسود شرکت، م میتقس استیس

 میتقس زانیکننده م نییسود شرکت ها به عنوان تع میاست تقسیس نیبنابرا ند؛ینما یگذاری م هیهای خود اقدام به سرما

سود  میتقس استی(. س2431، و همکاران اینارتداشت )خواهد  ینقش پررنگ رییگ میعوامل موثر بر تصم انیسود، در م

 هکارشناسان، استفاد ران،یگذاران، مد هیکانون توجه سرما ربازیاست که از د یشرکت و عوامل مؤثر بر آن موضوع

 یاز تئور یاریصورت که بس نیبوده است؛ به ا یو حسابدار یمال طهیپردازان ح هیو نظر یمال یکنندگان از صورت ها

موضوع صورت  نیبا تمرکز بر ا یاز مطالعات تجرب یادیموضوع پرداخته و تعداد ز نیا حیو تشر نییبه تب یمال یها

 میمسئله تقس یتجرب یبررس نهیدر زم یتلاش جد نیبه عنوان اول 340۱در سال  نتنریل ش،یقرن پ میاز ن شیاند. ب رفتهیپذ

بود  نهیزم نیصورت گرفته در ا یآغازگر سلسله پژوهش ها نیادیبن یسود و عوامل مؤثر بر آن، با انجام مطالعه ا

 زپس ا کنیباب صورت گرفت، ل نیدر ا یادی(. اگرچه پس از آن مطالعات ز314۱ ،یکجان یلیو اسمع ی)اعتماد

نمود.  ادیحل نشده  یمعما کیسود به عنوان  می، از مسئله تقس347۱در سال  گذشت سه دهه از پژوهش مذکور بلک

عوامل اثرگذار بر  یخصوص، هنوز به درک کامل تمام نیو مطالعه در ا یدهه بررس نیپس از چند یژوهشگران متعددپ

 (.244۱ ،و همکاران یبرلاند ) دهینگرد لعوامل نائ نیا نیتعامل ب یسود شرکت و چگونگ میتقس استیس

عدم تقارن  یلیاثر تعد یبررس آیا از این رو پژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخی به ایـن سـؤال اصـلی اسـت که

شده در  رفتهیپذ یها شرکتدر سود  میتقس استیو س یمال یهالحن گزارش صورت یدگیچیپ نیبر روابط ب یاطلاعات

 تاثیر معناداری دارد؟ بورس اوراق بهادار تهران

 نظریمبانی 

عنوان ابزارهای دستکاری  لحن افشاء همراه با تصمیم به افشای یا عدم افشای اطلاعات معمولاً توسط مدیران به

های کمتری را افشا  گیرد. تیم مدیریت ممکن است با توجه به وضعیت بد یا سودآوری کمتر، داده مورداستفاده قرار می

، 3نتایج عملکرد مالی ضعیفی ابهام داشته باشند )فاروق و همکارانکند، چراکه مدیران ممکن است در مورد چنین 

های سودآورتر نیروی محرکی برای افشای اطلاعات  کند که شرکت (. بیان می2431) 2علاوه، اویلر و همکاران (. به2423

کنند، تأثیر  می بیشتر نیاز دارند گسترش لحن بر اطلاعاتی که مدیران از طریق روایات خود با آنها ارتباط برقرار

کنند و اطلاعات بیشتری را در  هایی که عملکرد مالی بالاتری دارند، احتمالاً از لحن مثبت استفاده می گذارد. شرکت می

 (.2430، 1رسند )الی و همکاران تر به نظر می تر و پیچیده کنند و آنها منسجم های مالی افشا می خصوص گزارش

ت که پرداخت سود سهام بالا، تضاد نمایندگی را از طریق کاهش جریان نقدی آزاد نشان کرده اس ( خاطر3494) 9هارت

 کنند که پرداخت سود سهام بالا نشان (. آنها استدلال می3494دهد )گروسمن و هارت،  در دسترس مدیران کاهش می

( به این 349۱، جنسن )دهنده هزینه نمایندگی کمتر است. در یک مطالعه مرتبط دیگر  دهنده حسن نیت مدیران نشان 
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تواند در پروژه  های نمایندگی را با کاهش جریان های نقد آزاد که می های پرداخت بالاتر هزینهنتیجه رسید که نسبت

 (.349۱، 0دهد )جنسن های غیرسودآور هزینه شود، کاهش می

معتقدند  NYSEشده در  فتههای پذیر دهند که اکثریت مدیران ارشد مالی از شرکت ( گزارش می3444بیکر و پاول )

نشده بود. در محیطی با عدم تقارن  بینی که پرداخت سود سهام حاوی اطلاعات جدیدی است که توسط بازار پیش

انداز آینده سودآوری شرکت  هایی است که حاوی اطلاعاتی در مورد چشم دهنده سیگنال اطلاعاتی، سود سهام نشان

مطرح می  ( یافته های فوق را در نظریه ای به نام مدل جایگزین2444ا و همکاران )(. لا پورت3474باشد )بهاتاچاریا،  می

کند  تواند جایگزین نقش نظارتی ذینفعان شود. این استدلال می کنند. مدل جایگزین استدلال می کند که سود سهام می

کنند تا شهرت خود را برای  خت میکنند، سود سهام پردا هایی که در محیط اطلاعاتی نسبتاً ضعیفی فعالیت می که شرکت

دهد که نقدینگی کمتری به  اقدام در راستای منافع سهامداران اقلیت ایجاد کنند. پرداخت سود سهام بالا به بازار نشان می

تقارن اطلاعاتی بالاتر با پیچیدگی  عدم بیان کردند، 2421، ۱هزینه مدیریت برای سلب مالکیت وجود دارد. برکت اولاه

بنابراین، وقتی عدم ؛ ها را وادار به پرداخت سود بیشتر کند های سالانه مرتبط است، که ممکن است شرکت گزارش بیشتر

تقارن اطلاعاتی در حال حاضر وجود دارد، یا به دلیل پوشش کم تحلیلگران یا به دلیل اختلاف عدم تقارن اطلاعاتی 

کنند  دارند، پرداخت سود سهام بیشتری را انتخاب می ای های سالانه پیچیده هایی که گزارش خرید فروش، شرکت

 (2421، 7برکت اولاه)

های  های پردازش اطلاعات و تأخیر در واکنش منظور افزایش هزینه های پیچیده به ها تمایل دارند از زبان مدیران شرکت

اه با لحن بکار گرفته شده ارزش های سالانه همر که عدم تقارن اطلاعاتی بالا باشد، گزارش یهنگام بازار استفاده کنند.

شود، مدیران  (. به همین دلیل است که وقتی عدم تقارن اطلاعاتی اعمال می2423، 9کنند )هیلی و پالپو بیشتری پیدا می

ها بیشتر مورد بررسی قرار خواهند گرفت  تری، با توجه به اینکه این گزارش های زبانی پیچیده تمایل دارند از گزارش

(، مدیران مالی مالی موافقند که تغییرات در سیاست تقسیم سود بر ارزش 3444) 4د. به گفته بیکر و پاولاستفاده کنن

گذارد. علاوه بر این، زمانی که نسبت پرداخت سود سهام بهینه باشد، سیاست تقسیم سود شرکت به طور  شرکت تأثیر می

توان حدس زد که مدیران ممکن است  ز این رو، می(. ا2437، 34گذارد )بیکر و کاپور مثبت بر ارزش شرکت تأثیر می

های زبان پیچیده را در حین پرداخت سود سهام در همان دوره انتخاب  ای طراحی کنند که در آن گزارش استراتژی

کنند تا در صورت عدم بهینه بودن نسبت پرداخت از انعکاس شفاف در مورد نسبت پرداخت سود سهام اجتناب کنند.  می

کن است با توجه به بدشانسی یا سودآوری کمتر، اطلاعات کمتری را افشا کنند تا اطلاعاتی در مورد نتایج مدیران مم

های  اند که سیاست ( گزارش کرده34۱3) 32(. میلر و مودیلیانی2449، 33عملکرد مالی ضعیف منتشر نکنند )چی و وانگ

های  ب، نواقص بازار، مانند عدم تقارن اطلاعات، سیاستترتی این تقسیم سود در بازارهای سرمایه کامل نامربوط است. به

. به دلیل عدم تقارن اطلاعات، ذینفعان داخلی یک شرکت سازد تا بر ارزش شرکت تأثیر بگذارد تقسیم سود را قادر می
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گذارد.  کنند که بر شرکت تأثیر مثبت می عنوان سیگنال رویدادهای سودمندی استفاده می از سود سهام و افزایش سود به

ها دلایل واقعی هر گونه تغییر در سود سهام را آشکار کنند، نه اینکه فقط  آل این است که شرکت علاوه، مورد ایده به

واقع، یک شرکت بایستی بتواند هر گونه افزایش بالقوه در سود سهام را قبل از اعمال آن حفظ  در .تغییرات را نشان دهند

تواند در سطح سود جاری و پیش بینی سودهای آتی  فظ افزایش در سود سهام می(. توانایی ح243۱، 31کند )لینتنر

ها ملزم کند تا ابهامات در زمینه های  منعکس شود. این ممکن است مدیران را به استفاده از زبان پیچیده در گزارش

 (2421، 39برکت اولاهشود )مختلف برطرف 

 مروری بر پیشینه پژوهش

 یاز اندونز یشواهد مانده: یسود باق هیسود و نظر میتقس استیبا عنوان س یقیدر تحق 2429، 1و کومونگ یگد واید

فهرست شده در بورس اوراق بهادار  یعموم یسود شرکت ها میتقس یها استیس یمقاله به بررس نیکند که ا یم انیب

 هیسرما یازهاین نیشرکت ها پس از تام هینظر نیا براساسپردازد  یمانده م یسود باق ی هیبا استفاده از نظر یاندونز

 یپژوهش از داده ها نیکنند ا یم میسهامدارن تقس انیمانده را م یبلند مدت و کوتاه مدت خود سود باق یها یگذار

 یمشاهده را جمع اور 974استفاده کرده و  2424تا  2433از  یبخش مال یاز شرکت ها ریبه غ یعموم یشرکت ها

 نیا یاصل یها ریبوده و متغ STATA با استفاده از نرم افزار ونیداده ها رگرس لیتحل و هیکرده است روش تجز

 ،شرکت اندازه ،شامل رشد فروش یکنترل یها ریدر گردش بوده و متغ هیو سرما یا هیسرما یها نهیپژوهش شامل هز

سود با  میتقس استیوابسته س ریمتغ .است یولتد یشرکت ها یبرا یفرض یها ریو متغ ینگینقد ،یآور سود ،یمال اهرم

دهد که  یکند و نشان م یم تیمانده حما یسود باق هیمطالعه از نظر نیا جیاست نتا دهیسنج یمینسبت پرداخت سود تقس

 .سود شرکت ها دارد میتقس استیبر س یمنف ریتاث یا هیسرما نهیهز

سود و ارزش  میتقس استیسالانه را بر س یها لحن گزارش یدگیچیپ ریتأث با عنوان، یقیدر تحق 2421، اولاه برکت

لحن  یدگیچیمتن. به عنوان شاخص پ زیارائه شده توسط نرم افزار آنال یدگیچیپ ریمتغ از کردند، انیسود ب میتقس استیس

 2434تا  2433 یها را از سال ییکایآمر یرمالیغ یها از شرکت یا ه، نمونها کند. داده یسالانه استفاده م یگزارش ها

مطالعه استفاده  اتیفرض شیآزما یبرا یابزار ریمتغ ونیو رگرس یحداقل مربعات معمول ونی. رگرسدهند یپوشش م

 یطیدر مح تاًمتحده وجود دارد. عمد الاتیسود سهام در ا میتقس نگیگنالیس یدهد که تئور یها نشان م افتهی. شوند یم

که  ی. هنگامکنند یم میتقس یشتریدارند، سود ب یتر دهیچیسالانه پ یها که گزارش ییها بالا، شرکت یبا سطح اطلاعات

کنند.  یاستفاده م یکاهش عدم تقارن اطلاعات یبرا یاز سود سهام به عنوان ابزار رانیبالا باشد، مد یعدم تقارن اطلاعات

که لحن  یزمان ژهیو بر ارزش شرکت دارد، به یتر یقو ریسود تأث میتقس استیکه س دهد یم ننشا ها افتهی ن،یعلاوه بر ا

سود  میتقس استیس ران،یمد نکهیا یعنی کنند، یم یبانیپشت یقبل جیاز نتا ها افتهی نیباشد. ا دهیچیپ اریسالانه بس یها گزارش

بالقوه و  ییبر اساس مسائل درون زا جی. نتارندیگ یممثبت بر ارزش شرکت بکار  یرگذاریتأث یبرا یعنوان ابزار را به

 .همچنان معتبر هستند یسود و عدم تقارن اطلاعات میتقس استیس یبرا نیگزیجا یارهایمع

 یگزارش ها یسود، پرداختند. داده ها میسهامداران و تقس یبه بررس ی( در مطالعه ا2422) ساسو و همکاران یاوفور

 یها حاک افتهیذکر شده در بازار بورس سهام غنا، مورد استفاده قرار گرفتند.  یشرکت ها 2439تا  2444 یسال ها یمال
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 میتقس استیس نییو نرخ بهره در تب ینا خالص داخل دیتول شدر ،تیمال ، قدمت شرکت،ROE موضوع بودند که نیاز ا

مناسب  یاسیاز عملکرد سود به عنوان مق دیکرد که شرکت هابا شنهادیمطالعه پ نیمعنا دار هستند. ا یسود، از لحاظ آمار

سهم و ارزش  رسود ه میتقس انیمثبت را م یمطالعه ارتباط نیسود استفاده کنند. ا نمیتقس یها استیس یریگ میدر تصم

ارتباط معنا دار  دییدارند، ارزش سهامداران را با تا یستریکه عملکرد سود ب ییاز آن، شرکت ها شتری. بافتیسهامداران، 

 یسود رابطه ا میتقس یها استیکه سگرفته شد  جهیدهند. نت یعمل کرد سود و ارزش سهامداران، کاهش م انیم یمنف

محتاطانه را که  یها یگذار هیسرما یها تیفعال دیبا رانیکرد که مد شنهادیمطالعه پ نیبا ارزش سهامداران دارد. ا یقو

آورد،  یارزش سهامداران به ارمغان م شیافزا یسهامداران برا یرا( بهیسود و هم سود سرما می)هم تقس یشتریبازده ب

 .شروع کنند

سود با توجه به  میتقس یاستهایو س یعدم تقارن اطلاعات نیرابطه ب یبا عنوان بررس یقیدر تحق (3941) معمارفر غلامرضا

باشد  یو سهامدارن م رانیسود همواره مورد بحث مد میتقس استیدارند که س یم انیب یشرکت تیحاکم تیفینقش ک

 نیرابطه ب یبررس نهیگز نیاز مهم تر یکیسهامداران و  یعمده شرکت ها ینقد یپرداخت ها انگریب یمیسود تقس رایز

 رانیمد یفراور یها میها وتصم یشرکت تیحاکم تیفیسود با توجه به نقش ک میتقس یاستهایو س یعدم تقارن اطلاعات

 یریگ میدر جهت تصم یراهکارها یو ارائه  ییمورد نظر براساس هدف که بدنبال پاسخگو قیرود تحق یبه شمار م

ق شرکت یتحق یباشد جامعه آمار یم یهمبستگ یفیها از نوع توص ریمتغ نیب یباشد و در آن رابطه  یم یاست کاربرد

شرکت  324 تیاز اعمال محدو باشد که پس یم 3943تا  3143شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال  رفتهیپذ یها

سود رابطه  میتقس استیو س یعدم تقارن اطلاعات نیآن است که ب یحاصل از پژوهش نشان دهنده  جینتا دیانتخاب گرد

 یعدم تقارن اطلاعات نیرابط ب یشرکت تیحاکم تیفیداد که ک اننش قیتحق یها افتهی گریوجود دارد و د یمعنادار

 .کندیم لیسود را تعد میتقس استیوس

 یها کرذند، داده انیب رانیا یها بانک یسود سهام بر ثبات مال میتقس استیس ریتأث یبررس ( در3942وهمکاران ) یاسداله

 یانباشتگ به روش هم یبردار ونیروش برآورد مدل خودرگرس یریکارگ بوده و با به یبیترک یها پژوهش از نوع داده

پژوهش نشان  جینتا قرار گرفته است. لیوتحل هیتجز دمور یبردار یخطا حیو مدل تصح وسیلیجوس -جوهانسون 

نسبت  نیدارد و همچن یدار یمثبت و معن ریها در بلندمدت تأث بانک یبر ثبات مال یکه نسبت سود سهام پرداخت دهد یم

 استینشان داد که ثبات در س ها افتهیدارد و  یدار یو معن یمنف ریها در بلندمدت تأث بانک یبر ثبات مال زیسود انباشته ن

 .دارد یدار یمثبت و معن ریها در بلندمدت تأث بانک یسود سهام بر ثبات مال میتقس

سود با توجه به نقش  میتقس استیشرکت و س دارییعملکرد پا نیرابطه ب یبررس ( در3942وهمکاران ) انیرحمان

، اجرا وهی، از نظهر شکاربردی یظ هدف، پژوهشکردند، پژوهش حاضر از لحا انینهادی ب تیو مالک یشرکت تیحاکم

های  هیاست. برای آزمون فرض دادییگردآوری داد ها از نوع پس رو ویاز نظر ش نیهمچن ،یعل -یفیتوص یپژوهش

حاصل  جی. نتااستفاد شده است وزیداد ها از نرم افزار ایو لیو تحل هیبرای تجز نیو همچن یونیپژوهش از مدل های رگرس

 تیحاکم ن،یبخشد. همچنیسود را بهبود م میتقس استیشرکت، س دارییدهد که عملکرد پا یاز آزمون آماری نشان م

ابزاری برای  یشرکت تی. حاکمکندیم تیسود را تقو میتقس استیشرکت و س دارییعملکرد پا نیمثبت ب طهراب یشرکت

 شود. یم یندگیاست که سب کاهش مشکلات نما تیریمنافع سهامداران و مد نیتوازن ب جادیا
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 های پژوهش فرضیه

 اول:  فرضیه

 وجود دارد. یسود رابطه معنادار میتقس استیو س یمال یهاگزارش صورت دهیچیلحن پ نیب

 دوم:  فرضیه

 گذار است. ریسود تأث میتقس استیو س یمال یهاگزارش صورت یدگیچیپ نیبر رابطه ب یتقارن اطلاعات عدم

 روش شناسی پژوهش

 پژوهش حاضر براساس روش مطالعات کتابخانه ای بوده و اطلاعات لازم جهت انجام پژوهش با استفاده از کتب،

از آنجایی که موضوع تحقیق در ارتباط با شرکتهای پذیرفته شده  ومجلات جمع آوری گردیده است. مقالات ،نشریات

نمونه آماری نیز از این شرکت ها بوده و به گونه ای انتخاب شده است که از لذا  در بورس اوراق بهادار تهران می باشد،

آماری نمونه انتخاب شده و این نمونه قابلیت تعمیم نتایج حاصله از تحقیق بر کل جامعه  کلیه صنایع فعال در بورس،

 دارا می باشد. ( راشرکت های پذیرفته شده در بورس تهران)

نرم افزار ره آورد نوین استفاده شده است، جامعه آماری این پژوهش، کلیه  ها از دهدراین تحقیق برای جمع آوری دا

است، از میان این شرکتها، شرکتهایی که  3943تا  3149های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی دوره زمانی شرکت

 .اشند در نظر گرفته شدندطی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و وقفه معاملاتی بیشتر از شش ماه نداشته ب

 پژوهشمدل 

 گردد:های پژوهش، مدل رگرسیونی زیر برازش میبه منظور آزمون فرضیه

DIVit = β 0 + β 1 COMPLEXITY    + β 2 ASYM  + β 3 SIZE   + β 4 LEV  + β 5 EPS+ β6 

GROWTH + β7 CAPEX  + β8 CASH  + εt 
 (2024، 30)برکت اولاه

DIVسیاست تقسیم سود : 

COMPLEXITYلحن پیچیده گزارش صورت های مالی : 

ASYMعدم تقارن اطلاعاتی : 

Size: شرکت اندازه 

LEV: مالی اهرم 

EPSسود هر سهم : 

GROWTH: رشد فرصت 

CAPEX: سرمایه ای مخارج 

CASH: نقد وجه 
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 تعریف عملیاتی متغیرها

 متغیر وابسته:

DIVسیاست تقسیم سود : 

 Qکنیم. ما  گیری می اندازه Q Tobin( Qرا با تأثیر آن بر ارزش شرکت ) (DIVسیاست تقسیم سود )ما ارزش 

Tobin ها منهای ارزش دفتری حقوق را با ارزش بازار سرمایه کل حقوق صاحبان سهام به اضافه ارزش دفتری دارایی

 (.2434، پگیری میکنیم )فاروق و همکاران های فیزیکی شرکت اندازهصاحبان سهام، تقسیم بر ارزش جایگزینی دارایی

 متغیر مستقل:

COMPLEXITYهای سالانه : لحن پیچیده گزارش 

از هش حاضر وپژدر میباشد. ه مدیرت سالانه هیاارش گزدر مالی ی شگرارگزن باای زست که شاخصی بری الحن متغیر

ای مجران به عنوم سهان می صاحباضع عمومی شرکت به مجمع عموو وفعالیت ره باه درمدیرت سالانه هیاارش گز

مینه در زمدیریت رات ختیااجمله از مختلف ی جنبه هاارش از ین گزاست. ه اشدده ستفااران اتباطی مدیریت با سهامدار

 212ده ست. طبق مااران ایی به سهامداجراشد ارشبیه به نامه سالانه مدیر دی یازتا حد ، ییامحتوو تنظیم شکلی و تهیه 

ضع عمومی شرکت تنظیم و وفعالیت ره بادرشی ارگز، مالیل سای نقضااز اشرکت باید پس ه مدیرت هیا رت،تجان قانو

ثبت ی شرکت هادار، بهازار اوراق بان قانو 90ده ما 1بند س سااهد. همچنین بر دیه اراسالانه دی به مجمع عمومی عاو 

پشتی ی رودهنما)رمی باشند ن، مازیی سااجرالعمل راستودطبق آن ئه ارامکلف به دار، بهارس و اوراق بون مازساد نزه شد

ت سالانه هیای هاارشگزدر بدبینانه و بینانه شلحن خوار بزده از استفاامند زتحلیل ما نیاو تجزیه  (.3147، محسنیو 

رس اوراق بوه در پذیرفته شدی شرکتهام سهان ضع عمومی شرکت به مجمع عمومی صاحباو وفعالیت ره باه درمدیر

ده در ستفارد اموت کلما، از بدبینانهو بینانه شسیستماتیک لحن خوح سطوآوردن ست دبه ای میباشد. بران، تهر داربها

مبتنی بر فرهنگ لغت ا تحلیل محتوو برنامه تجزیه  0یکشن دیم. دکرده ستفاا 0یکشن ای دمحتوو تحلیل متن ار فزا منر

یگر اران و دسالانه به سهامدی هاارشجمله گزاز یت وان رتحلیل گفتماو تجزیه در ست که اشامل کلماتی و ست ا

در ست. ه اشدده ستفااتر دهگسترر به طودی بررکای مینههادر زنشگاهی ت داهمچنین تحقیقار و کاو کسب ت تباطاار

 .یددگره مشاهده مدیرت سالانه هیای هاارشسی گزربراز پس ، هشوین پژا

 بینانهش خوو مرتبط با لحن بدبینانه ی هاواژهفهرست 

 مرتبط با لحن بدبینانهی هاواژهفهرست 

، متأسفانه، تهدیدل، تنزن، شکسته شدار، ورهشدده، ستفاء اسو، ضعف )نقص(، مشکل، سختیار(، )ناپایدت بیثبا

 ه(.سخت )پیچیدن، یاان، زهیچ )صفر(. گر، نهادن، ندم نجا، انبایدان، نمیتو

 بینانهش مرتبط با لحن خوی هاواژهفهرست 

، تعهد، ضیل، راخوشحا، به نفسد عتما، اتحسین، موفقی، قو، مثبت، عالیب، خوب، مطلو، نااتودآور، سود، بهبو

 بهترین.، کیفیت، پیشرفتهوری، بهرداری، فاری، وکاافد

 متغیر تعدیلگر:

ASYMعدم تقارن اطلاعاتی : 

 .شودایجاد میعنوان یک شاخص عدم تقارن اطلاعات با استفاده از اسپرد خریدفروش  به
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 متغیرهای کنترلی:

Size: شرکت اندازه 

 های شرکتلگاریتم طبیعی دارایی

LEV: مالی اهرم 

 های شرکتها به کل دارایینسبت کل بدهی

EPSسود هر سهم : 

GROWTH: رشد فرصت 

 ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت

CAPEX: سرمایه ای مخارج 

 توسعه تقسیم بر ارزش اولیه کل دارایی هاهای ثابت و مخارج تحقیق و خرید کل دارایی

CASH: نقد وجه 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 های پژوهشآمار توصیفی متغیرهای فرضیه -3 جدول شماره

 متغیر
 میانه میانگین نماد

انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه

 DIV 742/1 243/3 44۱/3 327/37- 399811 سیاست تقسیم سود

های صورتلحن پیچیده گزارش 

 مالی
COMPLEXITY 249/4 2۱7/4 292/9 442/4 919/4 

 ASYM 941/4 112/4 194/3 404/1- 27۱/0 عدم تقارن اطلاعاتی

 CAPEX 471/4 4۱0/4 392/4 ۱43/4- 042/4 مخارج سرمایه ای

 LEV ۱13/4 ۱93/4 249/4 394/4 423/4 اهرم مالی

 GROWTH 93۱/0 991/1 494/0 41۱/4 041/37 فرصت رشد

 CASH 441/4 479/4 393/4 140/4- 942/4 وجه نقد

 EPS 747/1 94۱/1 113/4 749/2 299/9 سود هر سهم

 SIZE 092/30 034/30 021/3 03۱/33 403/23 اندازه شرکت
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 های پژوهشآزمون فرضیه

 مدل اول پژوهش  نتایج آزمون -2شماره جدول

 متغیر
 نماد

 ضریب
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 c 34۱/4 434/4 479/4 444/4 مقدار ثابت

 COMPLEXITY 474/4 411/4 444/2 411/4 لحن پیچیده گزارش صورت های مالی

 ASYMt 411/4 433/4 429/2 441/4 عدم تقارن اطلاعاتی

های مالی *عدم تقارن لحن پیچیده گزارش صورت

 اطلاعاتی

COMPLEXITY 

ASYM 449/4 443/4 7۱1/1 4442/4 

 SIZE 439/4- 44۱/4 2۱۱/2- 421/4 اندازه شرکت

 LEV 419/4- 444/4 ۱03/1- 444/4 اهرم مالی

 EPS 232/4- 349/4 413/2- 492/4 سود هر سهم

 GROWTH 4449/4 4442/4 113/2 424/4 فرصت رشد

 CAPEX 449/4 443/4 140/1 443/4 مخارج سرمایه ای

 CASH 442/4 440/4 9۱0/4 ۱92/4 وجه نقد

 AR(1) 079/4 412/4 ۱34/37 444/4 متغیر رفع مشکل خودهمبستگی

039/4 ضریب تعیین  F 0۱1/19آماره  

040/4 ضریب تعیین تعدیل شده  
 444/4 سطح معناداری

344/2 دوربین واتسون  

 های پژوهش مأخذ: یافته

است، لذا طبق این آماره، مشکل خود همبستگی مرتبه اول  344/2دهد که میزان دوربین واتسون  نشان می 2 نتایج جدول

شود و از آزمون بروش گودفری نیز استفاده شده  وجود ندارد که همانگونه که گفته شد، فقط به این آماره بسنده نمی

( است و چون میزان سطح معناداری زیر 444/4)سطح معناداری آن  و 19/ 0۱1)فیشر(  Fاست. همچنین، میزان آماره 

% است، لذا مدل رگرسیونی خطی چندگانه این پژوهش معنادار است. همچنین، میزان ضریب تعیین تعدیل شده 0خطای 

 تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل تببین شده است. درصد 04دهد که حدود  است. این رقم نشان می 040/4

 فرضیه اول:

و سیاست تقسیم سود  های مالیبین لحن پیچیده گزارش صورت"فرضیه این پژوهش بدین صورت مطرح شد که  اولین

 ."رابطه معناداری وجود دارد.

هایی که به دنبال تاثیر متغیر مستقل بر متغیر وابسته هستیم، شرط تایید آن فرضیه این است که سطح معناداریِ  در فرضیه

 شود که متغیر مستقل بر متغیر وابسته، تاثیر معناداری دارد. درصد باشد؛ در این صورت گفته می 0متغیر مستقل، کمتر از 
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دهد که سطح معناداریِ متغیر لحن پیچیده گزارش صورت های مالی برابر با  نشان می 2نتایج به دست آمده از جدول 

رد  H0(، فرض 40/4 > 411/4درصد ) 0ر از با توجه به سطح معناداریِ کمت .باشد می 474/4و مقدار ضریب آن  411/4

توان استدلال کرد که فرضیه  شود و با توجه به علامت مثبت ضریب به دست آمده، می )فرضیه اول( تایید می H1و فرض 

و سیاست  توان گفت که بین لحن پیچیده گزارش صورت های مالی شود و در واقع می اول در جهت مثبت تایید می

 تقسیم سود رابطه معناداری وجود دارد.

 فرضیه دوم:

عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین پیچیدگی گزارش صورت های  "ن پژوهش بدین صورت مطرح شد که اولین فرضیه ای

 "و سیاست تقسیم سود تأثیر گذار است. مالی

دهد که سطح معناداریِ متغیر لحن پیچیده گزارش صورت های مالی* عدم  نشان می 2نتایج به دست آمده از جدول 

درصد  0با توجه به سطح معناداریِ کمتر از  .باشد می 449/4و مقدار ضریب آن  4442/4تقارن اطلاعاتی برابر با 

شود و با توجه به علامت مثبت ضریب به دست  )فرضیه دوم( تایید می H1رد و فرض  H0(، فرض 40/4 > 4442/4)

که عدم تقارن توان گفت  شود و در واقع می توان استدلال کرد که فرضیه دوم در جهت مثبت تایید می آمده، می

 .و سیاست تقسیم سود تأثیر گذار است اطلاعاتی بر رابطه بین پیچیدگی گزارش صورت های مالی

 گیرینتیجه

از   حاصل  . نتیجه است  نموده  سود را آزمون  تقسیم  بر سیاست  های مالی گزارش  زبان  تأثیر پیچیدگی  پژوهش  اول  فرضیه

  سود تاثیر معناداری دارد. به  تقسیم  بر سیاست  های مالی گزارش  زبان  پیچیدگی  که  است  آناز   حاکی  فرضیه  این  آزمون

  هنگام  شود. در این می  ذینفعان  شدن  گمراه  موجب  و بدبینانه  بینانه خوش  شیوه  به  مالی گزارش  زبان  ، پیچیدگی عبارتی

  کمتر منجر به  افشاهای با شفافیت  از طریق  اطلاعات  کردن  و پنهان  از ابهام  را دارند تا با استفاده  انگیزه  این  مدیران

  دائمی  یا ماهیت  خبر خوب  انتقال  ، ماهیت مدیران  گردند. بطوریکه  برای سهامداران  گزارشگری مالی  دشواری درک

  زیاد باشد، آنگاه  های مالی گزارش  زبان  پیچیدگیاگر   کنند. حال می  تر پنهان پیچیده  های مالی گزارش  خبر بد را از طریق

نقد را   پول  کنند، بلکه نمی  سود سهام  را صرف  منابع  مدیران  باشد که می  از سوی مدیریت  داوطلبانه  اقدام  سازی یک مبهم

  شرکت  شود که می  استنباط  ینچن  کنند. در واقع  ای خود در نظر دارند استفاده شیوه  به  دارند تا از آن می  نگه  در دست

در   ابهام  برای کاهش  از سود سهام  کنند و مدیران می  بیشتری پرداخت  تر سود سهام شفاف  های اطلاعاتی با محیط  هایی

رند، تری دا پیچیده  با زبان  های مالی گزارش  که  هایی شرکت  گفت  توان می  بنابراین؛ کنند  می  استفاده  سهامداران  میان

  و لاتریدیس  سات  پژوهش  با یافته  پژوهش  در این  آمده  دست  ی به کمتری بپردازند. نتیجه  دارند سود سهام  تمایل

 دارد.  ( مطابقت2422)

تجاری و   گروه  به  های مالی گزارش  زبان  پیچیدگی  بین  بر رابطه  اطلاعاتی  تقارن  عدم  تعدیلی  نقش  پژوهش  دوم  فرضیه

  زبان  پیچیدگی  بین  منفی  رابطه  اطلاعاتی  تقارن  عدم  که  است  بیانگر آن  کرد. نتیجه  سود بررسی  تقسیم  یاستس

  شدت  به  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کندعمدتا. وقتی می  سود را تضعیف  تقسیم  تجاری و سیاست  گروه  به  های مالی گزارش

بیشتری در   سهم  ، بنابراین قویتری خواهد داشت  دهی علامت  قدرت  حتی  ود سهامس  دانند که می  وجود دارد، مدیران

نیز   با ارزشترند و زبان  های مالی ، گزارش زیاد است  اطلاعاتی  تقارن  عدم  که  ، در محیطی دارد. در واقع  شرکت  ارزش

  اطلاعات  تقارن  عدم  افزایش  ( باعث کم  خوانایی  نی)یع  های مالی  زیاد گزارش  ، پیچیدگی بنابراین؛ بیشتری دارد  ارزش
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ها  شرکت  است  ، چرا که ممکن است  مرتبط  های مالی گزارش  بیشتر زبان  بالاتر با پیچیدگی  اطلاعات  تقارن  شود. عدم می

  تقارن  و عدم  پیچیده  الیهای م گزارش  با زبان  هایی در شرکت بالاتری کند. در نتیجه  سود سهام  پرداخت  را وادار به

های  گزارش  زبان  پیچیدگی  بین  منفی  ، رابطه اساس  دارند. بر این  سود سهام  بیشتری برای پرداخت  بالا، احتمال  اطلاعاتی

  با یافته  پژوهش  در این  آمده  دست  ی به شود. نتیجه کمتر می  اطلاعاتی  تقارن  تاثیر عدم  سود تحت  تقسیم  و سیاست  مالی

 دارد.  ( مطابقت2422)  و لاتریدیس  سات  پژوهش

های سالانه را بر سیاست تقسیم سود و ارزش  پیچیدگی لحن گزارش ریتأث در تحقیقی با عنوان، 2421، 3۱هاریت سات

گی لحن به عنوان شاخص پیچید .متغیر پیچیدگی ارائه شده توسط نرم افزار آنالیز متن از سیاست تقسیم سود بیان کردند،

 2434تا  2433های  های غیرمالی آمریکایی را از سال ، نمونه ای از شرکتها گزارش های سالانه استفاده می کند. داده

و رگرسیون متغیر ابزاری برای آزمایش فرضیات مطالعه استفاده  37دهند. رگرسیون حداقل مربعات معمولی پوشش می

یگنالینگ تقسیم سود سهام در ایالات متحده وجود دارد. عمدتاً در محیطی یافته ها نشان می دهد که تئوری س .شوند می

کنند. هنگامی که  تری دارند، سود بیشتری تقسیم می های سالانه پیچیده هایی که گزارش با سطح اطلاعاتی بالا، شرکت

ن اطلاعاتی استفاده می کنند. عدم تقارن اطلاعاتی بالا باشد، مدیران از سود سهام به عنوان ابزاری برای کاهش عدم تقار

ویژه زمانی که لحن  تری بر ارزش شرکت دارد، به دهد که سیاست تقسیم سود تأثیر قوی ها نشان می علاوه بر این، یافته

کنند، یعنی اینکه مدیران، سیاست تقسیم سود  ها از نتایج قبلی پشتیبانی می های سالانه بسیار پیچیده باشد. این یافته گزارش

عنوان ابزاری برای تأثیرگذاری مثبت بر ارزش شرکت بکار می گیرند. نتایج بر اساس مسائل درون زایی بالقوه و  هرا ب

 .معیارهای جایگزین برای سیاست تقسیم سود و عدم تقارن اطلاعاتی همچنان معتبر هستند

 های پژوهش پیشنهادات حاصل از یافته

 شود:پیشنهاد می ،پژوهش های در خصوص نتایج حاصل از فرضیه
  به ".گذارد های سالانه بر سیاست تقسیم سود تأثیر می لحن پیچیده گزارش "با توجه نتیجه آزمون فرضیه اول 

  را نیز مورد تحلیل  گزارشهای مالی  گذاری خود، لحن شود در تصمیمات سرمایه گذاران و سهامداران، پیشنهاد می سرمایه

ادراک   های بیشتری در خصوص احتمال مدیریت گزارش، بررسی  بودن لحن  شبینانهقرار دهند و در صورت مشاهده خو

،  سازوکارهای نظارتی  داشتن  فقط  باید آگاه باشند که  گان از گزارشهای مالیباشند. استفاده کننده  از سوی مدیران داشته

  عنوان مرجع  سازمان بورس اوراق بهادار به  کند. به نمی  را فراهم  اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی  از کیفیت  اطمینان کافی

تری اتخاذ  گیرانه  مقررات سخت  شرکتی  شود در خصوص پیاده سازی سازوکارهای حاکمیت بورس پیشنهاد می  نظارتی

آنها   ه توسطشد  کارگرفته  به  لحن  مدیران از طریق  کنندگان توسط ادراک استفاده  بتواند مدیریت  طریق  نماید تا از این

  سازوکارهای حاکمیت  شود سازمان بورس اوراق بهاداردر تدوین پیشنهاد می  بیشتر محدود نماید. همچنین  را هر چه

  شود اقدام به  گذاران پیشنهاد می  سیاست  جدیدی در ارتباط با ویژگیهای رفتاری مدیران را منظور نماید. به بعد ، شرکتی

گزارشگری   لحن  برای سنجش عنوان ابزاری استاندارد  بتواند به  نمایند که  در حوزه تحقیقات مالی  فارسی  نامه  لغت  تهیه

وجود  درصورت ، تفاوتهای زبانی  به  عنایت و با  های مورد استفاده در لحنواژه  ترجمه  به  لذا باتوجه استفاده شود.  مالی

 . خواهد یافت  افزایش  اتکاء ابزار پژوهش  تیقابل ، زبان فارسی  استاندارد به  نامه  لغت

                                                 
16 Harit saat 
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های سالانه و سیاست تقسیم سود  عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین پیچیدگی گزارش "با توجه نتیجه آزمون فرضیه دوم 

، پژوهشگران باید از یک طرف در پی کشف انگیزه های مدیران شودنابراین به شرکت ها پیشنهاد میب "تأثیر گذار است.

فرصت طلبانه باشند و از طرفی دیگر، با کنترل عوامل اقتصادی خارج از حیطه کنترل مدیریت  برای رفتار علامت دهی یا

رفتار علامت دهی یا فرصت طلبی مدیران فراهم  های درونی و برونی عملکرد، شواهد بیشتری ازو به کارگیری سنجه

 .شود که در نحوه تفسیر واژگان مثبت عمومی با احتیاط عمل کنند. به تحلیلگران و سرمایه گذاران نیز پیشنهاد میسازند

 و مآخذ منابع

تقسیم سود با توجه به نقش کیفیت های  (. بررسی رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست3941غلامرضا. ) ،معمارفر

 .82-71 ,(88)7 ,چشم انداز حسابداری و مدیریت .حاکمیت شرکتی

های  سیاست تقسیم سود سهام بر ثبات مالی بانک ریتأث (.3942) .هیمرض ،نژاد یوسفی ،هیسم ،نیمت ،یحیی دیس ،اسدالهی

 .394-232(98)2های مالی و سرمایه گذاری8 شرفتیپ ایران.

(. رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست تقسیم سود با 3942رابعه. ) ،کر & ،عبدالرسول ،رحمانیان کوشککی

 .68-41 ,(1)12 ,پژوهشهای کاربردی در گزارشگری مالی .توجه به نقش حاکمیت شرکتی و مالکیت نهادی
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Investigating the Moderating Effect of Information Asymmetry 

on the Relationship between the Complexity of the Tone of 

Financial Statement Reporting and the Dividend Policy of 

Companies Listed on the Tehran Stock Exchange 
 

 

 

Abstract 

The purpose of this research was to investigate the moderating effect of information 

asymmetry on the relationship between the complexity of the tone of financial statement 

reporting and the dividend policy of companies listed on the Tehran Stock Exchange. The 

spatial domain of this research was the companies accepted in the Tehran Stock Exchange 

and the temporal domain was the years between 2015 and 2022. The current research is in the 

category of applied research, if the classification of types of research based on nature and 

method is considered, the current research method is in the category of descriptive research in 

terms of nature, and in terms of method, it is considered in the category of correlational 

research. In this research, the library method was used to collect data and information. In the 

data section, the research was done by collecting the data of the sample companies by 

referring to the financial statements, explanatory notes and the stock exchange monthly. 

Based on the systematic elimination method, 140 companies were selected as a statistical 

sample. And the multivariate regression test was used to confirm and reject the research 

hypotheses (Eviuse software). The results of the research hypotheses test showed that the 

complex tone of the annual reports affects the dividend policy. Information asymmetry 

affects the relationship between the complexity of annual reports and dividend policy. 
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