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Abstract 

A r t i c l e  I n f o  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: The present study aims to examine the relationship between 

two important features of annual textual reports (tone and tone management) 

and the company's cash holding level, as well as the moderating role of 

conservatism in this relationship. 
 

Method: This study includes a sample of 1080 observations from 120 

companies listed on the Tehran Stock Exchange, covering the period from 2013 

to 2021. The research hypotheses were tested using multiple regression analysis. 
 

Results: The results showed a significant positive relationship between 

tone and the level of cash holdings, while there is a significant negative 

relationship between tone management and the level of cash holdings. 

Additionally, conservatism can moderate the relationship between the tone 

and tone management of the board of directors' activity report and the 

company's cash holding level. Further analysis revealed that historical tone 

management also has an inverse effect on the company's cash holding level. 
 

Conclusion: Currently, users of financial and investment market information 

rely not only on quantitative data but also on textual disclosures as a critical 

source of supplementary information. Therefore, the emphasis on positively and 

negatively charged words, manipulation of representations, and interpretations 

in qualitative disclosures is of great importance. Moreover, conservatism can 

strengthen the relationship between the tone of textual disclosures in the board 

of directors' activity report and the level of cash holdings. On the other hand, 

conservatism can weaken the relationship between tone management and the 

level of cash holdings. This contributes to a deeper understanding of the literature 

on market efficiency. 
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Introduction 

The aim of this study is to examine the relationship between two key characteristics of textual 

annual reports (tone and tone management) in the board of directors' activity reports and the level 

of corporate cash holdings. Conservatism is introduced as a moderating variable in the relationship 

between tone and cash holdings, as well as between abnormal tone and cash holdings. In many 

studies, conservatism mitigates risk by restricting managers' opportunistic behavior. Therefore, we 

expect conservatism, through the cautious language used in qualitative disclosures, to moderate the 

relationship between the tone and abnormal tone of board activity reports and the level of corporate 

cash holdings.The contribution of this study lies in its first stage, where it extends financial 

literature by incorporating linguistics into qualitative disclosure practices. Furthermore, it is evident 

to users of qualitative information that focusing on board activity reports, which provide a general 

overview of the company’s financial performance, risks, and growth opportunities, offers a more 

comprehensive understanding of the company’s operations and outlook. Qualitative disclosures in 

non-financial reports often address the company’s long-term goals and strategies, providing 

valuable insights into competitive advantages, risk management strategies, and growth prospects. 

This distinction between quantitative and qualitative reporting is essential since information users 

rely on consistent and reliable data to form their forecasts. Emphasizing the enhancement of 

qualitative report quality helps users assess a company's potential for sustainable growth.In the next 

stage, we provide evidence linking two qualitative textual disclosure characteristics (tone and 

abnormal tone) to corporate liquidity policies. 

Method 

This study includes a sample of 1080 observations from 120 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange, covering the period from 2013 to 2021. The research hypotheses were tested 

using multiple regression analysis. For additional testing and robustness checks, one-year and 

three-year lagged abnormal tone variables were employed to examine the relationship between 

abnormal tone in board activity reports and the level of cash holdings. Most managers, adopting 

an opportunistic approach to determining cash holding levels for personal gain and agency 

conflicts, manipulate the tone of their textual disclosures in managerial reports. Inevitably, this 

biased tone is applied in successive years to conceal or obscure personal benefits from previous 

periods. Additionally, to ensure the robustness of the results and to address the possibility that 

the tone employed in the board of directors' activity report in the context of Iran might be 

entirely positive, lacking negative tones, or vice versa, the median of the absolute tone has been 

used to calculate the tone. A dummy variable (assigned a value of one for above-median and 

zero for below-median) was defined, and the first hypothesis of the study was re-estimated. 

Results 

The primary objective of this study is to examine the relationship between the tone and 

abnormal tone of the board of directors' activity report and the company's liquidity policies, as 

well as the moderating role of conservatism in this relationship.The results showed a significant 

positive relationship between tone and the level of cash holdings, while there is a significant 

negative relationship between tone management and the level of cash holdings. This indicates 

that as the tone of textual disclosures in board activity reports increases (decreases), corporate 

cash holdings also increase (decrease). Additionally, as the level of abnormal tone in board 

activity reports increases (decreases), corporate cash holdings decrease (increase). Moreover, 

conservatism moderates the relationship between tone and tone management in board activity 

reports and the level of cash holdings. Specifically, conservatism weakens the relationship 

between abnormal tone in board activity reports and cash holdings, while strengthening the 

relationship between tone and cash holdings. Further analyses demonstrated that historical tone 

management from three years and one year prior also has an inverse effect on the level of 

corporate cash holdings. 
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Conclusions 

Currently, users of financial and investment market information rely not only on quantitative 

data but also on textual disclosures as a critical source of supplementary information. 

Therefore, the emphasis on positively and negatively charged words, manipulation of 

representations, and interpretations in qualitative disclosures is of great importance. Moreover, 

conservatism can strengthen the relationship between the tone of textual disclosures in the 

board of directors' activity report and the level of cash holdings. On the other hand, 

conservatism can weaken the relationship between tone management and the level of cash 

holdings. This contributes to a deeper understanding of the literature on market efficiency. 

Based on the study's findings and considering the economic implications of textual disclosures 

on investor decisions—along with the fact that management's opportunistic approach in textual 

disclosures can mislead users of qualitative reports—it is recommended that investors exercise 

caution when analyzing and interpreting textual disclosures. While qualitative reports serve as 

an additional source of information, investors should also recognize the potential for bias and 

partiality in these disclosures. Therefore, they should account for patterns of deceptive textual 

reporting. Moreover, given the significance of qualitative characteristics in textual disclosures 

(tone and abnormal tone), it is recommended that standard setters and regulators prioritize the 

development of clear guidelines and frameworks for standardizing qualitative report 

disclosures. 
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 ده ـــ ـچکی  مقاله   اطلاعات 

بررس   هدف: .پژوهشی مقاله  : نوع مقاله  ب   ی هدف پژوهش  )لحن و مد   ی متن  ی ها مهم گزارش   ی ژگی دو و   ن ی رابطه  فعال   ت ی ر ی سالانه    ت یلحن( گزارش 

 رابطه است.   ن ی در ا   ی کار محافظه   ی کنندگ ل ی و سطح نگهداشت وجه نقد شرکت و نقش تعد   ره ی مد ئت ی ه
 

در بورس اوراق بهادار تهران    شده رفته ی شرکت پذ   120مشاهده با مجموع    1080متشکل از    ی ا نمونه   ی پژوهش دارا   ن ی ا   روش: 

 چندگانه آزمون شدند.   ون ی پژوهش به روش رگرس   ی ها ه یاست. فرض   1400تا   1392  ی ها سال   ق ی با بازه تحق 
 

لحن و سطح    تی ر ی مد   ن ی و ب   ی لحن و سطح نگهداشت وجه نقد شرکت ارتباط مثبت معنادار   ن ی نشان داد ب   ج ی نتا   ها: یافته 

لحن   ت ی ر ی لحن و مد  ن ی قادر است تا رابطه ب  ی کار محافظه  ن، ی وجود دارد. همچن ی و معنادار  ی نگهداشت وجه نقد ارتباط منف
نشان داد که    ی اضاف   ی ها آزمون   لی وتحل ه ی . تجز د ی نما   ل ی را تعد   تبا سطح نگهداشت وجه نقد شرک   ره ی مد ئت یه   ت ی گزارش فعال

 بر سطح نگهداشت وجه نقد شرکت دارد.   ی اثر معکوس   ز ین   ی خ ی لحن تار   ت ی ر ی مد 
 

استفاده   گیری: نتیجه  بازارها در حال حاضر  ارقام و اطلاعات کم   ی گذار ه ی و سرما   ی مال   ی کنندگان اطلاعات  بر  بر    ی علاوه 

مثبت   یی بر الفاظ با بار معنا  د ی تأک  رو ن ی . از ا کنند ی م ه ی تک ی ل یمنبع مهم کسب اطلاعات تکم  ک ی عنوان به  ز ی ن  ی متن ی افشاها 
  ی کار محافظه   ن، ی برخوردار است. افزون بر ا   یی بسزا   ت ی از اهم   ، ی ف ی ک   ی شاها در اف   رها ی و تفس   ها یی بازنما   ی کار دست   ، ی و منف 

  ن، ی کند. همچن   ت ی و سطح نگهداشت وجه نقد را تقو   ره ی مد ئت یه   ت یدر گزارش فعال   ی متن   ی لحن افشاها   ن ی قادر است تا رابطه ب 
  نش ی ب   ش ی موضوع به افزا   ن ی . ا د ی ا نم   ف ی لحن و سطح نگهداشت وجه نقد را تضع  ت ی ر ی مد   ن ی قادر است تا رابطه ب   ی کار محافظه 

 . د ی نما ی کمک م ی مال   ات ی نسبت به ادب 
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 مقدمه   - 1

یری کرونا و عدم قطعیت در بازارهای مالی مبتنی بر فناوری موجب گردیده  گ همه ی مالی جهانی،  ها بحران ی اخیر،  ها دهه در  

  در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی   حساس شوند. در ترازنامه خود    ینگی سهم نقد نسبت به  ،  ی گر ی هر زمان د   از   بیش ها  شرکت است تا  

  کنندگان استفاده بینی رخدادهای آتی را برای  یش پ تواند توان  ی نم یی  تنها به گزارشگری مالی    گذاری، یه سرما در بازارهای مالی و  

موضوع  همین  آورد،  فراهم  اطلاعات  تا    از  است  گردیده  مالی،    کنندگان استفاده موجب  )تحلیلگران  شرکت  اطلاعات  از 

ی متنی مدیریت نیز بروند.  ها گزارش گیری، علاوه بر گزارشگری مالی سراغ  یم تصم و ...( برای   گذاران ه ی سرما اعتباردهندگان، 

ی مدیریت وجود ندارد و فرصت برای افشاهای  ها گزارش در حالی است که استاندارد مشخصی برای ارائه افشاهای کیفی در   این 

عدم تقارن اطلاعات  حاضر، توازن بین  در حال (. 1400پور و همکاران،  وفایی گردد ) ی م توسط مدیریت فراهم    شده ی ز ی ر برنامه 

به  تأثیر   سو ک ی از  گذاری  یه سرما فضای    مربوط  که  ی است  معضل   گر ی د   ی اطلاعات از سو ی کیفی  ها گزارش   ی ر ی کارگ به   و 

م با آن دست گذاران  استاندارد   و   کنندگان استفاده  نرم  (.  2007و همکاران،    2بلوم   و   2016و همکاران،    1بوردو )  کنند ی وپنجه 

لحن  که چگونه    کند ی م   ی موجود بررس   ات ی ادب   با اینکه رسد.  ی م بنابراین، تمرکز بر تحقیقات حوزه افشاهای متنی ضروری به نظر  

  (، 2020،  4لیو و نگیان و    2014و همکاران،    3هانگ )  گذارد ی تأثیر م   بیرونی   نفعان ی شرکت بر ذ   ک ی   متنی   ی افشا   و لحن غیرعادی 

داخل شرکت مرتبط است،    ی مال   های یاست با س   متنی   ی شا اف   لحن و لحن غیرعادی   چگونه   نکه ی در مورد ا   ی کم   ار ی اما اطلاعات بس 

عنوان یک اقتصاد نوظهور  واسطه موقعیت جغرافیایی، اجتماعی و سیاسی که کشور ایران به از طرفی اقتصاد ایران به  وجود دارد. 

ی  ها شوک های سیاسی و نظامی در منطقه خاورمیانه و  های چندجانبه، بحران یم تحر در آن قرار دارد، تحت تأثیر شرایطی از قبیل  

ها نسبت به  همین امر موجب گردیده است تا شرکت   اقتصادی داخلی و خارجی متعددی از قبیل تورم حاد قرارگرفته است و 

عنوان یکی  کیفی به   روی، تحقیقات در خصوص افشاهای ازاین سطح نگهداشت وجه نقد خود حساسیت بیشتری داشته باشند.  

این، تحقیقات    بر علاوه ا بسنجند.  ر   ان ر ی سخنان مد   ی تا محتوا   سازد ی محققان را قادر م از فاکتورهای مؤثر بر نقدینگی شرکت، 

  ی آتی شرکت ها برنامه در خصوص    را   ی اطلاعات معنادار   توانند ی م   که ارزشمند است  ی متنی از آن جهت  ها گزارش   در حوزه 

وجه نقد شرکت و    ی فرصت مرتبط با نگهدار  های ینه و هز مسئله نمایندگی  با توجه به    کنندگان اطلاعات منتقل کنند. به استفاده 

  ن ی ا افشاهای مغرضانه  با  یی ها چگونه شرکت   م ی انتقال ثروت در اقتصاد، مهم است که بدان   ی برا  ی شرکت   ی ها نقش مهم پرداخت 

  ی مش خط این در حالی است که  (.  2014و همکاران،    6هارفورد   و   2004و همکاران،    5دا ی آلم )   دهند ی مهم را شکل م   ی ها است ی س 

  ات ی گسترده در ادب  قات ی موضوع موردعلاقه تحق  ، شرکت  گر ی د   های یاست از س  ی ار ی آن بر بس   رات ی تأث  ل ی به دل نقدینگی شرکت 

 بوده است.   ی مال 

وجه    ی سطح نگهدار  ش ی افزا طرف،  در ادبیات مالی دو دیدگاه متقابل در مورد سطح نگهداری وجه نقد وجود دارد. ازیک 

نامطمئن پول    ت ی وضع   ک ی   در   خود   های یت فعال   سازی یمن ا   ی ها برا معنا که شرکت   ن ی به ا است    ح ی توض قابل    ی اط ی احت   زه ی انگ   با   نقد 

  ی ها یی از دارا   یی بالا   وح سط   ی که دارا   یی ها شرکت   شود ی استدلال م   ، از طرف دیگر   . ( 2019و همکاران،    7نگار کنند ) ی م   ره ی نقد ذخ 

های متفاوت در خصوص  یدگاه د با توجه به  (.  2004،  8للا ی و و   را ی فر )   بالقوه را از دست خواهند داد   گذاری یه هستند سرما   ی نقد 

پذیر نیست،  های نقدی امکان یی دارا ها از نگهداری  ها و به این دلیل که تفکیک انگیزه شرکت نگهداری سطح نقدینگی در شرکت 
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3 Huang 
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8 Ferreira & Vilela 
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علت که ابزاری به نام لحن  این به گذاران از ارزش شرکت تأثیر بگذارد یه سرما این وضعیت ممکن است بر روی محاسبات ذهنی 

وسیله انتخاب  دهد تا شرح یک رویداد را با مفهوم دلخواه آغشته کنند و به ی م ها این امکان را  در اختیار مدیران است که به آن 

صورت آگاهانه برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی  مدیران به   ، در حقیقت   (. 2020،  1فیشر کلمات بر خواننده مطلب تأثیر بگذارند ) 

کنند تا بتوانند  ی م ی کیفی  ها گزارش ی آتی شرکت در افشاهای  ها برنامه اقدام به ارائه توضیحات در خصوص تصمیمات گذشته یا  

  های یاست س  و حتی ها عدم قطعیت شده در گرفته  کار به ها و منابع برآوردها، قضاوت  ، ی ت ی ر ی فروضات مد از طریق روشن نمودن م 

(. اغلب مدیران در افشاهای متنی با لحن مثبت، کمتر به بیان عدم  2008،  2لد ی بلومف از عملکرد خود دفاع کنند )   اجرا شده   ی مال 

،  3لی شود ) ی م عنوان اطلاعات منفی در نظر گرفته  ها به یسک ر که افشای  پردازند؛ ازآنجایی ها و استفاده از کلمات منفی می قطعیت 

های دعاوی حقوقی  یسک ر ی کمتر و  ساز شفاف گردد تا  ی م ( افشای کمتر موارد ریسکی موجب  2013،  4کراوت و موسلو و    2008

ها سطوح نقدینگی شرکت نیز افزایش  یسک ر ( و با افزایش  2009و همکاران،    5کوتاری یافته ) های مالی شرکت افزایش یسک ر و  

،  7افرتوی از طریق خوانایی )  مثبت ی، اگر لحن ده علامت مطابق با تئوری در دیدگاه مقابل،  (. 2017و همکاران،  6توگرال ار یابد ) 

های  یسک ر (  2022و همکاران،    8حسن ( بتواند با ارائه تصویر واضحی از شرکت، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهد ) 2021

با    ران ی مد یابد. همچنین،  ی م ( و در نتیجه سطوح نقدینگی شرکت نیز کاهش  1403منصوری و همکاران،  یافته ) شرکت کاهش 

و    10م ی ک ؛  2021،  9ماوان ی و هار   اس ی نگت ی ون ی آ ) ها  یسک ر ی باعث کاهش  منف   های یگنال س با برآورد بیشتر    اد ی به احتمال ز لحن منفی  

گردد لحن  ی م در مجموع، استدلال  شوند.  ی م و کاهش ذخایر نقدی در شرکت    ( 2023و همکاران،    11لین و    2016همکاران،  

 افشاهای متنی از طریق ریسک بر سطوح نقدینگی شرکت اثرگذار است. 

آورند  ی م فرصت مدیریت لحن را نیز فراهم  اما    کنند ی کمک م   ی به کاهش عدم تقارن اطلاعات   افشاهای متنی بیشتر اگرچه  

با استفاده از لحن غیرعادی، شفافیت    طلبانه فرصت با رویکرد    ران ی مد ی،  ساز مبهم   تئوری مطابق با  .  ( 2018و همکاران،    12بوکهلز ) 

های  یسک ر یری محیط اطلاعاتی ضعیف و به دنبال آن افزایش  گ شکل دهند و این امر باعث  ی م ی خود را کاهش  ها گزارش در  

یابد. در  ی م ( در نتیجه با افزایش ریسک، سطوح نقدینگی در شرکت افزایش  2019،  13حسن و حبیب گردد ) ی م تجاری شرکت  

ارزش  ی ب ی ها پروژه لحن غیرعادی و هدف کسب منفعت شخصی، زمان و هزینه بیشتری را صرف   دیدگاه رقیب نیز مدیران با 

استدلال  یابد. در مجموع، ی م (، لذا سطوح نقدینگی شرکت کاهش 2020حسن و حبیب، کنند ) ی م  ناکارآمد  ی گذار ه ی سرما   و 

 گذارد. ی م مدیره بر ذخایر نقدینگی شرکت تأثیر  یئت ه های فعالیت  لحن غیرعادی در گزارش گردد که  ی م 

عنوان متغیر تعدیلگر در رابطه بین لحن و سطح نگهداشت وجه نقد، همچنین، لحن  به  یکار محافظهدر این پژوهش  

با محدود کردن   یکارمحافظهغیرعادی و سطح نگهداشت وجه نقد شرکت تعریف شده است. در بسیاری از تحقیقات،  

بنابراین،  (.  2020  ،و همکاران  15لارا   و  9201  ،14و ژانگ   میک)   شودیم  یسکرمدیریت باعث کاهش    طلبانهفرصترفتار  

شرکت رابطه    هاییسکرکارگیری زبان احتیاطی در بیان رویدادهای کیفی از طریق  با به  یکارمحافظهانتظار داریم که  

 و سطح نگهداشت وجه نقد شرکت را تعدیل نماید.  مدیرهیئته بین لحن و لحن غیرعادی گزارش فعالیت 
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شناسی در افشاهای  افزایی این پژوهش از آن جهت است که در مرحله اول به بسط ادبیات مالی از طریق زباندانش 

از اطلاعات کیفی پوشیده نیست که تمرکز بر گزارش    کنندگاناستفادهسوی دیگر، بر    از  .کندیمکیفی کمک    یهاگزارش

و    ات ی از عمل  یترجامعدرک  ،  شرکت  رشد  هایو فرصت  هایسکر  ، یاز عملکرد مال  ی کل  ینما  با  مدیرهیئته فعالیت  

  های یاستراتژ  اهداف و  اغلب به غیرمالی    یهاگزارشزیرا افشاهای کیفی در    .آوردیمرا فراهم    شرکتاندازهای  چشم

شرکت   به    پردازدیمبلندمدت  مورد    یارزشمند  نش ی ب   افرادو  و   سکیر  تیریمد  هاییاستراتژ  ،ی رقابت   هاییتمزدر 

  یبرا  کنندگان از اطلاعاتاستفاده  رایمهم است زکمی و کیفی    یهاگزارشدر    زیتما  ن ی. ادهدیماندازهای رشد ارائه  چشم

  یها گزارش بر افزایش کیفیت  تمرکزو    کنندیم  هیخود بر اطلاعات ثابت و قابل اعتماد تک  هایبینییش پشکل دادن به  

که دو    دهیمیمی را ارائه  شواهدمرحله بعد    . درکنند  یابیشرکت را ارز  داریرشد پا  لی پتانس  کندیمها کمک  به آنکیفی  

 . داندیم مرتبط  نقدینگی شرکت هاییاستس با  لحن و لحن غیرعادی( را) ی متن ویژگی کیفی افشاهای 

 ها مبانی نظری و بسط فرضیه   - 2

 سطح نگهداشت وجه نقد   - 1-2

تی،  لاانگیزه معامنظر کینز، بر اساس  از نقطه.  بیان نمودنگهداری وجه نقد    مهم را برای  هاییزهانگ شماری از    (1936)  1کینز 

  حالت،در این    ، برای اطمینان از انجام معاملات روزانه خود اقدام به نگهداری وجه نقد کند.دهدیم اغلب مدیر ترجیح  

فلامر و    1997،  2ایتنر و لاکر؛  1399باغی و همکاران،  محمودی یکه)  شودیمگیر تأمین مالی  وجه نقد تبدیل به یک ضربه

مقابله  مدیران برای  ،  ذکرشده توسط کینز است. بر این اساس  هاییزهانگانگیزه احتیاطی یکی دیگر از  .  (2015،  3و کاپرزکی 

دارند  مایل به حفظ ذخایر نقدی  ت  ، عاتی ایجاد شدهلا که به دنبال افزایش عدم تقارن اط  بینیپیش غیرقابل  های یتموقعبا  

های کسب سود در آینده استفاده  از سوی دیگر، مدیریت شرکت برای اینکه بتواند از فرصت  (.2005،  4پااولینا و رینبوگ )

وجه    ی نگهدار  یبرا  نمایندگی  زهی انگ  ت،یدر نها  (.2012،  5فولکندر و همکاران )  رودیمبازی  سفته  های یزهانگنماید، سراغ  

منفعت شخصی  بتوانند از    رانیتا مد  شود یم  شتری نقد ب  وجهباعث انباشت    یت یریدم  طلبانه فرصت  که رفتار  کندیم  ان ی نقد ب

  های ذکرشده توسط کینز، در پژوهش   هاییزهانگعلاوه بر    (.1986،  7جنسن  و  2003و همکاران،    6تمار ید)شوند    مندبهره  آن

  هاییژگیو،  مثالعنوانبهها اشاره شده است.  عنوان دلایل نگهداری وجه نقد توسط شرکتمتعددی به  هاییزهانگ اخیر به  

همکاران،    8ایزانی)  مدیرهیئته تزلپ   سیماگراک)  وکارکسب  هاییاستراتژ،  (2023و  سیاسی    (2020،  9سیو  قدرت 

، 11ماگراکیس و حبیب )   یطی مح عدم قطعیت  ،  (1997ایتنر و لارکر،  )  یده علامت، انگیزه  (2023و همکاران،    10ماگراکیس)

 (. 2017، 13اورلوا و 2021، 12دیائو ) نهادینهادی و محیط ، مالکیت (2022
 لحن و مدیریت لحن   - 2-2

  ار ی در اخترا  شرکت    یاقتصاد   طیاز شرا  یناقص   ریخود تصو  یبه خود  های مالیکمی و عددی در صورتاطلاعات  

برادهندیمگذاران قرار  سرمایه پردازش  کمی را  اطلاعات    ابتدا   دارند  از ی ن  گذارانیهسرما  ،یاستفاده از اطلاعات کم  ی. 
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لفاظ به کار رفته در  ابر    ،ی عنوان منبع اطلاعات اضاف پردازش اطلاعات به  یبرا  فرض،صورت پیش به  گذارانیهسرماند.  ن ک

رفته در افشاهای متنی لحن    کار به. به سبک زبانی مثبت یا منفی کلمات یا ترکیب کلمات  کنندیم  ه ی تک   یفی ک   افشاهای   متن 

به کاهش    )لحن(  مختلف   ی زبان  یهاسبکبا    کیفی   یهاگزارش  (. در واقع1398پور و همکاران،  کاشانی)  شود یمگفته  

  ذهن که در    اییوهش خود را به    یشرکت  یدادهایتا رو  دهندیمفرصت    رانیاما به مد  کنندیمکمک    یعدم تقارن اطلاعات

( نمایند  بیان  لحن(  )مدیریت  دارند  ندارند    رای، ز(2024و همکاران،    1بندریوشخود  متنی چارچوب مشخصی  افشاهای 

است که    گذارانیهسرما  یبرا   یمهم   یمنبع اطلاعات متنی    یها گزارش  (.2010لی و همکاران،  و    2022حسن و همکاران،  )

شرکت    آتی  بینی ارزششرکت و پیش   یعملکرد فعل  یاب یارزبه    ران،یمد  هاییدگاهداز طریق    تا  کنندیمها کمک  به آن

  ها آن  یمقاصد و سبک شخص   ،باشندی م  رانیمد  یذهن  یها قضاوت  یافشاها حاو  ن یا  یمحتوا با توجه به اینکه  .  بپردازند

انتقال اطلاعات مرتبط با ارزش به   ینه تنها برا متنی یفشاا .(2023و همکاران،  2ژانگ )های متنی دارد بر افشا زیادی  تأثیر 

برا  بازیگران بلکه  بر    یبازار،  همکاران،    3کلارکسون )  گرددیممحسوب    یاتی ح  یابزار  یت یریمد  هاییتفعالنظارت  و 

لحن شناسی نهفته است. اول اینکه، اغلب، ترکیب  مفهوم  چند نکته ظریف در    (2020و همکاران )  فیشر  مطابق با نظر(.  2013

به واژهکلمات  پیدا  جای  متفاوتی  معنی  اینکه،  .کندیمگزینی در جملات  صورت  به  هاواژهزمانی که  کلامی  لحن    دوم 

ترکیبات    ن ی ا  زمانی که  و سوم،  دنشویم  ترفهمقابل    ؛گیرندیمترکیبات وصفی، اضافی و حتی تشبیهی در کنار هم قرار  

متن    هاواژه در  بنابراشودیم  تریقولحن    ، تشخیصروندیم  کاربهپشت سرهم  از  بهلحن    ن،ی.  ابزار کلامی،  عنوان یک 

بر قضاوت    تواندیمبرخوردار است و حتی    کاری مفهوم مدنظر نویسنده متن ی و دستفرد  ینیگزواژهظرفیت بالایی برای  

بگذارد تأثیر  تصمیمات  تأثیراین    .مخاطب  در  انواع  صورت  کنندگاناستفاده،  یا  و  مالی  در    ی هاگزارشهای  عملکرد 

به   حسابداری  به  هاییوهش تحقیقات  است.  قرارگرفته  بررسی  مورد  از  ،  مثالعنوانمختلف  ب  هاپژوهش برخی    نیرابطه 

 ،5ی هنر  و  2012  اران،و همک  4سیوید)  اندکردهتأیید  بازار را  فعالان  مدت  کوتاه  ی هاواکنش ( و  لحن مثبت)لحن    ینیب خوش

مفهوم  مثبت آن  جنبه    ای  کندیما تأیید  ی ر، مفهومنویسنده متنکه    شود یم اطلاق    ی کلماتکاربرد  به    لحن   ینی بخوش  .( 2008

  با   های متنیگزارش  در لحن   راتیی که تغ   . همچنین، در برخی از تحقیقات به صراحت اذعان شده استکندیمبرجسته    را

و همکاران،    7تان)  سود  از   بینی یش پتغییر  ( و  2014هانگ و همکاران،    و  2010و همکاران،    6فلدمن)  گذاریهسرماقضاوت  

بودن   ن یبدب ایبین بودن به خوش یثابت  لیتما رانیکه مد  نیز اذعان نمودند (2023و همکاران ) 8هاردی  است. همراه( 1520

عملکرد  زمانی که  که    شوندیم  یتلق   ن یبلحن خوش  با  هنگامی  رانیناخواسته باشد. مد  ایدر لحن خود دارند، خواه خواسته  

 رند ی گ یکم مکه عملکرد بد است، اخبار بد را دست  یو زمان  کنندیمتأکید  ازحد  اخبار خوب بیش بر  خوب است،    شرکت

 (. 2023همکاران،  و 9باکریدهی، تمایل به افشای اطلاعات دارند )اما مطابق با تئوری علامت

به میزان انحراف    دهدیمرا نشان    رانیمد  کیکه انتخاب استراتژ  یرعادی لحن غ  بیان نمودند که   نیز  (3202)  10تنگ و هان

(  2008  ،یل  و   2014هانگ و همکاران،  ) ی  مطالعات قبل  راستا، نتایج در همین  .  شودیماطلاق  افشا شده    یاطلاعات کم  از

است موضوع  این  مد  بیانگر  استراتژبه   رانیکه  مد  کیطور  را  افشا  ضع  کنندی م  تیریلحن  عملکرد  و    فی تا  پنهان  را 
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  یت یریمد  یطلبفرصت  ی،شناس بر زبان  یمبتن  یکاربهیفر  رسدیبه نظر م  ن،یرا گمراه کنند. همچن از اطلاعات    کنندگاناستفاده

  متنی   ی افشا  ،یهای مال که بر خلاف اعداد صورت  لیدل  ن ی به ا  ژهیبو  .دهدینشان م  یبر اقلام تعهد  ی مبتن   ی هااز مدل  هتررا ب

( ندارد  خاصی  دستورالعمل  و  همکاران،    1یان استاندارد  )  2لی   های یافته.  (2024و  پارک  که    دهدیمنشان    نیز  (2018و 

 رانیبدان معناست که حضور مد  ن یتر هستند. امؤثر  یرعادی بالاتر در کاهش لحن غ  یبا تخصص مال  یحسابرس  هاییتهکم

کیفی    یهاگزارش شده دراز صحت اطلاعات ارسال  نانیبه اطم   تواندیم  یحسابرس   تهی در کم  یآگاه با تخصص حسابدار

را    رانیمد  ی رعادی که حسابرسان لحن غ   ندافتیدر  نیز در پژوهش خود  (2020)  و همکاران  3نیحس  .کمک کند مدیریت

  های یافتهنیز در    (2023و همکاران )   4نی ج.  گیرندیمدر نظر    یخود در طول حسابرس  سکی ر  یکل   یابیاز ارز  ی عنوان بخشبه

  نگر یندهآاطلاعات    ت،ی رینظارت بر اقدامات مد  شیدر حضور افزا  ی رعادی لحن غاحتمالاً،  که    خود به صراحت بیان نمودند

 . کندیممنتقل  گذاران یهسرمارا به 
 لحن، مدیریت لحن و سطح نگهداشت وجه نقد   - 3-2

لوگران و  )  برندیم  کاربهاغلب، مدیران لحن مثبت را برای پنهان کردن اخبار نامطلوب    یدهعلامتتئوری    مطابق با

عنوان  نیز به  ها یسکرکه افشای  ( ازآنجایی2012دیویس و همکاران،  و    2015دونالد،  لوگران و مک؛  2011،  5دونالد مک

( در نتیجه در افشاهای متنی با لحن مثبت کمتر 2013کراوت و موسلو،  و    2008لی،  )  شودیماطلاعات منفی در نظر گرفته  

قطعیت عدم  بیان  پرداخته  به  منفی  کلمات  از  استفاده  و  موجب  شودیمها  ریسکی  موارد  کمتر  افشای  تا    گرددیم؛ 

و    یسازشفاف افزایش  تقارن اطلاعاتی  یابد    دعاوی حقوقی و  هاییسکرکمتر شده، عدم  افزایش  مالی شرکت  تأمین 

  توگرالار )  یابدیممالی، سطوح نقدینگی شرکت نیز افزایش    هاییسکر(، در نهایت با افزایش  2009کوتاری و همکاران،  )

  داوطلبانه  ی دهگزارش  دگاهیاز د  ت یبا حما  (1994کلارکسون و همکاران )(. از دیدگاه نظری رقیب،  2017و همکاران،  

نمودند،   مثبت است و شرکت  مثبت لحن  که    یزمان اذعان  پیامدهای  بهدارای  و  پنهان کردن واقعیت  بدون  کارگیری  ها 

از خود، خوانایی نشان دادن تصویر واضح  برای  پیچیدگی کمتر  با    های یسکر؛  دهندیمافزایش    را  ها گزارش  کلماتی 

مالی شرکت کاهش   نوسان در    (.2024،  6وسترلیو    2019حسن و حبیب،  )  یابدیمدادرسی و  مثبت،  همچنین، کلمات 

برند؛ حتی زمانی که در مورد اتفاقات منفی  ها بیشتر کلمات مثبت را به کار می، زیرا شرکتدهدیم را کاهش    هایلتحل

به  گویندیم مثال،  عنوان. بهکنندیمصحبت   اینکه بگویند شرکت زیان دارد  که شرکت سودآور نیست  لوگران و  )جای 

( و این خود به کاهش ریسک دعاوی حقوقی و جلب اعتماد اعتباردهندگان  2016،  7هنری و لیونو    2015دونالد،  مک

و همکاران،  توگرال  ار)  یابدیمشرکت نیاز به ذخایر نقدی در شرکت کاهش    هاییسکرنماید. لذا با کاهش  کمک می

نشان دهد که شرکت  منفیلحن  همچنین،  (.  2017 است  دنبال  ها  ممکن  بهتر  هاگذارییهسرمابه  لذاهستند  و عملکرد   . 

،  کنندی از حد برآورد م  کمترها را  آن  یهاییو توانا  یگذار هیسرما  یهاپروژه   یاحتمالاً سودآوربا لحن منفی،    رانیمد

و   می ک؛  2021،  ماوانیو هار  اسی نگت یونیآ)  هایسکری باعث کاهش  منف   هاییگنالسبا برآورد بیشتر    ادیبه احتمال زها  آن

. در مجموع شواهد پیشین حاکی از  شوندیمو کاهش ذخایر نقدی در شرکت  (2023و همکاران،  لینو  2016همکاران، 

شرکت باعث کاهش )افزایش( سطوح نقدینگی    هاییسکراز طریق کاهش )افزایش(    تواند یم لحن متون  آن است که  
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بنابراین  گردد.  وجود    ،شرکت  رقیب    هاییلتحلبا  جهت    توانینمنظری  خصوص  سطح  در  و  افشاها  لحن  بین  رابطه 

فرضیه اول پژوهش  . لذا  گرددیمطورکلی وجود رابطه مزبور تأیید  بهنگهداشت وجه نقد پاسخی واحد فراهم آورد، هرچند  

 :گرددیمو بدون جهت( تدوین ) ریزبه شرح 

 وجود دارد.  یمعنادارو سطح نگهداشت وجه نقد شرکت رابطه  مدیرهیئتهفرضیه اول: بین لحن گزارش فعالیت  

 رانی دارند، مد   ران ی رفتار مد های  یزه شرکت و انگعملکرد واقعی    ورد در م   یسهامداران اطلاعات ناقص   نکه ی با توجه به ا 

در استانداردهای گزارشگری به صراحت   رای ز   (. 2014هانگ و همکاران،    و  2021،  1دو و یو)  به نفع خود عمل کنند  توانند ی م 

ی خود برای ها گزارش مدیران با استفاده از لحن غیرعادی در . است  ی مدیریت اشاره نشده هاگزارش به نحوه بیان افشاها در 

یری محیط اطلاعاتی ضعیف گ شکل دهند و این امر باعث  ی م ی خود را کاهش  هاگزارش ها شفافیت در  یت واقعسازی  پنهان 

نادرست منابع شرکت را به   صی خصت  ، اطلاعات  ت ی عدم شفاف  ن یا گردد  ی م های تجاری شرکت  یسک ر و به دنبال آن افزایش  

(. در نتیجه، با افزایش 2009و همکاران،    2بیدلو    2019حسن و حبیب،  )   کندی نسبتاً آسان م   ران ی مد   ی برا  دلخواه ای  شیوه 

 هم (  2017همکاران،  توگرال و  ار )   موجود  اتی ادب یابد. بررسی  ی م های تجاری، سطوح نقدینگی در شرکت افزایش  یسک ر 

تأمین   ی ها سک ی و ر  شتر ی ب ی مال  ی هات ی منجر به محدود لحن غیرعادی با کاهش شفافیت و کاهش خوانایی  که  دهد ی نشان م 

طلبانه و پیامدهای مثبت لحن غیرعادی، با ارائه در دیدگاه نظری رقیب نیز مدیران با رویکرد فرصت   . شود ی مجدد م   ی مال 

 ی گذار ه یسرما   ارزش و ی بی  ها پروژه دهند؛ اما زمان و هزینه بیشتری را صرف  ی م افشاهای متنی، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش  

های نمایندگی یزه انگ   جه،ی در نت (.  2020حسن و حبیب،  کنند ) ی م( یا ساختن امپراطوری  2009بیدل و همکاران،  )   ناکارآمد

 ی گذار ه ی سرما   ی ها ی ر ی گم ی تصم  ی را برا   ی مناسب   ی ها نه ی ، زمکاری لحن در افشاهای متنی شود مدیریت با دست ی مموجب  

مدیره های هیئت یت فعال  درگزارش کرده و سطح نقدینگی شرکت را کاهش دهد. در مجموع، لحن غیرعادی  ناکارآمد فراهم  

)کاهش(   افزایش  تأثیر یسک ر با  نقدینگی شرکت  )کاهش( ذخایر  افزایش  بر  مالی  تأمین  ریسک  های شرکت مخصوصاً 

 بدون جهت( تدوین گشته است:) شده فرضیه دوم پژوهش به شکل زیر  با توجه به استدلال رقیب مطرح گذارد.  ی م 

 مدیره و سطح نگهداشت وجه نقد شرکت رابطه معناداری وجود دارد.یئت ه فرضیه دوم: بین لحن غیرعادی گزارش فعالیت  
 ی کار محافظه نقش    - 4-2

تحقیقات   از  بسیاری  سازوکار به ی  کار محافظه در  م   ی شرکت   ت ی حاکم   عنوان  رفتار    که   کند ی عمل  کردن  محدود  با 

السید و  و    2420،  همکاران   و   3الناهاس ؛  2016  ، و ژانگ   م ی ک ) دهد  ی را کاهش م های مالی و حسابرسی  یسک ر طلبانه،  فرصت 

  کند ی سهام مرتبط م   مت ی سقوط ق   سک ی بد به ر   اخبار   ی را با پنهان کردن عمد ی  کار محافظه  نمایندگی   ی (. تئور 2024،  4حسنین 

  کاری لحن و هم دست   ی مدیریت هم در افشاهای متنی )لحن مثبت و منفی( کار محافظه   ن، ی (. بنابرا 2009همکاران،    و   5هاتن ) 

اگوستا  د  (. 2016و همکاران،  م ی ک )  است مرتبط  های حسابرسی، ریسک سقوط سهام و ریسک مالی یسک ر   ا ب  )مدیریت لحن( 

متفاوت است.    لحن   ت ی ر ی مد   ی برا   ی توسط مدیران های مال کاری صورت دست های  یزه که انگ   افتند ی در   ( 2020)   6س ی آنجل   ی و د 

،  کنند ی نم حسابداری تبعیت    ی کار محافظه از  هایی که  دارند، آن   ی برای مدیریت لحن قو   ی ها زه ی که انگ   یی ها شرکت   ان ی در م 

کنند و خوانایی ضعیف منجر به افزایش ریسک تجاری و در نهایت  ی م کاری در خوانایی افشاهای متنی خود را تجربه  دست 
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انگیزه کافی    ران ی که مد   دهد ی موجود نشان م   ات ی ادب بررسی   . ( 2023لین و همکاران،  شود ) ی م افزایش سطوح نقدینگی شرکت  

جنسن،  دارند ) منفی   NPV با های  در پروژه   گذاری یه پرداخت سود سهام کمتر و سرما   ی برا   ساختن امپراطوری(   ، مثال عنوان )به 

کنند.  ی عمل م   ن ی گز ی عنوان جا داوطلبانه به   ی کارانه و افشا محافظه   ی حسابدار داد  نشان   ( 2001)   1گیگلر و همر  ج ی (. نتا 1986

شرکت اثرگذار    گذاری یه سرما   مات ی تصم در    ، ها تأخیر سود   یی با ها و شناسا موقع زیان به   یی با شناسا   ی حسابدار   ی کار محافظه 

برا   ی ت ی ر ی مد   ی ها زه ی انگ   ی کار محافظه   صورت که بدین .  است  با  ها پروژه  انجام   ی را  م   ی منف   NPVی  و  )   کند ی محدود  لافوند 

ازاین 2008،  2واتس  اجرا رو (.  حد کارانه محافظه   ی حسابدار   ی ها است ی س   ی ،  تا  حداقل  را    ی ندگ ی نما   ی تضادها   ، ی تر،  موجود 

  نحوه   ی کار محافظه   توان بیان نمود که ی م . در مجموع به لحاظ نظری  دهد ی م   سطوح نقدینگی شرکت را تغییر و    کند ی برطرف م 

  ی اطلاعات   ط ی بر مح ها قادر است تا  یسک ر و با کاهش انواع   دهد ی م   ر یی به بازار را تغ   ت ی ر ی مد   ی اطلاعات خصوص   ی افشا   و میزان 

مدیره با سطح نقدینگی شرکت  یئت ه و رابطه بین لحن و لحن غیرعادی گزارش فعالیت  (  2009ن،  و همکارا   3ی هو گذاشته ) تأثیر  

 گردد: ی م را تعدیل نماید. لذا فرضیه سوم و چهارم پژوهش به شرح زیر تدوین  

 نماید. ی م مدیره و سطح نگهداشت وجه نقد شرکت را تعدیل  یئت ه رابطه بین لحن گزارش فعالیت  ی  کار محافظه فرضیه سوم:  

مدیره و سطح نگهداشت وجه نقد شرکت را  یئت ه رابطه بین لحن غیرعادی گزارش فعالیت  ی  کار محافظه فرضیه چهارم:  

 نماید. ی م تعدیل  

 پژوهش   شناسی روش   - 3

پس رویدادی    تحقیقات نیمه تجربی و  کاربردی و از نظر شیوه گردآوری داده از نوعپژوهش حاضر از نظر هدف،  

به روش    ها دادهشده است. گردآوری  انجام  های اقتصادسنجیو مدل  است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره

شده در بورس اوراق بهادار تهران منتشره  های پذیرفتههای مالی حسابرسی شده شرکتسندکاوی و از طریق مطالعه صورت

 صورت پذیرفته است.   بر روی سایت کدال
 جامعه و نمونه آماری   - 1-3

  ها شرکت ( اطلاعات مورد نیاز  1یی است که واجد شرایط زیر باشند: ) ها شرکت انتخاب و شامل    مند نظام جامعه به روش حذف  

باشند؛   نداده  تغییر  را  خود  فعالیت  یا  و  مالی  سال  نظر  مورد  دوره  ( طی 2جهت انجام پژوهش برای دوره مورد مطالعه موجود باشد؛ ) 

شده؛    اد ی   ی ها ت ی پس از اعمال محدود نباشند.   ها مه ی ب و    ها بانک   مالی،  ی ها ی گر واسطه  و  ی گذار ه ی سرما  های شرکت  ( جزء 3و ) 

در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله    شده رفته ی شرکت پذ   شرکت(   - مشاهده سال    1080)   120پژوهش متشکل از    ی جامعه آمار 

 . اند شده استفاده ها در نمونه  شرکت   ی بوده که با توجه به محدود بودن تعداد، تمام   1400تا    1392  ی زمان 
 ی پژوهش متغیرها مدل و    - 2-3

وجود ارتباط بین لحن گزارش فعالیت    اول مبنی بر  یهفرضمدل رگرسیون مورد استفاده در این پژوهش جهت آزمون  

 :به شرح زیر است مدیره و سطح نگهداشت وجه نقد،هیئت

-CASHi,t=α0+β1TONEi,t+β2SIZEi,t+β3LEVi,t+β4ROAi,t+β5MBi,t ( 1مدل )

+β6CFOi,t+β7CAPXi,t+β8DEBTi,t+β9GROWi,t +∑ 𝛽𝑘𝑌𝑒𝑎𝑟𝑘
8
𝑘=1 + ∑ 𝛽𝑗𝐼𝑛𝑑𝑗

6
𝑗=1  + Ɛ 

فعالیت هیئت بین لحن غیرعادی گزارش  ارتباط  بر وجود  مبنی  پژوهش  این  مدیره و سطح  برای آزمون فرضیه دوم 

 در این تحقیق به شرح زیر است: مورداستفادهنگهداشت وجه نقد، مدل رگرسیون 
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 +CASHi,t=α0+β1ABTONEi,t+β2SIZEi,t+β3LEVi,t+β4ROAi,t+β5MBi,t ( 2مدل )

β6CFOi,t+β7CAPXi,t+β8DEBTi,t+β9GROWi,t +∑ 𝛽𝑘𝑌𝑒𝑎𝑟𝑘
8
𝑘=1 + ∑ 𝛽𝑗𝐼𝑛𝑑𝑗

6
𝑗=1  + Ɛ 

مدیره و سطح نگهداشت  حسابداری رابطه بین لحن گزارش فعالیت هیئت  یکار محافظهسوم )مدل رگرسیون فرضیه  

 ( به شرح زیر است: نمایدیم وجه نقد شرکت را تعدیل

 +CASHi,t=α0+β1TONEi,t+β2CONSi,t+β3TONE*CONSi,t+β4SIZEi,t+β5LEVi,t+β6ROAi,t+β7MBi,t ( 3مدل )

β8CFOi,t+β9CAPXi,t+β10DEBTi,t+β11GROWi,t +∑ 𝛽𝑘𝑌𝑒𝑎𝑟𝑘
8
𝑘=1 + ∑ 𝛽𝑗𝐼𝑛𝑑𝑗

6
𝑗=1  + Ɛ 

و سطح    مدیرهیئته رابطه بین لحن غیرعادی گزارش فعالیت  حسابداری    ی کارمحافظهمدل رگرسیون فرضیه چهارم )

 ( به شرح زیر است:نمایدیمنگهداشت وجه نقد شرکت را تعدیل 

-CASHi,t=α0+β1ABTONEi,t+β2CONSi,t+β3ABTONE*CONSi,t+β4SIZEi,t+β5LEVi,t+β6ROAi,t ( 4مدل )

+β7MBi,t+ β8CFOi,t+β9CAPXi,t+β10DEBTi,t+β11GROWi,t +∑ 𝛽𝑘𝑌𝑒𝑎𝑟𝑘
8
𝑘=1 + ∑ 𝛽𝑗𝐼𝑛𝑑𝑗

6
𝑗=1  + Ɛ 

 در مدل اصلی پژوهش متغیر وابسته 

در این پژوهش، از معیاری که اولین   مستقل عنوان متغیر  برای محاسبه نگهداشت وجه نقد به  (: CASHنگهداشت وجه نقد ) 

اند استفاده گردیده کار برده های خود به نیز در پژوهش   ( 2012)   2اسکوبن و وان هالشده و  ارائه   ( 1998)   1فاما و فرنچبار توسط  

 .شود ی ها در پایان دوره تقسیم ممدت بر مبلغ دفتری دارایی های کوتاه گذاری که در این معیار مجموع وجه نقد و سرمایه 
 متغیر مستقل   - 3-3

 ( Toneمدیره )یئت ه لحن گزارش فعالیت    - 1-3-3

 : شودیم یریگ اندازهصورت ذیل لحن ساده افشا به (2008هنری )از   یدر پژوهش حاضر به پیرو

Tone=
pw−nw

pw+nw
 

، تعداد کلمات منفی در متن گزارش است که مشابه با  nwتعداد کلمات مثبت و  ،pw، لحن افشای ساده؛ Toneکه در آن 

منفی باشد، لحن    Tone( و اگر  ینانهبخوش، مثبت باشد، لحن افشا مثبت )Tone. اگر  اندشدهاحصاء    (1400پله و همکاران )

به لحن  مطلق  قدر  نهایت  در  است.  )بدبینانه(  منفی  فعالیت  افشا  گزارش  لحن  است.  گرفته  کاربه  مدیرهیئتهعنوان  شده 

 همچنین، در بخش استحکام نتایج از میانه قدر مطلق لحن نیز استفاده شده است. 
 (ABTONEمدیره )یئت ه لحن غیرعادی گزارش فعالیت    - 2-3-3

و    سک ی که ر   یی رها ی مجموعه متغ   ر اساس ب   لحن افشا ،  غیرعادی لحن    یری گ اندازه   ی برا   ( 2014همکاران ) هانگ و  به پیروی از  

 است:   ر ی ز   (، قدر مطلق خطای رابطه ABTONE) لحن غیرعادی  .  برازش شده است ،  دهند ی م پوشش  بازده مورد انتظار شرکت را  

-TONEi,t=β0+β1EARNi,t+β2SIZEi,t+β3BTMi,t+β4RETi,t+β5STD_EARNi,t+β6STDRETi,t ( 5مدل )

+β7LOSSi,t+β8AGEi,t+β9ΔEARNi,t+εit 
EARN  شود.تقسیم می  هاییدارا مجموع بر یسازهمگن ، سود شرکت در دوره جاری است که  SIZE  اندازه شرکت که ،

 صاحبان حقوق دفتری ارزش ، با نسبتBTM  .گرددیم شرکت محاسبه    هایییدارااز لگاریتم طبیعی ارزش بازار جمع  

  ی هابازدهاست و از میانگین   سهام شرکت بازدهRET، . شودیم  یریگاندازهسهام   صاحبان حقوق بازار ارزش بر سهام

است. شده  محاسبه  جاری  دوره  است.STD_EARN  ماهانه  قبل  دوره  به  نسبت  جاری  دوره  سود  استاندارد  انحراف   ،  

،STD_RET   .انحراف استاندارد بازده سالانه سهام دوره جاری نسبت به دوره قبل است،LOSS   زیان دهی شرکت است و

اگر در دوره جاری شرکت زیان داشته، عدد صفر و در غیر این صورت عدد یک اختصاص  است )یک متغیر مجازی  

 تغییرات سود دوره جاری نسبت به دوره قبل است. ،ΔEARN ، لگاریتم طبیعی عمر شرکت وAGE(.  یابدیم

 

1 Fama & French 2 Schoubben & Van Hulle 
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 متغیر تعدیلگر   - 3-3

شود. مقدار کسر مزبور از طریق فرمول زیر محاسبه می  ( 2000)  1گیولی و هاین بر اساس مدل   (:CONS)کاری  محافظه

 بالاتر است. ی کارمحافظههرچقدر بیشتر باشد، سطح 

CONS𝑖𝑡 ( 6مدل ) =
𝐴𝐹𝐶𝐶

𝑇𝐴
∗ (−1)  

it CONS ی کارمحافظه: درجه 

AFCC  عملیاتی بعلاوه هزینه استهلاک(.: اقلام تعهدی عملیاتی )تفاوت سود خالص و جریان نقد 

TAها : ارزش دفتری دارایی 
 متغیرهای کنترلی   - 4-3

به دست م   (: Sizeت ) اندازه شرک  • به بازار    ی محدود   ی تر دسترس های کوچک شرکت   آید. ی از لگاریتم طبیعی فروش 

  ه دارد ک   ی شتر ی احتمال ب   ن، ی . بنابرا شود ی م   ی خارج   گذاری یه جذب سرما   ی برا   نه ی هز   ش ی دارند که باعث افزا   ه ی سرما 

 (. 2017و همکاران،    2وو )   داشته باشند   ار ی در اخت   ی خارج   ی جای تأمین مال را به   ی شتر ی تر وجه نقد ب های کوچک شرکت 

. اهرم مالی ریسک  آید ی ها به دست م های بلندمدت و جاری تقسیم بر جمع دارایی از مجموع بدهی  ( Levلی ) اهرم ما  •

ها برای کاهش ریسک مالی تمایل به نگهداری وجه نقد بیشتری  . لذا شرکت دهد ی ها را افزایش م ورشکستگی شرکت 

 است.   شتر ی خود ب   های یی دارا   ی تأمین مال   ی شرکت برا   ی باشد، سطح بده   شتر ی نسبت ب   ن ی هر چه ا   ند. دار 

در پژوهش خود   (2004 )فریرا و ویلالاها. تقسیم بر جمع دارایی خالص  با سوداست برابر (: ROA) هاداراییبازده  •

 د. های سودآور تمایل بیشتری به انباشت وجه نقد دارنبیان نمودند که شرکت

 .ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بهارزش بازار حقوق صاحبان سهام (: نسبت MBارزش بازار به دفتری ) •

معتقدند    (1984)  3مایرز و مجلوف ها.  های نقدی عملیاتی به کل دارایینسبت جریان  (:CFOی )جریان نقد عملیات •

های  که شرکت  رود یمرو، انتظار  . ازاین دهندیمها تأمین مالی داخلی را بر تأمین مالی خارجی ترجیح  که شرکت

 د.تر، وجوه نقد بیشتری نگهداری کنن لاهای نقدی با با جریان

  ( 2012)  4آمرشرکت مطابق با پژوهش    اییهسرمابرای محاسبه نسبت مخارج   (:CAPX)  یانسبت مخارج سرمایه •

 ت.شرکت تقسیم شده اس  هایییدارا مجموع به  اییهسرمامخارج 

های با سررسید بدهی  شرکتمعمولاً  ها.  های بلندمدت بر جمع کل بدهیتقسیم بدهی (:DEBTی )سررسید بده  •

 . کنندیمکمتر، به منظور اجتناب از محدودیت در پرداخت بدهی، وجه نقد بیشتری نگهداری 

 . تفاوت فروش سال جاری با سال قبل، تقسیم بر فروش سال گذشته (:GROWش )رشد فرو •

 های پژوهش یافته   - 4

 آمار توصیفی   - 1-4

شرکت    -سال  1080نمونه پژوهش  تعداد مشاهدات در  .  گرددیمارائه    1  جدولآمار توصیفی متغیرهای پژوهش به شرح  

  نسبتاً شده در آمار توصیفی، متغیرها از توزیع  است. بر اساس نتایج ارائه  1400تا    1392شرکت طی بازه    120که شامل    است

مورد  های  دهد که شرکتنتایج نشان میاندک است.    هاآن، چرا که اختلاف میانه و میانگین در  باشندیمنرمالی برخوردار  

 

1 Givoly & Hayn 
2 Wu 

3 Myers & Majluf 
4 Ameer 
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.  کنندمی  ی، نگهدارو معادل وجه نقد  صورت نقدهای خود را بهدرصد از دارایی  8حدود  طور متوسط  به  بررسی در پژوهش 

مورد    هایکه شرکت  دهدمی، نتایج نشان  علاوه بر این   است.ها  درصد دارایی  11.8رقمی معادل  جریان وجوه نقد عملیاتی  

بیانگر این مطلب است که  ، این موضوع اندنمودهها تأمین درصد از منابع مالی خود را از محل بدهی 60نزدیک به  بررسی

 . حقوق مالکانههای مدنظر ترجیح به تأمین مالی از محل بدهی دارند تا تأمین مالی از محل شرکت
 پژوهش   ی رها ی متغ   ی ف ی آمار توص .  1  جدول 

 کشیدگی  چولگی  کمینه  بیشینه  انحراف معیار  میانه  میانگین  نماد  متغیر

 CASH 0/078 0/042 0/097 0/821 0/0005 2/771 13/269 نگهداشت وجه نقد سطح 

 ABTONE 0/087 0/067 0/078 0/879 0/001 2/340 15/644 لحن غیرعادی 

 TONE 0/573 0/584 0/980 0/980 -0/333 -0/466 3/106 لحن

-CONS 0/086 0/056 0/790 9/388 14 کاریمحافظه  /632 11- /399 267/992 

 SIZE 6/287 6/235 0/694 8/888 3/821 0/529 4/345 اندازه شرکت 

 LEV 0/572 0/550 0/285 4/002 0/031 4/754 50/416 اهرم مالی 

-ROA 0/203 0/341 2/880 4/673 72 هابازده دارایی  /695 21- /468 499/307 

-MB 8/356 3/028 84/909 2607/221 31 ارزش بازار به دفتری  /579 29/948 916/197 

-CFO 0/118 0/100 0/145 1/048 0 جریان نقد عملیاتی  /411 0/642 5/683 

-CAPX 0/037 0/009 0/099 0/859 0 اینسبت مخارج سرمایه  /261 3/716 21/293 

 DEBT 0/105 0/071 0/102 0/718 0/000 1/902 7/871 سررسید بدهی 

-GROW 0/343 0/242 0/584 6/594 0 رشد فروش  /909 3/977 35/191 

 ها نتایج آزمون فرضیه   - 2-4

شده است. نتایج حاکی از آن است که ارتباط بین لحن  ارائه   2جدول  اول به شرح    ه ی فرض نتایج حاصل از برازش مدل آزمون  

گردد. همچنین با توجه به  ی م مدیره و سطح نگهداشت وجه نقد شرکت در سطح خطای پنج درصد تأیید  یئت ه گزارش فعالیت  

بیان نمود که با افزایش )کاهش( میزان لحن افشاهای متنی در گزارش فعالیت    توان ی م ( این متغیر  0/ 031علامت مثبت ضریب ) 

ها، ارزش  . متغیرهای کنترلی اهرم مالی، بازده دارایی ابد ی ی م ها افزایش )کاهش( مدیره، سطح نگهداشت وجه نقد شرکت یئت ه 

ای و رشد فروش در سطح یک درصد معنادار هستند و اندازه شرکت  یه سرما بازار به دفتری، جریان نقد عملیاتی، نسبت مخارج  

خطاهای استاندارد در    لازم به ذکر است ها در سطح ده درصد معنادار است. در سطح پنج درصد، متغیر کنترلی سررسید بدهی 

سطح شرکت کلاستر شده است تا آثار بالقوه ناهمسانی واریانس و عدم استقلال خطاهای رگرسیونی کنترل گردد. با افزودن  

 نیز در مدل رگرسیون ثابت فرض گردیده است.   و صنعت متغیر سال و صنعت، اثرات سال  

شده است. نتایج حاکی از آن است که ارتباط  ارائه   3دوم پژوهش به شرح جدول    ه ی فرض نتایج حاصل از برازش مدل آزمون  

گردد. با  ی م مدیره و سطح نگهداشت وجه نقد شرکت در سطح خطای ده درصد تأیید  یئت ه بین لحن غیرعادی گزارش فعالیت  

بیان نمود که با افزایش )کاهش( میزان لحن غیرعادی    توان ی م (  - 0/ 053توجه به علامت منفی ضریب متغیر لحن غیرعادی ) 

. متغیرهای کنترلی  ابد ی ی م ها کاهش )افزایش(  مدیره، سطح نگهداشت وجه نقد شرکت یئت ه افشاهای متنی در گزارش فعالیت  

 . ای، جریان نقد عملیاتی در سطح یک درصد معنادار هستند یه سرما ها، نسبت مخارج  اندازه شرکت، اهرم مالی، بازده دارایی 

  ی معنادارشده است. با توجه به سطح  ارائه  4  جدولسوم پژوهش به شرح    هیفرضنتایج حاصل از برازش مدل آزمون  

 مدیره یئته در رابطه بین لحن گزارش فعالیت    ی کارمحافظه( در فرضیه سوم مبنی بر بررسی نقش  028/0متغیر تعدیلگر )

 .گرددیم تأییدو سطح نگهداشت وجه نقد این فرضیه در سطح خطای پنج درصد 
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 اول پژوهش   ه ی فرض . نتایج آزمون  2  جدول 

 معناداری سطح  tآماره   ضریب علامت اختصاری  متغیر

 C 126/0 656/4 000/0 عرض از مبدأ

 TONE 031/0 497/2 012/0 لحن

 SIZE 009/0 - 361/2 - 018/0 اندازه شرکت 

 LEV 028/1 173/0 000/0 اهرم مالی 

 ROA 032/0 824/3 001/0 هابازده دارایی 

 MB 010/0 879/2 004/0 ارزش بازار به دفتری 

 CFO 223/0 538/11 000/0 جریان نقد عملیاتی 

 CAPX 074/0 - 063/3 - 002/0 اینسبت مخارج سرمایه 

 DEBT 048/0 - 907/1 - 056/0 سررسید بدهی 

 GROW 162/0 129/3 001/0 رشد فروش 

 و خطاهای استاندارد در سطح شرکت کلاستر شده است. مطابق با مدل آزمون، اثرات سال و صنعت لحاظ 

 %28 شده ل یتعدضریب تعیین 

 F 152/30آماره 

 F 000/0معناداری آماره سطح 

 دوم پژوهش   ه ی فرض . نتایج آزمون  3  جدول 

 معناداری سطح  tآماره   ضریب علامت اختصاری  متغیر

 C 191/0 606/6 000/0 عرض از مبدأ

 ABTONE 053/0 - 754/1 - 079/0 لحن غیرعادی 

 SIZE 018/0 - 181/4 - 000/0 اندازه شرکت 

 LEV 061/0 - 578/4 - 000/0 اهرم

 ROA 024/0 809/2 005/0 هابازده دارایی 

 MB 005/0 - 130/1 - 258/0 ارزش بازار به دفتری 

 CFO 241/0 514/12 000/0 جریان نقد عملیاتی 

 CAPX 092/0 - 784/3 - 002/0 اینسبت مخارج سرمایه 

 DEBT 036/0 - 441/1 - 149/0 سررسید بدهی 

 GROW 006/0 158/1 247/0 رشد فروش 

 و خطاهای استاندارد در سطح شرکت کلاستر شده است. مطابق با مدل آزمون، اثرات سال و صنعت لحاظ 

 %31 شده ل یتعدضریب تعیین 

 F 321/22آماره 

 F 000/0معناداری آماره سطح 

  توانیم(  1401حصارزاده،  )  برای ضرایب  <|TONE*CONS|  |TONE+ TONE*CONS |با توجه برقراری رابطه  

ها را تقویت  و سطح نگهداشت وجه نقد شرکت  مدیرهیئتهرابطه بین لحن گزارش فعالیت    یکارمحافظهبیان نمود که  

در سطح خطای   اییهسرما. متغیرهای کنترلی شامل اندازه شرکت، اهرم مالی، جریان نقد عملیاتی و نسبت مخارج کندیم

 ها در سطح خطای پنج درصد معنادار هستند.یک درصد و بازده دارایی

جدول   چهارم  فرضیه  نتایج  با  تأیید    5مطابق  درصد  پنج  خطای  سطح  در  فرضیه  رابطه  .  گردد ی م این  برقراری  به  توجه  با 

|ABTONE*CONS|  |ABTONE+ABTONE*CONS|<   ضرایب نمود    توان ی م (  1401حصارزاده،  )   برای  بیان 

از    . نماید ی م   تضعیف و سطح نگهداشت وجه نقد شرکت را  مدیره یئت ه کاری رابطه بین لحن غیرعادی گزارش فعالیت محافظه 

های پژوهش دارای رابطه منفی و معنادار با سطح نگهداشت  میان متغیرهای کنترلی، متغیر اندازه شرکت در تمامی فرضیه

این امر ممکن است به این   یابدیموجه نقد است. بدان معنا که با افزایش اندازه شرکت، سطح نگهداشت وجه نقد کاهش 

بیشتر و استفاده بیشتر از وجه نقد و    گذارییهسرماعمل کرده و اقدام به    ترمتهورانهتر  های بزرگدلیل باشد که شرکت
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. افزون بر این، متغیر کنترلی نسبت مخارج  نمایندیمهای رشد و توسعه شرکت آن، به منظور استفاده از فرصت یهامعادل

پژوهش    های یهفرضدارای رابطه منفی و جریان نقد عملیاتی شرکت نیز دارای رابطه مثبت و معنادار در تمامی    اییهسرما

پایدار مخارج   افزایش مخارج    هاییهفرض در تمامی    اییهسرمابوده است. رابطه منفی  با  پژوهش حاکی از آن است که 

به    اییهسرما نقدینگی شرکت    یابدیمشرکت، سطح نگهداشت وجه نقد شرکت کاهش    هایییدارانسبت  و بخشی از 

فزایش بخشی  بیانگر ا  هایهفرض. همچنین، حفظ رابطه مثبت جریان نقد عملیاتی در تمامی  گرددیم  اییهسرماصرف مخارج  

 از سطوح نقدینگی شرکت بر اثر جریان نقد عملیاتی شرکت است.
 سوم پژوهش   ه ی فرض . نتایج آزمون  4  جدول 

 معناداری سطح  tآماره   ضریب علامت اختصاری  متغیر

 C 250/0 851/7 000/0 عرض از مبدأ

 TONE 013/0 059/0 555/0 لحن

 CONS 053/0 - 161/2 - 030/0 کاریمحافظه 

 TONE*CONS 118/0 194/2 028/0 متغیر تعدیلگر

 SIZE 021/0 - 823/2 - 040/0 اندازه شرکت 

 LEV 057/0 - 035/3 - 002/0 اهرم

 ROA 026/0 461/2 014/0 هابازده دارایی 

 MB 01 /0 - 057/1 - 290/0 ارزش بازار به دفتری 

 CFO 238/0 564/7 000/0 جریان نقد عملیاتی 

 CAPX 083/0 - 241/3 - 001/0 اینسبت مخارج سرمایه 

 DEBT 039/0 - 168/1 - 243/0 سررسید بدهی 

 GROW 005/0 665/0 506/0 رشد فروش 

 و خطاهای استاندارد در سطح شرکت کلاستر شده است. مطابق با مدل آزمون، اثرات سال و صنعت لحاظ 

 %32 شده ل یتعدضریب تعیین 

 F 081/19آماره 

 F 000/0معناداری آماره سطح 

 های اضافی و استحکام نتایج آزمون   - 3-4

پژوهش  در   با  مشابه  نتایج  استحکام  بررسی  منظور  به  بخش  )این  و همکاران  و همکاران  و    (2014هانگ  نصیرزاده 

ساله برای برسی رابطه بین لحن غیرعادی گزارش  و لحن غیرعادی با وقفه سه  سالهیکاز لحن غیرعادی با وقفه    ( 1402)

طلبانه در تعیین سطح  و سطح نگهداشت وجه نقد استفاده شده است. اغلب مدیران با رویکرد فرصت  مدیرهیئتهفعالیت  

  یهاگزارشکاری لحن افشاهای متنی خود در  نگهداشت وجه نقد با اهداف شخصی و تضادهای نمایندگی اقدام به دست

در    کنندیممدیریتی   ناگزیر  سال  هاییزهانگو  در  را  خود  افشاهای  در  مغرضانه  لحن  خود  پیاپی  بلندمدت    کار بههای 

پنهانگیرندیم و  نهادن  سرپوش  هدف  با  مدیران  اقدام  این  آن.  شخصی  منافع  در  سازی  صورت    یهادورهها  گذشته 

با  پذیردیم بین لحن غیرعادی  6  جدولمندرج در    هاییافته. مطابق  با   مدیرهیئتهسال قبل گزارش فعالیت  سه  ، ارتباط 

(  t-1. همچنین، ارتباط بین لحن غیرعادی )گرددیم  تأییدجه نقد شرکت در سطح خطای یک درصد  سطح نگهداشت و 

. با توجه به ضریب  گرددیم  تأییددرصد    5  یخطاو سطح نگهداشت وجه نقد شرکت در سطح    مدیرهیئتهگزارش فعالیت  

(  بر t-1( و ) tلحن غیرعادی تاریخی )  معنادارکماکان جهت منفی و    6  جدولهای  متغیر لحن غیرعادی تاریخی در یافته

منفی رابطه در   برقرار است. جهت  نقد شرکت  بر    یها آزمونسطح نگهداشت وجه  مبنی  نیز همانند فرضیه دوم  اضافی 

 افزاید. و سطح نگهداشت وجه نقد شرکت بر استحکام نتایج می tارتباط منفی بین لحن غیرعادی سال 
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لحن   است  ممکن  که  موضوع  این  بررسی  و  نتایج  استحکام  منظور  به  این  بر  فعالیت    کاربهافزون  گزارش  در  رفته 

در شرایط ایران کاملًا مثبت بوده و لحن منفی نداشته باشیم یا بالعکس، برای محاسبه لحن از مقدار میانه قدر    مدیرهیئته

تر از میانه صفر( فرضیه اول پژوهش  مطلق لحن استفاده شده و با تعریف یک متغیر موهومی )بالاتر از میانه یک و پایین 

در   نتایج  گردید.  برازش  فعالیت  ارائه  7  جدولمجدد  گزارش  لحن  بین  معنادار  و  مثبت  رابطه  کماکان  که  است  شده 

 .گرددیم تأییدو سطح نگهداشت وجه نقد شرکت  مدیرهیئته
 چهارم پژوهش   ه ی فرض . نتایج آزمون  5  جدول 

 سطح معناداری  tآماره  ضریب علامت اختصاری متغیر 

 C 204/0 037/4 000/0 عرض از مبدأ 

 ABTONE 096/0 - 502/1 - 012/0 لحن غیرعادی 

 CONS 015/0 - 079/1 - 280/0 کاریمحافظه

 ABTONE*CONS 336/0 290/2 022/0 متغیر تعدیلگر

 SIZE 019/0 - 473/2 - 013/0 اندازه شرکت 

 LEV 053/0 - 759/2 - 005/0 اهرم 

 ROA 920/0 767/2 005/0 هابازده دارایی 

 MB 001/0 - 969/0 - 332/0 ارزش بازار به دفتری 

 CFO 234/0 406/7 000/0 جریان نقد عملیاتی 

 CAPX 308/0 - 304/3 - 001/0 ای نسبت مخارج سرمایه

 DEBT 053/0 - 091/1 - 750/2 سررسید بدهی

 GROW 007/0 851/0 394/0 رشد فروش

 و خطاهای استاندارد در سطح شرکت کلاستر شده است.مطابق با مدل آزمون، اثرات سال و صنعت لحاظ 

 %32 شدهلیتعد ضریب تعیین  

 F 793/18آماره 

 F 000/0سطح معناداری آماره 
 

 . نتایج آزمون لحن غیرعادی تاریخی 6  جدول 

 نماد متغیر 
 ( t-1)لحن غیرعادی سال قبل  ( t-3لحن غیرعادی )

 معناداری  tآماره  ضریب معناداری  tآماره  ضریب

C 209/0 عرض از مبدأ   876/0  00/0  026/0  803/6  196/0  

- ABTONE(t-3/t-1) 219/0 تاریخی  غیرعادی لحن   617/2 -  009/0  066/0 -  982/1 -  047/0  

- SIZE 018/0 اندازه شرکت   035/4 -  00/0  018/0 -  559/4 -  000/0  

- LEV 053/0 اهرم   810/3 -  00/0  053/0 -  810/3 -  000/0  

هابازده دارایی   ROA 026/0  945/2  003/0  024/0  874/0  004/0  

دفتری ارزش بازار به   MB 001/0 -  037/1 -  300/0  001/0 -  248/1 -  212/0  

CFO 233/0 جریان نقد عملیاتی   391/11  000/0  240/0  503/12  000/0  

ای نسبت مخارج سرمایه  CAPX 083/0 -  930/2 -  003/0  093/0 -  813/3 -  000/0  

- DEBT 037/0 سررسید بدهی  425/1 -  154/0  036/0 -  443/1 -  149/0  

GROW 006/0 رشد فروش  162/1  245/0  006/0  203/1  228/0  

 و خطاهای استاندارد در سطح شرکت کلاستر شده است.مطابق با مدل آزمون، اثرات سال و صنعت لحاظ 

 %31 30% شدهلیتعد ضریب تعیین  

 F 516/20 298/22آماره 

 F 000/0 000/0معناداری آماره سطح 
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 تاریخی . نتایج آزمون لحن غیرعادی  7  جدول 

 معناداری سطح  tآماره   ضریب علامت اختصاری  متغیر

 C 181/0 330/6 000/0 عرض از مبدأ

 MIDTONE 008/0 704/1 088/0 میانه لحن

 SIZE 017/0 - 115/4 - 000/0 اندازه شرکت 

 LEV 055/0 - 311/4 - 000/0 اهرم مالی 

 ROA 026/0 156/3 001/0 هابازده دارایی 

 MB 001/0 - 201/1 - 229/0 دفتری ارزش بازار به 

 CFO 242/0 544/12 000/0 جریان نقد عملیاتی 

 CAPX 074/0 - 063/3 - 002/0 اینسبت مخارج سرمایه 

 DEBT 047/0 - 884/1 - 059/0 سررسید بدهی 

 GROW 005/0 081/1 279/0 رشد فروش 

 و خطاهای استاندارد در سطح شرکت کلاستر شده است. مطابق با مدل آزمون، اثرات سال و صنعت لحاظ 

 %31 شده ل یتعدضریب تعیین 

 F 220/23آماره 

 F 000/0معناداری آماره سطح 

 گیری و پیشنهادهای پژوهش نتیجه   - 5

نقدینگی    هاییاستسبا    مدیرهیئتههدف اصلی این پژوهش بررسی ارتباط بین لحن و لحن غیرعادی گزارش فعالیت 

 سطح در که داد در این ارتباط است. نتایج حاصل از بررسی تجربی پژوهش نشان یکارمحافظهشرکت و نقش تعدیلگر 

و سطح نقدینگی   مدیرهیئتهبین لحن گزارش فعالیت    معناداردرصد فرضیه اول پژوهش مبنی بر وجود رابطه    95اطمینان  

شده است. بدین معنا که لحن افشاهای متنی رویدادهای شرکت رابطه مستقیمی با سطح نگهداشت وجه نقد   تأیید شرکت  

  ( 2008لی )و    (2012دیویس و همکاران )شده در مبانی نظری و مشابه با پژوهش  بیان  یها استدلالمطابق با  .  شرکت دارد

ها با هدف پنهان نمودن اخبار نامطلوب و  کارگیری لحن مثبت در افشاهای متنی و اجتناب از بیان عدم قطعیتمدیران با به

به   مربوط  افشاهای  از جمله  منفی  اطلاعاتی    هاییسکررویدادهای  تقارن  افزایش عدم  و  شفافیت کمتر  باعث  شرکت 

.  گرددیمو قضایی به شرکت تحمیل    مالیین تأم   هاییسکر. این در حالی است که با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی  شوندیم

منجر به افزایش سطح    هایسکراست که اذعان نمودند افزایش    ( 2017ارتوگرال و همکاران )  هاییافتهاین نتایج مشابه با  

احتیاطی، شرکت با افزایش سطوح نقدینگی خود یک حاشیه ایمنی    هاییزهانگلذا مطابق با    گردد.وجه نقد شرکت می

درصدی در آزمون فرضیه دوم مبنی بر رابطه منفی و    90با توجه به سطح اطمینان  .  کندیمایجاد    هایسکربرای کاهش  

فعالیت    معنادار غیرعادی گزارش  لحن  نقد شرکت،    مدیرهیئته بین  نگهداشت وجه  با    توانیمو سطح  بیان داشت که 

. مطابق با  یابدیم، سطح نگهداشت وجه نقد کاهش  مدیرهیئته فعالیت    گزارشافزایش لحن غیرعادی در افشاهای متنی  

طلبانه  این موضوع ممکن است ناشی از رویکرد فرصت  (2020حسن و حبیب )و    (2009بیدل و همکاران )های  پژوهش نتایج  

باشد  ییهاپروژهدر    گذارییه سرمامدیریت و   امپراطوری  بین دو دیدگاه مطرح .  با منفعت شخصی و ساختن  شده در  از 

شده در مبانی نظری با نتایج پژوهش  دیدگاه دوم مطرحخصوص ارتباط بین لحن غیرعادی و سطح نگهداشت وجه نقد  

با هدف کسب منفعت شخصی، با لحن غیرعادی در   طلبانهمدیران با رویکرد فرصت . مطابق با این دیدگاه، دارد یخوانهم

مالی شرکت،    هاییسکر پیامد مثبت لحن غیرعادی( عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش داده و با کاهش  )  یمتنارائه افشاهای  

نت.  کنندیمیا ساختن امپراطوری    ناکارآمد  یگذارهیسرما  و  ارزشیب   یهاپروژه زمان و هزینه بیشتری را صرف     جه، ی در 
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دست   هاییزهانگبا    مطابق با  مدیران  متنینمایندگی،  افشاهای  لحن  زمکاری  برا  یمناسب  یهانهی،    ی هایری گ می تصم  یرا 

 . دهندیمکرده و سطح نقدینگی شرکت را کاهش ناکارآمد فراهم  یگذارهیسرما

لحن و لحن غیرعادی با    ی در رابطه کار محافظه نقش تعدیلگر    ها و شواهد تجربی پژوهش حاضر در بررسی یافته   ت، ی نها   در 

کند.  ی م ی رابطه بین لحن و سطح نگهداشت وجه نقد را تقویت  کار که محافظه   دهد ی نشان م سطح نگهداشت وجه نقد شرکت،  

طورکلی دارای تغییر معناداری  ی به کار محافظه دیگر، رابطه بین لحن و سطح نگهداشت وجه نقد در سطوح مختلف  عبارت به 

نماید. بدین معنا  ی م ی رابطه بین لحن غیرعادی و سطح نگهداشت وجه نقد را تضعیف  کار محافظه این در حالی است که  است.  

ی شدت رابطه منفی بین لحن غیرعادی و سطح نگهداشت وجه نقد کوچک است. این موضوع  کار محافظه که در سطوح بالای  

   نماید. ی کمک م   ی کار محافظه در سطوح مختلف    افشاهای کیفی به  به افزایش بینش نسبت  

گذاران و اینکه رویکرد  یه سرما به آثار اقتصادی افشاهای متنی در تصمیمات    پژوهش و با توجه   های یافته بر اساس    ، در نهایت 

گذاران  یه سرما شود به  ی م ی کیفی  ها گزارش ی افراد در استفاده از  ساز گمراه منجر به    طلبانه مدیریت در افشاهای متنی فرصت 

عنوان منبع اضافی در  ی کیفی به ها گزارش وتحلیل افشاهای متنی با توجه به اینکه  گردد در هنگام قضاوت در تجزیه ی م پیشنهاد 

ها است؛ این مهم را نیز در نظر داشته باشند که ممکن است افشاهای متنی دارای سوگیری و مغرضانه باشند.  کسب اطلاعات آن 

ای کیفی افشاهای  ه یژگی و با توجه به اهمیت    بنابراین الگوهای متنی گزارشگری متقلبانه را نیز مدنظر قرار دهند. علاوه بر این، 

به   غیرعادی(  لحن  و  )لحن  تدوین  ی م پیشنهاد    گذاران قانون و    استانداردگذاران متنی  بر  تا  و چارچوب    ها دستورالعمل گردد 

گزارش  استاندارد  ارائه  برای  پیشنهاد  مشخص  همچنین  ورزند.  اهتمام  کیفی  پژوهش ی م های  در  بر  گردد  علاوه  آتی  های 

های ارائه اطلاعات مالی را با هدف همسویی گزارشگری مالی با گزارشگری کیفی در رابطه  یژگی و ی نقش سایر  کار محافظه 

پیامدهای منفی  عنوان راهکارهایی برای اجتناب از  بین لحن غیرعادی و سطوح نقدینگی شرکت مورد آزمون قرار دهند تا به 

 کار گرفته شود. مدیریت لحن به 

 منابع 
ام  ا،ین   یزدیا  ؛پله، مولود فعالاحساس گزارش  یاطلاعات   یمحتوا   لی (. تحل1400)ی  هاد   ،یریناصر و  با استفاده از روش مجموعه لغاتهیئت  ت یهای  .  مدیره 

 . https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_2372.html. 1-13(، 8)1 ،فصلنامه دانش حسابداری مالی

 . انتشارات مشهد دانشگاه فردوسی مشهد. گرهای دارای متغیر تعدیلنگارش مبانی نظری و آزمون فرضیه اصول  (.1401حصارزاده، رضا )

،  دانش حسابداری  مجله  .بینی مدیرعاملکنندگی نزدیکمدیریت سود و تناقض لحن افشای مدیران: نقش تعدیل(.  1402اعظم )  ،وسفینصیرزاده، فرزانه و پور

14(2 ،)115-101. https://jak.uk.ac.ir/article_3756.html . 

(،  4)26  ،یو حسابرس  یهای حسابداربررسی.  یاطلاعات و عملکرد آت  ی(. لحن افشا 1398داوود )  ،ینامق  یو محسن  ،یمحمدعل   ،یپور، محمد، آقائیکاشان

570 -594 . https://acctgrev.ut.ac.ir/article_75297.html . 

هجدهمین    . وکار بر سطح نگهداشت وجه نقدهای کسببررسی تأثیر استراتژی  (.1399)  لاد یزاده، محمدرضا و درویشی، معباس  ؛محمودی یکه باغی، رقیه
 . https://civilica.com/doc/1147946 .زدی، همایش ملی حسابداری ایران

ا  کفسان؛  حسن  فلاطونی منصوری،  زلقی،  و  عباس  اهرم.  ( 1403) ،  تعدیل  سرعت  و  مدیریت  گزارش  لحن  حسابداری .  دانش   . 83- 101  (، 1) 15،  مجله 

https://jak.uk.ac.ir/-issue_668_669.html . 

و    یاحرفه, اخلاق  یاجتماع  تی مسئول   یبر افشا  یمبتن  یمال  یگزارشگر  یی(. ارائه مدل خوانا1400عبدالرضا )  ،یو محسن  یمصطف  ،یپور، روح اله، قاسمییوفا

 https://far.ui.ac.ir/article_26998.html  .138- 115(،  4)13  ،یمال یهای حسابدارپژوهش(. یلحن )لحن گزارشگر تیریمد
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