
�

032

Journal of Financial Management Strategy\ Vol. 9, No. 33, Summer 2021, pp. 64-87 

Investigating the Relationship between Financial Statements 
Complexity and Voluntary Disclosure Based on the Role of 

Firm Performance, Liquidity, and Institutional Owners

Seyed Ali Hosseini1, Shima Ahmadi2

Received:     2019/07/10   Accepted: �� 2020/01/04

Abstract
The purpose of this study is to investigate the relationship between financial 

statements complexity and voluntary disclosure of information and the impact of three 
variables, firm performance, stock liquidity status and institutional owners on this 
relationship. In so doing, 109 companies were selected for the period 2013-2018, 
panel data approach was used to test the research hypothesis and a total of 5 main 
hypotheses and 10 sub-hypotheses were tested. The positive and significant 
coefficients of complexity variable in the first four models show that the complexity 
of financial statements have a positive relationship with the level and speed of 
voluntary disclosure. That is , the greater the complexity of financial statements, 
managers publish more voluntary information in less time after the financial 
statements are published to improve the quality of reporting environment. In addition, 
the results of sub- hypothesis 5 to 10 show that when the stock liquidity decreases 
around the date of release of financial statements and when the number of institutional 
ownership increases, this relationship is stronger. Likewise, when the company 
performs poorly, this relationship become weaker.
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��������Fog Index660705/1414111�111/7

��������������Length6601�9/5�5491106679/70

������������������Immediacy660��/771216-1145�2/7ت����������

Illiquidity6600�2/0-007/0-026/9-241/1�2�/0∆������ت����������

����Loss6607��/0001459/0

���������������ROA660051/005�/0542/0-540/079�/0

������������������NInstitution660770/59751��7/5

���������Leverage660792/016�/00�61/0759/0

������������������������MTB660904/�057/707�/0�04/�0261/71

����������Return660577/0092/0-1-656/2�5�/1

����������������������σReturns6607�6/0179/0007/0��4/7664/0

�����:�������ت������

�
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�آ����ا�������

�����پ����آ����������

)����������(�������������7ت�����������������������������������������1ب�����������������

���������������.�����������ت������������������������������������F������9آ������������������

������������������������������ت��������������������������������������������������آ����������آ

��������������������������������آ�����������.��������������������������������������������آFآ�����

�������������4ت�����������آ�������������������������ت���������������������������������ب�����������

���������ت������������������������ت���������������،��������������.���������آ�������������������

��������.�����������������ت،������������������آ�������������������������������������������آ���

�����������7��.����

�

�������)�����(����������آ����.������2

�����
�آ�����������آ����������

������������
������������آ����������������آ����

����677/0�6�9/0���Pooled

����279/0�606/0���Pooled�

���025/1�929/0���Pooled�

�����170/1�94�/0���Pooled�

����504/0��66/0���Pooled�

�����������ت���������764/9�000/0�01�/�1�000/0

����5�7/0�219/0���Pooled

�����297/0�5��/0���Pooled�

���������ت������������229/7�000/0�1�5/69�000/0

����������ت�����������15/7�000/0�500/61�000/0

�����:�������ت������

�

�����)����������������������������������������������������9آ����������������������

�4/0�����������)����������������������������������������������������������������(�����059/0�)

�������������������������� .������������������������������� ،��������������������������������

��� ���� ������������ ����ت�� �������� ����� ���������� ������ ������ ،����� ����������������.�

������������������������������������������������������ت�����������������ت������،�������

1. F Limer
2. Pooled Regression
3. Panel Data
4. Hausman Test
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������������������������������������������������������.����،ً�������������������������������������

��������������������������ت�����������������������������������������������������������،�����

������������.�����������������������������.�����������������ت�����

�

�������������������������آ����������.������3

Immediacyit=�α0 +�α1 Fog Indexit +θControlsit +��it����������)1(�������

Immediacyit=�α0 +�α1 Lengthit +θControlsit +��it������������)2(���������

�����������

������9�������4

�����

������
tآ�����

����

��������

�����

������
tآ�����

����

��������

Fog Index�40/0770/�000/0�

Length10�/410�/4000/0

Leverage7�6/9�21/7009/0562/7562/7010/0

MTB111/060�/5000/062�/462�/4000/0

Return7�6/0-921/1-121/0599/1-599/1-176/0

σReturns�95/4-259/11-000/0659/�-659/�-000/0

Size654/0950/4000/0657/4657/4000/0

Loss�72/5-791/11-000/0051/17-051/17-000/0

����������2R62/069/0

F027/1515�7/191آ�����

�������F000/0000/0آ�����

������655/16�2/1آ������������

�����:�������ت������

���������������������������ئ������������������������������������������������4آ����������

������������������������������������ت����������������������������������(�-����������������56/0)

����������������،������������������������������ت��������������.�������������(�-0�0/0)�����

������ت����ت����������������������ت ������ت���������������������������������� ����������

�����������.���������������������.������������

�

���������������������������آ����������.������4

Immediacyit=�α0 +�α1 Fog Indexit +θControlsit +��it���)9(�������

Immediacyit=�α0 +�α1 Lengthit +θControlsit +��it������������)7(���������

�����������

������9�������4

�����

������
tآ�����

����

��������

�����

������
tآ�����

����

��������

Fog Index�56/0-15�/7-091/0

Length0�0/0-0��/7-092/0
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Leverage272/102��/7005/02�2/10�04/7005/0

MTB61�/0�4�/�000/0691/016�/�000/0

Return759/9442/4000/0709/9952/4000/0

σReturns06�/�-�565/5-�000/0�24/2-79�/5-000/0

Size095/0-�06�/0-��45/0109/0-1��/0-�47/0

Loss�21/1-09�/1-7��/0445/1-�14/0-416/0

����������2R6�/06�/0

F�6�/162297/162آ�����

�������F000/0000/0آ�����

540/1540/1آ������������������

�����:�������ت������

����������������������������������������������������������������������5آ����������

�������������������������������������������������� .������������� ��� ���������������������� ،

�����������������������������������������������������������������������������������ت

����������������������������������ت���������������������������������������������������������

�����������������������������ت������������������������������������������������،�����������.����

����������������������������������������������������������.�����������ROAآ���������������������������

�����������������.���������ROA������������������������������������������������������������

����������،���������������،����������������������������������������������������������������

��������������� ���������������������������������������������ب��� .���ROA�����������������

�����������������������������������������������������������ب�����،�����������������������ت

�������������������������������������������،������������������������،����ت��������.�����

���������������������� ���������������������������������������ت����������������������������.

����������.�

�

��������������������������آ����������.������5
VDit=α0+α1FogIndexit+α2ROAit+α3Lossit+α4FogIndexit*ROAit+α5FogIndexit*Lossit+θControlsit+�it)5(�������

VDit=�α0+α1Lengthit+α2ROAit+α3Lossit+α4Lengthit* ROAit+α5Lengthit*Lossit+θControlsit+�it     �)6(������

�����������

������5�������6

�����

������
tآ�����

����

��������

�����

������
tآ�����

����

��������

Fog Index745/1��7/2000/0�

Length0��/0225/4000/0

ROA61�/71�41/1066/0651/12661/700�/0

LOSS702/�-279/1-0�5/0467/1561/0527/0

Fog Index* LOSS�2�/0-�21/7-004/0

Length * LOSS110/0-499/7-015/0
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Fog Index* ROA929/1209/1�0��/0

Length * ROA71�/0��55/1064/0

Leverage220/9�92�/9000/090�/10476/9000/0

MTB191/009�/6000/0014/096�/0217/0

Return74�/0-�0�4/1-724/0499/0-2��/1-027/0

σReturns05�/9-996/4-000/01�6/9-926/7012/0

Size649/0702/4000/0547/7��5/�000/0

����������2R62/025/0

F045/10�451/14آ�����

�������F000/0000/0آ�����

67/1477/7آ������������������

�����:�������ت������

������������������������������������������������������������������������آ���������������

���������������������������������������������������������������������������������������������ت

����������������������������������������������������ت�����������������������������������6

�����������������������(���������929/0���022/0��������������������������������������)���������

������������������������������ت�����������������������������������.��������ت��������������

��������.������������������������������������������������������ت��������������������������

������،������������������� ������ت������������������������، ������� ��������� ������������.����

�������������������������������.�

�

���������������������������آ����������.������6

VDit=�α0+�α1Fog Index it+�α2∆Illiquidity it+�α3Fog Index it*∆Illiquidity it +�θ�Controls�it +��it�����)2�(�������

VDit=�α0 +�α1 Length it +�α2 ∆Illiquidity it +�α3 Length it* ∆Illiquidity it +θ�Controls�it +���it     �)��(������

�����������

������2��������

�����

������
tآ�����

����

��������

�����

������
tآ�����

����

��������

Fog Index016/1�19/�000/0

Length055/0767/4000/0

Fog�Index*�∆Illiquidity929/0�27/9000/0

Length�*�∆Illiquidity022/0947/9000/0

∆Illiquidity252/7-767/7-074/0�12/7-194/7-099/0

Leverage570/7774/7076/0471/7090/7047/0

MTB021/07��/9001/006�/0172/9001/0

Return542/0-7��/9012/0541/0-749/7-075/0

σReturns290/9-465/4-000/021�/7-�66/7-009/0

Size679/01��/4000/0210/0599/4000/0

Loss5�7/5-2�0/10-000/07�7/6-216/11-000/0
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����������2R6�/064/0

F�64/179540/105آ�����

�������F000/0000/0آ�����

66/1201/1آ������������������

�������������ت����:�

�آ���������� ��������������������������������������������������������������������������

������������������������������������ �����������������������������������2����������������

����������������������������������������������������������������������������������������������.��

��������������������(���������105/0���00�/0����������������������)���������������������������

�������،������������������������������������������������������������.����������������������.�

�

�������������������������آ����������.������7

VDit=�α0 +�α1FogIndexit+�α2N Institutionit+α3Fog Indexit* NInstitutionit +α4θControlsit +��it �����)��(������

VDit=�α0 +�α1 Lengthit +�α2 N Institutionit +�α3 Length it* N Institutionit +α4 θControlsit +��it      �)10�(������

�����������

������10��������

�����

������
tآ�����

����

��������

�����

������
tآ�����

����

��������

Fog Index771/1�74/6000/0

Length101/0176/4000/0

N Institution474/1514/7005/0�420/0495/1157/0

Fog Index* N Institution105/0116/9007/0

Length * N Institution00�/0��40/1�059/0�

Leverage997/�15�/9001/0�12�/10912/9001/0

MTB001/0-099/0-�29/0007/0065/0�4�/0

Return94�/0-4�7/1-19�/0966/0-501/1-194/0

σReturns099/9-917/7-071/01�9/9-996/7-01�/0

Size449/769�/�000/0529/7��7/�000/0

Loss55�/5-762/10-000/0�97/5-5�7/10-000/0

����������2R26/024/0

F966/15��9/19آ�����

�������F000/0000/0آ�����

������441/74�/7آ������������

�������������ت����:�

�

����������������

�����������������������ت���������������������������������������������������������.������

�������������������������ت���������������������������������������������������������������
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������������������������������������������������������������.������������������������������������-

����������������������������������������������������������������������������������������ت

�����ت��������������������������.������������������������������������،�����������ت��������

����.��������������������������������������������������������������������������������������ت

�������������(�����������������������������������������������������ت�����،�������������7016)

�������.��������ت����������������������������������������ت����������

��������������������������������������������������،���������������������������� ،���

���������������������������������������������������������������������������������������������ت

������������������(����������������������������������)��������������������������������ت

���.�����������������������������������������������������������ت�����������������،�������

�،������������(�����������������19�9�����)����������������������������������������������

�����������ت� �� ��������������������� .���(� �������� ������ ،��7016���������� ��� )������

���������،�����������������������ت������������������������������������������������������ت������

�������.�����������������،����������������������ت�������������

����������������������������������ت��������������������������������������،���������

������������������������������ ���������������������ت�����،���������������������ت������.

�����������������������������������������������.���������������������������������������������

(،������������������701.�������������،����������������)���������������������������������������ت

����������������������.��������(�����19�2(������������������������������ئ��)�700(،����)7012)

�������������������؛��������������������������،���������������������ت��������������������������

��������������������������������.������������،����������������������������������ئ�������

(����������19�9�����)�����.����������������������������������������������������������������

(����������7016�������������������������������������������������������)�.�������������

��������������������������������������������������������������������������������������������

�������������������������������������������������������������������������������آ�������������،�

������������������������������������������.�������(�������������������������19�9�����������������،)

(19�9(�����������������)7016�)(���������������������������.�����������19�9�������������������)

(19�9�)��������������������������������������،�����������������������������������������.�����،�

��������(������7016��������)���������������،�������������������������������������������������������

��������������������������������������ت ����������������������������������������������������

���������������������������������������������������������������������ت���������������������������

����.�����������������������������آ����



83

����������������� ��������� ������������������������������� �������������������������آ���

��������������������������� ������������������������ ��������������� ��������������� ،��

�������������������������.���������������،����������������ب���������������� �����������

���ت��������������������������������������������������������������������������������������

����������������������������������،����������������ت�������������������������������������������

��������������.����������������������������������������،�������

�

������ت�ا����:

:�������������������������������.�

�.��������������������������آ���������������������������������������:

:�������������������������������������������������������������������������.������

�.�������������������������������������������������������ا��:

�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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������

(� .�����،�������������،��������19�9���������������������������������������� .)������

�������������������������������.������������������������������������������

�.5(16�،)196-11��.�

���������������،�����(�.�����،���19�1������������������������������������������������.)

����������.��،�7(5)�،7�-��.�

�������� ����� ،��.(� .����� �������� �� ������� ،������ ،19�9������� ����������� ������ .)
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