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 چکیده
)به عنوان  یخارج نفعانیو ذ تیریمد نیارتباط مهم ب کی یمال یاطلاعات مانند گزارش ها یافشا یها هی، اعلامیکیاز لحاظ تئور

 یم تیو سهامداران اقل یگذاران خارج هیسرما .است تیریو مد تیمالک کیتفک لیبه دل یسهام یمثال سهامداران( در شرکت ها

 قیطر نیشرکت اطلاعات کسب کنند و از ا ینگی، عملکرد و نقدیمال تیخود در مورد وضع یمال یگزارش ها قیتوانند از طر

 ،یندگینما یها هزینه سود، یداریبر پا ییبسزا راتیتأث ییخوانا کنند. یابیشرکت را ارز تیریمد یستگیرشد و شا یطرح ها

و  یندگینما نهیبر هز یمال یگزارشگر ییخوانا ریتاث ،این پژوهش متقلبانه دارد یگزارشگر و ینهاد تیسهام و مالک ینقدشوندگ

 .شده استبررسی  تهرانبهادار اوراق ورسبدر شده پذیرفته های شرکت برای 1933 تا 1934 زمانیبازده درسهام  ینقدشوندگ

حداقل  روشهای پژوهش تحت مدل های  مدل ،سساا اینبر .این پژوهش بردو نظریه نمایندگی و رفتاری تاکید دارد ،همچنین

این بررسی  نتایج .گرفتارتحلیلقرو تجزیه ردمو هالمداز  یک هر ایبر نتایجو شد آوردبرمربعات معمولی و رگرسیون چند متغیره

با  یمال یگزارش ها ییخوانا همچنین .دارد یسهام رابطه مثبت و معنادار یبا نقدشوندگ یالم گریگزارش ییخوانا دهد مینشان 
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 مقدمه

موجود به طور واضح  ینظر اتیکند. ادب یم فایا هیسرما یدر عملکرد بازارها یشرکت نقش اساس یگزارش ها یافشا

 یسهام شرکت م ینگینقد شیو افزا یو بهتر باعث کاهش عدم تقارن اطلاعات شتریب یعموم یدهد که افشا ینشان م

 یاصل یژگیو کیبه  نیمتمرکز شده اند، بنابرا یاطلاعات یاافش تیفیک یابیدر ارز یوجود، اکثر مطالعات قبل نیشود. با ا

 نی(. ا1،2412فرانکو و همکاران ید) استنشده  یادیکند، توجه ز یرا مشخص م یشرکت یگزارش ده ییکه خوانا

اطلاعات  یشرکت یها تیفعال ایباشد که آ نیعدم وجود شواهد مربوط به ا لیممکن است به دل قیکمبود قابل توجه تحق

. اطلاعات مربوط به بخش ریخ ایکنند  یمنتقل م یکم یو بالاتر از اطلاعات موجود در افشا شیبه ارزش را در ب ربوطم

مطلوب و نامطلوب  یو اخبار منتشر شده در مطبوعات به مقوله ها لگرانیتحل یمختلف شرکت ها، گزارش ها یها

کمتر از سهام، نوسانات بازده سهام  نهیهستند، هز یتر مطلوبیافشا یکه دارا ییکنند که شرکتها یم دییاست. آنها تأ

 قاتیشاهد ظهور تحق زین ریاخ یسالها در (.2،2419پیو پرانس وسفی) دارندرا  لگرانیتر تحل قیدق ینیب شیتر و پ نییپا

شرکت استفاده  یمال یافشا تیفیسنجش ک یبرا یمحاسبات یمربوط به زبان شناس یها کیکه از تکن میهست یگسترده ا

قابل  یها یریسود، اندازه گ تیفیو ک یمتن یدگیچیپ نیارتباط ب ی( با بررس2444) یتوسط ل ییکند. مطالعه نها یم

 متیمختلف شرکتها بر ق یافشا ییاثرات خوانا یبه بررس یبعد تحقیقات را ارائه داد. یحسابدار اتیخواندن در ادب

ابزار  چیشرکت است که ه کیتیدر مالک یگذار هیر سهام شرکت ها مانند سرماد یگذار سرمایه بازار پرداختند. یگذار

بازده  ایدرآمد ثابت  ایکه  یگرید یگذار هی. بر خلاف هر ابزار سرماستیقادر به دادن آن ن یگرید یگذار هیسرما

شرکت  تیمالک زا یشدن به بخش لیتبد یبرا یتواند فرصت یسهام م یگذار هیداشته باشد، سرما تیو بدون مالک زیناچ

 یگذار هیدهد. سرما یسهام م متیق قیاز طر ایرا به عنوان درآمد سود سهام  یگذار هیبازده منظم سرما نیباشد و همچن

 یگذار هیماندن در سرما ریانعطاف پذ لیدهد تا از دلا یامکان را م نیگذار ا هیبه سرما نیدر حقوق صاحبان سهام همچن

 نقدینگی لازم برخوردار باشد. ینگیاز نقد قیطر نیها بهره ببرد و از ا متیببرد، از رشد ق هباشد، بهر لیکه ما یتا زمان

 هیسود سهام و سود سرما ینیب شیتوسط افراد و بنگاهها در پ هیسهام در بازار سرما یو نگهدار دیبه خر یسهام به طور کل

و  یندگینما نهیهز ،یمال ارشگز ییخوانا نیرابطه ب (.9،2418اوکچاکو) مییابد شیارزش سهام افزا رایاشاره دارد، ز

 نیاز رابطه ب یکل یامهایاز پ یکی رشد بالا واقعا کمتر است. یفرصت ها یدارا یشرکت ها یسهام برا ینگینقد

کمتر  یدگیچیاطلاعات و پ تیفیک زانیاست که در واقع، م نیا سهام ینگیو نقد یندگینما نهی، هزیگزارش مال ییخوانا

گزارش  ییخوانا شیاز افزا یسهام که ناش ینگیسهام موثر است. اگر بهبود در نقد ینگینقد وددر بهب یمال یگزارش ها

شامل  رایمطلوب سهام شرکت دشوار است ز ینگیارتباط نقد نییشودتع یاست، منجر به ارزش بالاتر سهام م یمال یها

که  یطیدر شرا میتصم نیشود ا یماطلاعات را شامل  تیفیآنها ک نیراست که مهمت یعوامل مختلف لیو تحل هیتجز

 یرا نشان م ییبالا یثبات یکند، ب یم تیکه در آن شرکت فعال یاسیو س یکی، تکنولوژی، اجتماعیاقتصاد یها طیمح

 یتیکه کاربرانشان نقش حاکم یتنها در صورت یمال یگزارش ها نینابراب ؛(2419و همکاران ) وانگ دهد دشوار است.

مهم اطلاعات در  یواسطه ها لگرانیشرکت کمک کنند. تحل یندگینما یها نهیتوانند به کاهش هز یکنند م یم فایرا ا
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 هیسرما و یخارج تیگذاران اقل هیشرکت ها هستند. سرما یمال یگزارش ها یهستند و کاربران اصل هیبازار سرما

به  لگریتحل یهدف را از گزارش ها یمعمولاً اطلاعات مربوط به عملکرد و چشم انداز توسعه شرکتها یگذاران نهاد

بر  یمال یگزارشگر ییخوانا ریتاث یواقع هدف مطالعه حاضر بررس در (.8،2443چانگ و همکاران) آورند یدست م

به پژوهش  این باشد. یشده بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ یسهام در شرکت ها یو نقدشوندگ یندگینما نهیهز

 .تاکیددارد ورفتاری نمایندگی های نظریه

 ،دوم .است شده  بررسی  یندگینما  نهیهز بر  یمال  یگزارشگر  ییخوانا  بین  رابطه اول دروهله پژوهش دراین

  خوانایی ساختار ،این پژوهش ویژه در طور به .شده است بررسی ،سهام یبر نقدشوندگ یمال یگزارشگر تاثیرخوانایی

 مانند مختلف  سازمانی  موقعیت های در  شرکت نقدشوندگی و  هزینه نمایندگیدر ارتباط با مساله گزارشگری مالی 

  های موقعیت  که  حیاتی  نقش  به  باتوجه .است  شده  مدلسازی تهران، عضو بورس اوراق بهادارپذیرفته شده  های شرکت

خوانایی   چگونه  دراینکه ،دنمیک ایفا شرکتها  توسط  شده  انجام  حسابداری  های وگزینه عملکرد بر  تاثیرگذاری در سازمانی

 این  اهمیت .است  توجه  قابل، دهد تغییر را  نقدشوندگی سهام و  هزینه نمایندگی  بین  رابطه تواند میگزارشگری مالی 

در این  ،این بر  علاوه ،شود می مایندگین  مشکلات  حل  احتمال  کاهش  باعث  مالکیت کزتمر  که  است  انجآ از  سالهم 

وندگی بالای دارند بررسی شده و به این سوال پاسخ داده پژوهش شدت مشکلات نمایندگی در شرکت های که نقد ش

 تواند هزینه نمایندگی سهام را تاثیرگذاراست یا خیر. می شود که آیا خوانایی گزارشگری مالی می

 پژوهش پیشینهری مبانی نظ

 مبانی نظری

 :مالی و هزینه نمایندگی گریگزارشخوانایی 

خوانایی ویژگی مهم اطلاعات متنی است و در زمینه های مختلف مورد بررسی گسترده قرار گرفته است. تحقیقات در 

ارزش  (.2412، 2مورد اهمیت قابلیت خوانایی در مناطقی از جمله ارتش، پزشکی و قانون انجام شده است )بونسال و میلر

متن فقط با سطح بالایی از خوانایی قابل درک است. مسئله خوانایی در سالهای اخیر به طور فزاینده  اطلاعات موجود در

ای به بازارهای ناتوان توجه تبدیل شده است. تغییرات در مورد الزامات افشای اطلاعات سازمانی باعث افزایش چشمگیر 

و سرمایه گذاران بزرگ را به خود جلب کرده در تعداد افشای اطلاعات شده است و توجه سرمایه گذاران کوچک 

است. از لحاظ تئوریکی، اعلامیه های افشای اطلاعات مانند گزارشهای مالی، یک ارتباط مهم بین مدیریت و ذینفعان 

خارج )به عنوان مثال سهامداران( در شرکت های سهامی است که به دلیل تفکیک مالکیت و مدیریت است. سرمایه 

سهامداران اقلیت می توانند در مورد گزارشهای مالی خود در مورد وضعیت مالی، عملکرد و جریان  گذاران خارجی و

پول نقد بیاموزند و از این طریق آن، چشم انداز رشد و شایستگی مدیریت شرکت را ارزیابی کنند. با این حال، وخامت 

رکتها را در سالهای اخیر تحت تأثیر منفی قرار های مالی ش روز افزون در سطح قابل خواندن، عملکرد ارتباطات گزارش

داده است. پیامد عدم پیشرفت در سیستم های افشای اطلاعات بازارهای سرمایه این است که اطلاعات تفکیک شده در 

گزارشهای مالی شامل بسیاری از اصطلاحات حرفه ای و یادداشت های خاص و همچنین اطلاعات غیر مالی زیادی است 

شود آنها در شرکت هاپیچیده تر و دشوار باشند. یک روند عمده این است که طول گزارشهای مالی  که باعث می
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و بنابراین خوانایی این گزارش ها به یک مسئله غیرقابل تحمل تبدیل شده است، به ویژه  شرکت ها در حال افزایش است

هد که خوانایی گزارش مالی می تواند بر کیفیت با توجه به انفجار فعلی در حجم اطلاعات. مطالعات بسیاری نشان می د

اطلاعات حاصل تأثیر بگذارد. به عنوان مثال، خوانایی ضعیف ممکن است منجر به مشکلات جدی در مدیریت درآمد، 

تداوم درآمد ضعیف، کیفیت پایین پیش بینی تحلیلگر، واکنش ضعیف بازار به گزارشهای مالی و ریسک بالای سقوط 

نظر سودمندی در تصمیم گیری های  از (.2412، 4 رنکامپ؛ 2412، 2؛ لو و همکاران 2444، 6 لی) شودقیمت سهام 

 .غیرمستقیم گزارشهای مالی، ارزش اصلی آنها کمک به سرمایه گذاران در تصمیم گیری های اقتصادی علمی است

الاتری از کیفیت افشای اطلاعات هایی که گزارشهای مالی دارند که بیشتر قابل خواندن هستند، دارای سطح ب بنگاه

هستند که می تواند میزان عدم تقارن اطلاعاتی را که سهامداران با آن روبرو هستند کاهش داده و به آنها در نظارت بهتر 

بنابراین، باید مکانیسم های مختلف افشای  ؛کمک کند. علت اصلی مشکلات نمایندگی عدم تقارن اطلاعات است

شکل تقارن اطلاعات با استفاده هر دو طرف تنظیم شود. اطلاعیه های اطلاعاتی )به عنوان مثال، اطلاعات برای کاهش م

گزارشهای مالی( اصلی ترین کانالها و سازوکارهای ارتباطی برای آشکار سازی اطلاعات در شرکتهای بورسی هستند. 

 اما ؛مدیریت، به گزارشهای مالی بستگی دارند سهامداران خارج از کشور )اقلیت( معمولاً برای نظارت و ایجاد انگیزه در

اگر گزارشهای مالی شرکت ها کمتر قابل خواندن باشند، سهامداران زمان و هزینه بیشتری را برای پردازش اطلاعات 

سهامداران ممکن است  .اختصاص می دهند که این امر مانع از استخراج اطلاعات ارزیابی شده از گزارش ها می شود

ی داشته باشند. گزارشهای مالی قابل خواندن ممکن است سهامداران اقلیت را در استخراج اطلاعات دقیق در دانش کمتر

مورد سوء استفاده ها مختل کند، بنابراین توانایی های آنها را برای نظارت موثر بر سلب مالکیت سهامداران اکثریت 

ر شدید بازار را به خود شرکتها وارد کند. با توجه به که به نوبه خود ممکن است فشا گذاران سرمایه .کاهش می دهد

فرضیه )ضعف( کارآمد بازار، اطلاعات مربوط به ارزش از اطلاعیه های افشای اطلاعات )به عنوان مثال، گزارشهای 

که ممکن است رفتار معاملاتی سرمایه گذاران را در پی داشته باشد و  مالی( به سرعت در قیمت سهام منعکس می شود

مکانیسم بازار می تواند فشار نظارت قابل توجهی  این بدین ترتیب تخصیص منابع در بازارهای سرمایه را بهینه سازی کند.

را بر روی شرکتها وارد کند و از این طریق به محدود کردن رفتارهای غیرقانونی آنها کمک کند. در غیر این صورت، 

تهدیدات از بازار خواهد شد. مطالعات نشان می دهد اگر  عملکرد ضعیف منجر به گردش مالی مدیریت و حتی

گزارشهای مالی خواناتر نباشد، کیفیت پیش بینی های تحلیلگر پایین تر است و سرمایه گذاران وابستگی خود را به 

می  گزارش ها کاهش می دهند و کمتر مایل به خرید سهام بنگاه هایی هستند که گزارشهای مالی خونای کمتری را ارائه

(. خوانایی ضعیف در نتیجه مانع از انتشار گزارشهای مالی به طور مؤثر اطلاعات مرتبط با ارزش 2419، 3 لاورنس) کند

به بازار می شود و از این طریق فشار بازار را که توسط ذینفعان شرکت ها روبرو می شود تضعیف می کند و در نهایت 

 (.14،2414 هویتاشهویتاش و ) داشتواهد تشدید هزینه های نمایندگی شرکت را در پی خ

 :مالی و نقدشوندگی سهام گریخوانایی گزارش

ادبیات نظری تثبیت شده و منسجم نشان می دهد که عدم تقارن اطلاعات بین خریداران بالقوه و فروشندگان سهام 

که نقدینگی را مختل می کند و آنها را وادار  بنگاهها با معرفی انتخاب نامطلوب، باعث ایجاد اصطکاک تجاری می شود

به محافظت از قیمت می کند زیرا این سرمایه گذاران از حضور سرمایه گذاران دارای اطلاعات برتر تمایل به تجارت با 

که به پایین تر نقدینگی تبدیل می شود. یک  هزینه کم دارند. در نتیجه، تقاضا برای سهام یک شرکت کاهش می یابد
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ی رایج در بین دانشمندان حسابداری و امور مالی این است که سطح بیشتری از افشای عمومی به عنوان یک الگو

( نشان می دهد که تعهد یک شرکت برای 1342 11،الماس)نظری توسط  کارهایی مکانیسم قدرتمند عمل می کند.

عث شود همه سرمایه گذاران بهتر عمل کنند. افشای بیشتر باعث می شود زمینه بازی سازی اطلاعاتی را تقویت کرده و با

او استدلال می کند که ارائه اطلاعات عمومی کم هزینه تر، اطلاعات خصوصی را کاهش می دهد و منافع خالص مورد 

انتظار از تجارت خصوصی را کاهش می دهد، از این رو کسب اطلاعات خصوصی سود کمتری خواهد داشت. بخش 

این ایده که افشاگری فاصله اطلاعاتی بین سرمایه گذاران را کاهش می دهد و نقدینگی را  بزرگی از شواهد تجربی با

به اثبات رساندند که رابطه  (2442) 19 همکارانهفلین و  و (1332) 12 ولکربهبود می بخشد، هماهنگ است. همچنین، 

منفی قوی بین رتبه بندی افشای اطلاعات و گسترش پیشنهادهای درخواستی وجود دارد به طور کلی، تحقیقات قبلی بر 

پیوند محکم بین کیفیت اطلاعات شرکتها و نقدینگی سهام آنها تأکید می کند. برگرفته از ادبیات زبانشناسی محاسباتی 

نحوی و معنایی گزارشهای مالی استوار است. چندین مطالعه روانشناختی نشان می دهد که به است که بر ویژگی های 

دلیل اختلال در توانایی های شناختی، افراد می توانند تنها در یک دوره معین از اطلاعات محدود، مقدار محدودی از 

ای جستجوی اطلاعات سرمایه گذاران به اطلاعات را پردازش کنند. علاوه بر این، تحقیقات نشان می دهد که فعالیته

شدت تحت تأثیر قالب موجود در اطلاعات قرار می گیرند که زبان بر ادراک و درک اطلاعات ارائه شده تأثیر می 

 (.241918گولداستین و ساپرا،) گذارد

 پژوهش پیشینه

شهرکت ههای   دریکپارچگی کیفیت گزارش مالی و هزینهه بهدهی    پژوهشی با عنوان در( 2424) ،12 همکارانموتاکین و  

 نشان داد که ارائه گزارش های یکپارچه شرکت با پایین بودن هزینهه بهدهی ارتبهاطی نهدارد.     نتایج طالعه کردند.مغیرمالی 

 بین کیفیت گزارشگری مالی و هزینه بدهی و یکپارچگی گزارش ها ارتباط معکوسی وجود دارد. همچنین

در شهرکت ههای بهورس قطهر      از فرضیه هها  آزمونی شرکتی و عملکرد: حاکمیت ( خوانایی،2413) 16 مکارانهحسن و  

نشان داد که بالا بودن خوانایی گزارش مالی موجب افزایش سودآوری شده و هزینه های نماینهدگی را   نتایج انجام دادند.

 کاهش می دهد.

گزارشهای مهالی شهرکت    ایشان کردند. و نقدینگی سهام را بررسی ( خوانایی گزارش مالی2414) 12 همکارانبوباکر و  

نشان داد که کاهش خوانایی در گزارشههای   نتایج مطالعه کردند. 2419تا  2442های بورس نیویورک را برای بازه زمانی 

 مالی موجب پایین آمدن نقدینگی سهام می شود.

 نتهایج  نمایندگی را در شرکت های بورس چین بررسی کردنهد. ( خوانایی گزارش مالی و هزینه 2414) 14 همکارانلیو و 

همچنین ارتبهاط منفهی بهین کیفیهت      و ؛های مالی با کیفیت بهتر هزینه های نمایندگی را کاهش می دهد نشان داد گزارش

 با خوانایی گزارش مالی وجود دارد.کنترل داخلی و پوشش تحلیل ها  کیفیت حسابرسی مستقل،

نشان داد که کهاهش   نتایج. ( تاثیر خوانایی گزارش مالی بر رفتار تحلیل مالی را مطالعه کردند2414)13 همکارانآیمن و 

 دارد.خوانایی، هزینه های نمایندگی و ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و سرمایه گذار با هم ارتباط مثبت و معناداری 

 نتهایج  ده سهام را در شهرکت آمریکهایی مطالعهه کردنهد.    ( خوانایی گزارش مالی و همزمانی باز2414)24 همکارانبای و 

حاصل از آزمون فرضیه ها نشان داد که افزایش در خوانایی گزارش مالی سهالانه موجهب کهاهش همزمهانی بهازده سههام       

 شرکت ها می شود که در نهایت موجب عدم تقارن اطلاعاتی خواهد شد.
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مههدیریت سههود و هزینههه  رابطههه یی گزارشههگری مههالی بههر  بررسههی اثههر میههانجی خوانهها  بههه( 1933) نههوروزیدادشههی و 

مهدیریت سهود،    یههادارا  شهرکت  ه،طلبان رصتفمدیریت سود  براساس رویکرد پژوهش نشان داد نتایج پرداختند. سرمایه

پنههان  مدیران را  طلبانة رصتفتار فاین طریق، راز  اتکنند  ر با خوانایی کمتر میت مالی پیچیده یها زارشگاقدام به انتشار 

 د.ران مالی و سایر نهادها قانونی را کاهش دهنگ حلیلت، گذاران وسط سرمایهتناسایی آن شو امکان  کنند

پرداختند.   شرکت یبر احتمال وقوع تقلب حسابدار یمال یگزارشگر ییخوانا ریتاث ی( به بررس1932) گرایلیو  ینوئ تهیپ

شهرکت را کهاهش    یسهابدار حاحتمال وقهوع تقلهب    ،یمال یگزارشگر ییاز آن است که خوانا یپژوهش حاک یها افتهی

 ییسههنجش خوانهها یبههرا نیگزیجهها اریههنشههان داد کههه اسههتفاده از مع تیحساسهه لیههآزمههون تحل جینتهها ن،ی. همچنههدهههد یمه 

 پژوهش از استحکام برخوردار است. جیپژوهش ندارد و نتا یاصل جیبر نتا یریتاث زین یمال یگزارشگر

بهر نقهش    دیه بها تاک  یمال یگزارشگر ییو خوانا یندگینما یها نهیهز نیارتباط ب ی( به بررس1932) همکارانو  ندی وبهار

 نهه یهز نینشهان داد به   پهژوهش  جیتها نشهده در بهورس اوراق بههادار تههران پرداختنهد.       رفتهه یپذ یحسابرسان در شرکت ها

 نهه یهز نیبهر ارتبهاط به    ینوع حسابرس نیوجود دارد. همچن یو معنادار یرابطه منف یمال یگزارشگر ییو خوانا یندگینما

 ندارد. ریتاث یمال یگزارشگر ییو خوانا یندگینما

گهذاران بهه اسهتفاده از     هیسهرما  تیو حساسه  یمال یصورتها ییارتباط خوانا ی( به بررس1932) همکارانو  یازغند یباقر

 یصهورتها  ییخوانا نیمعنادار و معکوس ب طهاز وجود راب یپژوهش حاک یتجرب های یافته پرداختند. یاطلاعات حسابدار

 ییشهرکتها  یشده بهرا  ادی تیحساس ن،ی. همچنباشد یم یگذاران به استفاده از اطلاعات حسابدار هیسرما تیو حساس یمال

 دارند، بالاتر است. یشتریب یا رحرفهیو غ رعمدهیگذاران غ هیکه سرما

را مطالعهه   یعلامهت دهه   هیه نظر آزمون :یمال یگزارشگر ییو خوانا تیریمد یی( توانا1932) نوئی تهیو پ یلیگرا یصفر

 گردد. یشرکت ها م یمال انهیسال یگزارشگر ییموجب بهبود خوانا تیریمد یینشان داد که توانا جینتا کردند.

 نتهایج  بهازار پرداختنهد.   سهک یسههام و ر  ینقدشوندگ سکیاطلاعات بر ر تیفیاثر ک یبررس به( 1932) همکارانو  یریش

سههام اسهت،    ینقدشوندگ سکیاطلاعات با ر تیفیک اریهر سه مع نیمعنادار ب یا وجود رابطه ۀدهند نشان ها هیآزمون فرض

 ریسههام و مقهاد   ینقدشهوندگ  سهک ری کهاهش  سهبب  ترسود، موقع و اعلام به یاقلام تعهد تیفیک شتریر بمقادی که ای گونه به

از  کهدام چیه نیاست که ب یدر حال نی. اشود یسهام مینقدشوندگ سکیر شیسود سبب افزا ینیب شیپ یدرصد خطا شتریب

 نشد. افتی یمعنادار ةبازار، رابط سکیاطلاعات با ر تیفیک یارهایمع

فرصهت طلبانهه را    کهرد یرو یتجربه  آزمهون  :یمهال  یگزارشگر ییسود و خوانا تیری( مد1936) همکاران یلیگرا یصفر

شرکت هها بها    یمال یگزارشگر ییسود با خوانا تیریمد نیب یاز وجود رابطه منف یپژوهش حاک یها افتهی مطالعه کردند.

 فرصت طلبانه وجود دارد. کردیرو

 یسههام شهرکت هها    یو نقدشوندگ یاطلاعات مال تیفیک نیرابطه ب ی( به بررس1939) عباسیزاده  گیو ب یامرود ینخع

 اسهتفاده شهده   رهیه چنهد متغ  ونیاز مهدل رگرسه   هیآزمون فرضه  جهت .شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند رفتهیپذ

 .وجود دارد یسهام رابطه معنادار یو نقدشوندگ یاطلاعات مال تیفیک نیدهد که ب یپژوهش نشان م یها افتهیاست. 

 های پژوهش فرضیه .

 .وجود دارد ارتباطنقدشوندگی سهام  و یمال یها گریگزارش ییخوانا : بینفرضیه اول

 وجود دارد. ارتباطی ندگینما نهیهزبا  یمال یها گریگزارش ییخوانا نیب :دوم فرضیه
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 شناسی پژوهش روش

وروش  اسهت  همبسهتگی و توصهیف  ازنهوع  پهژوهش  ایهن  .بر حسب هدف از نوع تحقیقهات کهاربردی اسهت    حاضر پژوهش

 بهرای  .اسهتفاده خواههد شهد    متغیرهنهد چ رگرسهیون  ازمهدل  ،هها  فرضهیه  ن   آزمهو  برای .است رویدادی پس ازنوع پژوهش شناسی

ی ا هنه ااستخراج متغیرهای تحقیق از روش کتابخ مدل هایقیق و گردآوری اطلاعات در مورد ادبیات موضوع و پیشینه تح

 ،نهرم افهزارره آوردنهوین   همچهون  از مختلفهی  ازمنهابع  ،پژوهش فرضیه های آزمون موردنیازبرای اطلاعات .شده استاستفاده 

پههژوهش  بامتغیرهههای دررابطههه اخذشههده اطلاعههات .نمونههه اسههتخراج شههده اسههت  هههای شههرکتمههالی  وصههورتهای امیدنامههه

 بررسی فرضهیه ههای پهژوهش،    برای Eviewsی بااستفادهازنرم افزارها و آزمون رگرسیونگستردهاکسل شده  واردصفحه

بههادار   اوراق شهده دربهورس   شهرکتهای پذیرفتهه   روش حهذف سیسهتماتیک ازتمهام    به این پژوهش آماری جامعه .اجراشدند

 شده است. انتخاب 1933 تا 1934 دورۀزمانی طی ،تهران

آماری شامل تمامی  جامعه ینبنابرا ،می باشد 1933تا پایان سال  1934ازآنجا که قلمرو زمانی این پژوهش از ابتدای سال 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. روش نمونه گیری حذفی سیستماتیک با اعمال شرایط 

 زیر می باشد:

 تعداد شرایط

 862 تعداد کل جامعه

در بورس اوراق بهادار تههران پذیرفتهه شهده     1934تا سال 

 باشند.
(122) 

در بههورس اوراق بهههادار  1934تهها  1934طههی دورۀ مههالی 

 تهران فعال باشند.
(89) 

 23به منظور افزایش قابلیهت مقایسهه، سهال مهالی آنهها بهه       

 اسفند منتهی شود.
(2) 

طی دورۀ زمانی تحقیق تغییر سهال مهالی یها تغییهر فعالیهت      

 نداده باشند.
(94) 

جزء بانک ها و مؤسسه های مالی، شهرکت ههای سههرمایه    

مهههالی، مههادر شهههرکت هههها و  گهههذاری، واسهههطه گهههری  

 ؛لیزینگ ها نباشند

(42) 

 (92) ده در طول دوره پژوهش حذف شوند. های زیان شرکت

 194 تعداد نمونه

 .شدبنتخاا ریاهمآ ههعضونمونیشرکتهاانشرکتبهعنو 194 اجمعییتهاودعایتمحدربا ،هشوینپژا در

 مدل پژوهش و تعریف عملیاتی متغیرها

 :باشد یم ری( به شرح ز2414اول بر اساس مدل بوباکر و همکاران ) هیمدل آزمون فرض
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 ( به شرح زیر می باشد:2414) لیو و همکارانمدل آزمون فرضیه دوم بر اساس مدل 

                                                                       
                          

 رهایمتغ فیتوص :1 جدول

 نحوه اندازه گیری نوع متغیر نماد فارسی متغیر

ILLIQ نسبت میانگین بازده روزانه سهام وابسته نقدینگی سهام 

Agency_cost وابسته هزینه نمایندگی 
نسبت مجموع حساب های دریافتنی بر کل 

 دارایی ها

Size لگاریتم طبیعی کل دارایی ها کنترلی اندازه 

Leverage دارایی هانسبت کل بدهی ها بر کل  کنترلی اهرم 

Tangible کنترلی دارایی مشهود 
نسبت مجموع دارایی های ثابت بر کل 

 دارایی ها

Growth رشد فروش کنترلی رشد 

Bsize لگاریتم طبیعی تعداد اعضای هیئت مدیره کنترلی اندازه هیئت مدیره 

 مستقل(:) مالی یگزارشگر ییخوانا

( از شهاخص فهوگ اسهتفاده    2412( و لانگ و لاورنهس ) 2443آن مطابق با پژوهش برازل و همکاران ) یریگ اندازه یبرا

و  یالهه  فضهل  ریه نظ یاخله پژوهشهگران د  یبرخه  ،یمتهون فارسه   ییسنجش خوانا یو اعتبار آن را برا ییشده است که روا

طهول جملهه )بهر حسهب کلمهات( و       ریه از دو متغ یفوگ تهابع  شاخص اند. کرده دیی( تأ1923) یانی( و د1943) توانا یملک

 :شود ی( محاسبه م2) ةصورت رابط چند بخش( است که به ایصورت تعداد کلمات با سه  به شده فی)تعر دهیچیکلمات پ

 = شاخص فوگ 8/4( دهیچیتعداد کلمات در هر جمله + درصد کلمات پ نیانگی)م 

 است: ریز بیترت در شاخص فوق به یمال یها گزارش ییسطح خوانا نییتع ۀو نحو ندیفرا

از اواخهر   یا کلمهه  صد کةینمون کیاز وسط و  یا کلمه صد کةینمون کیاز ابتدا،  یا کصدکلمهةینمون کی( انتخاب 1

 یصورت تصادف گزارش به

 ها از نمونه کیهر  یها ( شمارش تعداد جمله2

 یا کلمه صد کةیکامل هر نمون یها تعداد کلمات به تعداد جمله میتقس قیکردن متوسط طول جملات ازطر ( مشخص9

 یا کلمه صد کی( در هر کدام از متون دهیچیموجود )کلمات پ ییهجا از سه شیو ب ییهجا ( شمارش تعداد کلمات سه8

 با تعداد متوسط کلمات در جملات دهیچیکردن تعداد کلمات پ ( جمع2

 8/4وار و متوسط کلمات در جملات با عدد ثابت کردن حاصل جمع تعداد کلمات دش ( ضرب6

 گرید یا کلمه صد کةیدو نمون ی، برا6، 2، 8 ی( انجام محاسبات بندها2

 (1943و همکاران، یفض الله) تعدادبه  میکردن و تقس جمع قیهر سه نمونه ازطر جینتا نیانگیم ة( محاسب4
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 دهیه چیپ اریو بسه  ستیخواندن ن متن قابل یعنی؛ FOG≤ 14شرح است که:  نیبد ییشاخص فوگ و سطح خوانا نیب رابطه

 ری)متن آسان( است. از آنجا کهه مقهاد   14-4قبول( و  )متن قابل 12-14)متن مناسب(؛ 18-12)متن سخت(؛  14-18است؛ 

-1) کیه  یشده در عدد منف مقدار محاسبه ن،یاست؛ بنابرا یمالیها کمتر گزارش ییخوانا زانیم انگریشاخص فوق، ب شتریب

 (.1932،یلیو گرا ینوئ تهیپ) آیددست  به یمال یگزارشگر ییاز شاخص خوانا یمیمستق اریتا مع شود ی( ضرب م

 یافته های آماری پژوهش

 داده ها آمار توصیفی

 شهرکت مهورد بررسهی طهی دوره آزمهون      194ههای   مستقل و کنترل که با استفاده از داده ،های وابسته آمار توصیفی متغیر

ارائه  2کمینه و بیشینه است در جدول  ،انحراف معیار ،میانه ،اند، شامل میانگین گیری شده ( اندازه1934-1398های  سال)

 شده است.

 : نتایج آمار توصیفی2جدول 

 متغیر
 تعداد

 مشاهدات
 کمترین بیشترین میانه میانگین

 انحراف

 معیار
 کشیدگی چولگی

ILLIQ 1484 4.421 4.419 4.48 4.442- 4.442 4.48 9.21 

Agency_cost 1040 4.92 4.29 4.49 0.031 4.92 4.69 2.48 

Size 1484 16.14 12.82 16.92 11.29 2.26 4.39 9.21 

Leverage 1484 4.24 4.24 2.42 4.14 4.24 4.42 2.23 

Tangible 1484 4.26 4.22 4.32 4.41 4.12 4.32 9.88 

log Growth 1484 -1.49 -

1.33 1.81 -5.76 1.05 -0.88 4.30 

Bsize 1040 1.62 1.60 2.19 1.24 0.08 1.64 27.70 

Readability 1484 2.22 2.29 4.94 2.31 1.16 4.83 1.32 

( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش مشاهده می شود میانگین متغیر وابسته مدل پژوهش یعنی 2همانطور که در جدول )

- و 48خ. بیشینه و کمینه متغیر مزبور به ترتیب مقدار می باشد. 4.419میانه  و 4.421نقدینگی سهام دارای میانگین 

توصیفی  آمار می باشد. 3.21و کشیدگی  0.84 همچنین شاخص های توزیع متغیر وابسته در شاخص چولگی 0.005

توزیع تقارن و شاخص های  0.32از میانگین  انحراف ،0.031 حداقل ،0.83 متغیر هزینه نمایندگی دارای حداکثر

 میانه و 7.52 خوانایی گزارش های مالی با میانگین یرمتغ می باشد. 2.84و  0.63 یعنی چولگی و کشیدگی به ترتیب

می  1.05 انحراف از معیار متغیر مذکور 1.81و  5.76-و بیشینه متغیر رشد به ترتیب  ینهکم مشاهده می شود. 7.23

 است. 4.30 و 0.88-های چولگی و کشیدگی متغیر رشد به ترتیب شاخص باشد.

 رگرسیون مدل تخمین برای مناسب مدل تعیین

های در تعیین ارتباط بین متغیرها به ازای هر یک از روابط برآوردی به روش رگرسیون خطی مرکب مبتنی بر تحلیل داده

ها به روش گیری نسبت به استفاده از الگوی تحلیل دادهتصمیم ،هااولین گام در تعیین نوع الگوی تحلیل داده ،تابلویی

لیمر استفاده شده است. در انجام ترکیبی یا تلفیقی است. در این راستا طی تحقیق حاضر از آزمون چاو با آماره اف
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یر تنظیم فرضیه های آماری به صورت جدول ز ،هاآزمون چاو با معیار اف لیمر جهت انتخاب نوع الگوی تحلیل داده

 شده است

 هاسمنآزمون چاو و  جی: نتا3 جدول

 آزمون مدل
 آماره

 آزمون

 سطح

 معنی داری
 نتیجه

 اول

 پنل دیتا 0.000 0.561 چاو

 اثرات اثبات 0.0001 27.718 هاسمن

 0.000 6283.32 بروش پاگان
 اجرای آزمون هاسمن

 در سطح مقاطع

 دوم

 پنل دیتا 0.000 10.386 چاو

 اثرات اثبات 0.000 149.579 هاسمن

 0.000 743.773 بروش پاگان
 اجرای آزمون هاسمن

 در سطح مقاطع

دیده می شود در نتیجه آزمون چاو اثرات گروه پذیرفته شده و بایستی از روش پنل دیتا جهت  9طبق آنچه در جدول 

 می گردد برآورد روش اثرات اثبات، برآورد استفاده کرد و لذا مدل پژوهش در نتیجه آزمون هاسمن با استفاده از

 آزمون مانایی متغیرها

پایایی( متغیرهای بودن )پیش از برآورد مدل از مانا  دیبا برای اینکه تخمین مدل رگرسیون منجر به نتایج کاذب نشود،

مقادیر خود مانا همه ی متغیرهای به کار رفته در مدل در سطح چنانچه  توضیحی و متغیر وابسته اطمینان حاصل نمود.

 باشند می توان مدل را به ارحتی برآورد نمود.

 مدل یرهایمتغ یبرا (و چو ینل ن،ی)لو ییآزمون مانا جینتا 4جدول 

 )سطح معنی داری( متغیر

ILLIQ )۰۰۰۰۰(- 50.54 

Agency_cost )۰۰۰۰۰(-27.59 

Size )۰۰۰۰۰(-34.32 

Leverage )�۰۰۰۰(-55.72 

Tangible )۰۰۰۰۰(-51.95 
Growth )۰۰۰۰۰(-26.78 
Bsize )۰۰۰۰۰(-3.52 

Readability )۰۰۰۰۰(-34.05 
می باشد بنابراین می توان نتیجه گرفت که داده ها از  4.42با توجه به میزان سطح معنی داری هر متغیر که کوچکتر از 

 .مانایی مناسبی برخوردار هستند
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 آزمون فرضیات پژوهش

 آزمون فرضیه اول

 وجود دارد. ارتباطنقدشوندگی سهام با  یمال یها گریگزارش ییخوانابین : 1فرضیه 

 
                                                                  

                          
 

 

 

 ضریب

 متغیر

 مقدار

 ضریب
 tآماره 

 سطح

 معنی داری

Vif  هم(

 خطی(

 - β 0 -0.0015 -0.9381 0.3484 عدد ثابت

Readability β 1 0.0002 4.499 0.0000 1.1143 

Size β 2 
-4.8431 

 
-1.0217 0.3072 1.0170 

Leverage β 3 -0.0012 -3.7624 0.0002 1.1234 

Tangible β 4 -0.0010 -2.5819 0.0100 1.0812 

Growth β 5 0.0019 11.5433 0.0000 1.0374 

Bsize β 6 0.0012 1.5816 0.1140 1.0291 

 F 32.824آماره  0.160 ضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
 0.000 داری سطح معنی 0.155

 2.40 واتسون -آماره دوربین 

 مههالی بهها نقههدینگی سهههام مههی باشههد.  گریدرصههدی متغیههر خوانههایی گزارشهه 4.16ضههریب تعیههین نشههان دهنههده ارتبههاط  

دوربههین واتسههون کههه بههه منظههور مطلههوب بههودن مههدل رگرسههیونی اسههتنباط مههی شههود و در محههدوده تعیههین شههده   آمههاره

 نیهمچنهه ( مههی باشههد کههه نشههان دهنههده مههدل رگرسههیونی مطلههوبی مههی باشههد.2.84قههرار دارد ) 2.24تهها  1.24یعنههی بههین 

توجههه بههه نتههایج سههطح معنههی داری  بهها مههی باشههد. 92.428باشههد و ایههن مقههدار  9مههدل کههه بایههد بیشههتر از عههدد  Fآمههاره 

اسههت  4.42مههی باشههد و کمتههر از آسههتانه تعیههین شههده یعنههی    4.444متغیههر مسههتقل یعنههی خوانههایی گههزارش مههالی کههه   

 ار ضههریب متغیههر مسههتقل مثبههت بههوده،بنهابراین ارتبههاط متغیههر مسههتقل بهها متغیهر وابسههته تاییههد شههده و همچنههین چههون مقهد   

 این رابطه مثبت و معنادار است. نیبنابرا
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 وجود دارد.ارتباط ی ندگینما نهیبا هز یمال یها گریگزارش ییخوانا بین :2فرضیه 

                                  
                                     
                          

 

 

 

 ضریب

 متغیر

 مقدار

 ضریب
 tآماره 

 سطح

معنی 

 داری

Vif  هم(

 خطی(

 - β 0 0.2141 2.1412 0.0325 عدد ثابت

Readability β 1 -0.0158 -3.925 0.0001 1.1143 

Size β 2 0.0077 2.4586 0.0141 1.0170 

Leverage β 3 0.1438 6.2914 0.0000 1.1234 

Tangible β 4 -0.4189 
-

15.930 
0.0000 1.0812 

Growth β 5 -0.0354 
-

3.0958 
0.0020 1.0374 

Bsize β 6 0.0401 0.7625 0.4459 1.0291 

 F 63.178آماره  0.268 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 4.444 داری سطح معنی 0.264

 2.24 واتسون -آماره دوربین 

دوربین  آماره درصدی متغیر خوانایی گزارش مالی با هزینه نمایندگی می باشد. 4.26ضریب تعیین نشان دهنده ارتباط 

قرار  2.24تا  1.24واتسون که به منظور مطلوب بودن مدل رگرسیونی استنباط می شود و در محدوده تعیین شده یعنی بین 

 9مدل که باید بیشتر از عدد  Fآماره  همچنین ( می باشد که نشان دهنده مدل رگرسیونی مطلوبی می باشد.2.24دارد )

توجه به نتایج سطح معنی داری متغیر مستقل یعنی خوانایی گزارش مالی که  با می باشد. 69.124باشد و این مقدار 

است بنابراین ارتباط متغیر مستقل با متغیر وابسته تایید شده و  4.42می باشد و کمتر از آستانه تعیین شده یعنی  4.4441

 .این رابطه منفی و معنادار است بنابراین بوده، 0.015887-همچنین چون مقدار ضریب متغیر مستقل 

 نتیجه گیری و پیشنهاد ها

توجه به نتایج سطح  با نایی گزارشگری های مالی با نقدشوندگی سهام رابطه مثبت و معناداری دارد.  فرضیه اول یعنی خوا

افهزایش میهزان    بها  ،معنی داری متغیر مستقل یعنی خوانایی گزارشگری مالی که کمتر از آستانه تعیین شهده اسهت بنهابراین   

خوانایی گزارش های مالی و کاهش پیچیدگی اطلاعات مالی در شرکت ههای جامعهه ی آمهاری در مطالعهه حاضهر مهی       

تواند مقدار نقدشوندگی سهام در بازار سرمایه را افزایش داده و سرمایه گذاران راغب به انجهام معاملهه در سههام شهرکت     

ات مالی آن بالا باشد. فرضیه ی دوم یعنی خوانایی گزارشگری های مالی با هزینهه  های هستند که میزان خوانا بودن اطلاع

نمایندگی رابطه منفی و معنا داری دارد. با توجه به نتایج سطح معنی داری متغیر مستقل یعنی خوانهایی گزارشهگری مهالی    

های مهالی موجهب کهاهش در هزینهه      است بنابراین افزایش خوانایی در گزارش 4.42که کمتر از آستانه تعیین شده یعنی 
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که با افهزایش   هزینه ناشی از تعارض بین مدیران و ذینفعان استهای نمایندگی می گردد. در واقع هزینه های نمایندگی، 

میزان خوانایی در اطلاعات مالی شرکت های مورد بررسی در این مطالعه، میزان تعارض بین مدیران و سهامداران و سهایر  

توجه به نتایج آزمون فرضیه ی دوم ایهن پهژوهش از راه ههای     با سرمایه گذاران و اعتباردهندگان شرکت کاهش می یابد.

مطالعه ی حاضهر بها نتهایج     یجنتا خوانا بودن اطلاعات و گزارش های مالی اشاره کرد. کاهش هزینه نمایندگی می توان به

افزایش میزان خوانایی گهزارش ههای مهالی و کهاهش پیچیهدگی       با ( مخالف است.2414بررسی های بوباکر و همکاران )

هام در بهازار سهرمایه را   اطلاعات مالی در شرکت های جامعه ی آماری در مطالعه حاضر می تواند مقدار نقدشهوندگی سه  

افزایش داده و سرمایه گذاران راغب به انجام معامله در سهام شرکت های هستند که میزان خوانا بودن اطلاعات مهالی آن  

ممکن است فرصت ها و انگیزه هایی را برای مدیران خود محور بهرای پیهروی از    انتخاب نادرست و خطر اخلاقیبالا باشد

شود. در نهایت سههامداران  یک شرکت می نقدشوندگی سهامنند، بنابراین به طور بالقوه منجر به دستورات فردی فراهم ک

 نیاز تعهارض به   یناشه  نهه یهز ،ینهدگ ینما یهها  نهه یدر واقهع هز باید هزینه چنین حرکت هایی را از مدیران متحمل شهوند.  

 زانیه ، مپهژوهش  نیه در ا یمورد بررسه  یشرکت ها یدر اطلاعات مال ییخوانا زانیم شیاست که با افزا نفعانیو ذ رانیمد

 ابدی یگذاران و اعتباردهندگان شرکت کاهش م هیسرما ریو سهامداران و سا رانیمد نیتعارض ب

 شود:در این راستا پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه می

های مالی، رابطه میان  صورتشود تا در تجزیه و تحلیل اطلاعات  گذاران و تحلیلگران مالی پیشنهاد می به سرمایه ≠

گیری خود مد نظر قرار دهند و توجه داشته  را در الگوهای تصمیم میزاننقدشوندگی خوانایی گزارشگری مالی و

های مالی پیچیده و دشوارتری  هایی بیشتر است که گزارش باشند احتمال وقوع گزارشگری متقلبانه در شرکت

 دارند.

 یگزارشگر ییخوانا شیافزا یبرا ییراهکارها جادیبا ا شود یم شنهادیپ زیتهران نبه سازمان بورس و اوراق بهادار  ≠

تر در متن  ساده یها ها و استفاده از جمله گزارش WORD یلفا ةها به ارائ ها ازجمله الزام شرکت شرکت یمال

متقلبانه  یو کاهش احتمال وقوع گزارشگر رانیمد ةطلبان محدودساختن رفتار فرصت یدر راستا ،یمال یها گزارش

 ها گام بردارند. شرکت

 یزیر شرکت صاحبکار و برنامه سکیخود از سطح ر یها یابیدر ارز شود یم شنهادیپ یبه مؤسسات حسابرس ≠

ها  شرکت یمال یها گزارش ربودنیپذ و فهم ییعوامل، به خوانا ریدر کنار سا یحسابرس یها و حجم آزمون اتیعمل

 توجه داشته باشند. زین
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Abstract 
Theoretically, disclosures such as financial statements are an important link between 

management and external stakeholders (eg shareholders) in corporations due to the separation 

of ownership and management Foreign investors and minority shareholders can obtain 

information about the company's financial condition, performance and liquidity through their 

financial reports, and through this, evaluate the growth plans and competence of the 

company's management. This study investigates the relationship between the readability of 

financial reporting on agency costs and stock liquidity this during the period 1390 to 1397 for 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. Research also emphasizes two theories of 

representation and behavior. Therefore, the research models were subtracted from the 

ordinary least squares and multivariate regression models, and the scores of all of them and. 

The results of this study show that the readability of financial statements has a positive and 

significant relationship with stock liquidity. Also, the readability of financial statements has a 

negative and significant relationship with the cost of representation. 
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