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  چکیده
گذاران، هاي مالی، مورد توجه قانونگزارشهاي مختلف اطلاعات کیفیِ هاي اخیر جنبهدر سال

هدف پژوهش حاضر، اي فعال در بازار سرمایه قرار گرفته است. نهادهاي ناظر و نهادهاي حرفه

 هايگزارشهاي مهمّ اطلاعات کیفیِ ري مالی، به عنوان یکی از جنبهبررسی رابطه لحن گزارشگ

باشد. به لحاظ هاي مالی میو بازده بازار حول روزهاي انتشار گزارش ، با عملکرد آتی شرکتمالی

تواند انتظارات مدیران از عملکرد آتی شرکت را هاي مالی مینظري، لحن مورد استفاده در گزارش

ه این گیري بر مبناي آن، بتوانند با تصمیمکنندگانِ اطلاعات میوه بر این، استفادهمنعکس سازد. علا

انتظارات واکنش مناسبی ارائه دهند. به منظور بررسی تجربی این موضوع، پژوهش حاضر از روش 

 هايشده در بورس اواراق بهادار تهران بین سالشرکت پذیرفته 140شناسی تحلیل متنی و اطلاعات 

هاي مالی، انتظارات دهد که لحن گزارش. نتایج پژوهش نشان مینمایداستفاده می 1395تا  1390

-بازار در روزهاي حول انتشار گزارشکند. با این حال، مدیران از عملکرد آتی شرکت را منعکس می

  دهد.هاي مالی نمیداري به لحن مورد استفاده در گزارشهاي مالی، پاسخ معنی

  

     لحن، تحلیل متنی، عملکرد آتی :واژگان کلیدي

                                                           
  30/7/1397تاریخ پذیرش نهایی:     19/2/1397تاریخ دریافت مقاله: *

  hesarzadeh@um.ac.ir دار مکاتبات:آدرس الکترونیکی نویسنده عهده



  بررسی رابطه لحن گزارشگري مالی با عملکرد آتی شرکت و بازده بازار /82

 

  مقدمه  -1

اتخاذ تصمیمات مناسب، نیازمند اطلاعات سودمند  به منظورکنندگان سایر استفاده سهامداران و

اي برخوردار ویژهاهمیت  از سود بینیپیش به ، اطلاعات مربوطسودمندهستند. در میان اطلاعات 

که نماید؛ بطوریایفا مینقش مهمی  هاشرکتآتی  اندازچشمدر ارزیابی  سود بینیاست؛ زیرا پیش

(ریز و  کاملاً حساس است بینی سودتحقق و عدم تحقق پیشنسبت به سرمایه  بازار

 نیبیرو، مدیران، نه تنها نسبت به اطلاعات مربوط به پیشاز این). ؛259؛ 2007، 1سیاوارامکریشنان

هاي مختلف در کمیت و کیفیت ارایه انگیزهتفاوت نیستند بلکه در عمل، ممکن است با ، بیسود

فرضیه تعدیل انتظارات (آجینکیا و اطلاعات، مداخله نمایند. براي مثال، به لحاظ نظري، بر اساس 

با انتظارات  بازارهمسو نمودن انتظارات  هاي مدیران اصولاً با انگیزهگزارش)، 426؛ 1984، 2گیفن

هاي تجربی (براي ددهه اخیر حجم انبوهی از پژوهشبر این اساس، تا چن. گیرد، صورت میخود

؛ اعتمادي و 81؛ 1393؛ وکیلی فرد و همکاران، 153؛ 1394مثال، بزرگ اصل و صالح زاده، 

اند که تا چه میزان و چگونه مدیران در ارایه ) به بررسی این سؤال پرداخته101؛ 1391همکاران، 

هاي تجربی (براي مثال، حجم انبوهی از پژوهش کنند. به طور مشابه نیز،اطلاعات مداخله می

اند )  به بررسی این سؤال پرداخته158؛ 1394؛ فروغی و آیسک، 111؛ 1394کردستانی و نصیرلو، 

  دهند. که تا چه میزان و چگونه بازار به مداخله مدیران در ارایه اطلاعات واکنش نشان می

مدیران در ارائه اطلاعات کمّی (عددي) و واکنش بازار  هر دو گروه تحقیقات یادشده، غالباً بر مداخله

 بههاي حسابداري اخیر طیف جدیدي از پژوهش دههدر اند. در مقابل، به این اطلاعات متمرکز بوده

مداخله مدیران در ارائه اطلاعات کیفی (غیر عددي) و واکنش بازار به اینگونه اطلاعات ارزیابی  سمت

-یادشده، تاکنون ابعاد مختلفی از اطلاعات کیفی نظیر خوانایی گزارش هايپژوهش .استسوق یافته

- ) یا زبان گزارش2012و همکاران،  4؛ الیوت59؛ 2013و همکاران،  3هاي مالی (براي مثال، ریلی

 7؛ هامفریس3؛ 2015، 6؛ پردا و اسکیلکرن1؛ 2016، 5هاي مالی (براي مثال،  لاگران و مک دونالد

؛ 76؛ 1397؛ غلامی مقدم و همکاران، 35؛ 2011؛ لاگران و مک دونالد، 585؛ 2011و همکاران، 

- ) را مورد توجه قرار داده47؛ 1391؛ رهنماي رود پشتی و همکاران، 55؛ 1395نظري و همکاران، 

  اند. 

گفته کمتر متوجه یکی از ابعاد مهمّ اطلاعات کیفی یعنی لحن هاي پیشبا این حال، تاکنون پژوهش

باشد. هاي مالی میلحن گزارش اثراتبررسی در صدد  حاضر از این رو، پژوهشاند. ودهاطلاعات ب

بطوریکه، . است هاي توضیحی مدیران، میزان مثبت یا منفی بودن آنمنظور از لحن در گزارش

هایی با درآمد پایین هایی با درآمد بالا در مقایسه با شرکت) دریافت که شرکت1؛ 2016( 8لاتریدیس

ش بیشتري هایی با درآمد بالا گراینمایند. به عبارت بهتر، شرکتکلمات بدبینانۀ بیشتري استفاده میاز 

هاي مالی، این پژوهش در دهند. براي ارزیابی اثرات لحن گزارشبه سمت محافظه کاري، نشان می

مینه به عنوان دو ز شود؛ چراکه دو زمینه مزبور،و بازده بازار انجام می بینی عملکرد شرکتپیش هزمین
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فراگیر و با اهمیت در حوزه حسابداري و مالی همواره مورد توجه فعالان مختلف بازار سرمایه بوده 

 هاي مالی، امکانبینی عملکرد نسبت به صورتهاي مربوط به پیشبعلاوه، مدیران در گزارش. است

هاي در گزارش . در عین حالتر استهاي مختلف متناسب با اهداف مدیریتی، فراهمبکارگیري لحن

  یابی به لحن را ندهند. ها آنچنان طولانی نیست که اجازه بروز و هویتمزبور، متن

در مجموع، این پژوهش از چندین منظر به توسعه ادبیات پژوهش (به ویژه در بستر بازار سرمایه 

هاي حوزه اطلاعات پژوهشنماید. براي مثال، اولاً، این پژوهش ضمن آنکه به توسعه ایران) کمک می

هاي مهمّ حوزه اطلاعات کیفی؛ یعنی لحن کند، دانش موجود در یکی از زیر شاخهکیفی کمک می

-وشر که در زمره تحلیل متنی شناسیِاز روشبخشد. ثانیاً، این پژوهش اطلاعات کیفی را عمق می

 تحلیل متنینوآوري است. در واقع، نماید و لذا از این منظر داراي باشد، استفاده میمینوظهور  هاي

دیل شده شود، تبها افشاء میبه یک ابزار پرکاربرد جهت بررسی محتواي اطلاعاتی که توسط شرکت

هاي متنی را براي توانند تحلیل). به گفته بهتر، محققان می37؛ 2016و مک دونالد، است (لاگران 

تصادي مانند تقلب، ورشکستگی، ادغام و مالکیت ها، رخدادهاي اقبینی درآمدها، بازدهمطالعات پیش

  ).1394بکار گیرند (حسینی و همکاران، 

ا ارایه هو فرضیه ، پیشینه پژوهشساختار پژوهش به این شرح است: در قسمت بعد، مبانی نظري

اي هگردد. همچنین در قسمت چهارم یافتهشود. سپس در قسمت سوم، روش شناسی، تشریح میمی

  .شودبیان میو پیشنهادها گیري در نهایت در قسمت پنجم، نتیجه وگردد می پژوهش تبیین

 ها، ادبیات و فرضیهمبانی نظري -2

ازمند ، نیهاي اقتصاديگیرياطلاعات، براي انواع تصمیمکنندگان سهامداران و سایر استفادهامروزه 

 اهمیت از سود بینییشپ به ، اطلاعات مربوطسودمنداطلاعات سودمند هستند. در میان اطلاعات 

یکی از عناصر مهم در  سود بینیپیش به اطلاعات مربوطاي برخوردار است. زیرا براي مثال، ویژه

ر ب لذا،). 53؛ 1390عاصی ربانی، و (مشکی رودبشمار میگذاران محاسبه بازده مورد انتظار سرمایه

مورد خرید یا فروش سهام  بینی نموده و دروري شرکت را پیشآتوان وضعیت سوداساس آن می

وي ها از سبینی سود، از مهمترین معیارهاي ارزیابی شرکتاعلان سود و پیش .نمودگیري تصمیم

شوند. چنانچه، اطلاعات مذکور داراي محتواي اطلاعاتی باشند، باعث گذاران در نظر گرفته میسرمایه

 داشتن). 118؛ 1393حی و همکاران، شود (صالواکنش سهامداران و به دنبال آن  واکنش بازار می

- می بازار منتقل به را جدیدي اطلاعات مالی، هايکه گزارش است معنی این به اطلاعاتی محتواي

). بر همین 116؛ 1390شوند (قائمی و همکاران، گذاران میسرمایه انتظارات در تغییر باعث و نمایند

بررسی ارتباط بین محتواي اطلاعاتی عددي )، در پژوهشی به 2؛ 2015( 9اساس، کوماس و ویلیام

ت ها حاکی از آن اسهاي معاملاتی بازار سرمایه پرداختند. نتایج پژوهش آنها با فعالیتسود شرکت

ز اي دارد. اهاي معاملاتی کل بازار اثرات قابل ملاحظههاي سود بر فعالیتکه، بار اطلاعاتی اعلامیه

ند. کتري با معاملات بازار برقرار میخبار مثبت، ارتباط کاملجمله اینکه، اخبار منفی نسبت به ا
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ها اقدام به افشاء این هایی که بیشترِ شرکتهاي سود در دورههمچنین، محتواي اطلاعاتی اعلامیه

  باشد.ها مینمایند، بیش از سایر دورهاطلاعات می

هایی بینی واند بسیار بالاتر از پیشتها توسط مدیران، میکیفیت پیش بینیسو، به لحاظ نظري از یک 

شود. زیرا، مدیران اطلاعات بیشتري در خصوص باشد که توسط افراد خارج از سازمان انجام می

هاي جاري شرکت مطلع هستند و به جزئیات اطلاعات ها و طرحوضعیت شرکت دارند، از برنامه

هاي انواع گزارشدر بین ). 106؛ 1395هاي قبل دسترسی دارند (صالح نژاد و وقفی، مالی از دوره

در مورد  ريتنسبتاً کامل هر سهم، اطلاعات سودبینی ، گزارش اولین پیشبینی سودکننده پیشتسهیل

 ها نظیر گزارش. چرا که این گزارش نسبت به سایر گزارشکندمورد انتظار شرکت ارائه می سود

ینی و بتري از قبیل مفروضات پیشعات کاملبینی سود، داراي اطلادومین تا چهارمین گزارش پیش

ش بینی سودهاي پی باشد.شده میبینیانواع جداول تفصیلی مرتبط با ارقام صورت سود و زیان پیش

شده توسط مدیران، در بسیاري از کشورها در زمره افشاء داوطلبانه اطلاعات قرار دارند (آقابیک 

مذکور حاوي محتواي  اند که گزارشی نیز نشان دادههاي تجرب). پژوهش126؛ 1396زاده و فروغی، 

کنندگان و به خصوص سهامداران بالقوه و بالفعل تأثیر تواند بر رفتار استفادهاطلاعاتی است و می

  . گرددگذاشته و باعث واکنش بازار 

عمال مربوط به سود، هیجانات و تمایلات خود را ا هايگزارشدر مدیران رود انتظار میاز دیگرسو، 

ي هاي صورت گرفته با معیارهاچرا که به طور معمول، عملکرد مالی شرکت را با توجه به مقایسه .نمایند

در واقع، ). 14-13؛ 2005و همکاران،  10نمایند (گراهامقبل) گزارش می هماهمربوطه (مثلاً درآمد سه

اره چشم انداز آتی شرکت گذاران دربگیري انتظارات منطقی در ذهن سرمایهمدیریت سود مانع شکل

دهی سود، مدیریت یک شرکت در مورد چشم انداز آتی آن، از اطلاعات شود. طبق تئوري علامتمی

بیشتري نسبت به سهامداران برخوردار است. بر اساس این تئوري، اگر شرکت سود سهام بیشتري نسبت 

رکت  گر چشم اندازِ روشنِ آینده شبه آنچه توسط بازار پیش بینی شده است اظهار کند، ممکن است بیان

کند که، اعلام ). در واقع، تئوري علامت دهی بیان می116؛ 1396باشد (مرادزاده فرد و محرم زاده، 

توانند از سود سهام جهت علامت سود سهام براي بازار حاوي اطلاعات جدیدي است و مدیران می

  ).113؛ 1389یند (کرمی و همکاران، دادن و رساندن اخبار خوب به سهامداران، استفاده نما

توان اذعان نمود که، پیش بینی مدیران علیرغم محاسن موجود، با در نتیجه بر اساس مطالب فوق می

یند. سود نمامشکلاتی همراه است. از جمله این که مدیران بیشترین منفعت را از سود شرکت کسب می

شود. لذا، این احتمال وجود ش پاداش مدیران میدهد و موجب افزایبالا، ارزش شرکت را افزایش می

بینی پرداخته و با اعمال مدیریت، سود را بیش از واقع دارد که مدیران به طور جانبدارانه به پیش

)، 111؛ 1394در این زمینه، کردستانی و نصیرلو (). 107؛ 1395اظهار نمایند (صالح نژاد و وقفی، 

ها اي آنهد بر واکنش بازار به سود غیر منتظره پرداختند. یافتهدر پژوهشی به بررسی اثر مدیریت سو

ه اند نسبت بهایی که با مدیریت سود، سود خود را افزایش دادهگذارانِ شرکتدهد، سرمایهنشان می
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در  دهند. ولیاند واکنش کمتري به سود غیر منتظره نشان میهایی که مدیریت سود نداشتهشرکت

زرگ ب، اند بالعکس است. افزون بر اینبا مدیریت سود کاهش در سود داشتههایی که مورد شرکت

)، به بررسی رابطه توانایی مدیریت و پایداري سود به تفکیک اجزاي 153؛ 1394اصل و صالح زاده (

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج هاي نقدي در شرکتتعهدي و جریان

مؤید وجود رابطه مثبت بین توانایی مدیریت و پایداري سود و همچنین توانایی مدیریت  هاپژوهش آن

و پایداري اجزاي تعهدي و نقدي سود است. ولی رابطه بین توانایی مدیریت و پایداري بخش تعهدي 

) نیز بر این باورند که، بین 81؛ 1393تر است. وکیلی فرد و همکاران (نسبت به بخش نقدي قوي

ل مدیریت سود و انحراف پیش بینی سود رابطه منفی و معناداري وجود دارد. همچنین، انحراف اعما

پیش بینی سود در زمان فروش سهام توسط مدیران، افزایش یافته و در زمان خرید سهام توسط 

معیار ) به این نتیجه رسیدند که،  23؛ 1389پور (بعلاوه، طالب نیا و حسینیابد. ها، کاهش میآن

  بینی شده هر سهم  رابطه معکوس و معناداري با بازده سهام دارد. اختلاف درآمد واقعی از درآمد پیش

)، مدیریت سود بر محتواي 101؛ 1391طبق پژوهش صورت گرفته توسط اعتمادي و همکاران (

ا ي بها معتقدند، افزایش در مقادیر اقلام تعهدي اختیارکند. آناطلاعات حسابداري خدشه وارد می

دن ها از نظریه فرصت طلبانه بوها در ارتباط است. لذا، نتایج آنکاهش در امتیاز کیفیت سود شرکت

) به بررسی بازده سهام در روز 36؛ 2010( 11کند. بعلاوه، آباربانل و کیممدیریت سود حمایت می

ی دهندگبازده سطح آگاهها نشان داد که، در روز اعلان سود هاي آناعلان سود پرداختند. نتایج یافته

وي دهند. از سها نسبت به اخبار سودهاي قبلی واکنش کمتري نشان میبالایی دارد.  همچنین، قیمت

دیگر، پیرامون تاریخ افشاء پیش بینی سود، واکنش بازار به اطلاعاتِ نامتقارن بیشتر است. از آنجا 

وجود دارد، مدیر ممکن است با تغییر  که بین منافع مدیر و قیمت سهام شرکت ارتباط قابل توجهی

؛ 2005زمان ارائه اخبار مالی، واکنش بازار را در جهت منافع خود مدیریت کند ( گراهام و همکاران، 

نماید آن را سریعتر به اطلاع بازار برساند تا از مدیر اخبار خوبی دارد، تلاش می). هنگامی 13-14

کند، تا از اثرات واکنش اخبار بد را تا حد امکان پنهان میمزایاي واکنش بازار برخوردار شود. اما 

) در 1؛ 1386احمدپور و فیروزجائی (از طرفی،  ).141؛ 1394منفی بازار بکاهد (فروغی و آیسک، 

اي به بررسی تأثیر اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بر بازده سهام پرداختند. مطالعه

نشان داد که، عوامل بازار، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  هاهاي آننتایج یافته

  باشند. سهام، سه عامل تأثیرگذار روي بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهاران می

بینی سود، و مشابه با مباحث بالا که در مجموع، صرف نظر از اعداد و ارقام موجود در گزارش پیش

ینی بهاي مالی بود، به لحاظ نظري، اطلاعات کیفی گزارش پیشددي) گزارشمعطوف جنبۀ کمّی (ع

اطلاعات توسط مدیر فراهم  ء، نه تنها چارچوبی براي افشاآنشده در  لحن استفادهسود و به ویژه 

آورد تا انتظارات خود از عملکرد آتیِ شرکت را نمایان کند، بلکه فرصتی براي مدیران فراهم میمی

بت) و (مثبینانه خوش کلماتحاوي  سودبینی پیشگزارش این رو، انتظار بر این است که سازد. از 
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 کلامی هاينشانهیا  آواهااز زبان نیز یک سیستم قراردادي منظم در واقع، ) باشد.منفی( بدبینانه کلمات

هاي متعلق به یک گروه اجتماعی یا فرهنگی خاص، براي نمایش یا نوشتاري است که توسط انسان

به سخن دیگر،  ).11؛1396شود (حصارزاده و همکاران، کار برده می به هااندیشهو  ارتباطاتفهم و 

 باشد. بعلاوه، زبان واحساسات درونی می هاي انتقال افکار وزبان از متداولترین و معتبرترین راه

؛ 2010 ،12شوند (تایوسکزیک و پنه بیکرکلمات از مفاهیم حوزة روانشناسی و ارتباطات محسوب می

25 .(  

  پیشینه پژوهش  -2-1

دهند علاوه بر محتواي کمّی، محتواي هاي اخیر نشان میتر بیان گردید، پژوهشهمانطور که پیش

ودمند بینی عملکرد سپیشهاي مختلف بر جنبهتواند نیز میها لحن گزارش و به ویژهها کیفی گزارش

ها دهد که شرکت)، نشان می6؛ 2016و همکاران ( 13ملونیهاي نتایج یافته باشند. به عنوان مثال،

ایج نمایند. افزون بر این، نتبراي انعکاس تصویري مطلوب از وضعیتشان از لحن مثبت استفاده می

) بیانگر، وجود رابطه معنادار بین کلمات مثبت و 848؛ 846؛ 2012و همکاران ( 14سداویپژوهش 

در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که، مدیران براي کاهش ها آن باشد.منفی با عملکرد آتی می

 51تتلاك. بعلاوه، کننداز لحن خوشبینانه نسبت به لحن بدبینانه بیشتر استفاده می ،واکنش منفی بازار

، در پژوهش خود به ارزیابی چگونگی کاربرد یک معیار کمّی مربوط نیز )1437؛ 2008و همکاران (

هاي سهام آن پرداختند. نتایج حاصل ها و بازده بینی عایدات حسابداري شرکتبه زبان جهت پیش

عایدات  هاي مالی،در گزارش کلمات بدبینانه (منفی)که استفاده از  دهدمیها نشان از پژوهش آن

اوي ح هاي سهام نیز واکنش کمتري به اطلاعاتِبه دنبال دارد. همچنین، قیمت مدیرانپایینی براي 

 خوب و ...) باعث ،نظیر رشددهند. در واقع، به کار بردن کلمات مثبت (نشان می بدبینانه،کلمات 

سو،  شود. از یکی، ضایعات و...) باعث بدبینانه شدن لحن مضعفبینانه شدن و کلمات منفی (خوش

وي . از سکندمی منعکسشرکت را  هکلمات، انتظار خود از عملکرد آینداین مدیریت با استفاده از 

 . باشدانتظار  این واکنش آنها به وکنندگان گیري استفادهتصمیمتواند مبنایی براي این لحن میدیگر، 

بینانه (کلمات مثبت) و خوشاختلاف تعداد کلمات لحن گزارشگري عبارت است از در حقیقت، 

). بر این اساس، هر چه عدد 13؛ 2006کلمات بدبینانه (کلمات منفی) (داویس و همکاران 

  تر خواهد بود. تر و هر چه عدد کوچکترباشد، لحن بدبینانهبزرگترباشد، لحن خوشبینانه

اند اشتهدی سود توجه بینپیش هايمحتواي کیفی گزارش کمتر به هاي داخلی،پژوهش تاکنون در ایران

) در پژوهشی 103؛ 1395صالح نژاد و وقفی (اند. در این راستا، متمرکز بودههاي کمّی جنبه و غالبا بر

هاي د. یافتهپرداختن بینی سود توسط مدیریت با ریسک و ارزش شرکتبه بررسی ارتباط بین پیش

-بر ارزش شرکت و عدم تأثیر این پیشبینی سود هر سهم پیش ها حاکی از وجود تأثیر معنادارِآن

) نیز، به بررسی واکنش 2؛ 1395بزاززاده تربتی و همکاران (باشد. می هام شرکتسها بر ریسک بینی

ها بر این گذاران بازار بورس اوراق بهادار تهران نسبت به اطلاعات نامشهود پرداختند. آنسرمایه
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علاوه، دهد. بلاعات نامشهود واکنش بیش از واقع نشان میباورند که، بازار در اکثر موارد نسبت به اط

) نیز، در مقاله خود واکنش بازار به تعدیل منفی در سود هر سهم 139؛ 1394فروغی و آیسک (

ها، اي آنهبینی شده (خبر بد) و اعلام دیر هنگام این خبر را مورد بررسی قرار دادند. نتایج یافتهپیش

ز طرفی، باشد. ابه خبر بد و واکنش مثبت بازار به اعلام دیر هنگام آن می بیانگر واکنش منفی بازار

بین اخبار بدِ دیر هنگام و زود هنگام، از نظر واکنش بازار تفاوتی یافت نشد. اما اعلام دیر هنگام 

اي ) نیز، در مطالعه117؛ 1393اخبار خوب با یک واکنش مثبت مواجه گردید. صالحی و همکاران (

 بینی سود هر سهم با بازده غیرنتیجه رسیدند که، میان متغیرهاي اعلان سود هر سهم و پیشبه این 

عادي سهام رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. همچنین، محتواي اطلاعاتی بیشتري را براي سود 

لی ربینی شده هر سهم تأیید نمودند. افزون بر این، اسکنداعلان شده هر سهم در مقایسه با سود پیش

هاي سود توسط بررسی آثار پیش بینی«) در مقاله خود تحت عنوان 117؛ 1393و همکاران (

اکنش دهد. در واقع، وبینی سود توسط مدیران واکنش نشان میبیان کردند که، بازار به پیش »مدیران

علان ا بینی سود در مقابل تعدیل آن بیشتر بوده و حجم مبادلات سهام پس ازبازار به نخستین پیش

) نیز، در پژوهش خود به این 1392بینی سود افزایش یافته است. حیدرپور و خواجه محمود (پیش

بینی سود هر سهم منتشر شده از جانب شرکت، مورد توجه بازار سرمایه و نتیجه رسیدند که پیش

دِ محتواي )، حاکی از وجو35؛ 1383مقدم و آزاد ( خالقینتایج پژوهش باشد. فعالان این بازار می

عناداري شده و بازده سهام به رابطه مبینیبین سود پیشها آنشده است.  بینیاطلاعاتی براي سود پیش

که سود  کردند، مشاهده ايطی مطالعه )61؛ 1382، جهان خانی و صفاریان (در نهایتدست یافتند. 

معاملات سهام در هرسهم، داراي محتواي اطلاعاتی است و باعث تغییر جهت و حجم برآوردي 

  شود.شده در بورس اوراق بهادار تهران میهاي پذیرفتهشرکت

 هايگزارشلحن  رودانتظار میشده  پژوهش ارائه هبا توجه به مبانی نظري و پیشین در مجموع،

پژوهش  ولا هفرضی با این وصف،. را منعکس نمایداز عملکرد آتی  مدیریت ، انتظاراتبینی سودپیش

  نمود:     بیانبه شکل زیر  توانرا می

بت (منفی) تأثیر مثهر سهم  سودبینی اولین پیش گزارش در (بدبینانه) بینانه : لحن خوشفرضیه اول

  شرکت دارد.  هعملکرد آیند بر

 نعکسمشرکت را به بازار  هچنانچه لحن اطلاعات مالی آتی، به درستی انتظار مدیران از عملکرد آیند

زارشات شده در گ گذاران، با توجه به لحن استفادهسرمایهتوان انتظار داشت که میکند (فرضیه اول)، 

الیِ دهند و در حو تغییرمربوط به اطلاعات مالی، به نسبت، انتظارات خود از عملکرد آتی شرکت را 

ژوهش دوم پ ه، فرضیتحلیلد. با این ندهشده پاسخ  لحن استفاده بهبینی سود، روزهاي اعلان پیش

 نمود:   بیانتوان به شکل زیر می را

هرسهم  سودنی بیاولین پیش گزارشدر  (بدبینانه) بینانهلحن خوش ره: میزان سطح غیرمنتظفرضیه دوم

  بینی سود دارد. بازده بازار در حوالی روزهاي تاریخ اعلان پیش تأثیر مثبت (منفی) روي
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   پژوهش روش -3

  يآمار نمونه و جامعه -3-1

در بازه تهران  اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته هايوهش شامل شرکتجامعه آماري این پژ

طی دوره پژوهش ی که هایها، شرکتباشد. از میان این شرکتمی 1395تا  1390هاي سالزمانی 

وند. شدر نظر گرفته می تر از شش ماه نداشته باشندفعالیت مستمر داشته و وقفه معاملاتی بیش

ها و موسسات اعتباري، هلدینگ و لیزینگ به سبب گذاري، بیمه، بانکیهسرماهاي شرکت همچنین

شرکت انتخاب  140لذا، با در نظر گرفتن شرایط فوق، تعداد . شوندمیماهیت خاص فعالیت، حذف 

ل استفاده شد. در نهایت، از تحلیکیو دي اي  مکسنرم افزار  نیز، از ها. جهت تحلیل کیفی دادهگردید

هاي پژوهش استفاده گردید. بعلاوه، همبستگی بین رگرسیون خطی چندگانه به منظور آزمون فرضیه

  متغیرهاي پژوهش نیز مورد بررسی قرار گرفت.

  هاي پژوهشمدل -3-2

بینی لین پیشاو گزارش در (بدبینانه) بینانه لحن خوشاینکه مبنی بر  اول پژوهش هبراي سنجش فرضی

  :  گرددمیزیر استفاده به شرح  1، از مدل شرکت دارد هعملکرد آیند تأثیر مثبت (منفی) برهر سهم  سود

  )1مدل (
FUTROA = β� + β�ROA� + β�LOGREV� + β�SURP� + β�BEAT� + β�LOSS� +
β�DA� + β�BM� + β�NETOPT� + ∑ β��ID��� + ∑ β���� YEAR�� + ε�  

 (بدبینانه) هبینانلحن خوش رهمیزان سطح غیرمنتظ، مبنی بر اینکه دوم یهبه منظور آزمون فرضهمچنین 

خ بازده بازار در حوالی روزهاي تاری تأثیر مثبت (منفی) رويهرسهم  سودبینی اولین پیش گزارشدر 

 :  گرددمیاستفاده  به شرح زیر 2 از مدل ،بینی سود داردن پیشاعلا

  ):2مدل (
CAR� = β� + β�SURP� + β�BEAT� + β�LOSS� + β�DA� + β�BM� +
β�(NETOPT� − LAGNETOPT�) + ∑ β��ID��� + ∑ β��� YEAR�� + ε�  

  گردد.ارائه می 1ا در نگاره در ادامه نحوه محاسبه متغیره
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  . متغیرهاي پژوهش1نگاره 

  گیرينحوه اندازه  علامت اختصاري  نوع متغیرها  متغیر

  جاري. ها در ابتداي دورهتقسیم بر دارایی آتی دوره سود FUTROA متغیر وابسته  هابازده آتی دارایی

 CAR متغیر وابسته  بازده غیر منتطره بازار

ز انتشار اطلاعات منهاي بازده قبل از انتشار اطلاعات. در این بازده بعد ا

ترین بازده بازار تا هفت روز کاري قبل و بعد از انتشار اطلاعیه پژوهش، نزدیک

  به تاریخ انتشار، استفاده شده است.

 NETOPT متغیر مستقل  لحن خوشبینانه (بدبینانه)

 منفی) بدبینانه (کلمات کلمات بینانه (کلمات مثبت) وخوش کلمات تعداداختلاف 

). بر این اساس، هر چه عدد 13؛ 2006به پیروي از داویس و همکاران (

ر تتر و هر چه عدد کوچکترباشد، لحن بدبینانهبزرگترباشد، لحن خوشبینانه

  خواهد بود.

 متغیر مستقل  لحن غیر منتظره خوشبینانه
(NETOPT- 

LAGNETOP
T) 

 منفی) بدبینانه (کلمات کلماتینانه (کلمات مثبت) و بخوش کلمات تعداداختلاف 

  ).14؛ 2006در مقایسه با سال قبل  به پیروي از داویس و همکاران (

  لگاریتم طبیعی فروش LOGREV  متغیر کنترلی  اندازه شرکت

  تقسیم مبلغ درآمد دوره بر دارایی ابتداي دوره   ROA متغیر کنترلی  هابازده دارایی

قعی هر سهم اختلاف سود وا

بینی شده هر از سود پیش

  سهم

 SURP متغیر کنترلی

ود هر تقسیم بر س بینی شده سال جارياختلاف بین سود هر سهم واقعی و پیش

 سهم واقعی در ابتداي دوره

  

  هاي جاريهاي جاري/ بدهیداریی DA متغیر کنترلی  اهرم مالی

نسبت ارزش دفتري به 

  ارزش بازار سهام
 نسبت ارزش دفتري سهام به ارزش بازار سهام BM متغیر کنترلی

 BEAT  متغیر مجازي  متغیر مجازي سود هر سهم
صورت صفر باشد یک و در غیر این SURP>=0متغیر مجازي است و چنانچه 

  خواهد بود.

 LOSS  متغیر مجازي  زیان
آور باشد برابر یک و چنانچه شرکت در سال جاري زیان .متغیر مجازي است

  .صورت صفر خواهد بودندر غیر ای

 ID متغیر مجازي  صنعت

به . باشدمرتبط با کنترل اثرات صنعت می مجازي هايمتغیرمنعکس کننده 

طوري که اگر شرکتی عضو یک صنعت باشد مقدار آن یک و در غیر این صورت 

مقدار آن صفر است.

  YEAR متغیر مجازي  سال

ه طوري بباشد. ثرات سال میمرتبط با کنترل ا مجازي هايمتغیرمنعکس کننده 

که اگر شرکتی در سال مورد نظر فعالیت داشته باشد مقدار آن یک و در غیر این 

صورت مقدار آن صفر است.
 
 کلمه  17کلمه خوشبینانه و  12، حاوي 1395بینی سود هر سهم شرکت سایپا آذین در سال به عنوان مثال، گزارش اولین پیش

ود. بر این شبینانه و بدبینانه محاسبه میهمانطور که اشاره گردید، لحن گزارشگري از اختلاف تعداد کلمات خوشباشد. لذا بدبینانه می

 باشد که، بیانگر لحن بدبینانه است.می -5اساس، عدد ناشی از این اختلاف 

  هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده  -4

  آمار توصیفی  -4-1

ه میانگین بازددهد. با توجه به نگاره مزبور، ژوهش را نشان می، آمار توصیفی متغیرهاي پ2نگاره 

نانه، باشد میانگین لحن خوشبینیز  تواند حاکی از وضعیت مناسب شرکتاست که می 43/0غیرمنتظره، 

ها، به طور معمول دهنده این است که لحن مورد استفاده در گزارشباشد. این میزان نشانمی -99/0

است. لذا،  52/0. از سوي دیگر، میانگین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام باشدبدبینانه می

استفاده از لحن بدبینانه در گزارش مدیران باعث افزایشِ نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و کاهش 
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گردد. افزون بر این، میانگین مربوط به متغیر متغیر مجازي سود هر سهم، نشان ها میبازده دارایی

بینی دست یافتند. بعلاوه، ها به درآمدي بیش از مقدار پیشاز شرکت 44/0نده این است که، ده

ها زیان شناسایی نمودند. افزون بر این، درصد از شرکت14دهد که تقریباً میانگین زیان نشان می

قراض ستها است. لذا، بیانگر او حاکی از نسبت تقریباً بالاي بدهی شرکت 63/0میانگین اهرم مالی 

  باشد.ها براي دستیابی به عملکرد مورد نظر میقابل توجه شرکت
  . آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش2نگاره 

  بیشینه  کمینه  انحراف معیار  میانه  میانگین  متغیر

 21/1 -54/0 19/0 10/0 13/0  هابازده آتی دارایی

 21/1 -47/1 22/0 11/0 14/0  ها  بازده دارایی

 84/47 -56/34 42/6 -05/0 43/0  بازار بازده غیرمنتظره

 15 -35 63/6 00/0 -99/0  لحن خوشبینانه

  33  -30  72/6  00/0  -12/1  لحن غیر منتظره خوشبینانه

 81/19 55/8 67/1 68/13 79/13  اندازه شرکت

 43/17 -39/18  49/2 -01/0 -01/0  بینی هرسهماختلاف سود واقعی و پیش

 10/5 -95/2 54/0 46/0 52/0  زار سهامنسبت ارزش دفتري به ارزش با

 1 00/0 50/0 00/0 44/0  متغیر مجازي سود هر سهم

 1 00/0 35/0 00/0 15/0  زیان 

 38/2 09/0  25/0 62/0 63/0  اهرم مالی

  

، لحن 06/0ها با متغیرهاي لحن خوشبینانه، همبستگی بین  بازده آتی دارایی، میزان 3مطابق نگاره 

، اختلاف سود واقعی 03/0، اندازه شرکت، 07/0، بازده غیر منتظره -04/0انه، غیر منتظره خوشبین

 -02/0و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام  03/0بینی شده هر سهم، هر سهم از سود پیش

توان اذعان نمود همبستگی معناداري بین باشد. این میزان همبستگی بسیار اندك است. لذا، میمی

، متغیر 64/0ها، ها با متغیرهاي بازده داراییرد. ولی، همبستگی بین بازده آتی داراییها وجود نداآن

باشد. در واقع، همبستگی  بین می -51/0و اهرم مالی،  -53/0، زیان، 36/0مجازي سود هر سهم، 

یرا، باشد. زها و متغیر مجازي سود هر سهم مثبت و معنادار میها و بازده داراییبازده آتی دارایی

کند. بعلاوه، هر چه این ها امکان ارزیابی میزان کارایی مصرف منابع شرکت را فراهم میبازده دارایی

از طرفی،  ).143؛ 1393نسبت بالاتر باشد عملکرد شرکت بهتر خواهد بود (مرادي و همکاران، 

ر را مورد انتظا هایی هستند که بازده آتیگذاري بهینه به دنبال شرکتگذاران جهت سرمایهسرمایه

ها و متغیرهاي ). از طرفی، همبستگی بین بازده آتی دارایی2: 1387داشته باشد (تهرانی و خجسته، 

ها و به تبع آن افزایش اهرم مالی، زیان و اهرم مالی، منفی و معنادار است. یعنی با افزایش بدهی

(ودیعی و  گیردبی قرار مییابد و شرکت در وضعیت نامناسها افزایش میریسک ورشکستگی شرکت

  ). 101؛ 1391همکاران، 
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  پژوهش يرهایمتغ ی. همبستگ3نگاره 
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هایی که اهرم مالی بالایی دارند ارتباط ) بیان نمودند شرکت19؛ 2005( 16در این راستا، کاي و ژانگ

هاي پژوهش غلامیان و آموزش ها شدیدتر است. یافتهمعکوس بین تغییرات اهرم و بازده سهام آن

باشد. همچنین، ها می)، حاکی از وجود رابطه منفی و معنادار بین زیان و بازده سهام شرکت1؛ 1391(

، لحن غیر منتظره 00/0همبستگی بین بازده غیر منتظره بازار و متغیرهاي لحن خوشبینانه، میزان 

، اختلاف 01/0، اندازه شرکت، 01/0ها، ، بازده دارایی07/0ها ، بازده آتی دارایی03/0خوشبینانه، 

، زیان، 07/0ي سود هر سهم، ، متغیر مجاز04/0شده هر سهم، بینیسود واقعی هر سهم از سود پیش

باشد. این میزان می 05/0و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام  -04/0، اهرم مالی، -06/0
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 توان نتیجه گرفت که همبستگی معناداريهمبستگی بسیار اندك و قابل چشم پوشی است. لذا، می

  ها وجود ندارد. بین آن

  هاي پژوهشنتایج آزمون فرضیه -4-2

ها، براي اثبات عدم همخطی بین متغیرهاي مستقل از ضرایب ن نتایج ناشی از آزمون فرضیهقبل از بیا

برآوردي عامل تورم واریانس استفاده گردید. نتایج حاکی از عدم همخطی بین متغیرهاي مستقل 

با  .دهدیم نشان را نتایج آزمون آماري فرضیه اول پژوهش، 4 نگارهباشد. همچنین، پژوهش می

توان اذعان نمود که در سطح اطمینان )، می00/0) و سطح معناداري آن (75/48آماره فیشر (ه توجه ب

 65/0درصد، الگوي پژوهش معنادار است. همچنین مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  95

اشد. بدهنده عدم وجود رگرسیون کاذب میباشد که اختلاف چندانی با ضریب تعیین نداشته و نشانمی

است؛ که حاکی از عدم وجود خودهمبستگی است. همچنین،  85/1بعلاوه، آماره دوربین واتسون نیز، 

و  93/8ها، ، بازده دارایی04/0و  97/1آماره تی و سطح معناداري متغیرهاي لحن خوشبینانه، 

ین باشد. از ا، می00/0و  96/7  ،، متغیر مجازي سود هر سهم00/0و  14/2،  اندازه شرکت، 00/0

توان استنباط کرد که متغیرهاي لحن خوشبینانه (بدبینانه) تأثیر مثبت و معناداري روي بازده رو می

و  17گذارند. سینکاها میها، اندازه شرکت، متغیر مجازي سود هر سهم و بازده آتی داراییدارایی

طبیعی فروش) و ) نیز، در پژوهشی نشان دادند، بین اندازه شرکت (لگاریتم 44؛ 2005همکاران (

عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. بعلاوه، آماره تی و سطح معناداري متغیرهاي 

 -23/6و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار،  00/0و  -59/9، اهرم مالی، 00/0و  -21/8زیان، 

 باشد. می 00/0و 
  ل)ارتباط لحن گزارشگري مالی و عملکرد آتی (فرضیه او .4 نگاره

������ = �� + ������ + ��������� + ������� + ������� + ������� + ����� +
����� + ��������� + ∑ �������� + ∑ ����� ������ + ��  

  سطح معناداري  آماره تی  ریبض  متغیر 

 04/0 97/1 00/0  (بدبینانه) لحن خوشبینانه 

 00/0 93/8 25/0  هابازده دارایی

 03/0 14/2 01/0  اندازه شرکت

 56/0 58/0 00/0  بینی شده هر سهماختلاف سود واقعی و سود پیش

 00/0 96/7 08/0  متغیر مجازي سود هر سهم

 00/0 -21/8 -12/0  زیان

 00/0 -59/9 -26/0  الیاهرم م

 00/0 -23/6 -06/0  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

  اثر سال و صنعت، کنترل گردید

  67/0  ضریب تعیین

  65/0  شدهضریب تعیین تعدیل
  آماره فیشر

 (سطح معناداري) 

75/48   

)00/0(  

  85/1  آماره دوربین واتسون
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هاي زیان، اهرم مالی و نسبت ارزش دفتري به ارزش در مجموع، نتایج حاکی از آن است که متغیر

ها دارند. زیرا همانطور که قبلاً بیان گردید، با بازار تأثیر منفی و معناداري روي بازده آتی دارایی

د و یابها افزایش میها و به تبع آن افزایش اهرم مالی، ریسک ورشکستگی شرکتافزایش بدهی

). ولی اختلاف سود واقعی 101: 1391گیرد (ودیعی و همکاران، شرکت در وضعیت نامناسبی قرار می

طح ها ندارند. زیرا، سشده هر سهم هیچگونه تأثیري روي  بازده آتی داراییبینیهر سهم از سود پیش

درصد است. در نهایت، بر اساس مطالب فوق، فرضیه اول پژوهش  5و بیشتر از  56/0معناداري 

  شود.تأیید می

آماره فیشر مطابق نگاره مزبور،  .دهدیم نشان را ایج آزمون آماري فرضیه دوم پژوهشنت، 5 نگاره

باشد. این میزان بیانگر، عدم معناداري الگوي می 30/0و  21/1و سطح معناداري آن به ترتیب 

است؛ که حاکی از عدم وجود خودهمبستگی  14/2پژوهش است. بعلاوه، آماره دوربین واتسون نیز، 

 است. 

، اختلاف سود واقعی 68/0چنین، سطح معناداري متغیرهاي لحن غیر منتظره خوشبینانه (بدبینانه)، هم

، اهرم 42/0، زیان، 22/0، متغیر مجازي سود هر سهم، 26/0شده هر سهم، بینیهر سهم از سود پیش

د که توان استنباط کرباشد. لذا میمی 42/0و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار،  63/0مالی، 

ا هسطح معناداري آنزیرا، متغیرهاي مزبور هیچگونه تأثیري روي بازده غیر منتظره بازار ندارند. 

شود. زیرا، باشد. در نهایت، بر اساس مطالب فوق، فرضیه دوم پژوهش رد میدرصد می 5بیشتر از 

دهند. می شانها نسبت به اخبار سودهاي قبلی واکنش کمتري نقیمتتر گفته شد، همانطور که پیش

بینی سود، واکنش بازار به اطلاعات نامتقارن بیشتر است از سوي دیگر، پیرامون تاریخ افشاء پیش

). یکی از  اثرات اطلاعات نامتقارن، ایجاد مانع بر سر راه فعالیت درست 36؛ 2010(آباربانل وکیم، 

اشد. بناوب قیمت اوراق بهادار میباشد. در حقیقت، یکی از مضامین بازار سرمایه نوسانات متبازار می

بنابراین، اگر شرکتی سود خالص گزارش نماید قیمت سهام آن باید در همان روز واکنش نشان داده 

و افزایش یابد. در حالی که اگر در نبود اطلاعات بعدي، افزایش قیمت سهام آن روز در روزهاي 

  ).32؛ 1393اشد (حساس یگانه و امیدي، بآتی تداوم یافت، این امر حاکی از ناکارایی بازار می
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  بینی سود (فرضیه دوم)ارتباط لحن گزارشگري مالی و بازده بازار در حوالی روزهاي اعلان پیش. 5نگاره 

���� = �� + ������� + ������� + ������� + ����� + ����� +
��(������� − ����������) + ∑ �������� + ∑ ���� ������ + ��  

 
  سطح معناداري  آماره تی  ضریب  متغیر

 39/0 85/0 04/0  (بدبینانه) لحن غیر منتظره خوشبینانه 

 26/0 13/1 11/0  بینی شده هر سهماختلاف سود واقعی و سود پیش

 22/0 23/1 66/0  متغیر مجازي سود هر سهم

 42/0 -81/0 -64/0  زیان

 63/0 -48/0 -55/0  اهرم مالی

 42/0 82/0 41/0  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

  اثر سال و صنعت، کنترل گردید

  01/0  ضریب تعیین

  00/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  آماره فیشر

 (سطح معناداري)

21/1  

)30/0(  

  14/2  اره دوربین واتسونآم

  هاگیري و پیشنهادنتیجه -5

هاي مهمّ اطلاعات هدف پژوهش حاضر، بررسی رابطه لحن گزارشگري مالی، به عنوان یکی از جنبه

 هاي مالیو بازده بازار حول روزهاي انتشار گزارش ، با عملکرد آتی شرکتهاي مالیگزارشکیفیِ 

ه مدیران از طریق لحن، انتظارات خود از عملکرد آتی شرکت ها حاکی از آن است کباشد. یافتهمی

نمایند. نتایج بدست آمده، با فرضیه تعدیل انتظارات آجینکیا و هاي مالی منعکس میرا در گزارش

بینی هاي خود را جهت همراه کردن شود مدیران پیش) که در آن فرض می426؛ 1984گیفن (

؛ 2008سازند، سازگار است. تتلاك و همکاران (خود افشا می گذاران با انتظاراتانتظارات سرمایه

هاي سود با عملکرد ) نیز به ارتباط مثبت بین لحن گزارش26؛ 2006) و داویس و همکاران (1464

  ها با پژوهش حاضر سازگار است.هاي آنها پی بردند. لذا، نتایج یافتهآتی شرکت

-بازار در روزهاي حول انتشار درآمد واکنش معنی هاي صورت گرفته،با این حال، مطابق بررسی 

د دهد. البته، این احتمال وجوبینی سود هر سهم نمیداري به لحن مورد استفاده در گزارش اولین پیش

 18تر شدن این موضوع، هنريدارد که بازار با تأخیر به لحن مورد استفاده پاسخ دهد. براي روشن

این نتیجه رسید که بین  لحن و پاسخِ با تأخیرِ بازار رابطه مثبت  ) در پژوهشی مشابه، به396؛ 2008(

هاي آتی اثر افزایش بازه گردد در پژوهشو معناداري وجود دارد. لذا به پژوهشگران آتی پیشنهاد می

زمانی واکنش بازار از چند روز به چند هفته یا ماه را مورد بررسی قرار دهند. بعلاوه در سایر 

بینی ورشکستگی، نقش لحن را مورد بررسی قرار دهند. در تفسیر نتایج این ر پیشهایی نظیحوزه

هاي کلمات کلمات موجود در هر یک از فهرستپژوهش، بایستی به این محدودیت توجه نمود که 
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هاي موجود، لزوماً ممکن است همه مفاهیم مثبت و منفی را احصا نکند. بنابراین مثبت و منفی پژوهش

و منفی  تري از کلمات مثبتهایی آتی در زمینه تهیه فهرستی که گستره جامعشود پژوهشپیشنهاد می

  و خاص بازار سرمایه ایران را دربرداشته باشد، اقدام نمایند. 
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