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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the relationship between financial report readability 
and stock return synchronicity with the moderating role of institutional ownership and 
information asymmetry in companies listed in the Tehran Stock Exchange (TSE). This 
research is in terms of its purpose. Its period is from 2015 to 2019, and the selected sample 
consists of 171 companies listed in TSE. To test the research hypotheses through panel data, 
the ordinary least squares regression method in Eviews software was used. The findings of the 
research hypothesis test show that there is a negative and significant relationship between 
financial report readability and the stock return synchronicity. Also, institutional ownership as 
a moderating variable negatively correlates the illusion of financial report readability and the 
synchronization of stock prices. Additionally, the moderating effect of the information 
asymmetric variables on the relationship between the financial report readability and the price 
synchronization is positive and significant. According to the findings, on the one hand, it is 
necessary to examine the implications of financial report readability. On the other hand, in 
order to improve the market, more attention needs to be paid to the issues affecting the stock 
return synchronicity. 
Keywords: Financial Report Readability, Stock Return Synchronicity, Institutional 
Ownership, Information Asymmetry. 
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زمانی قیمت سهام با نقش هاي مالی و همرابطه خوانایی گزارش

 گر مالکیت نهادي و عدم تقارن اطلاعاتیتعدیل
 
 

 رانیتهران، ا ،یبهشت دیدانشگاه شه يحسابدار اریاستاد     انیباغوم کیراف
  

  يدررجب نیحس
دکتري حسابداري، واحد بندرعباس، دانشگاه آزاد اسلامی، بندرعباس، 

 ایران
  

 ذلانیخان ررضایام

 
دانشجوي دکتري حسابداري، واحد بندرعباس، دانشگاه آزاد اسلامی، 

 بندرعباس، ایران

 
  چکیده

گر مالکیت نهادي و زمانی قیمت سهام با نقش تعدیلهاي مالی و همبررسی رابطه خوانایی گزارشهدف این پژوهش، 
این پژوهش ازلحاظ هدف در بورس اوراق بهادار تهران است.  شدهپذیرفتهي هاشرکتدر  عدم تقارن اطلاعاتی

شده در شرکت پذیرفته 171ونه برگزیده متشکل از و نم 1398تا  1394ي هاسالکاربردي و دوره زمانی آن نیز شامل 
هاي هاي پژوهش نیز از طریق دادهبورس اوراق بهادار تهران با روش حذف سیستماتیک است. براي آزمون فرضیه

ي حاصل از آزمون هاافتهاستفاده شد. ی Eviewsافزار نرمحداقل مربعات معمولی در  ونیرگرسپانلی از روش 
زمانی قیمت سهام، رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. نشان داد بین ناخوانایی گزارش مالی و همهاي پژوهش فرضیه

زمانی قیمت سهام را به گونه گر، رابطه ناخوانایی گزارش مالی و همعنوان متغیر تعدیلهمچنین، مالکیت نهادي به
زمانی طلاعاتی بر رابطه ناخوانایی گزارش مالی و همگر متغیر عدم تقارن اکند. افزون بر آن، اثر تعدیلمنفی تعدیل می

بررسی شود که خوانایی گزارش  سوکهاي پژوهش، لازم است از یقیمت سهام، مثبت و معنادار است. با توجه به یافته
م زمانی قیمت سهامالی بر چه مواردي اثرگذار است. از سوي دیگر در راستاي بهبود بازار، به موارد اثرگذار بر هم

 توجه بیشتري نمود.

 دري: نویسنده مسئول: حسین رجبHosrado@gmail.com 
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  .یعدم تقارن اطلاعات ،ينهاد تیسهام، مالک متیق یزمانهم ،یمال هايگزارش ییخوانا :هاکلیدواژه
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  مقدمه
عنوان سهولت ادراك و خوانایی در حوزه برقراري ارتباط، روانشناسی و آموزش به

). 1979، 1لئوفلرشده است (بارنت و ي مربوط به سبک نوشتن تعریفهاامیپهمچنین، 
ي سالیانه و حاوي هاگزارششده در ها نیز شامل مطالب ارائهافشاي اطلاعات شرکت
 محتوا، بخش سه از به گونه معمول اطلاعات افشاي). 2010، 2اطلاعات متنی است (لی

 به هاآن از یک هر سودمندي که استشده تشکیل اطلاعات ارائه نحوه و يبندزمان

ي هاپژوهش ).2004 ،3کورتیس( دارد بستگی مالی هايگزارش فهم قابلیت و خوانایی
است  نیآفرمشکلگذاران ي مالی، براي سرمایههاگزارشاند که ناخوانایی پیشین نشان داده

). در این راستا، دیویس 1982؛ کورتیس، 1997، 5؛ بارتلت و چاندلر1975، 4(لی و توئیدي
که مدیران در مورد میزان جزئیات، محتوا و همچنین،  نندکیم) بیان 2012( 6و تام سوئیت

ي مالی و اطلاعات افشاشده، قدرت و اختیاردارند. براي هاگزارششده در ي استفادههاواژه
ي افشایی را هاگزارششفافیت  توانیم اگرچه) نشان داد 2014( 7ي بیاتايهاافتهنمونه، ی

بهبود بخشید و نیاز اطلاعاتی سهامداران را برآورده کرد، اما این نگرانی وجود دارد که 
ي افشاشده ممکن است با ابهام، سبک نوشتار و ناخوانایی، سودمندي خود را از هاگزارش

کنندگان را سردرگم و از اهداف اصلی منحرف کند دست بدهد و همچنین، استفاده
 ).2003، 8(روسرفورد

گذاران نسبت به اطلاعاتی که پردازش هاي صورت گرفته، سرمایهبا توجه به پژوهش     
)، زیرا اطلاعات 2002، 9(بلومفیلد دهندیماست، واکنشی کند و ناقص نشان  ترسختها آن

ي شناختی بیشتري انجام دهند و این هاتلاشتا  سازدیمگذاران را وادار پیچیده سرمایه

1 Barnett and Leoffler 
2 Li 
3 Courtis 
4 Lee and Tweedie 
5 Bartlett and Chandler 
6 Davis and Tama-Sweet 
7 Beattie 
8 Rutherford 
9 Bloomfield 
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و  شودیماطلاعات  بر اساسشرکت  اندازچشمعث کاهش درك و توانایی ارزیابی مسئله با
 )2012قرار دهد (لی،  تأثیرها را تحت گیري آنتصمیم تواندیم

در مورد محتوا، زبان و سبک  توانندیمي سالانه، مدیران هاگزارشدر هنگام تهیه      
که موارد  کندیم) بیان 2010). لی (2016، 1تصمیم بگیرند (هنري و لئون هاگزارشنوشتن 

. ازآنجاکه دهدیمطلبی مدیریت را نشان نظمی و فرصتي مالی، بیهاگزارشمبهم در 
 کنندیمگیري در امور تجاري تکیه شده براي تصمیمگذاران به اطلاعات ارائهسرمایه

توانایی  تواندیمهاي مالی که خوانایی کمتري دارد، ) و گزارش2016، 2(کازیر و پفیفر
رو، ابهام در ارائه اطلاعات بر قضاوت و پردازش اطلاعات کاربران را ضعیف کند؛ ازاین

). درنتیجه، مدیران و 2010، 4؛ میلر2009، 3است (یو و ژانگ رگذاریتأث هاآنگیري تصمیم
تند، ي مالی هسهاگزارشي نگران خوانایی اندهیفزافعالان مختلف در بازار سرمایه، به گونه 

کنندگان به گذاران و استفادهي سودمند توسط سرمایههامیتصمزیرا قابلیت درك و اخذ 
 ).2018، 5ي مالی و خوانایی آن بستگی دارد (لیما، چالمرز و هانلونهاگزارشاطلاعات 

اي از اطلاعات بازار و صنعت است که در دهنده درجه، نشان6زمانی قیمت سهامهم     
 8و، مورك، ینوگ و زاروین). دورن2009، 7ونتشود (جانسمنعکس می قیمت سهام شرکت

اي است زمانی بازده قیمت دامنههممعتقدند ) نیز 2004( 9) و پیتروسکی و رولستون2003(
که در آن بازدهی صنعت و بازار، تفاوت موجود در بازدهی سهام در سطح شرکت را 

گیري مقدار نسبی عنوان مقیاسی براي اندازهزمانی قیمت را به، همدرواقعدهد. توضیح می
ها کنند. همچنین، آنشده است، تعریف میاطلاعات خاص شرکت که در قیمت منعکس

هاي صنعت و بازار، بیانگر میزان نسبی اطلاعات کنند که قدرت تبیینی شاخصعنوان می
هاي مالی موجب انا نبودن گزارشافزون بر آن، خوخاص شرکت، صنعت و بازار است. 

1 Henry and Leone 
2 Cazier and Pfeiffer 
3 You and Zhang 
4 Miller 
5 Lima, Chalmersb and Hanlon 
6 Stock Price Synchronicity 
7 Johnston 
8 Durnev, Morck, Yeung and Zarowin 
9 Piotroski and Roulstone 
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، 1شود (لیهاوي، لی و مرکلیکنندگان میهاي پردازش اطلاعات براي استفادهافزایش هزینه
2011 .( 

توانند کنندگان میهاي تهیه و پردازش اطلاعات، برخی استفادههنگام بالا بودن هزینه     
). این موضوع 1980، 2تیگلیزاطلاعات را با هزینه کمتري به دست آورند (گراسمن و اس

توانند به گونه کامل اثربخش دهد در چنین مواردي بازارها از حیث اطلاعات نمینشان می
تر باشد، ها پایینهاي مالی شرکتو کارآمد باشند؛ بنابراین، در مواقعی که خوانایی گزارش

، 3، دانگ و هوها نیز کمتر خواهد بود (بايامکان استفاده از اطلاعات خاص شرکتی آن
اي براي کسب اطلاعات ارزان خواهند کنندگان تقاضاي فزاینده). همچنین، استفاده2019

کنند و به کار خواهند بست گونه اطلاعات را کسب میفراوان نیز این احتمالبهداشت و 
بنابراین،  هاي سهام)؛(مواردي مانند اطلاعات سطح بازار یا صنعت در چارچوب قیمت

هاي پردازش تر، هزینهاي مالی داراي خوانایی بیشتر با ارائه اطلاعات کاملهگزارش
کاهد و با کاهش خوانایی زمانی قیمت سهام میکند و درنتیجه، از هماطلاعات را کم می

). همچنین، رابطه ناخوانایی 2019ی بیشتر خواهد شد (باي و همکاران، زمانهمنیز موجب 
هاي داراي مالکیت نهادي بالاتر تقلیل ت سهام براي شرکتزمانی قیمگزارش مالی و هم

افزون بر آن،  توجهی از اطلاعات را دارا هستند.خواهد یافت، زیرا مالکان نهادي میزان قابل
کنندگان عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر، منجر به افزایش تقاضا براي اطلاعات از سوي استفاده

زمانی قیمت سهام در چنین شرایطی گزارش مالی بر هم شود و درنتیجه، تأثیر ناخواناییمی
 ).2019قدرتمندتر خواهند بود (باي و همکاران، 

زمانی قیمت رابطه خوانایی گزارشگري مالی و هم هدف اصلی این پژوهش بررسی     
گر مالکیت نهادي و عدم تقارن اطلاعاتی است. همچنین، با توجه به سهام با نقش تعدیل

ژوهشگران و نبود پژوهش مشابه در کشور، ضروري است که این مسئله عدم ورود پ
 هاي بهتري انجام داد.ریزيها، برنامهموردبررسی تجربی قرار گیرد تا بتوان بر اساس یافته

1 Lehavy, Li, and Merkley 
2 Grossman and Stiglitz 
3 Bai, Dong and Hu 
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افزایی است و پژوهش حاضر ازلحاظ گسترش ادبیات متغیرهاي پژوهش داراي دانش     
تازگی در ایران به آنکهیامدهاي اقتصادي به ادبیات خوانایی گزارشگري مالی و پ

ي هاپژوهشمرجع مفیدي براي  تواندیمو  کندیمموردتوجه قرارگرفته است، کمک 
آینده درزمینه خوانایی گزارشگري مالی در ایران باشد. افزون بر آن، این پژوهش مزیت 

گونه دهد و تحت شرایطی که اینهاي مالی را مورد تأکید قرار میخواناتر ساختن گزارش
کارگیري اطلاعات نماید. مزیت حاصل از بهباشد، بر آن بیشتر تأکید می تربرجستهمزایا 

هاي سهام با هاي مالی خواناتر) در چارچوب قیمتبراي نمونه گزارش( یشرکتخاص 
هاي مالی همسو و متجانس است. درنتیجه، مدیران تر گزارشتلاش براي درك راحت

 هاي مالی را خواناتر سازند.گونه مزایا مطلع بوده و گزارشها نیز باید نسبت به اینشرکت
ها و شده و سپس، روش پژوهش، یافتهدر ادامه، ابتدا مبانی نظري و پیشینه پژوهش مطرح    

 شود.گیري آورده میبحث و نتیجه

 مبانی نظري

ی تازگبهکنندگان، ایی بر رفتار استفادهویژه خوانهاي مالی بهچگونگی تأثیرگذاري گزارش
) نشان داد که 2008هاي لی (ها موردتوجه قرارگرفته است. یافتهدر تعداد زیادي از پژوهش

تر منتشر خواهند هاي پیچیدهکمتري گزارش احتمالبهتر، هاي داراي سودهاي پایینشرکت
گذاري و کارایی سرمایه) نیز دریافتند که بین 2009( 1کرد. بیدل، هیلاري و وردي

در پژوهش خود  زی) ن2010( لریمي مالی، رابطه معناداري وجود دارد. هاگزارشپیچیدگی 
هایی که ي در شرکتگذارهیسرماکنندگان تمایل کمتري براي مشاهده نمود که استفاده

 تر هستند، دارند.پیچیده هاي مالیداراي گزارش
هاي صورت گرفته متمرکز بر چگونگی پژوهش افزون بر آن، مجموعه دیگري از     

شود که واکنش بازار نسبت به اطلاعات پیچیده بوده است. فرضیه بازار کارا مدعی می
 پذیردهاي سهام به گونه کامل از اطلاعات موجود و در دسترس عموم تأثیر میقیمت

هاي مالی، رش). بر اساس فرضیه بازار کارا، بدون توجه به خوانایی گزا1970، 2فاما(

1 Biddle, Hilary and Verdi 
2 Fama 
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هاي مالی را شده در گزارشطور کامل و پیوسته اطلاعات گنجاندهها باید بههمواره شرکت
) دریافتند که 2008( 1یمکسکس ی وتسچنسک -سار ،تتلوكوجوداین، انعکاس دهند. با

هاي مالی از خود نشان در گزارش منتشرشدههاي سهام واکنش کمی نسبت به اخبار قیمت
هاي بازار در ) نیز دریافتد که واکنش2010( 2سگال و لونت ،ندرجیگوو دهند. فلمان،می

معناداري با تغییر لحن و گفتمان مدیریت در  صورتبهمدت هاي زمانی کوتاهطول دوره
که پیچیدگی  ) دریافتند2009( 3هاي مالی، رابطه داشته است. همچنین، یو و ژانگگزارش
هاي لی شود. یافتهکنندگان میي استفادههاییتواناهاي مالی منجر به ضعف گزارش

ها دشوار است، داراي هایی که خواندن و درك آن) نیز نشان داد که گزارش2012(
گونه العمل بازار نسبت به ایناطلاعات مخفی و پنهان بوده و منجر به کاهش عکس

ها از افشاي نشان از آن دارد اطلاعاتی که استخراج آن شدهانیب شود. مطالباطلاعات می
یابند که با فرضیه هاي سهام بازار کمتر نمود میعمومی هزینه بیشتري دارد، در قیمت

 ) همسو و متجانس است.2002(بلومفیلد،  4افشاي ناقص
 

 زمانی قیمت سهامرابطه خوانایی گزارش مالی و هم
اطلاعات خاص شرکت است  یمقدار نسب يرگیاندازه يبرا یاسیسهام، مق متیق یزمانهم

است که  ايسهام دامنه متیق یزمانهم ،دیگر است؛ به عبارت افتهیانعکاس  متیکه در ق
دهد یم حیدر آن، بازده بازار و صنعت، تفاوت بازده سهام را در سطح شرکت توض

ها در دل خود اطلاعات قیمت سهام شرکت .)1397نژاد، (میرعسکري، محفوظی و شعبانی
 بازار و بازدهی از قبیل بازدهی شدهشناختهخاص شرکتی و همچنین، اطلاعات عمومی 

) 1988( 5گونه که در مطالعه رول). همان2019صنعت را به همراه دارد (باي و همکاران، 
و بازار تا حد معینی هاي صنعت با بازدهی زمانهمها سهام شرکت است، بازدهی شدهانیب

توان از طریق اطلاعات تحرك خواهد داشت و بخش بیشتري از نوسان بازدهی که نمی

1 Tetlock, Saar-Tsechansky and Macskassy 
2 Feldman, Govindaraj, Livnat and Segal 
3 You and Zhang 
4 Incomplete Revelation Hypothesis 
5 Roll 
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گیري به اطلاعات خاص چشم به گونهتشریح نمود،  آن رارایج صنعتی و سطح بازار 
هاي تجربی این دیدگاه را تأیید نموده و شود. شماري از پژوهششرکتی نسبت داده می

زمانی سازي اطلاعات خاص شرکتی در بازار، منجر به کاهش همکه یکپارچه اندنشان داده
 ؛ دانگ،2012، 2؛ کیم و شاي2010، 1ها خواهد شد (گل، کیم و کیوقیمت سهام شرکت

) دریافتند که گزارشگري بهتر 2012( 4عنوان نمونه، کیم و شاي). به2016، 3لی، لین و نی
کارگیري اطلاعات گري مالی، موجب تسهیل بهالمللی گزارشتحت استانداردهاي بین
 یابد.زمانی سهام کاهش میشود و به دنبال آن، همهاي سهام میخاص شرکتی در قیمت

ها سخت و دشوار است، منجر به افزایش هاي مالی که خواندن آندر مقابل، گزارش     
کنندگان تمایلی تفادهشود تا اسشود که درنتیجه، موجب میهاي پردازش اطلاعات میهزینه

) 2019( 5). افزون بر آن، کیم، وانگ و ژانگ2010میلر، ( به معامله آن سهام نداشته باشند
کنندگان پنهان هاي مالی، برخی اطلاعات را از استفادهدریافتند که مدیران در گزارش

کامل  هبه گونهاي مالی توان انتظار داشت اطلاعات گزارشنمی دهدکنند که نشان میمی
هاي بالاي پردازش اطلاعات مرتبط با هاي سهام متبلور شود. در مواجهه با هزینهدر قیمت

کنندگان آن سهام را ها دشوار است، استفادهاي که خواندن و درك آنهاي سالیانهگزارش
بر مبناي اطلاعات بازار (و صنعت و کمتر با توجه به اطلاعات خاص شرکتی) دادوستد 

زمانی قیمت سهام است. از سوي دیگر، گزارش مالی پیامد آن افزایش هم کنند کهمی
شود و اطلاعات پرباري تسهیل کسب و درك اطلاعات خاص شرکتی می خواناتر موجب

یابد زمانی قیمت سهام کاهش میکند که به دنبال آن، هماز شرکت را به بازار عرضه می
انتظار داشت که با افزایش پیچیدگی و توان ). درنتیجه، می2019(باي و همکاران، 

 زمانی قیمت سهام افزایش یابد.هاي مالی، همناخوانایی در گزارش

1 Gul, Kim and Qiu 
2 Kim, and Shi 
3 Dong, Li, Lin and Ni 
4 Kim, and Shi 
5 Kim, Wang and Zhang 
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زمانی قیمت سهام، رابطه مثبت و و هم 1هاي مالیفرضیه اصلی اول: بین ناخوانایی گزارش
 معناداري وجود دارد.

 
هاي مالی و گزارشگذاران نهادي بر رابطه بین خوانایی گر سرمایهنقش تعدیل

 زمانی قیمت سهامهم
 اریها را در اختشرکت گرید يها که سهام عادشرکت ریسا ای يگذارهیسرما هايهبه مؤسس

شود که حضور گونه تصور میاین در اغلب موارد .شودیگفته م يسهامداران نهاد ،دارند
امر از  نیها منجر شود که ارفتار شرکت رییممکن است به تغ يگذاران نهادسرمایه
. استفاده ردیگینشئت م ،دهندگذاران انجام میسرمایه نیکه ا یهاي نظارتفعالیت
 ،و عملکرد شرکت تیرینظارت بر مد يبرا خود هاياز توانایی يگذاران نهادسرمایه

باشد،  شتریبها گذاري آنها است. هرچه سطح سرمایهگذاري آنسرمایه زانیاز م یتابع
). 1998، 2گواست (ما میارتباط مستق کی نیا که شودبهتر انجام می تیرینظارت بر مد

کند. می تیتبع یسهام از دو عامل حرکت بازار و اطلاعات خاص شرکت متیرفتار ق
و... خواهد  یاسیو س یو خارج یاعم از مسائل داخل تلفحرکت بازار متأثر از عوامل مخ
 شتریمربوط به عوامل خود شرکت است. اعتماد ب یبود و اطلاعات خاص شرکت

 شتریاست. اعتماد ب شتریب یبه سود شرکت وابسته به اطلاعات خاص شرکت انگذارسرمایه
و  دارد یبه اطلاعات خاص شرکت زیادي یبه سود شرکت وابستگ انگذارسرمایه

باشد،  نییپا )متیزمانی قو بازده بازار (هم بازده شرکت نیکه ارتباط بدرصورتی
)؛ 2004و رولستون،  یتروسکیاست (پ یبودن اطلاعات خاص شرکت شتریدهنده بنشان
 نیا انگریها، درواقع بزمانی بازده سهام شرکتبودن هم نییتوان گفت پامی ،نیبنابرا

 يشتریبه حرکت بازار دارد، چون مقدار ب يکمتر یها وابستگآن متیموضوع است که ق

شود. درنتیجه، گزارشگري مالی کمتر می، با افزایش میزان شاخص فوگ، خوانایی 1. با توجه به اطلاعات مندرج در جدول 1
 شده است.ها ناخوانایی عنواندر بررسی فرضیه

2 Maug 
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(کامیابی و  کنندمی نانیوجود دارد که فعالان بازار به آن اطم یاز اطلاعات خاص شرکت
 ).1395پرهیزگار، 

اي، به کنندگان حرفهعنوان استفادهنهادي به گذارانهیسرمامزیت اطلاعاتی و مهارتی     
هاي مالی را بدون شده در گزارشگنجانده کند تا اطلاعات خاص شرکتیها کمک میآن

نهادي پا را  گذارانهیسرماتوجه به سطح خوانایی آن درك و پردازش کنند. افزون بر آن، 
هاي اطلاعاتی عمومی فراتر گذاشته و مزیت اطلاعاتی را از طریق ارتباطات از کانال

). ازآنجاکه 2004پتروسکی و رولستون، آورند (خصوصی با مدیران نیز به دست می
نهادي هم اطلاعات خصوصی و هم اطلاعات عمومی را در معاملات خود به  گذارانهیسرما

هاي داراي میزان بالاتر بندند، واکنش بازار نسبت به انتشار سود براي شرکتکار می
هاي ). بر همین اساس، با توجه به اینکه گزارش1998، 1الگازاراست (مالکیت نهادي، کمتر 

کند تا اطلاعات خاص شرکتی را پردازش نمایند، کنندگان کمک میوانا به استفادهمالی خ
کننده و اثرگذاري بر تواند عامل تعیینهاي مالی نمیناخوانایی و پیچیدگی گزارش

هاي داراي مالکیت نهادي بالاتر هاي پردازش اطلاعات خاص شرکتی براي شرکتهزینه
نهادي بر رابطه بین  گذارانهیسرمادارد که اگر اثر ، این انتظار وجود جهی؛ درنتباشد

زمانی قیمت سهام وارد شود، از شدت مثبت آن کاهش یابد (باي و ناخوانایی و هم
 ).2019همکاران، 

زمانی قیمت سهام با فرضیه اصلی دوم: رابطه مثبت بین ناخوانایی گزارش مالی و هم
 شود.صورت منفی تعدیل میمالکیت نهادي به

 
هاي مالی و گر عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین خوانایی گزارشنقش تعدیل

 زمانی قیمت سهامهم
گیري، اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم است. در یکی از عوامل مؤثر در تصمیم

تواند نتایج می ،که اطلاعات مورد نیاز به صورت نامتقارن بین افراد توزیع شود صورتی
 نیغلب چن). ا1394زاده، د (کرمی و فرجا نسبت به موضوعی واحد سبب شومتفاوتی ر

1 El-Gazzar 
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اطلاعات، موجب کاهش عدم تقارن  تیفیشفاف و با ک انیکه جر شودیاستدلال م
 یتیبه وضع ،ی. عدم تقارن اطلاعات)1396افوسی و کیقبادي، خواهد شد (ملکی یاطلاعات

شرکت نسبت به سهامداران و  يهاتیفعال از رانیمد یکه آگاه شودیاطلاق م
موجب بروز  ،یاطلاعات رنعدم تقا نیتر است. چنشیب نفعانیذ ریبالقوه و سا گذارانهیسرما

منظور حفظ منافع به ن،ی؛ بنابراشودیو انتخاب نادرست م یمخاطره اخلاق هایی مانندمشکل
است.  ياطلاعات ضرور تیفیو با ک یعموم يافشا نفع،یافراد ذ ریسهامداران و سا

عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر منجر به افزایش تقاضاي ). 1385 ،یقميو ناد گانهی(حساس
و درنتیجه، تأثیر پیچیدگی  شودیمهاي مالی کنندگان نسبت به اطلاعات گزارشاستفاده

 تردهیچیپتر خواهد بود، زیرا منجر به زمانی قیمت سهام در این شرایط قويگزارش بر هم
کنندگان در راستاي جستجو براي خواهد شد. استفاده کنندگاناستفادهبراي  شدن شرایط

هایی که داراي عدم تقارن اطلاعات بالاتر است، فعالیت اطلاعات خاص شرکتی در شرکت
ها، گونه شرکتاین هاي مالیبنابراین، خوانایی گزارش؛ دهندبیشتري را از خود نشان می

هاي پردازش و کسب عاملی مهم و حیاتی از حیث تعیین اثربخشی و راندمان هزینه
توان انتظار داشت که ). درنتیجه، می2019باي و همکاران، است (اطلاعات خاص شرکتی 

هاي مالی و یا افزایش سطح عدم تقارن اطلاعاتی، رابطه مثبت بین ناخوانایی گزارش
 سهام، بیشتر شود. زمانی قیمتهم

زمانی قیمت سهام با هاي مالی و همفرضیه اصلی سوم: رابطه مثبت بین ناخوانایی گزارش
 شود.صورت مثبت تعدیل میعدم تقارن اطلاعاتی به

 پیشینه پژوهش

 و کامیابیبررسی پیشینه پژوهش نشان داد که در میان پژوهشگران داخلی براي نمونه، 
 نهادي گذارانهیسرما داراي که ییهاشرکتهش خود دریافتند در پژو )1395( پرهیزگار

 و کردلرافزون بر آن، ابراهیمی دارند. کمتري سهام قیمت زمانیهم ،هستند داریپا
 سود و کیفیت سهام قیمت زمانیهم بین پژوهشی دریافتند که در )1395( يقلندریجوان

) دریافتند که با افزایش 1396یی و نوروزي (رضاگرایلی، است. صفري برقرار منفی رابطه



 69|و همکاران  باغومیان

دري و معتمد یابد. خانی، رجبمدیریت سود، خوانایی گزارشگري مالی کاهش می
: صورتبهزمانی قیمت سهام ی و همتیریمد تیمالک) نیز دریافتند که رابطه بین 1397(

سهام  (منفی و معنادار)، متوسط یتیریمد تیمالک (منفی و معنادار)، بالا مالکیت مدیریتی
) 1397یی (رضاگرایلی و (منفی و معنادار) است. در پژوهشی دیگر نیز صفري شناور آزاد

هاي شود. یافتهدریافتند که توانایی مدیریت، موجب افزایش خوانایی گزارشگري مالی می
 استیو س یمال يهاگزارش ییخوانا نیب) نیز نشان داد که 1398دري (خانی و رجب

 شینشان داد که با افزا هاافتهیوجود دارد.  يو معنادار هیمتهورانه رابطه دوسو یاتیمال
فغفورمغربی، سجادي، . ابدییمتهورانه کاهش م یاتیمال استیس ،یمال يهاگزارش ییخوانا
مثبت و  یکه  احساس زبان) نیز در پژوهش خود دریافتند 1399عشري و رضاییان (اثنی

 تأثیر مثبت دارد. گذارانهیسود بر قضاوت سرما ماعلا هیعاطلا فیضع ییخوانا
) دریافتند 2016( 1آجینا، لویتی و مسولیدر میان پژوهشگران خارجی نیز براي نمونه،      

ها خوانایی کمتري ، گزارش سالیانه آنکنندیمکاري یی که درآمد خود را دستهاشرکت
که  کنندیم) نیز بیان 2017( 2را پنهان کند. لو، راموس و روگو هاآنکاري دارد تا دست

هایی که مدیریت سود وجود دارد، خوانایی گزارشگري مالی کمتر است. افزون در شرکت
نگر را هایی که استراتژي تجاري آینده) دریافتند که شرکت2018بر آن، لیما و همکاران (

، خوانایی کنندیمتراتژي تدافعی را دنبال هایی که اس، نسبت به شرکتکنندیمدنبال 
-) نیز دریافتند که بین ناخوانایی گزارش2019و همکاران ( گزارشگري کمتري دارند. باي

زمانی قیمت سهام رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. همچنین، این رابطه هاي مالی و هم
-تی به گونه منفی تعدیل میمثبت و با عدم تقارن اطلاعا صورتبهمالکیت نهادي  لهیوسبه

هاي تشویقی مدیران، لحن ) دریافت که با کاهش روش2020( 3ی نیز میتازگبه شود.
 یابد.ها نیز کاهش میشود و خوانایی آنتر میهاي مالی منفیگزارش

 

1 Ajina, Laouiti and Msolli 
2 Lo, Ramos and Rogo 
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 روش پژوهش

ي کمیّ است که از روش علمی ساخت و اثبات تجربی هاپژوهشاین پژوهش از نوع 
. از شودیمانجام  شدهنییتعي پژوهش از قبل هاطرحو  هاهیفرضو بر اساس  کندیماستفاده 

کمیّ است و براي  هادادهي ریگاندازهشود که معیار زمانی استفاده می هاپژوهشاین دسته 
 .شودیمي آماري استفاده هافناز  هاجهینتاستخراج 

زمانی قیمت سهام)، مستقل (خوانایی در این پژوهش از چهار دسته متغیرهاي وابسته (هم     
ی) و کنترلی (اهرم مالی، و عدم تقارن اطلاعات ينهاد تیمالکگر (گزارش مالی)، تعدیل

اندازه شرکت، نوسان بازده سهام و عمر شرکت) استفاده شد که به شرح زیر 
 ي است.ریگاندازهقابل
 مانی قیمت سهامزهم

زمانی قیمت زمانی قیمت سهام است. معیار سنجش میزان هممتغیر وابسته این پژوهش، هم
 1از رابطه  است که 2R ) و آماره2004رولستون (سهام، بر اساس الگوي پیتروسکی و 

 :شودیماستخراج 

   1رابطه 
 که در آن:

 tدر ماه  iبازده سهام شرکت 

 tدر ماه  i بازده بازار شرکت 

زمانی هم توانیمتوجه به رابطه فوق  با است. tدر ماه  iت شرکمیزان بازده صنعت 
 محاسبه کرد: 2صورت رابطه قیمت را به

2رابطه  (  

) 2004در آن بیانگر ضریب تعیین حاصل از الگوي پیتروسکی و رولستون (که      
زمانی قیمت دهنده همنشان نیز Synch مقدار است. tدر سال  iشرکت که مربوط به  است

eyRRR IMi +++= βα

iR

MR

IR

(LogSynch = 2

2

1 R
R
−

2R
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است که براي هر شرکت، بر اساس بازده ماهانه در یک سال تعیین  tسال در   iشرکت
 .شودیمرا شامل  هرسالماه در  12که در کل،  شودیم
 

 خوانایی گزارشگري مالی

 آن گیرياندازه براي که است مالی گزارشگري خوانایی حاضر، پژوهش مستقل متغیر

گرایلی و رضایی )، صفري2016( آجینا و همکاران )،2017هاي حسن (پژوهش همسو با
 براي اعتبار آن و روایی که زیر شاخص ) از1396همکاران ( گرایلی و) و صفري1397(

-و ملکی الهیپژوهشگران داخلی مانند فضل برخی توسط فارسی متون خوانایی سنجش

 شد. شاخص خوانایی استفاده قرارگرفته است، دیتائ ) مورد1379( دیانی ) و1389( توانا

 :شودیممحاسبه  3رابطه  صورتبه مالی گزارشگري
= شاخص 4/0(میانگین تعداد کلمات در هر جمله+ درصد کلمات پیچیده)      3رابطه 

 فوگ
فرایند و نحوه تعیین سطح خوانایی گزارشگري مالی در شاخص فوق به ترتیب زیر     

 است:
 و یک نمونه وسط از ايصدکلمه نمونه یک ابتدا، از ايصدکلمه نمونهانتخاب  -1

 تصادفی. صورتبه گزارش اواخر از ايصدکلمه
 .هانمونه از یک هر جملات تعداد شمارش -2
 جملات تعداد به کلمات تعداد طریق تقسیم از جملات طول متوسط کردن مشخص -3

 .ايصدکلمه نمونه هر کامل
 پیچیده) در موجود (کلمات هجاییسه از بیش و هجاییسه کلمات تعداد شمارش -4

 .ايصدکلمه متون از هرکدام
 .جملات در کلمات متوسط تعداد با پیچیده کلمات تعداد کردنجمع -5
جملات با عدد  در کلمات متوسط و دشوار کلمات تعداد حاصل جمع کردن ضرب -6

 .4/0ثابت 
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 اي دیگر.براي دو نمونه صدکلمه 6و  5، 4انجام محاسبات بندهاي  -7
و  الهیکردن و تقسیم به تعداد (فضلمحاسبه میانگین نتایج هر سه نمونه از طریق جمع -8

 ).1389توانا، ملکی
 است: 1رابطه بین شاخص فوگ و خوانایی گزارشگري مالی به شرح جدول      

 
 . رابطه بین شاخص فوگ و خوانایی گزارشگري مالی1جدول 

 10 -8 12 -10 14 -12 18 -14 18بالاتر از  فوگشاخص 
 آسان قبولقابل مناسب سخت پیچیده خوانایی

 
 مالکیت نهادي

گذاري، یهسرماي هاشرکتدرصد مالکیت اشخاص حقوقی مانند  مالکیت نهادي به معناي
بیمه است. میزان مالکیت نهادي از طریق  هايو شرکتو صندوق بازنشستگی  مؤسسات

گذاران نهادي یک شرکت به کل سهام آن شرکت، یار سرمایهاخت درتقسیم سهام عادي 
 ).2017، 1بیکی جاگیو  ترای(مشود یممحاسبه 

 

 یتقارن اطلاعات عدم
 4رابطه  بر اساس) 1986( 2براي محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی از الگوي ونکاتش و چیانگ

 شده است.استفاده

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝐴𝐴𝐴𝐴−𝐵𝐵𝐴𝐴
𝐴𝐴𝐴𝐴+ 𝐵𝐵𝐴𝐴 2�

4رابطه   

 که در این رابطه:     
AP میانگین قیمت پیشنهادي فروش سهام شرکت =i  در دورهt و 
BP میانگین قیمت پیشنهادي خرید سهام شرکت =i  در دورهt. 
) براي تعیین دامنه قیمت پیشنهادي 1986این الگو توسط ونکاتش و چیانگ (    

براي تفکیک  Spreadخریدوفروش سهام مورداستفاده قرار گرفت. بزرگی معیار 

1 Mitra and Bikki Jaggi 
2 Venkatesh and Chiang 
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تر باشد، عدم شده بزرگو هرچه عدد محاسبه رودیمگذاران آگاه و ناآگاه به کار سرمایه
 گذاران آگاه و ناآگاه بیشتر است.تقارن اطلاعاتی بین سرمایه

 

 اهرم مالی
ی مطالعات قبل. شودیممحاسبه  هاییدارابر کل  هایبدهتقسیم کل  لهیوسبهی اهرم مال

بیان ) 0112( 2و نگ، وو، یو و ژانگ )2013( 1صورت گرفته مانند هی، لی، شن و ژانگ
که  کنندیم بیان آنان .سهام دارد متیق زمانیهمدر  ینقش مهم یاند که اهرم مالداشته

 سکیکه ر شودیمرا موجب  یبه بده نقدینگیاز  سکیر رییبه تغ لیبالاتر، تما یاهرم مال
 .شودیسهام م متیق زمانیهم افزایشمنجر به  به همراه دارد و شرکتبیشتري را براي 

 شرکتاندازه 
به  مستقیم گونه بهاندازه شرکت . دیآیمفروش به دست  تمیلگاراز طریق  اندازه شرکت

همگام با بازار  ،بزرگ يهابازده سهام شرکت رای، زشودیسهام مربوط م متیق زمانیهم
 يهاهیکه اعلام کنندی) استدلال م2009( 3فرناندز و فریا ن،آبر  افزون). 1988رول، است (

 يکلان اقتصاد يهاعنوان شاخصاست به نتر ممکبزرگ اندازهبا  يهاشرکت یعموم
 .شودسهام  متیزمانی قهم شیکوچک عمل کند که موجب افزا يهاشرکت يبرا
 

 نوسان بازده سهام
ازآنجاکه نوسان بازده سهام ) 0200( 4بر اساس دیدگاه ببچوك، کراکمن و ترایانتیس

انتظار  توانیماست، وجود رابطه نامتقارن  و بازار سهام يریپذبیآس، سکیاز ر ياریمع
زمانی قیمت سهام افزایش یابد. این متغیر نیز با استفاده از داشت که با افزایش نوسان، هم

 ):1389(فخاري و طاهري،  شودیمتهیه  5صورت رابطه انحراف معیار بازده روزانه سهام به
 

1 He, Li, Shen and Zhang 
2 Ng, Wu, Yu and Zhang 
3 Fernandes and Ferreira 
4 Bebchuk, Kraakman and Triantis 

 
 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      



 1400پائیز | 71شماره | سال هجدهم | مطالعات تجربی حسابداري مالی  |74

𝑣𝑣𝑆𝑆𝑆𝑆 = � 1
𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖−1

 ∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖
𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖
1 −  𝑅𝑅)���2 5رابطه   

 که در آن:     
iR  بازده روزانه سهام شرکتi  ي که اگر اگونهبهاستtP  روز قیمت پایانیt  ،ام باشد

 را خواهیم داشت: 6رابطه 

Ri =
𝐴𝐴𝑖𝑖−𝐴𝐴𝑖𝑖−1
𝐴𝐴𝑖𝑖−1

 رابطه 6
 iاست که براي آن بازده روزانه سهام شرکت  tتعداد روزهایی از سال  itDکه      

 است. شدهمحاسبه
 

 سن شرکت
 گذارانهی، سرماشوندیم رتریها پشرکت یوقت) 2010( 1از دیدگاه داسگوپتا، گان و گائو

عنوان که به کنندیکسب م هبنگا یاصل يهایژگیدر مورد و يشتریدر بازار اطلاعات ب
سهام  متیق زمانیهم شیو موجب افزا شودیم دهینام میرمستقیاطلاعات مشخص و غ

شرکت و سال پژوهش  سیتأسوسیله تفاوت سال ). این متغیر به2017، 2(خاتاك شودیم
 .شودیممحاسبه 

شده در پذیرفته يهارا شرکت شپژوه نیدر ا موردمطالعه يآمارهمچنین، جامعه      
دهد. براي انتخاب نمونه نیز تشکیل می 1398تا  1394هاي طی سال اداراوراق به ورسب

 شرایط زیر در نظر گرفته شد:
شده و تا انتهاي سال در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 1394شرکت قبل از سال  -1

 فعال باشد. 1398
 اسفند ماه باشد. انیبه پا یها منتهآن ی، سال مالسهیمقا تیقابل یشمنظور افزابه -2
 هاي مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشد.در سال -3
هاي ذکرشده گذاري، جزء شرکتگري و سرمایههاي واسطهوت شرکتبا توجه به تفا -4

 نباشد.

1 Dasgupta, Gan and Gao 
2 Khattak 
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 ماه نباشد. 6وقفه معاملاتی در شرکت بیش از  -5
 اطلاعات موردنیاز در دسترس باشد. -6

 عنوان نمونه انتخاب شد.شرکت) به -سال 855شرکت ( 171با توجه به موارد ذکرشده،      

 

 هاي پژوهشیافته

 تغیرهاي پژوهشآمار توصیفی م
 .دهدیمي توصیفی مربوط به متغیرهاي موردمطالعه را نشان هاآماره 2جدول 

 
در میان متغیرهاي پژوهش عمر شرکت داراي بیشترین میانگین و انحراف معیار است.     

هاي مالی در سطح دهد که عموم گزارشیی گزارش مالی نیز نشان میخوانامیانگین 
-ها از سوي استفاده) که به درك بهتر گزارش1قبول قرار دارند (با استناد به جدول قابل

ها به شرکت دهد بدهی) نیز نشان می76/0کند. میانگین اهرم مالی (میکنندگان کمک 
گر میزان به نسبت بالاي اهرم ها بوده که بیانهاي آنگونه متوسط بیش از نصف دارایی

 هاي نمونه است.مالی در شرکت

 

 ي توصیفی متغیرهاي پژوهشهاآماره. 2جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانگین نام متغیر

 2219/0 1702/0 4619/1 6724/0 سهام متیزمانی قهم
 3255/1 3199/8 1538/14 4512/10 یمال يگزارشگر ییخوانا

 1361/0 2266/0 4207/0 3718/0 ينهاد تیمالک
 0131/0 0000/0 0524/0 0284/0 یعدم تقارن اطلاعات

 4534/0 0608/0 9348/0 7689/0 یاهرم مال
 6328/0 6316/4 8637/8 5495/7 اندازه شرکت

 0511/0 0069/0 0984/0 0405/0 نوسان بازده سهام
 6681/14 12 61 5246/38 عمر شرکت
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 ي پژوهشهاهیفرضآزمون 

ي هاافتهی 3 ، ابتدا باید الگوي مناسب انتخاب شود. جدولهاهیفرضجهت بررسی 
 .دهدیمي انتخاب الگو را نشان هاآزمون

 
 ي مربوط به انتخاب الگوي آزمون هر فرضیههاافته. ی3جدول 

 الگوي انتخابی معناداري آماره آزمون آزمون فرضیه

 فرضیه اول
 آزمون چاو

 آزمون هاسمن

3541/3 
5853/24 

0000/0 
0000/0 

 اثرات ثابت

 فرضیه دوم
 آزمون چاو

 هاسمنآزمون 

1248/6 
6157/31 

0000/0 
0000/0 

 اثرات ثابت

 فرضیه سوم
 آزمون چاو

 آزمون هاسمن

0891/5 
9564/30 

0000/0 
0000/0 

 اثرات ثابت

 
 یآزمون خودهمبستگاز  جملات خطا نیب ینبود خودهمبستگ ایوجود  یبررس يبرا     

حاصل از آزمون  هايیافته 4جدول شده است. استفاده STATAافزار در نرم جیولدر
 دهد.را نشان میجملات خطا  نیب یخودهمبستگ

 
 جملات خطا نیب یخودهمبستگ. آزمون 4جدول 

 نتیجه آزمون معناداري آماره ولدریج فرضیه
 خودهمبستگی وجود ندارد 0000/0 22/83 فرضیه اول
 خودهمبستگی وجود ندارد 0000/0 98/101 فرضیه دوم
 خودهمبستگی وجود ندارد 0000/0 51/99 فرضیه سوم

 

 5استفاده شد. جدول  شدهلیآزمون والد تعدنیز از  انسیوار یناهمسان براي بررسی     
 دهد.هاي این بخش را نشان مییافته
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 انسیوار یناهمسان یبررس. آزمون 5جدول  

 نتیجه آزمون معناداري آماره لاگرانژ فرضیه
 وجود ندارد انسیوار یناهمسان 83/0 13/72 فرضیه اول
 ندارد وجود واریانس ناهمسانی 74/0 21/76 فرضیه دوم
 ندارد وجود واریانس ناهمسانی 69/0 35/81 فرضیه سوم

 
 .دهدیماول پژوهش را نشان  هیفرضي آزمون هاافتهی 6 يهاجدول در ادامه نیز     

 
 اولي تخمین الگوي رگرسیون مربوط به آزمون فرضیه هاافته. ی6جدول 

 سهام زمانی قیمتمتغیر وابسته: هم
tϵ+ itAge 5+ BitVolatility 4+ BitSize 3+ BitLev 2+ BitRead1+ B0= BitSynch 

  معناداري tآماره  ضریب متغیرها
 5427/0 ضریب تعیین 0038/0 6741/4 3705/3 ییخوانانا

 4931/0 شدهضریب تعیین تعدیل 0096/0 1143/4 0568/3 اهرم مالی
 2438/2 واتسون -دوربین 3511/0 3561/1 9787/0 اندازه شرکت

 F 2815/19آماره  2835/0 5122/1 1235/1 نوسان بازده سهام

 F 0000/0معناداري آماره  0738/0 7935/2 8586/1 سن شرکت
  6584/1 -7712/0 -6271/0 مقدار ثابت

 
ها بیشتر که هرچه ناخوانایی در گزارش دهدیمي این بخش از پژوهش نشان هاافتهی     

توان رد کرد و شدت زمانی قیمت سهام نیز بیشتر خواهد بود. این فرضیه را نمیباشد، هم
درصد است. در میان متغیرهاي کنترلی نیز بین اهرم مالی  49نیز در سطح  شدهمشاهدهرابطه 
صد و بین سن شرکت و در 95زمانی قیمت سهام رابطه مثبت و معناداري در سطح و هم

 درصد وجود دارد. 90زمانی قیمت سهام رابطه مثبت و معناداري در سطح هم
 .دهدیمي فرضیه فرعی دوم پژوهش را نشان هاافتهی 7در ادامه، جدول 
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 ي تخمین الگوي رگرسیون مربوط به آزمون فرضیه دومهاافته. ی7جدول 

 سهام زمانی قیمتمتغیر وابسته: هم

tϵ+ itAge 5+ BitVolatility 4+ BitSize 3+ BitLev 2+ Bit* ReaditSO1+ B0= BitSynch 
  معناداري tآماره  ضریب متغیرها

یی * مالکیت ناخوانا
 نهادي

 5021/0 ضریب تعیین 0012/0 -3172/5 -9824/0

 0383/0 9452/2 6037/0 ناخوانایی
ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
4465/0 

 2086/2 واتسون -دوربین 5413/0 9376/0 3511/0 مالکیت نهادي
 F 8259/16آماره  0126/0 8045/3 7615/0 اهرم مالی

 F 0000/0معناداري آماره  2864/0 1173/1 4129/0 اندازه شرکت
 0516/0 8537/1 5134/0 نوسان بازده

 2194/0 3195/1 4438/0 سن شرکت 
 7013/0 -6022/0 2645/0 مقدار ثابت

 
ي این بخش نشان داد که مالکیت نهادي، رابطه ناخوانایی گزارش مالی و هاافتهی

کند و با افزایش مالکیت نهادي، رابطه ی تعدیل میمنفصورت زمانی قیمت سهام را بههم
توان ، فرضیه دوم پژوهش را نمیجهیدرنتیابد. زمانی قیمت سهام کاهش میناخوانایی و هم

 دهد.فرضیه سوم پژوهش را نشان میهاي نیز یافته 8جدول رد کرد.
 

 ي تخمین الگوي رگرسیون مربوط به آزمون فرضیه سومهاافتهی. 8جدول 

 سهام زمانی قیمتمتغیر وابسته: هم
tϵ+ itAge 5+ BitVolatility 4+ BitSize 3+ BitLev 2+ Bit* ReaditIA1+ B0= BitSynch 

  معناداري tآماره  ضریب متغیرها
عدم تقارن یی * ناخوانا

 اطلاعاتی
 4021/0 ضریب تعیین 0084/0 4836/3 0578/1

 3813/0 شدهضریب تعیین تعدیل 0278/0 2482/3 9731/0 ییناخوانا
 1238/2 واتسون -دوربین 1392/0 5861/1 5128/0 یعدم تقارن اطلاعات
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 F 0694/11آماره  0008/0 5461/4 6958/1 اهرم مالی

 F 0000/0معناداري آماره  3128/0 9619/0 3554/0 اندازه شرکت
 1185/0 7384/1 7166/0 نوسان بازده

 0067/0 5329/3 2684/1 سن شرکت 
 7182/0 -4668/0 -1158/0 مقدار ثابت

  

یی خواناي این بخش از پژوهش نیز نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی رابطه بین ناهاافتهی     
کند. بدین معنا که صورت مثبت تعدیل میرا بهسهام زمانی قیمت گزارشگري مالی و هم

زمانی قیمت ي مالی و همگزارشگردر شرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتی، رابطه ناخوانایی 
 توان رد نمود.یابد. درنتیجه، فرضیه سوم پژوهش را نمیسهام افزایش می

 

 گیريبحث و نتیجه

زمانی قیمت هاي مالی و همیی گزارشدر فرضیه اول پژوهش مشاهده شد که بین ناخوانا
سهام، رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. ازآنجاکه پنهان کردن اطلاعات توسط مدیران 

هاي مالی ناخواناتر باشد شود، وقتی گزارشمانع از تبلور کامل اطلاعات در قیمت سهام می
کنندگان سهام را بر استفاده، کنندگان تحمیل کندهاي پردازش بیشتري را به استفادهو هزینه

شود. زمانی قیمت سهام میکنند که موجب افزایش هممبناي اطلاعات بازار دادوستد می
) است. افزون بر 2019هاي باي و همکاران (هاي این بخش از پژوهش همسو با یافتهیافته

به  یبدهبه  نقدینگیاز  سکیر رییبه تغ لی، تمایاهرم مالآن مشاهده شد که با افزایش 
ها نیز است. این یافته شرکتبیشتر براي  سکیرآید که موجب به وجود آمدن وجود می

 )1397و خانی و همکاران ( )2011و همکاران ()، نگ 2013همسو با هی و همکاران (
زمانی قیمت سهام و هم سهام بازده نوساناست. افزون بر آن، رابطه مثبت و معناداري بین 

 و بازار سهام يریپذبیآس، سکیاز ر ياریمعکه نوسان بازده سهام مشاهده شد. ازآنجا
زمانی قیمت انتظار داشت که با افزایش نوسان، هم توانیماست، وجود رابطه نامتقارن 

و خانی و همکاران  )2000(ها نیز همسو با ببچوك و همکاران سهام افزایش یابد. این یافته
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در  گذارانهیسرما ،تریمیقد يهاشرکتها نیز نشان داد که در ) است. دیگر یافته1397(
عنوان که به کنندیکسب م هبنگا یاصل يهایژگیدر مورد و يشتریبازار اطلاعات ب

سهام  متیق زمانیهم شیو موجب افزا شودیم دهینام میرمستقیاطلاعات مشخص و غ
) و 2017خاتاك ( )،2010و همکاران (هاي داسگوپتا نیز همسو با یافته هاافته. این یشودیم

 ) است.1397خانی و همکاران (
گذاري نهادي، رابطه ناخوانایی در فرضیه دوم پژوهش نیز مشاهده شد که سرمایه     

گذاران کند. سرمایهصورت منفی تعدیل میزمانی قیمت سهام را بههاي مالی و همگزارش
اتی و مهارتی، قادر هستند تا اطلاعات خاص نهادي با توجه به دارا بودن مزایاي اطلاع

خوانایی آن درك و پردازش هاي مالی را بدون توجه به شده در گزارششرکتی گنجانده
ی توانایی بیشتري براي معاملات ارتباطات خصوص کارگیريافزون بر آن، با بهکنند. 

اي داراي میزان هخواهند داشت. درنتیجه، واکنش بازار نسبت به انتشار سود براي شرکت
هاي مالی بالاتر مالکیت نهادي کمتر خواهد بود. بر همین اساس، با توجه به اینکه گزارش

کند تا اطلاعات خاص شرکتی را بهتر پردازش نمایند، کنندگان کمک میخوانا به استفاده
ازش هاي پردکننده و اثرگذاري بر هزینهتواند عامل تعیینهاي مالی نمیناخوانایی گزارش

هاي داراي مالکیت نهادي بالاتر باشد، زیرا توانایی و اطلاعات خاص شرکتی براي شرکت
هاي باي و هاي این بخش نیز همسو با یافتهدسترسی این گروه به اطلاعات بالاتر است. یافته

 ) است.2019همکاران (
ابطه فرضیه سوم پژوهش نیز نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی، موجب تقویت ر    

شود. عدم توازن در استفاده از اطلاعات زمانی قیمت سهام میناخوانایی گزارش مالی و هم
شود و هاي مالی میکنندگان نسبت به اطلاعات گزارشمنجر به افزایش تقاضاي استفاده

تر خواهد بود زمانی قیمت سهام در این شرایط قويدرنتیجه، تأثیر پیچیدگی گزارش بر هم
هایی که کنندگان در راستاي جستجو براي اطلاعات خاص شرکتی در شرکتو استفاده

ها نیز کنند. این بخش از یافتهداراي عدم تقارن اطلاعات بالاتري هستند، تلاش بیشتري می
 ) است.2019هاي باي و همکاران (همسو با یافته
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کلان مانند سازمان بورس و ریزان شود که برنامههاي پژوهش پیشنهاد میبا توجه به یافته     
کننده کیفیت مانند سازمان حسابرسی و جامعه حسابداران اوراق بهادار و نهادهاي تضمین

رسمی توجه بیشتري به خوانایی گزارشگري نمایند تا بتوان بر اساس آن، به کیفیت و 
یاز ها و همچنین، ارائه امتکارایی بازار تأثیر مثبت گذاشت. توجه به خوانایی گزارش

است. به  توجهقابلهاي مالی نیز از دیگر موارد هاي مالی در صورتخوانایی گزارش
شود تا به بررسی مواردي مانند احتیاط مدیریت، بیش پژوهشگران آتی نیز پیشنهاد می

مدیره و خوانایی گزارشگري مالی بپردازند تا اعتمادي مدیران و حضور زنان در هیئت
 له روشن شود.هاي مختلف این مسئجنبه
گري و هاي واسطهیی مانند حذف شرکتهاتیمحدودهمچنین، این پژوهش با      

ها باید سال روبرو بوده است که در تعمیم یافته 5هلدینگ و محدود بودن دوره پژوهش به 
 به آن توجه نمود.
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