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Abstract 

Purpose: The purpose of this paper is to review the relationship between the 

readability of financial reports and stock market liquidity in the companies 

listed at Tehran stock exchange. 

Methods: This research is applied in terms of purpose and the information of 

100 manufacturing companies during the 2008 to 2018 has been used. Structural 

equation and multiple regression approaches were used to analyze the findings. 

Results: The findings show that there is a direct and significant relation 

between the readability of the financial reports and stock market liquidity. In 

this sense, by decreasing the readability stock market liquidity is decreased. The 

results also show that the different measures of liquidity and readability in 

different industries are statistically significant differences with each other.  

Conclusions: Increasing the awareness of the participants from publication of 

transparent and transparent information has special importance and Encouraging 

companies to publish the readable information is an important step to increase 

the information transparency and will increase the liquidity and the allocation 

efficiency of the capital market. 

Contribution: The contribution of this research is that different criteria for 

stock readability and liquidity have been studied and for this purpose, structural 

equation modeling with partial least squares approach has been used. Also, to 

consider the effect of panel data, the generalized least squares approach is 

generalized, and to investigate the interaction between readability and liquidity, 

the generalized method of moments approach (by instrumental variables) is 

used. Finally, the readability and liquidity of different industries are compared. 
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 های مالی و نقدشوندگی سهامرابطه خوانایی گزارش

 علی آشتاب

 a.ashtab@urmia.ac.ir)نویسنده مسئول( استادیار گروه حسابداری دانشگاه ارومیه

 آمنه احمدی

 aaminak.91@gmail.com، دانشگاه بین المللی امام خمینی)ره( ارشد حسابداریکارشناس

 چکیده

های پذیرفته های مالی و نقدشوندگی سهام در شرکتهدف پژوهش بررسی رابطه بین خوانایی گزارش: هدف
 شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 

تا  9337های شرکت تولیدی طی سال 911و از اطلاعات  است یکاربرد ،هدف نظرپژوهش از  ینا: روش
ها  نیز از رویکرد معادلات ساختاری و رگرسیون چندگانه استفاده استفاده شده است. برای تحلیل یافته 9317

 شده است.
که دار وجود دارد. بدین معنی های مالی و نقدشوندگی سهام رابطه مستقیم و معنیبین خوانایی گزارش: هایافته

های یابد. همچنین نتایج نشان داد که سنجهداری کاهش میبا کاهش خوانایی، نقدشوندگی سهام به صورت معنی
 داری با یکدیگر دارند.مختلف نقدشوندگی و خوانایی در صنایع مختلف از نظر آماری تفاوت معنی

همیت خاصی برخوردار است و ها از انتشار اطلاعات شفاف و خوانا از اافزایش آگاهی شرکت: گیرینتیجه
ها برای انتشار اطلاعات خوانا،گام مهمی برای افزایش شفافیت اطلاعاتی است و با نیل به این ترغیب شرکت

 مهم، نقدشوندگی سهام و کارایی تخصیصی بازار سرمایه افزایش خواهد یافت.
یی و نقدشوندگی سهام بررسی های مختلفی برای خواناآوری پژوهش این است که سنجه نوع :افزاییدانش

سازی معادلات ساختاری با رویکرد حداقل مربعات جزئی استفاده شده است. شده است و بدین منظور از مدل
یافته و برای بررسی تاثیر های پانلی، رویکرد حداقل مربعات عادی تعمیمهمچنین برای در نظر گرفتن تاثیر داده
 کرد گشتاورهای تعمیم یافته)توسط متغیرهای ابزاری( استفاده شده است.متقابل خوانایی و نقدشوندگی از روی

 در نهایت به مقایسه خوانایی و نقدشوندگی صنایع مختلف نیز پرداخته شده است.
 

 های مالی، پیچیدگی متنی، نقدشوندگی سهام : خوانایی گزارشواژگان کلیدی
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 911-967؛ 9311پاییز  ، 66، پیاپی  (3شماره) -7دوره مقاله پژوهشی، مجله علمی دانش حسابداری مالی، 

 مقدمه -1

های توضیحی افشا های مالی و یادداشتدر متن صورتها مطابق اصل افشا، اطلاعات شرکت
های سهامی عام است. از شوند و این اطلاعات پل ارتباطی مدیریت و سهامداران در شرکتمی
ها همواره یکی از مهمترین منابع اطلاعاتی برای های مالی سالانه شرکتجا که گزارشآن

شود، نفعان محسوب میازار سرمایه و سایر ذیگذاران بگیری فعالان بازار سرمایه، قانونتصمیم
ای از هایی از اهمیت خاصی برخوردار است زیرا خوانایی، سنجهخوانایی چنین گزارش

(. با این توضیح، 6؛9311های مالی است )نوروزی و همکاران، پیچیدگی محتوای گزارش
های مالی نیز گزارششود و شامل متن کیفیت گزارشگری مالی فقط در قالب اعداد بیان نمی

ها افزایش های مالی بیشتر باشد، کیفیت آنباشد و بر این اساس هر چه خوانایی گزارشمی
(. در این 2؛9313شود )جبارزاده و همکاران،گذاران منجر مییافته و به درک بهتر سرمایه

ائه گروه مطالعاتی برای ار 9127راستا، کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا در سال 
ها تشکیل داد های افشای شرکترهنمودهای لازم به منظور بهبود خوانایی و قابلیت فهم رویه

گذاران قادر به درک سریع نشان داد که همه سرمایه 9121و نتایج این گزارش در سال 
های پیچیده، طولانی و زاید ها باید از انتشار گزارشهای پیچیده  نیستند و شرکتگزارش

های مالی سالانه (. بنابراین نحوه افشای گزارش11؛ 9317نند )رضایی و صفری، خودداری ک
های از اهمیت خاصی برخوردار است و باید شامل انعکاس اطلاعات مربوط به واقعیت

هایی باید دار، شفاف و قابل مقایسه باشد. چنین گزارشاقتصادی یک شرکت به صورت معنی
ها را گذاران بتوانند به راحتی آننوع پیچیدگی باشند تا سرمایه کاملاً خوانا بوده و عاری از هر

های اخیر (.  در این راستا پژوهش13؛ 9317مطالعه کرده و استفاده نمایند )احمدی و قائمی، 
های خوانایی مانند ها از سنجهاند. این پژوهشبر سهولت پردازش متنی اطلاعات تمرکز کرده

لات، میزان پیچیدگی کلمات و حجم گزارش سالانه استفاده تعداد جملات، متوسط طول جم
-بینی تحلیلکرده و آن را به نوسان بازده سهام، حجم مبادلات، نقدشوندگی سهام و دقت پیش

های تجربی نشان دادند که با بهبود افشای (.  پژوهش9؛6197اند )هوانگ و کیم، گران گره زده
(، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش و نقدشوندگی سهام هااطلاعات )از طریق سهولت پردازش آن

 (. 112؛6193یابد )بهاتاچاریا و همکاران، ها افزایش میشرکت
( 631؛6113گیری خوانایی، توسط لی )در ادبیات حسابداری، پژوهش اولیه در مورد اندازه

داخت. و کیفیت سود پر K-10های معرفی شد. وی به بررسی رابطه بین پیچیدگی متنی گزارش
گذاری سهام های بعدی به بررسی تاثیر خوانایی در افشای اطلاعات شرکت برای قیمتپژوهش

( و ریسک 77؛6191گران )دی فرنکو و همکاران، (، رفتار تحلیل933؛6193)لورنس، 
های تجربی در امور مالی و ( پرداختند. پژوهش679؛ 6192دادخواهی )نلسون و پریچارد، 

گذاران در پردازش اطلاعات مالی، نسبت به روشی که ل کردند که سرمایهشناسی استدلاروان
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پذیر هستند. مخصوصاً خواندن و تفسیر متن نیازمند شوند، آسیبها ارائه میاطلاعات به آن
های شرکت است های شناختی قابل توجه برای تحلیل اطلاعات موجود در گزارشتلاش

هایی که از نظر محتوا دارای ین افشای اطلاعات شرکت(. بنابرا961؛ 6117)مرکل و برانان، 
رود که برای های مالی را کاهش داده و انتظار میخوانایی گزارش هایی باشند،پیچیدگی

گذاری به عنوان موانع اصلی مطرح گذاران در پردازش اطلاعات مالی به منظور سرمایهسرمایه
 (.921؛ 6191و همکاران، ها را کاهش دهد )بوباکر شوند و مفید بودن آن

ها مورد بررسی های مالی و نقدشوندگی سهام شرکتدر این پژوهش رابطه خوانایی گزارش
هایی که خوانایی کمتری داشته باشند، توانایی رود اطلاعات شرکتقرار گرفته است. انتظار می

اطمینان، ها تضعیف شده و با افزایش عدم گذاران در پردازش اطلاعات مالی آنسرمایه
های تئوریکی بوده و گام بینیگیری در انطباق با پیشنقدشوندگی سهام کاهش یابد. این نتیجه

توان مطرح کرد. افزاید. اهمیت این پژوهش را از چند بعد میجدیدی را به ادبیات موضوع می
سهام  های مالی با نقدشوندگیهای متنی و محتوایی گزارشابتدا آن نشان داد که آیا ویژگی

-گیریگذاران در تصمیمها در ارتباط است؟ ثانیاً این پژوهش نشان داد که آیا سرمایهشرکت

های خود در مورد خرید و فروش سهام علاوه بر اطلاعات کمی حسابداری، به اطلاعات کیفی 
کنند؟ با بررسی نگارندگان مشخص شد که تا کنون های مالی( نیز توجه می)خوانایی گزارش

-هیات های مالی )از طریق گزارشی در کشور به بررسی رابطه بین خوانایی گزارشپژوهش

مدیره( و نقدشوندگی سهام نپرداخته و این موضوع از اهمیت خاصی برخوردار است. از سوی 
صنعت مختلف نیز پرداخته شده  91دیگر در این پژوهش به مقایسه خوانایی و نقدشوندگی 

-های مختلف برای خوانایی و نقدشوندگی سهام و کاربرد روشجهاست. همچنین استفاده از سن

های متنوع برای تخمین پارامترهای پژوهش )به منظور اطمینان از نتایج پژوهش( از جمله 
یافته، یافته و روش گشتاورهای تعمیمروش حداقل مربعات جزئی، روش حداقل مربعات تعمیم

ین حوزه، متمایز کرده است. در ادامه به بررسی این پژوهش را از سایر موضوعات مشابه در ا
ها پرداخته شده است و با ارائه روش تحقیق مرتبط های تجربی و فرضیهمبانی نظری، پژوهش

 گیری لازم مطرح شده است.ها و نتیجهبا موضوع، یافته

 ها مبانی نظری، ادبیات و فرضیه -2

 های مالیخوانایی گزارش

پیچیدگی متن است. در حسابداری، خوانایی به عنوان درجه پیچیدگی متن ای از خوانایی سنجه
ها با فهم و درک استفاده کنندگان است )سوزا و های مالی و ارتباط آنگزارش

ها در مورد خوانایی در مدارس آمریکایی در دهه (. نخستین پژوهش91؛6191همکاران،
درک مطلب در متون انگلیسی بود ظهور پیدا کرد که برای سنجش میزان پیچیدگی  9161
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شناسی خوانایی را مورد توجه های اولیه، دلایل و پیامدهای زبان(. پژوهش6؛6111)دوبی،
( خوانایی را سهولت درک و فهم مطلب در نتیجه سبک نوشتن تعریف 9123قرار دادند. کلار)

تر و کلمات با ساده تر، کلمات آشنا و( خوانایی را بیان جملات کوتاه6111کرده است. دوبی )
( خوانایی را تبادل اطلاعات 9217؛6191دونالد )هجای کمتر تعریف کرده است. لاگران و مک

موثر بین شرکت و بازار سرمایه تعریف کرده است. بنابراین از دیدگاه حسابداری و امور مالی، 
مالی اشاره دارد  های مالی به بازارهایخوانایی به درک و فهم و انتقال اطلاعات توسط صورت

  (.317؛6191)سو و همکاران، 
های های مالی را به برخی از ویژگیها، خوانایی گزارشاز سوی دیگر برخی از پژوهش

شخصیتی مدیران منتسب کرده و دو نظریه مطرح کردند. نظریه اول، ابهام مدیریت است و بیان 
دارای انگیزه بیشتر برای کاهش شفافیت کند مدیرانی که از توانمندی لازم برخوردار نیستند، می

های مالی کنند گزارشمحیط اطلاعاتی و پنهان کردن عملکرد ضعیف خود هستند و تلاش می
پیچیده و با خوانایی کمتر منتشر کنند تا بتوانند واکنش نامطلوب بازار سرمایه را کاهش دهند. 

ه مدیران توانمند کمتر از سایر کند کدهی است و بیان مینظریه دوم بر پایه تئوری علامت
گذاران از عملکرد مدیران تمایل به ارائه اطلاعات مبهم دارند و به منظور آگاه ساختن سرمایه

پردازند تر میهای مالی خواناتر و قابل فهمهای خود به انتشار گزارشمطلوب و توانایی
 (. 3؛9311)نوروزی و همکاران، 

 های هیات مدیرهخوانایی گزارش

هیات مدیره به  گونه که قبلاً اشاره شد در این پژوهش برای سنجش خوانایی، از گزارشهمان 
زمان مجمع استفاده شده است. گزارش هیات مدیره گزارشی است که در پایان سال مالی و هم

شود و به عنوان یکی از های مالی حسابرسی شده در سامانه کدال منتشر میبا انتشار صورت
شود. در این گزارش موارد مهم و مده اطلاعات مالی برای بازار سرمایه تلقی میمنابع ع

ها و تهدیدها، وضعیت عمومی شرکت از مدیره، فرصتحساسی از جمله معرفی اعضای هیات
های آتی های در دست اجرا، شرح برنامههای مالی اصلی، شرح فعالیتطریق ارائه نسبت

کند، جایگاه شرکت در صنعت، وضعیت ت در آن فعالیت میانداز صنعتی که شرکشرکت، چشم
ها نشان داده می شود. بنابراین با در نظر گرفتن اطلاعات درآمد و هزینه شرکت و روند آن

 موجود در این گزارش، خوانایی آن از اهمیت خاصی برخوردار است.
 ده است. های داخلی مرتبط با خوانایی بیان شای از پژوهش( خلاصه9در جدول ) 

 
 
 
 



 آشتاب و احمدی / 976

 911-967؛ 9311پاییز  ، 66، پیاپی  (3شماره) -7دوره مقاله پژوهشی، مجله علمی دانش حسابداری مالی، 

 های مرتبط با خواناییپژوهش -9نگاره 
 های پژوهشنتیجه یافته سال پژوهشگران موضوع

نقش تعدیلی توانایی مدیریت بر 
رابطه بین خوانایی گزارشگری مالی 

 و هزینه نمایندگی

شود خوانایی گزارشگری مالی موجب کاهش هزینه نمایندگی می 9311 نوروزی و همکاران
مدیریت رابطه خوانایی گزارشگری مالی و هزینه و توانایی 

 کند.نمایندگی را تضعیف می

 
تاثیر مدیریت سود و محدودیت 

 مالی بر خوانایی گزارشگری مالی
های مالی کاهش و با با افزایش مدیریت سود، خوانایی گزارش 9313 جبارزاده و همکاران

 یابدمیمالی خوانایی گزارشگری مالی افزایش افزایش محدودیت
های مالی و رابطه خوانایی گزارش

 سیاست متهورانه مالیاتی
های مالی سیاست متهورانه مالیاتی با افزایش خوانایی گزارش 9313 خانی و رجب

 یابد و این رابطه به صورت دو سویه استکاهش می
رابطه مدیریت سود واقعی و 

 خوانایی گزارشگری مالی
-های هیاتسود واقعی منجر به کاهش خوانایی گزارشمدیریت  9317 احمدی و قائمی

 شودمدیره می
 

توانایی مدیریت و خوانایی 
 گزارشگری مالی

شود توانایی مدیریت موجب بهبود خوانایی گزارشگری مالی می 9317 صفری و رضایی
 تر است.های بزرگتر، قویای در شرکتو چنین رابطه

رابطه خوانایی گزارشگری مالی و 
 احتمال گزارشگری مالی متقلبانه

با افزایش خوانایی گزارشگری مالی، احتمال وقوع تقلب  9317 رضایی و صفری
 یابدحسابداری در شرکت کاهش می

های رابطه بین خوانایی صورت
گذاران به مالی و حساسیت سرمایه

 استفاده از اطلاعات حسابداری

گذاران های مالی حساسیت سرمایهصورتبا افزایش خوانایی  9317 باقری و همکاران
دار کاهش برای استفاده از اطلاعات حسابداری به صورت معنی

گذاران هایی که سرمایهیابد و چنین رابطه ای برای شرکتمی
 شودای بیشتری دارند، تقویت میغیرحرفه

-رابطه بین بازده و خوانایی گزارش

 بینی سودهای پیش
-بینی سود برای دورههای پیشبازده سهام و خوانایی گزارشبین  9312 خانیعلی

دار وجود ماهه رابطه معنی 96ماهه و  1ماهه،  2ماهه،  3های 
های ای بین بازده سهام و گزارشندارد. همچنین چنین رابطه

 بینی سود حسابرسی شده نیز وجود نداشت.پیش

 
های مالی و رابطه بین خوانایی گزارش( مشخص است، تا کنون 9گونه که از جدول )همان

نقدشوندگی سهام بررسی نشده است و این دلیلی بود که موضوع پژوهش به رشته تحریر 
 درآمد.

 نقدشوندگی سهام

گذاران همواره نقدشوندگی سهام یکی از مزایای اصلی بورس اوراق بهادار است و سرمایه
ممکن و با کمترین هزینه، آن را معامله کنند  خواستار سهامی هستند که بتوانند در کمترین زمان

توان قابلیت جذب روان سفارش (. نقدشوندگی سهام را می32، 9313)حقیقت و همکاران، 
های خرید و فروش تعریف کرد. همچنین توانایی معامله سریع حجم بالایی از اوراق بهادار با 

شوندگی در بازارهای مالی در نظر گرفت توان به عنوان نقدهزینه پایین و تاثیر قیمتی کم را می
های قبلی نشان داده است که نقدشوندگی سهام از (. پژوهش26؛ 9313)احمدپور و باغبان، 

طریق نظارت سهامداران عمده و مفاد قراردادهای پاداش مدیران، موجب افزایش ارزش 
ام موجب دهد. همچنین نقدشوندگی سهشرکت شده و ریسک گزارشگری مالی را کاهش می

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی خریداران و فروشندگان شده و قیمت سهام را به صورت کارا 
(. از 9179؛ 6193دهد )ادمنز و همکاران، طلبی مدیران را کاهش میتعیین کرده و فرصت
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سوی دیگر نقدشوندگی سهام ممکن است از طریق خروج سهامداران عمده که نقش نظارتی 
شود که در گذارانی یت شرکتی را به مخاطره انداخته و موجب جذب سرمایهفعالی دارند، حاکم

گذاری غیربهینه، قیمت سهام را کاهش دهد. بنابراین نقدشوندگی سهام های سرمایهنتیجه تصمیم
(. پارادایم 3؛6191ممکن است ریسک گزارشگری مالی را افزایش دهد )کامپل و همکاران، 

و مالی این است که افزایش افشای اطلاعات به عنوان مکانیزم  رایج میان محققان حسابداری
شود و در گذاران میقوی محسوب شده و موجب کاهش مساله انتخاب نادرست میان سرمایه

دهد که افزایش دهد. شواهد تجربی نشان مینتیجه نقدشوندگی سهام شرکت را افزایش می
شوند ش داده و موجب نقدشوندگی سهام میگذاران را کاهافشا، شکاف اطلاعاتی بین سرمایه

( نشان دادند که با افزایش 331؛ 6119(. هفلین و همکاران )926؛ 6191)بوباکر و همکاران، 
های مرتبط با افشا، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش یافته و نقدشوندگی در بازارهای مشیخط

منه پیشنهاد قیمت خرید و فروش یابد زیرا با افزایش رتبه افشای شرکت، داسرمایه افزایش می
( بیانگر این است که 616؛ 6193های باریوسف و پرنسیپ ) سهام کاهش خواهد یافت. یافته

های سنگینی در کنند، متحمل هزینههایی که در رویکردهای مدیریت سود مشارکت میشرکت
 یابد.هش میها کاگذاران شده و نقدشوندگی سهام آنمورد مساله انتخاب نادرست سرمایه

 خوانایی و نقدشوندگی

-در این پژوهش استدلال بر این است که با افزایش پیچیدگی محتوایی )خوانایی کمتر( گزارش

گذاران برای استنباط در مورد ارزش اطلاعات منتشر شده کاهش های مالی، توانایی سرمایه
گذاران به زمان و تلاش ههایی برای پردازش و تحلیل از سوی سرماییابد زیرا چنین گزارشمی

بیشتر نیازمند هستند و این عامل موجب کاهش معاملات و در نتیجه کاهش نقدشوندگی سهام 
 کمتر، دارای خوانایی با مالی گزارشگری دهند کهمی نشان صورت گرفته هایشوند. پژوهشمی

 به نسبت گذارانسرمایه کاهش وابستگی و مالی تحلیلگران بینیپیش از تریکیفیت پایین

 سهام خرید تمایلی برای سرمایه گذاران شودمی باعث امر این که مالی هستند هایگزارش

باشند )نوروزی و همکاران،  نداشته مالی کمتر گزارش های خوانایی قابلیت با هاییشرکت
های تصمیم و اتکا کرده بیشتر خواناتر، مالی های صورت به گذاران(، زیرا سرمایه1؛ 9311
روان بودن  ناخوانا، احساس مالی هایکنند و صورتمی اخذ به راحتی را خود گذاریسرمایه

دهد )باقری و همکاران، می کاهش مربوط هایقضاوت اخذ در را هاآن راحتی و پردازش
( به بررسی اثر پیچیدگی محتوایی)ناخوانا بودن( 91؛9313(. سرهنگی و همکاران )11؛ 9317

شرکت  31ها برای های آنگذاران پرداختند. یافتهی بر رفتار معاملاتی سرمایهگزارشگری مال
نشان داد که پیچیدگی گزارشگری مالی موجب کاهش  9311تا  9332های بورسی طی سال

های مالی شود و از سوی دیگر افزایش ناخوانایی گزارشگذاران میحجم معاملات سرمایه
ها بینیشود. چارچوب این پیشریداران و فروشندگان میموجب کاهش توافق معاملاتی بین خ
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از دو دیدگاه تئوریکی استخراج شده است. اولین دیدگاه به ادبیات مدیریت تاثیر، اشاره دارد. 
های مالی شرکت )هیات مدیره( به صورت هدفمند کنندگان گزارشطبق این دیدگاه، تهیه

سازمانی را در ارتباط با کنندگان برونه استفادهکنند تا دیدگادار منتشر میهای تورشگزارش
(. همچنین فرضیه 113؛6119انداز آتی شرکت تحت تاثیر قرار دهند )آرتز،عملکرد و چشم

کند که مدیران برای پنهان کردن عملکرد ضعیف خود و پوشش اخبار نامطلوب از ابهام بیان می
)استفاده از کلمات بسیار پیچیده  اریهای ساختگذاران، به صورت استراتژیک گزارشسرمایه

 (. در این راستا 923؛ 6191کنند )بوباکر و همکاران، یا جملات طولانی بیهوده( منتشر می

-های زبانهای خوانایی به بررسی پیچیدگی( با استفاده از ویژگی91؛ 6191سوزا و همکاران )

 9213ها برای . نتایج آنهای مالی پرداختندشناسی افشای اطلاعات حسابداری بر صورت
نشان داد که مدیران برای پنهان کردن  6192تا  6191های شرکت برزیلی طی سال -سال

-های مالی به صورت عمدی اضافه میعملکرد ضعیف خود، پیچیدگی را به محتوای گزارش

اه کنند. همچنین نتایج نشان داد که اطلاعات مالی گذشته که ویژگی پیچیدگی متنی را به همر
( نشان داد که 661؛ 6113داشته باشند بر عملکرد مالی دوره جاری تاثیر منفی می گذارد. لی )

هایی با عملکرد ضعیف، از نظر متنی، طولانی و پیچیده است. برای شرکت K-10های گزارش
هایی که های سالانه شرکت( نشان دادند که گزارش9؛6197در پژوهشی دیگر لو و همکاران )

شوند برای تحقق معیارهای سودآوری، از نظر متنی بسیار بازار سرمایه مواجه می با فشار
پیچیده هستند زیرا چنین مدیرانی قصد دارند با افشای اطلاعات مالی که خوانایی کمتری 

های مبتنی بر روان شناسی دارند، عملکرد خود را پنهان کنند.دومین دیدگاه بر اساس پژوهش
گذاران تاکید گیری سرمایهدهی فرایندهای تصمیمات مالی در شکلاست که بر نقش اطلاع

-های شناختی انسان در مسیری که وی اطلاعات را جمعدارند. طبق این دیدگاه محدودیت

شود که جدای گیری میهای تصمیمکند، منجر به استراتژیدهی و فراخوانی میآوری، سازمان
شناسی های روان(. پژوهش91؛6191همکاران،  از اصول انتخاب منطقی است )کریستلیس و

های توانایی شناختی، افراد، میزان اطلاعات مشخصی متعددی استدلال کردند که به دلیل کاستی
ها نشان داده که کسب توانند پردازش نمایند. همچنین پژوهشرا در طی دوره زمانی معین می

اطلاعات است )کادوس و همکاران، گذاران تحت تاثیر شکل ارائه اطلاعات توسط سرمایه
( نشان داد که زبان گزارشگری بر 973؛6117های موریس و همکاران )(. یافته373؛ 6112

( با شواهد 9363؛ 6196درک و فهم اطلاعات فراهم شده موثر است. در این راستا رنکامپ )
گذاران به رمایهتجربی نشان داد افشای اطلاعاتی که خوانایی کمتری داشته باشند، اعتماد س

-چنین اطلاعاتی را کاهش داده و از سایر اطلاعات در دسترس که می توانند قضاوت و تصمیم

 کنند.ها را تحت تاثیر قرار دهند، استفاده گیری آن
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رود که پیچیدگی شناسی و مدیریت، انتظار میهای روانهای حاصل از پژوهشبا ترکیب یافته
آوری و پردازش های بیهوده برای جمعزمند صرف تلاشهای شرکت نیامحتوایی گزارش

گذاران برای خرید سهام شرکت را محدود کرده و اطلاعات باشد و ممکن است تمایل سرمایه
(، در مورد 6913؛6191( و میلر )6111نقدشوندگی سهام را کاهش دهد. لوگران و مکدونالد )

های گذاران هنگام انتشار گزارشسرمایهگری تاثیر پیچیدگی گزارشگری بر رفتارهای معامله
10-K  های هر دو پژوهش نشان داد که با افزایش پیچیدگی هایی را انجام دادند. یافتهپژوهش

گذاران از پردازش اطلاعات نا امید شده و در نتیجه های سالانه، سرمایهمحتوایی گزارش
( ادعا کرده است که 6911؛ 6113یابد. میلر )هایی کاهش میمعامله سهام چنین شرکت

گذاران به دلیل ظرفیت محدود خود به دنبال استخراج اطلاعات مرتبط نیستند و به دلیل سرمایه
های لورنس هایی دارند. یافتهبر بودن، تمایل کمتری برای پردازش چنین گزارشهزینه

هایی را شرکتگذاران به احتمال زیاد، اوراق بهادار دهد که سرمایه( نشان می932؛6193)
ها شفاف، مختصر و خوانا باشد. در پژوهشی دیگر های مالی آنکنند که گزارشنگهداری می

های مالی سالانه و ( به بررسی رابطه بین خوانایی گزارش991؛6191بوباکر و همکاران )
های شرکت فرانسوی طی سال 917ها برای های آننقدشوندگی سهام پرداختند. نتایج یافته

های مالی که خوانایی کمتری داشته باشند، نقدشوندگی نشان داد گزارش 6193تا  6116
گذاران از هایی که از نظر محتوایی برای سرمایهها نشان دادند گزارشکمتری نیز دارند. آن

ها را کاهش گذاران برای پردازش و تحلیل آنپیچیدگی لازم برخوردار باشد، توانایی سرمایه
گذاران برای معامله سهام و در نتیجه کاهش نقدشوندگی ه کاهش تمایل سرمایهداده و منجر ب

( به بررسی رابطه بین تحلیل 991؛6199سهام را به دنبال دارد. در پژوهشی لانگ و لرنس )
 16گزارش مالی از  37213ها برای المللی پرداختند. نتایج آنمتن و گزارشگری مالی بین

های مالی منجر نشان داد که افزایش خوانایی گزارش 6199تا  9113های کشور در طی سال
یابد. در پژوهشی دیگر تر شده و نقدشوندگی سهام شرکت افزایش میبه ارائه اطلاعات شفاف

های مالی، نقدشوندگی سهام و ( به بررسی رابطه بین افشای گزارش9؛6161حسن و حبیب )
طی   شرکت آمریکایی -سال 39763ها برای آنهای های تقسیم سود پرداختند. یافتهمشیخط
ها خوانایی کمتری های مالی آنهایی که گزارشنشان داد شرکت 6197تا  9111های سال

کنند و چنین دارند، موجودی نقد بیشتری را نگهداری می کنند و سودسهام کمتری پرداخت می
ی مالی بیشتر و ریسک هاهایی با راهبری شرکتی ضعیف، محدودیتای برای شرکترابطه
( 66؛6111های آرشیوی، بلومفیلد و ویکس )تر است. علاوه بر پژوهشمالی بیشتر، قویتامین

-در محیط آزمایشگاهی کنترل شده، تاثیر کیفیت افشای اطلاعات را بر روی رفتار سرمایه

گذاران برای گذاران بررسی کردند. شواهد نشان داد که با افزایش کیفیت افشا، تقاضای سرمایه
های تجربی شود. بنابراین پژوهشسهام افزایش یافته و موجب بهبود نقدشوندگی سهام می
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های مالی، نقدشوندگی سهام افزایش تاکید کردند که با افزایش )کاهش( خوانایی گزارش
 یابد.)کاهش( می

 شود:های تجربی، فرضیه پژوهش به شرح زیر مطرح میبا توجه به مبانی نظری و پژوهش
 های مالی و نقدشوندگی سهام  رابطه مستقیم وجود دارد.بین خوانایی گزارش فرضیه پژوهش:

 شناسی پژوهشروش -3

-. هماست گیهمبست -یفیتوص یت،از لحاظ ماه و است یکاربرد ،هدف نظرپژوهش از  ینا

اوراق بهادار  بورسشده در پذیرفته یهاشرکت یواقع یهاکه با استفاده از داده جااز آنچنین 
 ،هاوتحلیل دادهمنظور تجزیهبه است. نگر(یدادی )گذشتهروپساز نوع  شده است،انجام  تهران

)نسخه  Stataو  Smart PLS(3)(، 99)نسخه EViews (،62)نسخه  SPSSهای افزاراز نرم
 شدهپذیرفته عام سهامی هایجامعه آماری پژوهش، شامل تمام شرکت .ه استشد( استفاده 92
ها منتهی به آن یسال مالاست که  9317تا  9337های طی سال تهران بهادار اوراق بورس در

اند. همچنین جزء موسسات در بورس پذیرش شده9332پایان اسفند ماه بوده و قبل از سال 
ها برای بیش از شش گذاری نبوده و سهام شرکتهای سرمایهها و شرکتها، بیمهمالی، بانک

ها در دسترس باشد. در نهایت با اعمال شرایط ماه توقف معاملاتی نداشته و اطلاعات مالی آن
( نحوه انتخاب 6عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شد که جدول )شرکت به  911فوق، تعداد 

 دهد.ها را نشان میآن
 نحوه انتخاب نمونه پژوهش -6 نگاره

 339 9332های پذیرفته شده قبل از سال شرکت
  شود:کسر می
 (97) گذاری بودندهایی که در صنعت بانک، بیمه، سرمایهشرکت
 (91) 9332های پذیرفته شده بعد از سال شرکت
 (96) اسفند ماه نبود 61ها منتهی به هایی که سال مالی آنشرکت
 (36) هایی که دارای وقفه معاملاتی بیش از شش ماه بودندشرکت
 (11) ها ناقص بوداطلاعات مالی آنهایی که شرکت
 911 های مورد بررسی در این پژوهششرکت

 
برای سنجش خوانایی و نقدشوندگی سهام از چندین سنجه استفاده شده است.  در این پژوهش

سازی های مالی و نقدشوندگی سهام از مدلبنابراین برای بررسی رابطه بین خوانایی گزارش
رویکرد حداقل مربعات جزئی استفاده شده است. قابل ذکر است، زمانی معادلات ساختاری با 

ها( از چندین متغیر آشکار شود که برای سنجش مفاهیم )سازهاز معادلات ساختاری استفاده می
)قابل مشاهده( استفاده شده باشد. همچنین استفاده از روش حداقل مربعات جزئی به دلیل 

نرمال نبودن متغیرهای پژوهش است. در روش حداقل  حساس نبودن این رویکرد نسبت به
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مربعات جزئی، برای سنجش صحت روابط بین متغیرهای مکنون )رابطه بین خوانایی و 
گیری است. مدل شود. مرحله اول مدل اندازهنقدشوندگی(، سه مرحله به ترتیب بررسی می

های ر )ارتباط خوانایی با سنجهگیری به بررسی رابطه بین متغیر مکنون و متغیرهای آشکااندازه
گیری، پایایی روایی همگرایی و روایی واگرایی پردازد. معیارهای ارزیابی مدل اندازهآن( آن می

است. برای سنجش پایایی، از پایایی ترکیبی و مقادیر بارهای عاملی و برای سنجش روایی 
قدار پایایی ترکیبی برای همگرایی از میانگین واریانس استخراج شده استفاده شده است. م

و مقادیر بارهای عاملی متغیرهای  7/1ها )خوانایی و نقدشوندگی سهام( باید بزرگتر از سازه
ها باید بزرگتر از و مقدار میانگین واریانس استخراجی برای سازه 1/1آشکار باید بزرگتر از 

یید یا رد فرضیه باشد. مرحله دوم، مدل ساختاری است. این مرحله برای بررسی تا 9/1
های مالی و پژوهش استفاده شده است و در حقیقت به بررسی رابطه بین خوانایی گزارش

پردازد. معیار ارزیابی این مرحله، آماره تی است که در صورتی که عدد نقدشوندگی سهام می
-درصد( قرار گیرد، فرضیه پژوهش رد نمی 19)سطح اطمینان  ±12/9مربوطه در خارج دامنه 

ود. مرحله سوم، بررسی کلی مدل است. معیار ارزیابی این بخش، معیار خوبی برازش است و ش
 (:33؛9312( محاسبه شده است )داوری و رضازاده،9با استفاده از رابطه )

𝐺𝑂𝐹 = (𝐴𝑉𝐸̅̅ ̅̅ ̅̅ × 𝑅2̅̅̅̅̅̅̅̅ )0/5                                                               (1)  
 ( داریم:9در رابطه )

GOF=  ینمیانگ واریانس  استخراجی؛خوبی برازش؛ = 𝐴𝑉𝐸̅̅ ̅̅ ̅̅̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ 𝑅2̅̅̅̅= متوسط ضریب تعیین 
را به عنوان مقادیر ضعیف، متوسط  32/1و  69/1، 19/1( سه مقدار 937؛ 6111وتزلس و همکاران )

 و قوی برای برازش کلی مدل ساختاری بیان کردند.
 

 مدل پژوهش
های مالی و نقدشوندگی سهام از مدل رگرسیون به منظور بررسی رابطه بین خوانایی گزارش

 (:929؛ 6191( استفاده شده است )بوباکر و همکاران، 9چندگانه خطی )
LIQit =  β0 +  β1Readabilityit + β2RetVolit +  β3InvPriceit +  β4Sizeit +

 β5MtBit +  β6Leverageit + β7Lossit + εit                                   (6)   

 ( داریم:6رگرسیونی )در مدل 
itLIQ =  شاخص نقدشوندگی شرکتi  در زمانt  ؛itReadability = های مالی شاخص خوانایی گزارش

متوسط  = itInvPrice؛  tدر زمان  iنوسان بازده سهام شرکت  = itRetVol؛  tدر زمان  iبرای شرکت 
نسبت ارزش  = itMtB؛  tدر زمان  iشرکت  اندازه شرکت = itSize؛  tدر زمان  iشرکت  معکوس قیمت سهام

در زمان  iشرکت  اهرم مالی = itLeverage؛  tدر زمان  iشرکت  بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام
t ؛itLoss = شرکت  متغیر دامیi  در زمانt صورت عدد ده باشد عدد یک و در غیر اینکه اگر شرکت زیان

 گیرد.صفر می
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 متغیرهای پژوهشتعریف عملیاتی 

 نقدشوندگی سهام)متغیر وابسته(
جا که معیار مشخص و واحدی برای سنجش نقدینگی سهام وجود ندارد، در این پژوهش از آن

( 31؛6116مختلف استفاده شده است. اولین سنجه، عدم نقدشوندگی آمیهود) از چهار سنجه
 باشد:( می6است که به شرح رابطه )

ILLIQiy =  
1

𝐷𝑖𝑣
∑

|Riyd|

VOiyd

Div
𝑖=1                                                                                 (3)  

 ( داریم:3در رابطه )
iyILLIQ =  عدم نقدشوندگی سهام شرکتi  در سالy ؛Div =  تعداد روزهای معاملاتی برای سهامi  در سال
y  ؛iydR =  بازده سهام شرکتi  در روزd  از سالy  ،VOiyd =  حجم معاملات سهام شرکتi  در روزd  از

 yسال 

( زیاد باشد به این معنی است که آن سهام  با عدم نقدشوندگی زیاد 6چه مقدار رابطه )چنان
کند برای جا که شاخص آمیهود معیاری از عدم نقدشوندگی سهام را بیان میمواجه است. از آن

 شود.( در منفی یک ضرب می6تعیین میزان نقدشوندگی سهام، رابطه )
( محاسبه 3( است که به شرح رابطه )239؛6112نقدشوندگی، نسبت ویمین لیو ) دومین سنجه

 شود:می

 LM = [NZeros + (
1

Turn

Deflator
)] ∗

(
21

NTDays
)                                                         (4)  

 ( داریم:1در رابطه )
  = NZeros ؛   تعداد روزهای بدون حجم معامله در طی ماه قبل Turn=  نسبت حجم معاملات ماهانه به

 =Deflator؛  تعداد روز معامله در بازار طی ماه قبل =NTDays؛   تعداد سهام منتشره در ماه گذشته
  دهد.می را بین صفر و یک قرار Deflator/(Turn/1)کننده است کهتعدیل

آیند حساب میتر بهعلت است که سهام با گردش بالا، نقدشوندهاین به  Turnاستفاده از متغیر 
که تعداد روزهای و مشابه این است که تعداد روز بدون معامله کمتری داشته باشند. به دلیل این

، (NTDays/21)روز متفاوت باشد، ضرب عامل  63تا  99تواند از معامله در طی ماه می
گیرد تا این معیار نقدشوندگی در طی زمان روز در نظر می 69داد روزهای معامله در ماه را تع

 (.92؛ 9311مقایسه باشد)سرکانیان و همکاران، قابل
( 1نقدشوندگی سهام، نسبت گردش حجم معاملات است که با استفاده از رابطه ) سومین سنجه

 (:919، 6196محاسبه شده است )جایارامان و میلبرن، 
𝑇𝑆𝑅 =  

𝑇𝑉

𝑆
                                                                                      (5)  

 ( داریم:9در رابطه )
TSR = نسبت گردش معاملات ؛TV =  ، حجم معاملات سالانهS = کل سهام منتشر شده شرکت 
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روزهای با بازده سهام صفر است که با چهارمین سنجه برای تعیین نقدشوندگی سهام نسبت 
 (.932؛6191( محاسبه شده است )بوباکر و همکاران، 9استفاده از رابطه )

𝑍𝑒𝑟𝑜𝑠 =  
𝑍𝑅𝐷

𝑅𝐷
                                                                                (6)  

 ( داریم:6در رابطه )
Zeros = با بازده صفر؛  نسبت روزهای معاملاتیZRD=  روزهای معاملاتی با بازده سهام صفر؛RD =  کل

 روزهای معاملاتی سهام شرکت
 های مالی) متغیر مستقل(خوانایی گزارش

ها، پیچیدگی گیری خوانایی از چهار سنجه استفاده شده است. با افزایش این سنجهبرای اندازه
یابد. شاخص اول های مالی کاهش میگزارشهای مالی افزایش و خوانایی محتوایی گزارش

دیانی است که روایی و اعتبار آن برای سنجش خوانایی متون فارسی  -خوانایی، شاخص فلش
برای  است و ( مورد تایید قرار گرفته36؛ 9331الهی و ملکی )( و فض9321توسط دیانی )

گین طول جملات در هر های فارسی است و تابعی از دو متغیر میانمحاسبه پیچیدگی نوشته
صد کلمه، یا میانگین تعداد هجاهای کلمات است. صد کلمه و میانگین طول کلمات در یکیک

نظر شده لازم به ذکر است برای محاسبه دو شاخص فوق از جداول، نمودارها و تصاویر صرف
 است.

 (. 19؛9321( نشان داده شده است)دیانی، 7سنجه اول خوانایی در رابطه ) 
 (7)                 SL 1/015 -    (WL 0/846  -  262/835 = )Read-Flesch 

 ( داریم:7در رابطه )
SL =  کلمه؛  911میانگین طول جملات درWL =  کلمه 911میانگین طول کلمات در 

(،  اعداد ثابت در فرمول تابعی از واقعیات زبانی هر زبان است. به عنوان مثال 2در رابطه ) 
-صد کلمه است، که در زبانمقدار ثابت، تابعی است از دامنه هجاهای موجود در هر یکاولین 

شود، این عدد برای زبان چه در فرمول فوق مشاهده میهای مختلف متفاوت است. چنان
های مالی در شاخص فوق است. فرایند و نحوه تعیین سطح خوانایی گزارش 339/626فارسی 

 به شرح زیر است:
مدیره انتخاب شد. ای از اوایل، اواسط و اواخر متن گزارش هیاتصد کلمهنمونه یکابتدا سه 

بر عدد سه تقسیم شد تا قسمت اول، دوم و  ها نیز تعداد صفحات گزارشبرای انتخاب نمونه
سوم گزارش از یکدیگر تفکیک شود. سپس با استفاده از رایانه برای هر یک از سه قسمت، 

شد. با استفاده از این اعداد تصادفی، شماره صفحاتی که نمونه باید از  یک عدد تصادفی تولید
-اول شمارش شده به  صد کلمهها انتخاب شود، استخراج شد و از ابتدای آن صفحه، یکآن

ای از اوایل، اواسط و اواخر صد کلمهعنوان نمونه انتخاب گردید. به این ترتیب سه نمونه یک
ها، اسامی افراد و صد کلمه، اعداد، تاریخذکر است در شمارش یکمتن انتخاب شد. لازم به 

است.در مرحله بعد تعداد هجاهای موجود شمارش نشده  «و»حرف ربط  ها و همچنینشرکت
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صد کلمه شمارش شد. این عمل برای هر سه نمونه تکرار  و میانگین تعداد هجاهای در هر یک
گیرد. از تقسیم تعداد قرار می WLرمول به عنوان سه نمونه مشخص گردید. این میانگین در ف

گردد و میانگین کلمات هر نمونه به تعداد جملات آن، متوسط کلمات در هر جمله مشخص می
گیرد. اعداد به دست در فرمول قرار می SLاین ارقام در سه نمونه نیز مشخص شده و به عنوان 

آمده معیار خوانایی است و دستد و نتیجه بهشوآمده از دو متغیر فوق در فرمول قرار داده می
 (.92؛9317تر باشد، متن خواناتر است )احمدی و قائمی، هرچه این عدد کوچک

 ( محاسبه شده است:3صورت رابطه )باشد که به دومین سنجه خوانایی، شاخص طول سند می

 (3)                                                Log(Words)  =Read-Length 
 ( داریم:3در رابطه )

Log : ؛  نماد لگاریتمWords : تعداد کلمات متن 
افزاری برای شمارش تعداد کلمات متون فارسی در دسترس نیست  و که نرمبا توجه به این

گیر و همراه با خطای زیاد است، ابتدا میانگین تعداد شدت وقتتک کلمات بهشمردن تک
ده از متن محاسبه شد. سپس تعداد شای انتخابصد کلمهسه نمونه یککلمات در هر خط برای 

متن گزارش، شمارش شده و در آن ضرب شد تا میانگین  تعداد کلمات متن گزارش  «خطوط»
 حاصل شود.

سومین سنجه خوانایی، اندازه حجم فایل است که برای محاسبه آن از لگاریتم حجم فایل 
ترین ( به عنوان ساده9296؛6191دونالد )ط لوگران و مکاستفاده شده است. این سنجه توس

شاخص برای محاسبه خوانایی پیشنهاد شده است. هدف این معیار در نظر گرفتن همزمان 
( معتقدند که زیاد 296؛ 6197اطلاعات محتوایی و دیداری متون است. بونسل و همکاران )

بط در متن اصلی است. چهارمین سنجه بودن این معیار خوانایی، بیانگر وجود اطلاعات نامرت
خوانایی نیز، تعداد صفحات فایل گزارش است و برای محاسبه آن از لگاریتم تعداد صفحات 
استفاده شده است. این شاخص خوانایی به عنوان معیاری از کمیت اطلاعات مورد گزارش 

 (.937؛ 6191است )کو و همکاران، 
 متغیرهای کنترلی

رلی پژوهش، نوسان بازده سهام است. برای سنجش آن از انحراف معیار یکی از متغیرهای کنت
رود با افزایش نوسان بازده سهام، بازده ماهیانه سهام در طی سال استفاده شده است. انتظار می

هایی با نقدشوندگی سهام کاهش یابد. برای کنترل ریسک و نقدشوندگی کمتر برای سهام شرکت
لی معکوس قیمت سهام استفاده شده است. برای سنجش این متغیر از قیمت کمتر، از متغیر کنتر

معکوس متوسط قیمت روزانه سهام )قیمت بسته شدن سهام( استفاده شده است )بوباکر و 
 (.929؛6191همکاران، 
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برای سنجش میزان اطلاعات در دسترس شرکت نیز از متغیر اندازه شرکت استفاده شده است.  
های شرکت محاسبه شده است. برای اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی مجموع دارایی

ها استفاده شده است. در مورد تاثیر اهرم ها به مجموع داراییسنجش اهرم مالی از نسبت بدهی
های متفاوتی مطرح شده است. در بعضی از کشورها افزایش وندگی سهام، دیدگاهمالی بر نقدش

اهرم مالی منجر به افزایش نقدشوندگی سهام و در بعضی از کشورها اهرم مالی بر نقدشوندگی 
های رشد شرکت که با نسبت (. فرصت292؛ 6119سهام تاثیر منفی دارد )لیپسن و مورتال، 

حقوق صاحبان سهام مورد سنجش قرار گرفته است، موجب  ارزش بازار به ارزش دفتری
شود ده موجب کاهش نقدشوندگی سهام میهای زیانافزایش نقدشوندگی سهام و سهام شرکت

 (.977؛ 6191)بوباکر و همکاران، 

 های پژوهشیافته -4

 آمار توصیفی

نمودن تاثیر دهد. به منظور خنثی (، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می3جدول )
های پرت، در سطح صدک یکم و صدک نود و نهم از تکنیک وینزوری استفاده شده است. داده

های های شرکتدرصد دارایی 6/21است و بیانگر این است که  216/1متوسط اهرم مالی 
های درصد از طریق صاحبان سهام تامین شده و شرکت 3/39ها و منتخب از طریق بدهی

مالی بیشتری برخوردار هستند. متوسط نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری مربوط از ریسک 
-های رشد مناسب میهای منتخب دارای فرصتاست و بیانگر این است که شرکت 367/9نیز 

درصد بیشتر از ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام است.  7/36ها باشند و ارزش بازار آن
های مالی به و تعداد کلمات گزارشمتوسط شاخص فلش، حجم فایل ،تعداد صفحات 

دهد به صورت متوسط چنین بوده و نشان می  173/3و   913/9،  621/3،  336/99ترتیب
( و 9691391صفحه ) 31( کیلو بایت ، 3662191) 9332، حجم 336/99هایی دارای خوانایی فایل

 636/1ت نیز باشند. متوسط نسبت گردش حجم معاملا( می36173397/6کلمه ) 3611دارای 
درصد سهام  6/63ها دهد به صورت متوسط حجم معاملات سالیانه شرکتاست و نشان می

ها است و این شرکت 979/1های نمونه صادر شده است. متوسط نوسان بازده سهام شرکت
نوسان بازده سهام کمتری دارند. متوسط سنجه روزهای با بازده صفر به تعداد کل روزهای 

روز سهام شرکت دارای  63روز،  911دهد به ازای هر است و نشان می 631/1معاملاتی نیز 
( عدد کوچکی بوده و 1113/1بازده صفر )بدون معامله( است. متوسط معکوس قیمت سهام )

های نمونه است. همچنین متوسط سنجه و نقدشوندگی سهام شرکت بیانگر افزایش قیمت
است و بیانگر این  -376/9و  -116/1به ترتیب های آمیهود و لیو نقدشوندگی برای شاخص

ها نیز های نمونه از نقدشوندگی بیشتری برخوردار هستند. متوسط اندازه شرکتاست که شرکت
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( 26917793/6) 111های نمونه تقریباً های شرکتدهد میانگین داراییاست و نشان می 917/2
 میلیارد ریال است. 

 آمار توصیفی پژوهش -3جدول

انحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین هامتغیر
 معیار

 111/91 123/66 391/77 361/91 336/99 شاخص فلش -سنجه خوانایی
 797/1 633/2 713/1 991/3 173/3 شاخص طول سند -سنجه خوانایی
 329/1 316/9 391/1 673/3 621/3 حجم فایل -سنجه خوانایی
 666/1 113/1 611/6 296/9 913/9 تعداد صفحات فایل -سنجه خوانایی

 111/1 -193/1 111/1 -1116/1 -116/1 شاخص آمیهود -سنجه نقدشوندگی
 216/1 -692/3 -731/1 -711/9 -376/9 شاخص لیو -سنجه نقدشوندگی
 116/9 116/1 731/1 691/1 631/1 شاخص بازده صفر -سنجه نقدشوندگی

شاخص گردش حجم  -سنجه نقدشوندگی
 معاملات

636/1 961/1 779/1 199/1 696/1 

 913/1 117/1 197/1 933/1 979/1 نوسان بازده سهام
 1113/1 111/1 1199/1 1113/1 1113/1 معکوس قیمت سهام

 277/1 926/1 937/3 133/2 917/2 اندازه شرکت
 397/1 -917/1 217/3 137/9 367/9 ارزش بازار به ارزش دفتری

 911/1 391/1 121/9 233/1 216/1 اهرم مالی

 

 نتیجه آزمون فرضیه پژوهش

گونه که اشاره شد برای بررسی مدل معادلات ساختاری با رویکرد حداقل مربعات جزئی همان
(PLSباید سه مرحله به ترتیب بررسی شود. مرحله اول بررسی مدل اندازه ) گیری است. نتایج

 شده است:( نشان داده 9گیری پژوهش در شکل )مربوط به مدل اندازه

 
 گیری پژوهشمدل اندازه -1شکل 

 
( نشان داده شده است مقادیر بارهای عاملی متغیر خوانایی 9گونه که  در شکل )همان

 211/1، 166/1( و مقادیر بارهای عاملی متغیر نقدشوندگی سهام)176/1و  777/1، 329/1)



 913/سهام یو نقدشوندگ یمال هایگزارش ییرابطه خوانا
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ذکر است که مقادیر بارهای هستند. البته قابل  1/1( است و این مقادیر بزرگتر از 713/1و 
بودند، از  1/1که کمتر از عاملی بعضی از متغیرها)سنجه بازده صفر و سنجه فلش( به دلیل آن

ها مدل حذف شدند. از سوی دیگر مقادیر پایایی ترکیبی و میانگین واریانس استخراجی سازه
 باشند:( می1مطابق جدول )

 ایی واگراییآزمون پایایی، روایی همگرایی و رو-1جدول 
 میانگین واریانس استخراجی پایایی ترکیبی هاسازه

 966/1 792/1 های مالی خوانایی گزارش
 931/1 317/1 نقدشوندگی سهام

 آزمون روایی واگرایی
 هاسازه های مالی خوانایی گزارش نقدشوندگی سهام

 های مالیخوانایی گزارش 766/1 173/1
 نقدشوندگی سهام 173/1 727/1

 
بوده و میانگین  7/1ها بیشتر از ( بیانگر این است که مقادیر پایایی ترکیبی سازه1نتایج جدول )

( و 9است. با توجه به مقادیر بارهای عاملی شکل ) 9/1ها بزگتر از واریانس استخراجی سازه
از نظر ها با متغیرهای آشکار خود( مشکلی گیری )رابطه سازه(، در مدل اندازه1نتایج جدول )

پایایی و روایی همگرایی وجود ندارد. برای بررسی روایی واگرایی نیز از آزمون فورنل و 
( نشان داده شده است. مشاهده می شود که 1لارکر استفاده شده است که نتایج آن در جدول )

است و این بدان معنی است که  173/1( بیشتر از 727/1و  766/1اعداد قطر اصلی ماتریس )
های )خوانایی و نقدشوندگی از بابت روایی واگرایی وجود ندارد. به عبارت دیگر سازهمشکلی 

 ها( دارند.های خود)سنجهسهام( مدل، تعامل بیشتری با شاخص
سازی معادلات ساختاری، مدل ساختاری است. نتایج مدل ساختاری دومین مرحله مدل

شود ضریب تعیین مدل حظه میگونه ملا( نشان داده شده است. همان9پژوهش در جدول )
درصد از نوسانات نقدینگی سهام توسط نوسانات  7/97است و بدان معنی است که 977/1

 173/1متغیرهای پژوهش توضیح داده شده است. ضریب متغیر خوانایی گزارش های مالی 
 هایاست. بنابراین با افزایش پیچیدگی محتوایی گزارش 199/1داری آن بوده و سطح معنی

یابد و فرضیه اول پژوهش در ها کاهش میمالی )خوانایی کمتر(، نقدشوندگی سهام شرکت
در  393/1شود. از سوی دیگر ضرایب متغیرهای اندازه شرکت ) درصد رد نمی 9سطح خطای 

( بیانگر این 111/1در سطح معنی داری  661/1( و نوسا بازده سهام)111/1سطح معنی داری 
، با افزایش اندازه شرکت و نوسان بازده سهام، نقدشوندگی 191/1است که در سطح خطای 

( 193/1داری در سطح معنی -139/1یابد. ضریب متغیراهرم مالی )می ها افزایشسهام شرکت
ها،  درصد، با افزایش ریسک مالی شرکت 9نیز بیانگر آن است که در سطح خطای 

 یابد.ها کاهش مینقدشوندگی سهام آن
 



 آشتاب و احمدی / 911

 911-967؛ 9311پاییز  ، 66، پیاپی  (3شماره) -7دوره مقاله پژوهشی، مجله علمی دانش حسابداری مالی، 

 تایج مدل ساختاری پژوهشن -9جدول 
 داریمعنی آماره تی ضرایب بتا متغیرها

 312/1 612/1 113/1 ارزش بازار به ارزش دفتری
 111/1 231/2 393/1 اندازه شرکت

 193/1 -373/6 -139/1 اهرم مالی
 199/1 116/6 173/1 های مالیخوانایی گزارش

 119/1 121/1 113/1 معکوس قیمت سهام
 111/1 697/1 661/1 سهامنوسان بازده 
 977/1 ضریب تعیین

 
 ( نشان داده شده است.6نتایج مربوط به مدل ساختاری پژوهش در شکل )

 
 مدل ساختاری پژوهش-6شکل 

 
 116/6های مالی به نقدشوندگی سهام (، مقدار آماره تی از خوانایی گزارش6مطابق شکل )

 دار وجود دارد.رابطه مستقیم و معنیدرصد بین این دو متغیر  9است و در سطح خطای 
( 91( و )1سازی معادلات ساختاری، برازش کلی مدل است که در روابط )سومین مرحله مدل

 نشان داده شده است:
𝐴𝑉𝐸̅̅ ̅̅ ̅̅ =  √0/522 × 0/589  
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

= 0/5544                                                  (9)   
𝐺𝑂𝐹 = √(𝐴𝑉𝐸̅̅ ̅̅ ̅̅ × 𝑅̅) = √0/5544 × 0/177 = 0/3132                  (10)  

 
است، بنابراین مدل  32/1و  69/1( بین 3936/1که برازش کلی مدل ساختاری)با توجه به این

 گیری و مدل ساختاری( برازش خوبی دارد.ساختاری از نظر شرایط کلی )مدل اندازه
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 های تکمیلیآزمون

 -ها به صورت سالآوری دادهسازی معادلات ساختاری، جمعبا توجه به این نکته که در مدل
های شرکت)ترکیبی(، تاثیری در تخمین ضرایب پارامترهای مدل ندارد، بنابراین در آزمون

 یافته استفاده شده است.تکمیلی از رویکردهای حداقل مربعات تعمیم یافته و گشتاورهای تعمیم
 یافتهتخمین پارامترهای مدل رگرسیون با رویکرد حداقل مربعات تعمیم

در این قسمت برای اطمینان از صحت و اعتبار نتایج روش حداقل مربعات جزئی، به بررسی 
رگرسیون چندگانه  های مالی و نقدشوندگی سهام در قالب مدلرابطه بین خوانایی گزارش

های خطی نیز پرداخته شده است. مشکلی که در این مدل وجود دارد این است که در مدل
جا تواند تعریف شود. از آنرفاً یک متغیر به عنوان متغیر وابسته میرگرسیون چندگانه خطی ص

که با استفاده از چهار سنجه به بررسی نقدشوندگی سهام پرداخته شده است، بنابراین برای 
تشکیل یک متغیر نقدشوندگی از چهار سنجه خود، از روش تحلیل عاملی تاییدی استفاده شده 

های مالی نیز از چهار سنجه استفاده شده است و ی گزارشاست. همچنین برای سنجش خوانای
های مالی)در قالب یک متغیر( و نقدشوندگی جا که هدف بررسی رابطه خوانایی گزارشاز آن

سهام است؛ برای ایجاد متغیر خوانایی واحد از چهار سنجه خود، از روش تحلیل عاملی 
ی و نقدشوندگی سهام )در قالب متغیری استفاده شده است. پس از استخراج متغیرهای خوانای

واحد( به بررسی رابطه بین این دو متغیر در قالب مدل رگرسیون چندگانه و رویکرد حداقل 
ها از نظر تلفیقی مربعات عادی پرداخته شده است. ولی قبل از برازش مدل، لازم است نوع داده

کیبی )اثرات ثابت و اثرات های تریا ترکیبی )از طریق آزمون چاو( و همچنین نوع داده
( استفاده شده است. 2تصادفی( از طریق آزمون هاسمن بررسی شود. بدین منظور از جدول )

( 111/1داری مربوطه )( برای آزمون چاو و سطح معنی127/1با توجه به مقدار آماره فیشر )
اره کای های پژوهش از نوع ترکیبی است. مقدار آمداده 19/1مشخص شد که در سطح خطای 

( بیانگر آن است که در سطح 111/1داری )( برای آزمون هاسمن در سطح معنی169/611دو )
های ترکیبی مواجه هستیم. بعد از آزمون چاو و خطای یک درصد با اثرات ثابت برای داده

ترین هاسمن، به برازش اولیه مدل رگرسیون چندگانه خطی پرداخته شده است. از مهم
ی رگرسیونی چندگانه خطی، همسانی واریانس اجزای اخلال و نبود هامفروضات مدل

خودهمبستگی بین اجزای اخلال است. برای بررسی ناهمسانی واریانس از آزمون والد تعدیل 
داری مربوطه ( و سطح معنی99/1191شده استفاده شده است. با توجه به مقدار آماره کای دو )

دارای مشکل ناهمسانی واریانس است. برای  19/1( مدل رگرسیون در سطح خطای 111/1)
بررسی خوهمبستگی اجزای اخلال نیز از آزمون ولدریج استفاده شده است. با توجه به مقدار 

( مشخص شد که در سطح خطای 111/1داری مربوطه )( و سطح معنی699/21آماره فیشر )
بن برای رفع هر دو ، مدل دارای مشکل خودهمبستگی اجزای اخلال نیز است. بنابرا19/1
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( 2یافته استفاده شده است که نتایج آن در جدول )مشکل از رویکرد حداقل مربعات تعمیم
داری مربوطه ( و سطح معنی13/12نشان داده شده است. با توجه به مقدار آماره والد )

 دار است. همچنین با توجه به مقادیر عامل تورم( مدل رگرسیون در حالت کلی معنی111/1)
خطی ندارند. در است، متغیرهای توضیحی مشکلی از بابت هم 9( که کمتر از VIFواریانس )

داری ( و سطح معنی991/1شود که ضریب متغیر خوانایی گزارش مالی )این جدول ملاحظه می
های است و این بدان معنی است که با افزایش پیچیدگی محتوایی گزارش 111/1مربوطه 

نقدشوندگی سهام کاهش می یابد. همچنین با توجه به مقدار متغیر نوسان  مالی)خوانایی کمتر(،
( مشخص شد که با افزایش نوسان بازده 111/1داری در سطح معنی 973/9بازده سهام )

 یابد.سهام، نقدشوندگی سهام  افزایش می
 یافتهآزمون نهایی فرضیه پژوهش با رویکرد حداقل مربعات تعمیم-2جدول

 VIFمقدار  داریمعنی zآماره  بتا ضریب متغیرها

 - 369/1 -66/1 -199/1 عرض از مبدا
 16/9 111/1 72/1 991/1 خوانایی گزارش مالی

 11/9 999/1 -93/9 -691/1 اهرم مالی
 32/9 911/1 12/9 177/1 زیان ده بودن

 19/6 361/1 11/1 169/1 ارزش بازار به ارزش دفتری
 19/3 111/1 32/2 973/9 نوسان بازده سهام

 19/9 316/1 19/1 931/1 اندازه شرکت
 19/6 131/1 -17/6 -617/923 معکوس قیمت سهام

 *** 13/12 آماره والد

 آزمون هاسمن آزمون چاو
 ***169/611آماره کای دو  ***127/1آماره فیشر

 آزمون وولدریج شدهآزمون والد تعدیل
 ***699/21آماره فیشر  ***991/1191آماره کای دو

 19/1داری در سطح خطای ***معنی                                          

 یافتهتخمین پارامترهای مدل رگرسیون با رویکرد گشتاورهای تعمیم

در مرحله آخر، ممکن است به نظر برسد که نتیجه تخمین پارامترهای مدل رگرسیون با رویکرد 
دارای تورش باشد و بین متغیر نقدشوندگی سهام و خوانایی یافته، حداقل مربعات تعمیم

زایی از روش های مالی رابطه دو سویه وجود داشته باشد. برای حل مشکل درونگزارش
زایی وجود یافته استفاده شده است ) قابل ذکر است که زمانی مشکل درونگشتاورهای تعمیم

ل مدل رگرسیون رابطه وجود داشته باشد دارد که بین متغیر )متغیرهای( توضیحی و بخش اخلا
(. بنابراین باید به 929؛ 9311شود )سوری، که منجر به رد فرض رگرسیون چندگانه خطی می

-دنبال متغیرهای ابزاری )متغیرهای کنترلی پژوهش( بود که نه تنها با متغیر مربوطه رابطه معنی

ل مدل رگرسیون رابطه نداشته باشند که دار داشته باشند )ارتباط ابزارها(، بلکه با بخش اخلا
 (.669؛9319این به اعتبار ابزارها اشاره دارد )افلاطونی، 
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 برآورد مدل پژوهش با متغیرهای ابزاری -7جدول 
 Zآماره  ضریب بتا متغیر

 ***31/3 633/3 مدیرهخوانایی گزارش هیات
 *** 13/73 آماره فیشر

 ***999/611 آماره کای دو زاییآزمون درون

 311/1 آماره کای دو آزمون سارگان
 139/1 داریمعنی

 ***369/36 آماره لاگرانژ اندرسون آزمون ارتباط ابزارها

 191/1داری در سطح خطای ***معنی                                             

 
( 111/1داری )سطح معنی( و 999/611زایی با استفاده از آماره کای دو )نتایج آزمون درون

داری وجود های مالی و بخش اخلال رگرسیون رابطه معنینشان داد که بین خوانایی گزارش
دار دارد. دارد و این بدان معنی هست که متغیر نقدشوندگی سهام نیز بر خوانایی تاثیر معنی

( 139/1داری )ی( و سطح معن311/1نتایج آزمون سارگان با استفاده از مقدار آماره کای دو )
نشان داد که بین متغیرهای ابزاری )متغیرهای کنترلی پژوهش( و بخش اخلال رگرسیون رابطه 

دار وجود ندارد. نتایج آزمون ارتباط ابزارها با استفاده از ضریب آماره لاگرانژ اندرسون معنی
ای مدل )متغیر ز( نشان داد که بین ابزارها و متغیر درون111/1داری در سطح معنی 369/36)

 دار وجود دارد.خوانایی( رابطه معنی

داری ( و سطح معنی13/73( نشان داد که با توجه به مقدار آماره فیشر )7نتایج جدول )
دار است. همچنین نتایج برآورد مدل ( مدل رگرسیون در حالت کلی معنی111/1مربوطه)

و  633/3ضریب متغیر خوانایی یافته نشان داد که رگرسیون با رویکرد گشتاورهای تعمیم
توان گفت با افزایش می 19/1است بنابراین در سطح خطای  111/1داری آن سطح معنی

 های مالی)خوانایی کمتر(، نقدشوندگی سهام کاهش می یابد.پیچیدگی محتوایی گزارش
که با  با توجه به نتایج حاصل از رویکردهای مختلف برای تخمین روابط، به این نتیجه رسیدیم 

 یابد.دار کاهش میهای مالی، نقدشوندگی سهام به صورت معنیکاهش خوانایی گزارش
 خوانایی و نقدشوندگی در سطح صنعت

صنعت مختلف استفاده شده است، در مرحله آخر به  91که در این پژوهش از با توجه به این
شده است. به منظور  های خوانایی و نقدشوندگی در صنایع مختلف نیز پرداختهبررسی سنجه

تعیین آزمون مناسب برای مقایسه صنایع گوناگون ابتدا باید بررسی شود که متغیرهای پژوهش 
برا استفاده شده است که نتایج -دارای توزیع نرمال هستند یا خیر. بدین منظور از آزمون جارک

برای کلیه برا  -( نشان داده شده است. با توجه به مقادیر آماره جارک3آن در جدول )
های مرتبط با ، مشخص شد که کلیه سنجه111/1داری متغیرهای پژوهش و سطح معنی

نرمال نیستند. بنابراین برای مقایسه این متغیرها  19/1خوانایی و نقدشوندگی در سطح خطای 
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( آن را 3والیس استفاده شده است که جدول ) -در بین صنایع مختلف از آزمون کروسکال
 دهد.نشان می

 آزمون مقایسه خوانایی و نقدشوندگی در سطح صنعت-3جدول 
آماره کروسکال  متغیرها

 والیس -
 کمینه بیشینه آماره جارک برا

 لاستیک و پلاستیک های نفتیفراورده ***121/9933 ***319/961 سنجه آمیهود
آلات و ماشین ***699/11 ***313/31 سنجه لیو

 های برقیدستگاه
 لاستیک و پلاستیک

آلات و ماشین لاستیک و پلاستیک ***221/199 ***167/11 سنجه بازده صفر
 های برقیدستگاه

سنجه گردش 
 حجم معاملات

سایر محصولات کانی  ***311/632 ***961/913
 غیرفلزی

 سیمان،گچ و اهک

آلات و ماشین ***211/91 ***211/663 سنجه فلش
 های برقیدستگاه

 های نفتیفراورده

آلات و ماشین ***611/93 ***612/23 فایلسنجه حجم 
 های برقیدستگاه

 های نفتیفراورده

سنجه تعداد 
 صفحات

آلات و ماشین ***311/91 ***937/979
 های برقیدستگاه

 سیمان،گچ و اهک

 های نفتیفراورده لاستیک و پلاستیک ***391/61 ***779/913 سنجه طول سند
شاخص کلی 

 خوانایی
آلات و ماشین ***313/66 ***919/921

 های برقیدستگاه
 های نفتیفراورده

شاخص کلی 
 نقدشوندگی

آلات و ماشین ***229/996 ***163/996
 های برقیدستگاه

 های نفتیفراورده

 19/1داری در سطح خطای *** معنی                             

های مرتبط با ( برای کلیه سنجه111/1)داری با توجه به مقادیر آماره آزمون و سطح معنی
-، صنایع مختلف از نظر سنجه 19/1خوانایی و نقدشوندگی، مشخص شد که در سطح خطای 

داری با یکدیگر دارند. طبق این جدول بیشترین و های خوانایی و نقدشوندگی تفاوت معنی
های و دستگاهآلات های خوانایی و نقدشوندگی به ترتیب به صنایع ماشینکمترین شاخص
 های نفتی تعلق دارد.برقی و فرآورده

 گیریبحث و نتیجه -5

-های مالی و نقدشوندگی سهام در شرکتهدف این پژوهش بررسی رابطه بین خوانایی گزارش

های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود. نتایج این پژوهش با استفاده از سنجه
مختلف خوانایی و نقدشوندگی سهام و همچنین استفاده از رویکردهای مختلف برای برآورد 
پارامترهای پژوهش از اهمیت و اعتبار کافی برخوردار است. مطابق مبانی نظری و پیشینه 

های مالی و افزایش شفافیت رود با افزایش خوانایی گزارشمیتجربی پژوهش انتظار 
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هایی افزایش یافته که در نهایت گذاران برای خرید سهام چنین شرکترمایهاطلاعاتی، تمایل س
-شود. نتایج این پژوهش در قالب مدلمنجر به افزایش حجم معاملات و نقدشوندگی سهام 

یافته یافته و گشتاورهای تعمیمهای حداقل مربعات تعمیمسازی معادلات ساختاری و روش
دار کاهش های مالی، نقدشوندگی سهام به صورت معنیارشنشان داد که با کاهش خوانایی گز

های بوباکر و همکاران یابد که در انطباق با مبانی نظری و تجربی )مطابق با یافتهمی
(( است. در 66؛ 6111( و بلومفیلد و ویکس )991؛ 6199(، لانگ و همکاران )921؛6191)

کنندگان ت فهم کمتری برای استفادههای مالی آن ها از قابلیهایی که گزارشحقیقت شرکت
ها با استقبال کمتر مواجه شده و در نهایت منجر به کاهش نقدشوندگی برخوردار باشد، سهام آن

-هایی که اندازه بزرگتر )بر مبنای مجموع داراییشود. همچنین نتایج نشان داد شرکتسهام می

ها از استقبال خوبی ایر شرکتها( و نوسان بازده سهام بیشتری داشته باشند، نسبت به س
هایی که ریسک مالی یابد. از سوی دیگر شرکتها افزایش میبرخوردار شده و نقدشوندگی آن

بیشتری داشته باشند، پاسخ بازار به چنین اطلاعاتی، منفی بوده و باعث کاهش نقدشوندگی 
و تاثیر آن بر شود. با توجه به اهمیت موضوع خوانایی در بحث گزارشگری مالی سهام می

شود رهنمودهای لازم کنندگان استانداردهای حسابداری پیشهاد مینقدشوندگی سهام به تدوین
های مالی را تدوین نمایند. کنندگان صورتهای مالی شفاف برای استفادهبرای انتشار گزارش

کلمات( و های مختصر)از نظر تعداد صفحات و تعداد شاید بتوان انتظار داشت با ارائه گزارش
هایی های بورسی، زمینه لازم برای ترغیب مطالعه چنین گزارشبا حجم کمتر از سوی شرکت

ها، بتوان گذاران بازار سرمایه فراهم شود و در سایه محتوای اطلاعاتی آناز سوی سرمایه
-ها برای انتشار گزارشها را افزایش داد. در حقیقت ترغیب شرکتنقدشوندگی سهام شرکت

الی خوانا از طریق استانداردهای لازم، گام مهمی برای تقویت شفافیت اطلاعاتی های م
شود. همچنین گذاران محسوب میها و افزایش کارایی تخصیص منابع از سوی سرمایهشرکت

های ( نسبت به روشXBRLهای گزارشگری پیشرفته )همچون توان از تکنولوژیمی
های سنتی به زمان و هزینه زیادی برای زیرا روش ( استفاده کردPDFقدیمی)در قالب فرمت 

 دهد.ها را کاهش میپردازش و تحلیل اطلاعات نیاز دارند و همین مورد مفید بودن آن
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 کتابنامه

ها و (، بررسی رابطه بین نقدشوندگی دارایی9313. احمدپور،احمد؛ باغبان، محسن )9
-29: (91)1، های تجربی حسابداریپژوهشنقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران، 

77. 
 های مالی و حسابداری با نرم افزارتحلیل آماری در پژوهش(، 9319. افلاطونی، عباس )6

Stata.تهران، انتشارات ترمه ، 
خوانایی گزارشگری  (، مدیریت سود واقعی و9317حسین ). احمدی، آمنه؛ قائمی، محمد3

 .76-19(: 7)93، های کاربردی در گزارشگری مالیپژوهشمالی، 
-(، خوانایی صورت9317زاده، محمدرضا )ازغندی، ابوطالب؛ حصارزاده، رضا؛ عباس. باقری1

انداز مدیریت چشمگذاران به استفاده از اطلاعات حسابداری، های مالی و حساسیت سرمایه
 .913-37(: 3) 63، مالی

(، بررسی اثر پیچیدگی گزارشگری 9313یاری، حمید ). سرهنگی، حجت، ابراهیمی، سعید؛ اله9
 67، فصلنامه بورس اوراق بهادارگذاران در بازار سرمایه ایران. مالی بر رفتار معاملاتی سرمایه

(7 :)91-73. 
 ،Stata & Eviewsهمراه با کاربرد 6اقتصاد سنجی پیشرفته جلد(، 9311. سوری، علی )2

 تهران، انتشارات تهران، 
(، توانایی مدیریت و خوانایی 9317نویی، یاسر ). صفری گرایلی، مهدی؛ رضایی پیته7

 .693-919(: 6) 1، دانش حسابداریدهی، گزارشگری مالی: آزمون نظریه علامت
 مجلههای فارسی، (، معیاری برای تعیین سطح خوانایی نوشته9321. دیانی، محمدحسین، )3

 .13-39، 91، علوم اجتماعی و انسانی دانشگاه شیراز
-79(: 9)6(، عیار پژوهش در علوم انسانی، 9331اله؛ ملکی توانا، منصوره )الهی، سیف. فض1

11. 

(، بررسی رابطه بین نقدشوندگی با 9311پور، سعید ). سرکانیان، جواد؛ راعی، رضا؛ فلاح91
 .62-1(:9) 99، انداز مدیریت مالیچشمبازده سهام در بازار سهام ایران، 

(. شفافیت اطلاعات و نقدشوندگی 9313. حقیقت، حمید؛ نعمتی، رضا؛ علوی، مصطفی )99
 .13-39  :(3) 96، های تجربی حسابداریپژوهشسهام، 

های مالی و سیاست (، رابطه خوانایی گزارش9313اله؛ رجب، حسین ). خانی، ذبیح96
(: 9) 99، های حسابداری مالیپژوهشاستفاده از سیستم معادلات همزمان،متهورانه مالیاتی با 

19-91. 
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(، تاثیر مدیریت سود 9313. جبارزاده کنگرلویی، سعید؛ متوسل، مرتضی؛ بهنمون، یعقوب )93
 .69-9(: 96) 12،فصلنامه بورس اوراق بهادارو محدودیت مالی بر خوانایی گزارشگری مالی، 

، PLS افزارسازی معادلات ساختاری با نرممدل(، 9312اده، آرش ). داوری، علی؛ رضاز91
 تهران، انتشارات جهاد دانشگاهی.

(، خوانایی گزارشگری مالی و احتمال گزارشگری 9317. رضایی، یاسر؛ صفری، مهدی )99
 .93-13(:1) 91، های حسابداری مالیپژوهشمالی متقلبانه، 

بینی های پیشرتباط بازده و سطح خوانایی گزارش(، بررسی ا9312خانی، سمیرا ). علی92
 ارشد، دانشگاه فردوسی مشهد.نامه کارشناسیهای حسابرسی آن، پایانسود و گزارش

(، طراحی مدل و 9311فر، کاوه؛ عباسی، ابراهیم؛ داداشی، ایمان ). نوروزی، محمد؛ آذین97
ی گزارشگری مالی و هزینه ارزیابی نقش تعدیلی توانایی مدیریت بر رابطه بین خوانای

 .93-9(:9) 96، های حسابداری مالیپژوهشنمایندگی، 
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