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Abstract 

Purpose: Reports with high readability contain positive information for shareholders and investors to make decisions 
and vice versa. Readers' understanding of information from managers' annual reports depends on the ease of writing 
reports published by unit management. Therefore, based on this argument, the current research aims to investigate the 
impact of the readability of financial reporting on the investment decisions of companies admitted to the Tehran Stock 
Exchange. 

Methodology: This study used a sample of 167 companies between 2014 and 2023. The method used in the present 
research was systematic elimination sampling, followed by extracting the necessary data to test the hypotheses from the 
multiple linear regression model using Eviews software. 

Findings: The research findings show that the two indicators of fog and the length of the readability text of financial 
reporting have a positive and significant effect on investment decisions. The fog index of 3.529 units and the text length 
index of -0.076 units decrease investment decisions. This means that the more readable the reports published by the 
management of business units are, the more decisions related to the company's investment will be made. 

Originality/Value: Examining the impact of the readability of financial reporting on companies' investment decisions 
contributes to the existing knowledge in financial management and investment. This research shows that the readability 
of financial reports, as one of the qualitative characteristics of accounting information, can directly impact investors' 
decisions. Since investors and financial analysts use the information in financial reports to evaluate companies' financial 
status and performance, improving the readability of these reports can lead to more optimal decisions and reduce 
uncertainties. By identifying and analyzing this relationship, this study helps to increase the scientific understanding of 
how the quality of financial information affects the behavior of investors. 
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 مقدمه   - 1

ها با فعالان  تهای پذیرفته شده در بورس منتشر شود، ابزاری برای ارتباط رهبری شرک که از نظر قانونی باید توسط همه شرکت های سالانهگزارش 
اطلاعات منتشر شده به عنوان منبع مهمی از اطلاعات برای  این. [1] استگذاران، اعتباردهندگان و سایر ذینفعان بازار سرمایه مانند سرمایه

یابد نیز به عنوان سهولت درک  ها که توسط مدیران انتشار می گذاران هستند. در همین راستا خوانایی گزارشگری مالی اطلاعات شرکتسرمایه
و یو    [7]  لوگرن و مک دونالد  ،[6]  رانهمچنین برخی محققان نظیر لیم و همکا.  [5–2]گرفته است  عات توسط محققان مورد توجه بسیاری قرار  اطلا

گذار تاثیرهای مالی نیز صورت  کنندگاننفعان و استفادهذی تواند بر ارتباط موثر اطلاعات با این باورند که خوانایی گزارشگری مالی می بر   [8] و میلر
  یا گذاران وسرمایهشود نیز باعث تکیه به اطلاعات مفید و به موقع برای هایی با خوانایی بالا که توسط مدیران منتشر میبنابراین، گزارش ؛ باشد
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 کیده چ

گذاران است و بالعکس. درک اطلاعات از  گیری سهامداران و سرمایه هایی با خوانایی بالا، حاوی اطلاعات مثبتی برای تصمیمگزارش  هدف:
لذا بر پایه این  های منتشر شده توسط مدیریت واحد دارد. گزارش در نگارش سهولت های سالانه مدیران توسط خوانندگان بستگی به گزارش 

های پذیرفته شده بورس اوراق گذاری شرکت های سرمایه خوانایی گزارشگری مالی بر تصمیم تاثیرپژوهش حاضر بررسی  استدلال، هدف از
 . استن تهرا  را بهاد

روش پژوهش  است.  این مطالعه انجام شده    1402تا    1393های  شرکت طی سال   167ل از  با استفاده از یک نمونه متشک  شناسی پژوهش:روش 
ها از مدل رگرسیونی خطی چندگانه های لازم برای آزمون فرضیه گیری به روش حذف سیستماتیک و پس از استخراج دادهنهحاضر از طریق نمو

یوز پرداخته شدبا استفاده از نرم  . افزار ایو

 تاثیرگذاری های سرمایه دهد که دو شاخص فوگ و طول متن خوانایی گزارشگری مالی بر تصمیمهای پژوهش نشان مییافتهنتایج  ها:یافته
های واحد باعث کاهش در تصمیم  -076/0واحد و شاخص طول متن به میزان  529/3شاخص فوگ به میزان  مثبت و معناداری دارد.

های تجاری از خوانایی بالاتری برخوردار باشد، های منتشره توسط مدیریت واحدگزارش هرچه  بدین معنی که شود.گذاری میسرمایه 
 . گذاری شرکت نیز بیشتر خواهد بودهای مربوط به سرمایه تصمیم

یریت ها به دانش موجود در حوزه مدگذاری شرکت خوانایی گزارشگری مالی بر تصمیمات سرمایه  تاثیربررسی  اصالت/ارزش افزوده علمی:
یژگی های مالی، به دهد که خوانایی گزارش کند. این پژوهش نشان می گذاری کمک میسرمایه الی و م  های کیفی اطلاعات  عنوان یکی از و

گران مالی از اطلاعات گذاران و تحلیلگذاران داشته باشد. از آنجا که سرمایههای سرمایه گیریمستقیمی بر تصمیم تاثیرتواند حسابداری، می
تواند به ها میکنند، بهبود خوانایی این گزارش ها استفاده میهای مالی برای ارزیابی وضعیت مالی و عملکرد شرکت رش در گزاموجود 
ها منجر شود. این مطالعه با شناسایی و تحلیل این رابطه، به افزایش درک علمی از چگونگی اطمینانتر و کاهش عدمهای بهینه گیریتصمیم

 . کندگذاران کمک میعات مالی بر رفتار سرمایه ت اطلای کیفیگذارتاثیر

 .گذاری شرکت، شاخص فوگ های سرمایه خوانایی گزارشگری مالی، تصمیم ها:کلیدواژه 
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 ...   بررسی تاثیر خوانایی گزارشگری مالی بر تصمیمات   / سراج و بهرامی

تفصیلی با درجه خوانایی   های. گزارش [9]  شودمیدادن یا کنترل وام دادن  گذاری، وام  گیری از جمله خرید و فروش، سرمایهسهامداران برای تصمیم 
کنندگان تواند قضاوت و ارزیابی استفادهی . این م[10]  باشدکنندگان از آن به همراه داشته  پایین ممکن است اطلاعات کمتر و سردرگمی را برای استفاده

های سالانه، و تحقیقات مرتبط با آن؛ از طریق گزارش دهی  طبق نظریه علامت  .[12]،  [11]ها را محدود سازد  آنگیری برای  م و در نتیجه توانایی تصمی
اساس مطالعات مربوط  . بر[13]، [6] وکار را افشا کنندهای مربوط به استراتژی کسبصاحبان و مدیران یک شرکت ممکن است برخی از علامت 

به خود بر قضمی تاثیربه درک مطلب، خوانایی بر توانایی درک اطلاعات منتشر شده/افشا شده    اوت خوانندگان اثرگذار خواهد بودگذارد که به نو
نفعان بهتر است عملکرد گذاران و سایر ذیتر باشد، برای سرمایهتر و آساناز گزارش واضح  . به طور شهودی، هرچه خواندن و درک اطلاعات[14]

 .[15]، [6] نمایندتری را اتخاذ شرکت را درک کنند و تصمیمات دقیق 

ی درک یک متن یا  های مالی در راستاکنندگان از صورت آمیز استفادهتوان واژه خوانایی را به معنی روشی برای احتمالات موفقیتمی  ،در همین راستا
شده ارایه های  شده حسابداری ایران بیان شده است نیز گزارش   المللی و استانداردهای پذیرفتهکه در استانداردهای بین   طورهمان .  [16]  کرد نوشته بیان  

بر اساس ادبیات نظری مالی،   .[17] ،[14] ،توسط مدیریت باید شامل کیفیت بالای اطلاعات و قابلیت مقایسه و شفافیت بالایی برخوردار باشد 
رش خواناتر است، سطح خوانایی پایین به این معنی است که خواندن گزارش دشوار است و برعکس، سطح خوانایی بالاتر به این معنی است که گزا

 تر است.کنندگان از آن آسانخواندن و درک آن برای استفادهیعنی 

گذاری های سرمایههای سالانه شرکت با تصمیم با مروری بر ادبیات نظری پژوهش آنچه از توجه محققان جا مانده است نیز ارتباط خوانایی گزارش 
براین در پژوهش حاضر به بررسی این مطلب خواهیم پرداخت که  بنا؛ [18] بگیرد نندگان قرار ک عنوان یک سیگنال برای استفادهتواند به است که می
گذاران و سهامداران شرکت در عنوان یک سیگنال به سرمایهتواند به دیریت منتشر خواهد شد تا چه میزان میهای مالی که توسط مرش خوانایی گزا

گذاران، سهامداران( شود که خوانندگان از متون مالی )سرمایهگذاری شرکت کمک نماید. همچنین این امر باعث میهای سرمایهراستای قابلیت
ها برای خواندن نمونه، هنگامی که گزارش طور گذاری، به آن تکیه کنند. بههای سرمایهگیری، از جمله تصمیم یم برای واکنش سریع و تصمتوانند می

های توانند به خوانایی گزارش گذارانی میکنند و بالعکس. از آنجایی که چنین سرمایهگذاری میها بیشتر سرمایهشوند، شرکتنظر گرفته میآسان در
تواند به تامین  ها میهای خوانا برای شرکتزارش گ ارایه ،بنابراین؛ های شرکت اعتماد کنندگذاریبینی برای دوام سرمایهپیش ن یک عنوامتون مالی به 

یی به این س گذاران باشد. از اینهای خود از طریق جذب سرمایهگذاریمالی برای سرمایه وال خواهیم بود که  رو در پژوهش حاضر به دنبال پاسخگو
 .بودن پاسخ فوق، نوع رابطه به چه صورت است گذار است یا خیر؟ در صورت مثبتتاثیرهای شرکت های مالی بر تصمیمآیا خوانایی گزارش 

 پیشینه تجربی پژوهش   - 2

های پذیرفته شده در گذاری شرکتگیری سرمایههای مالی بر تصمیم خوانایی گزارش   تاثیرد تحت عنوان  در پژوهش خو  [14]  هوانگ دائو و همکاران
های مالی با خوانایی بالا و  شرکت به این نتیجه دست یافتند که بین گزارش  251بورس اوراق بهادار سنگاپور با استفاده از یک نمونه متشکل از 

های مالی و هزینه سرمایه  به بررسی پیچیدگی لحن گزارش  [9] . بندریوچ و همکارانناداری وجود دارد رکت ارتباط مع های آتی ش اریگذسرمایه
با استفاده از یک نمونه متشکل   2018تا    2010های  ه آمریکا طی سالهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایالات متحدبا استفاده از شرکتبدهی  

های مالی با هزینه سرمایه بدهی  بود که پیچیدگی بالای لحن گزارش  دهنده آنها نشانهای آنشرکت سهامی عام غیر مالی پرداختند. یافته 692از 
های سالانه شرکت بر ادراک اعتباردهندگان از ریسک تر در گزارش پیچیدهها دریافتند که استفاده از لحن بالاتری برخوردار است. همچنین آن 

 گذار است.تاثیر

های مالی با استفاده از دو شاخص فوگ و فلش بر افشای اطلاعات مرتبط با ریسک طی سال به بررسی خوانایی گزارشگری [18] تائیرین و تایت 
دهد که افشای ها نشان می های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ژوهانسبورگ پرداختند. نتایج تحلیلبر اطلاعات مالی شرکت 2021تا  2005

های استاندارد حسابداری  اصلاحیه  ارایهاین، با ها پیچیده و درک آن دشوار است. علاوه برشده در این شرکتتهای فهرس ریسک برای شرکت
به   [19] شده است. دائو و ژو تر و خواناتر ، افشای ریسک طولانی 9و معرفی استاندارد بین المللی حسابداری شماره  39المللی حسابداری بین 

تا   2010های شرکت طی سال-سال  19530های مالی با استفاده از یک نمونه متشکل از بررسی ارتباط بین فعالیت سهامداران و پیچیدگی گزارش 
کنند. می ارایهتری یدهچهای حسابداری پیهایی با فعالیت سهامداران گزارش دهنده آن است که شرکتها نشانهای آنپرداختند. یافته 2019

های مالی مرتبط هستند. همچنین  ، هر دو نوع فعالیت )از جمله نگرانی و اختلاف و کنترل و بحث( به طور مثبت با پیچیدگی گزارش اینبرلاوه ع



152   

 

 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
 (1403،  )2، شماره 2دوره 

 150-162صفحه:
 

ز ریسک ها دارای سطح بالاتری اکتهای مالی زمانی که شرها بیانگر این مطلب بود که ارتباط بین فعالیت سهامداران و پیچیدگی گزارش های آنیافته
 بالاتری از مالکیت نهادی باشند، آشکارتر است.دعوی قضایی و نسبت  

گری عملکرد سود و نظر گرفتن نقش تعدیلقدرت مدیرعامل بر خوانایی گزارشگری مالی با در  تاثیربه بررسی  [20] فتاحی نافچی و همکاران
پرداختند.  1400تا  1390های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته 82متشکل از  حاکمیت شرکتی با استفاده از یک نمونه

منفی   تاثیرمنفی و معناداری دارد. همچنین، عملکرد سود    تاثیرکه قدرت مدیرعامل بر خوانایی گزارشگری مالی   دهنده آن استها نشان های آنیافته
مثبت و معناداری بر شدت اثر قدرت   تاثیرالی ندارد و در نهایت، حاکمیت شرکتی  بر خوانایی گزارشگری مو معناداری بر شدت اثر قدرت مدیرعامل  

ی عملکرد اقتصادی و حسابداری بر خوانایی ارهامعی تاثیربه بررسی  [21] گری مالی دارد. حسین پور و همکارانمدیرعامل بر خوانایی گزارش 
این نتیجه دست    پرداختند و به   1400تا    1391های  شرکت طی سال   152گزارشگری مالی مبتنی بر افشای روایی اطلاعات با استفاده از یک نمونه از  

داری دارند. همچنین معیارهای حسابداری  مثبت و معنی  رتاثیهای مالی  یافتند که معیارهای اقتصادی استفاده شده در این پژوهش، بر خوانایی گزارش 
مثبت  تاثیرهای مالی گزارش  منفی و بازده حقوق صاحبان سهام بر خوانایی تاثیرهای مالی ها و سود هر سهم، بر خوانایی گزارش نظیر بازده دارایی 

 دارند.

مالیبا استفاده از یک   تاکید بر نقش کیفیت گزارشگری  خوانایی گزارشگری مالی و هزینه سرمایه با  در پژوهش خود تحت عنوان  [22]  دریائی و ایمنی
به این نتیجه دست یافتند که خوانایی گزارشگری مالی دارای رابطه معناداری با   1398تا  1389های شرکت طی سال -سال 1440نمونه متشکل از 

یج حاکی از این بود که این زمانی که اثر تعاملی کیفیت گزارشگری مالی و خوانایی بر هزینه سرمایه مورد بررسی قرار گرفت نتا  سرمایه است.هزینه  
های اضافی نشان داد نقش اثر تعاملی کیفیت گزارشگری مالی و خوانایی بر هزینه  تواند هزینه سرمایه را کاهش دهد. علاوه بر این تحلیلاثر می

اطلاعاتی پایین است. همچنین نتایج های دارای عدم تقارن تر از شرکتهای دارای عدم تقارن اطلاعاتی بالا بسیار با اهمیت بین شرکت سرمایه در
در پژوهشی به بررسی اثر خوانایی  [23]و همکاران  یوسفوند .نشان داد خوانایی گزارشگری مالی رابطه غیرخطی معناداری با هزینه سرمایه ندارد 

شرکت پرداختند.  174با استفاده از یک نمونه متشکل از  1399تا  1390های بر اجتناب مالیاتی و کیفیت اقلام تعهدی طی سال گزارشگری مالی
یا نشان    ؛ امایابداجتناب مالیاتی کاهش می  دهنده آن است که هر چه خوانایی گزارشگری مالی بیشتر باشد،نتایج حاصل از برآورد با روش پانل پو

 .داری ندارد خوانایی گزارشگری مالی بر کیفیت اقلام تعهدی اثر معنی

 150پروژه حسابرسی بر اساس یک نمونه متشکل از  رشگری مالی بر معیارهای ریسک یی گزاخوانا تاثیر به بررسی [17] کاظمی علوم و همکاران
ها کمتر هایی که خوانایی گزارشگری مالی آن ها حاکی از آن است که شرکتهای آنپرداختند. نتایج یافته 1397لغایت  1391های شرکت طی سال

رنظر ابهام در تداوم فعالیت دریافت کرده و در رسی بیشتر و به احتمال بیشتری اظهاالزحمه حسابتر، حقگزارش حسابرسی طولانی تاخیراست، 
های با خوانایی گزارشگری مالی کمتر، حسابرسان با  دهند که در شرکتها تغییر حسابرس بیشتری دارند. این نتایج نشان می مقایسه با سایر شرکت

 .شتری کنندشوند و باید تلاش بیریسک حسابرسی بیشتری مواجه می 

 مبانی نظری پژوهش   - 3

 گذاری شرکت های سرمایه گزارشگری مالی و تصمیم   خوانایی   - 3-1

و انتقال اطلاعات   افت ی در  ییکند که در توانای م  شنهادیرا در مورد رفتار دو طرف پ  یحیتوض   دهیعلامت   اساس نظریه  بر   [24]  نظریه اسپنسمطابق با  
  ریخ  ایدهد  ارایهقابل درک را اطلاعات کامل و  ایانتخاب کند که آ دیدهد( بایکه گزارش م یمطلع )طرف  ک ی طرف به عنوان  ک یمتفاوت هستند. 

 ریگذاران و ساهیکنندگان اطلاعات از گزارش شامل سهامداران، سرماافتی طرف، در کیانجام شود. از  یرعمدیغ ای یتواند عمدیم نیا و [25]
 سهامدارانگذاران و هیسرما یبرا  یاطلاعات ریداده شده توسط مد گنالی. س[25] کنندی خود را انتخاب م یافتی در یهاگنالیس  رینحوه تفس نفعان،یذ

  در بازار است  یکاهش عدم تقارن اطلاعات یبرا یسالانه راه یهاش ر گزارانتشا ،یبورس  یهاشرکت ی. برارندیخود را بگ ماتیخواهد بود تا تصم
بودن  یمنف ایبسته به مثبت  گذاران،هیمابر کاربران اطلاعات، از جمله سهامداران، سر یمنف ایبه طور مثبت  توانند یافشاها م نیحال، انی. با ا[26]

 .[27] ذارد گب تاثیر ،که دارند ییهاگنالیس 
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و   سالانه گزارش  ییخوانا ای [28] یمالگزارش سالانه و عملکرد  ییخوانا نی رابطه ب حیتوض  یبرا دهی راعلامت هیاز نظر عمدتا یبلمطالعات ق 
گزارش سالانه   ییخوانا نی روشن کردن رابطه ب یبرا دهیعلامت یبا استفاده از تئور قاتیتحق  ن،یبنابرا؛ اندکرده استفاده [30] ،[29]سود  تیریمد

بر   تواندیمرتبط م یهاو جنبه ییکه خوانا دهدی نشان م نیمرتبط همچن یو تجرب ینظر جیاتن .ماندیم یمحدود باق یگذارهیسرما یهام ی و تصم
 دشویم  دهیاز اطلاعات ناروا سنج  شتریپردازش، اطلاعات ب  یآسان برا  ا یان  . در قضاوت، رو[32 ,31 ,6]بگذارد    تاثیرخواننده    یریگم یادراک و تصم

[32]. 

 یگذارارزش  یهابر قضاوت  تواندیم کند،یم لیپردازش را تسه  یخواناتر، که روان یهایکه افشاگر دهدینشان م نیمرتبط همچن قاتیتحق 
گاه عمل کند و باور   هاشار ک یعنوان تواند به یگزارش خواناتر م ک یاز  یپردازش روان ،یبگذارد. به طور شهود تاثیر گذارانهیسرما ناخودآ
خواناتر    یهاکوچک نسبت به گزارش   گذارانهیتر، سرماخاص   یهاافته یعنوان  . به ریخ  ایبه گزارش اعتماد کنند    دیبا  ای کند که آ  تی را تقو  گذارانهیسرما

طور مداوم،  . به [31]  هستند و بالعکسکه اخبار خوب    یزمان  یگذارارزش   یهادر قضاوت  ی شتریمثبت ب  راتییبا تغ   دهند،ینشان م  یتریواکنش قو
. [27] نظر گرفتخواننده در یریگمیتصم یبرا یمثبت گنالیتوان آن را س یآسان باشد، م رندهیگ یگزارش برا ک یدن و درک اطلاعات در اگر خوان

گاهانه  یهاتلاش  نفعانیذ ریگذاران و ساهیمستلزم آن است که سرما ده یچیاطلاعات پ   یرا برا رندگانیگ ییامر درک و توانا نیم دهند. اانجا یترآ
 .[33] ،[6] ها را کاهش دهدآن یریگم یتصم تیرو ممکن است ظرف نیاو از کندی م فیشرکت بر اساس اطلاعات تضع  ک ی یاندازهاچشم  یابی ارز

تا  کنندیخوان به خوانندگان کمک مآسان یهادارد که گزارش ود وج ییهاافتهیگزارش سالانه مرتبط است،  ییبا خوانا میبه طور مستق  شتریب
اطلاعات  ،یطور شهودبه .[6] دکنیم جیگ ایخوان حواس خوانندگان را منحرف سخت یهاگزارش  و [35]، [34] رندیبه موقع بگ یهام یتصم

 کی تیو موقع  لیها از پتانسدرک آن نیو شفاف داشته باشند، بنابرا قیت دقتا اطلاعا کندیکمک م نفعانیو ذ گذارانه یسالانه به سرما یهاگزارش 
؛ به عنوان  [36]ها با عملکرد شرکت مرتبط است گزارش  ییکه خوانا دهندینشان م نیمطالعات همچن ی. برخ [33]، [6] شودیم تی شرکت تقو

دارند   یاسالانه   یهاکه گزارش   ییهاشرکت.  [36]دارند    یکمتر  یندگ ینما  یهانهی گزارش سالانه بالاتر، سود بالاتر و هز  ییبا خوانا  ییهارکتمثال، ش
  ی مال یو ابهام لحن افشاها ییاناثابت شده است که خو  ن ی. همچن[29] هستند دارتریدارند که پا یمثبت یتر است، درآمدهاها آسان که خواندن آن 

همراه   یخارج  یمال ن یتام نهی هز شیتر با افزاسالانه کمتر قابل خواندن و مبهم  یهاو گزارش  مرتبط است یتیریشرکت با انباشت اطلاعات مد ک ی
 .[5] بگذارد  تاثیرها استقراض شرکت کاهشبر   تواندیها مگزارش  ییکه خوانا دهندینشان م  گری از مطالعات د یرخ . باست

 پژوهش   فرضیه   - 4

 گذاری شرکت رابطه معناداری وجود دارد. های سرمایهبین خوانایی گزارشگری مالی و تصمیم

 شناسی پژوهش روش   - 5

د پردازمی  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکتگذاری  خوانایی گزارشگری مالی بر تصمیمات سرمایه   تاثیردر این پژوهش به بررسی  
طور بهبود و به کمال رساندن رفتارها،  به ی، تحقیقی است که با استفاده از نتایج تحقیقات بنیادیاست و تحقیق کاربرد  یکه ازنظر هدف کاربرد

است.  علیشود. روش تحقیق حاضر ازنظر ماهیت ع انسانی انجام می مورداستفاده جوام یها، ابزارها، وسایل، تولیدات، ساختارها و الگوهاروش 
یدادی )بر مبنای تجزیهای یا روش مقایسه-علیهای  روش  نظر   گیرد( و ازها انجام میهای مالی شرکتوتحلیل اطلاعات گذشته صورتهای پس رو

 .بین چندین متغیر است ه رابطق به دنبال یافتن ها همبستگی است به دلیل اینکه این تحقیروش تحلیل فرضیه 

 آماری   جامعه و نمونه  - 6

در  1402لغایت تا پایان سال  1393باشند که از ابتدای سال شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهجامعه آماری این تحقیق کلیه شرکت
ه آماری موردنظر باشد از روش حذفی  مناسبی برای جامع  اسب که یک نمایندهآماری من برای انتخاب نمونه همچنین؛  اند.بورس فعال بوده 

 شده است.  نظر گرفتهمعیار در  4شده است. برای این منظور  سیستماتیک استفاده
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 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
 (1403،  )2، شماره 2دوره 

 150-162صفحه:
 

 اند ازمعیارهای مذکور عبارت

 های مورد بررسی منتهی به پایان اسفندماه باشد. سال مالی شرکت  .1
 نباشد.  یمالی و اعتبار موسساتها و و بانکگری مالی گذاری و واسطههای سرمایه شرکت  وجز .2
 شرکت موردنظر طی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرار گرفته باشد.  .3
 در دوره تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد.  .4

 . ر اساس صنعت ها ب فرآیند انتخاب نمونه و پراکندگی شرکت   - 1 جدول 
Table 1- Sample selection process and distribution of companies based on industry . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

 رگرسیونی تحقیق های  مدل   - 7

 . زیر بهره خواهیم جست از مدل رگرسیونی [14] با تحقیق هوانگ دائو و همکارانهای پژوهش مطابق  جهت سنجش فرضیه

 
 . [14] دائو و همکاران منبع مدل پژوهش: هوانگ 

 که در آن

 .)متغیر وابسته( tدر سال  iگذاری شرکت های سرمایه: تصمیم 

 .)متغیر مستقل( tدر سال  i: شاخص فوگ خوانایی گزارشگری مالی شرکت 

 بخش )الف( فرآیند انتخاب نمونه 

 شرکت  مشاهده  محدودیت اعمال شده  ردیف 

 1 1402ها تا پایان سال تعداد کل شرکت 5630 563

 2 اند.فعالیت داشتههایی که تغییر سال مالی یا شرکت ))840( ))84(

 3 اند.پژوهش دارای فعالیت نبوده یا ارز بورس خارج شده که طی دورههایی شرکت ))1060( ))106(

 4 گری، بانک و بیمههای عضو گروه مالی، واسطهشرکت ))890( ))89(

 5 اسفندماه نیست. 29ها منتهی به هایی که پایان سال مالی آنشرکت ))1170( ))117(

  نمونه نهایی 1670 167

ع صنعت ها بر اسبخش )ب( پراکندگی شرکت   اس نو

 1 خودرو و ساخت قطعات 27 16%

 2 فلزات اساسی و محصولات فلزی 20 12%

 3 مواد و محصولات دارویی 20 12%

 4 های نفتی، شیمیایی، لاستیک و پلاستیکپتروشیمی، فرآورده 18 11%

 5 غیرفلزی و سایر معادنمحصولات کانی،  17 10%

 6 مواد غذایی )شامل قند و شکر( 15 9%

 7 سیمان، آهک و گچ 15 9%

 8 های برقیآلات، تجهیزات و دستگاهماشین 14 8%

 9 کاشی و سرامیک 6 4%

 10 محصولات کاغذی 4 3%

 11 حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات 3 2%

 12 رایانه 2 1%

 13 خدمات وابستهزراعت و  2 1%

 14 سایر 4 2%

  جمع 167 100%

(1)   
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 .)متغیر مستقل( tدر سال  i: شاخص طول متن خوانایی گزارشگری مالی شرکت 

 .)متغیر کنترلی( tدر سال  i: اندازه موسسه حسابرسی شرکت 

 .)متغیر کنترلی( tدر سال  i: اندازه شرکت 

 .)متغیر کنترلی( tدر سال  i: سن شرکت 

 .)متغیر کنترلی( tدر سال  i: نرخ بازده دارایی شرکت 

 .)متغیر کنترلی( tدر سال  i: رشد شرکت 

 ها آن  گیری متغیرها و نحوه اندازه   - 8

 متغیر مستقل: خوانایی گزارشگری مالی   - 8-1

شایگان و  ، [14] مطابق با پژوهش هوانگ دائو و همکاران گیری آن متغیر مستقل پژوهش حاضر، خوانایی گزارشگری مالی است که برای اندازه
 .شده است زیر استفاده هایاز شاخص  [16] و مددی زاده و همکاران [15] همکاران

است که تابعی از دو متغیر طول جمله )برحسب کلمات( و کلمات پیچیده )تعریف شده به   1ایی گزارشگری مالی، شاخص فوگ ول خوانشاخص ا 
 صورت تعداد کلمات با سه یا چندبخش( است که به صورت زیر محاسبه می شود:

 
 :آیند و نحوه تعیین سطح خوانایی گزارشگری مالی در شاخص فوق به ترتیب زیر استفر

 . ای از اواخر گزارش به صورت تصادفیای از وسط و یک نمونه یک صد کلمهای از ابتدا، یک نمونه یک صد کلمهانتخاب یک نمونه یک صد کلمه  .1
 . ها شمارش تعداد جملات هر یک از نمونه .2
 . ایمتوسط طول جملات از طریق تقسیم تعداد کلمات به تعداد جملات کامل هر نمونه یک صد کلمهمشخص کردن  .3
 . ایشمارش تعداد کلمات سه هجایی و بیش از سه هجایی موجود )کلمات پیچیده( در هر کدام از متون یک صد کلمه  .4
 .جمع کردن تعداد کلمات پیچیده با تعداد متوسط کلمات در جملات .5
 .4/0کردن حاصل جمع تعداد کلمات دشوار و متوسط کلمات در جملات با عدد ثابت ضرب  .6
 . ای دیگری دو نمونه یک صد کلمهبرا 6، 5، 4دهای انجام محاسبات بن .7
 محاسبه میانگین نتایج هر سه نمونه از طریق جمع کردن و تقسیم به تعداد.  .8

 شود.صورت زیر محاسبه می بوده که به  2شاخص خوانایی گزارشگری مالی، شاخص کل طول متن دومین 

 

1 Fog Ind 2 Length Ind 

 .)میانگین تعداد کلمات در هر جمله + درصد کلمات پیچیده( 4/0فوگ = شاخص  (2)

 = شاخص طول متن    )تعداد کلمات متن(  (3)
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 گذاری شرکت های سرمایه تصمیم ابسته:  متغیر و   - 8-2

ای استفاده شده است که رابطه آن  گذاری شرکت از مخارج سرمایههای سرمایهبرای سنجش تصمیم  [14] ش هوانگ دائو و همکارانمطابق با پژوه
ها از سال جاری به علاوه سال بعد نسبت به مجموع  ای از حاصل نسبت تغییرات مجموع )ارزش دفتری( داراییمخارج سرمایه شکل زیر است.به 

 ود.ش ها در سال جاری محاسبه می)ارزش دفتری( دارایی

 متغیرهای کنترلی   - 8-3

 شده است. ارایه بدین شرحمتغیرهای کنترلی پژوهش تعریف عملیاتی 

های بزرگ به دلیل امکان تنوع بخشی بیشتر، خواهد بود. شرکتر  تر باشد، شرکت از اعتبار بیشتری برخوردا: هرچه اندازه شرکت بزرگ1ازه شرکتاند
تری فشای منظم اطلاعات، ریسک کمتری دارند و عملکرد مطلوباستفاده از منابع مالی متنوع و ا های مختلف، امکانگذاری در داراییسرمایه

پریانتو و برخوردار هستند. برای سنجش اندازه شرکت همانند  از لگاریتم خالص فروش   .[14] هوانگ دائو و همکاران و  [36]همکاران  پژوهش سو
 .ه استسالیانه شرکت استفاده شد

پریانتوشود، گیری میهای شرکت اندازه: این متغیر که از طریق نسبت سودخالص شرکت به کل دارایی2نرخ بازده دارایی و همکاران   در پژوهش سو
 نظر گرفته شده است.نیز متغیر کنترلی در [37]

عنوان موسسه حسابرسی بزرگ  : متغیر مذکور متغیری مجازی است که اگر حسابرس شرکت، سازمان حسابرسی باشد، به3اندازه موسسه حسابرسی
 .[37] ،[14] شودیمشود و به آن شرکت عدد یک و در غیر این صورت، عدد صفر اختصاص داده نظر گرفته میکیفیت درو با 

یدادهای مالی در دوران حیات شرکت4سن شرکت به   پرداختن. ها تبدیل شده استشرکتگیری در ها به موضوعی حیاتی برای تصمیم : امروزه، رو
ها، سرعت رشد و شکوفایی بازار سرمایه، یکی از های همه جانبه مالی و اقتصادی در خصوص سن شرکتتحلیلو امر تحقیقات و انجام تجزیه 

هایی که شرکت در بورس اوراق  ها است. در این پژوهش از متغیر لگاریتم تعداد سالاهمیت در خصوص عملکرد مالی شرکتاصلی و پر ابزارهای 
 .[14] سنجش سن شرکت استفاده شده استار پذیرفته شده برای بهاد

هایی که رشد مناسبی نظر بگیرد. شرکتشود که بازار ریسک کمتری را برای شرکت دردرآمد فروش شرکت منجر به آن می: رشد مستمر  5رشد شرکت
گذاران اهمیت بیشتری دارند. در این پژوهش رشد شرکت برابر است با تغییر در فروش شرکت نسبت به ابتدای دوره، تقسیم بر  دارند برای سرمایه

 .[14] روش ابتدای دورهف

 های پژوهش یافته   - 9

 آمار توصیفی   - 9-1

یژگی ای از باشد که اطلاعات اولیه همانند میانگین، میانه، ماکزیمم، مینیمم، انحراف معیار و تعداد مشاهدات میطلاعات آماری ها شامل ااین و
 .به شرح زیر است 1402تا  1393های شرکت طی سال 167دهد. اطلاعات مربوط به های مورداستفاده در مدل به ما می چگونگی داده 

 

 

1 Corporate size 
2 Return on asset 
3 Size audit firm 

4 Corporate age 
5 Corporate growth 

(4)  
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 . ی پژوهش آمار توصیفی متغیرها   - 2جدول 
Table 2- Descriptive statistics of research variables . 

 

 

 

 

های مرکزی و انحراف معیار  عنوان شاخصها به در جدول فوق برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر مشاهده
 مرکزی، میانگینترین شاخص  شده است. اصلی  ارایههای توزیعی  عنوان شاخصعنوان شاخص پراکندگی و ضریب کشیدگی، ضریب چولگی بهبه 

بی برای نشان دادن مرکزیت داده  ت که بیانگر نقطه س ا طور که در این جدول  ها است. برای مثال همان تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خو
انگر آن است، است که بی  -312/8و    - 486/18مقادیر میانگین شاخص فوگ خوانایی گزارشگری مالی و شاخص طول متن، برابر با    ،شده است  ارایه
شده ارایه های به عبارتی دیگر، گزارش  مالی است.های کنندگان از صورت های نمونه دارای پیچیدگی برای استفادهه شرکتمدیرهای هیئترش گزا

  دهد که به شان می است و ن 091/0ها توسط مدیران از خوانایی، قابلیت فهم و سادگی بسیار بالایی برخوردار است. همچنین میانگین بازده دارایی 
از انحراف معیار و دامنه   77/1ریال بازدهی ایجاد شده است. متغیر اندازه شرکت با مقدار  1/9ها گذاری در داراییل سرمایهریا 100ازای هر 

رد. را در مدل وارد ک توان متغیرهای مدنظر تری کمتری برخوردار است. همچنین انحراف معیار متغیرهای استفاده شده صفر نیست، لذا می گسترده
 ها از توزیع نرمال برخوردارند.کند که دادهها اختلاف اندکی دارند. نزدیک بودن مقادیر میانگین و میانه مشخص می دات و میانه آن میانگین مشاه

 . های پژوهش( آمار توصیفی متغیر موهومی اندازه موسسه حسابرسی )منبع: پایه داده   - 3 جدول 
Table 3- Descriptive statistics of the fictitious variable of audit firm size (source: research data base) . 

 

 

-شرکت 585ها تعداد است که از بین آن  1670های بررسی شده برابر با سال-نشان داده شده است، جمع کل شرکت 3 جدول طورکه در همان
سایر  ها، توسطشرکت 65%سال، معادل -شرکت 1085اند و ها، توسط سازمان حسابرسی و مفید راهبر حسابرسی شدهشرکت 35%ال، یعنی س 

 اند.موسسات حسابرسی شده

 آمار استنباطی   - 10

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش   - 10-1

ه رگرسیون ساختگی است. رگرسیون ساختگی به وضعیتی های زمانی ممکن است رخ دهد، پدیدترین مشکلات که در رگرسیون سرییکی از عمده
منظور اطمینان از نتایج پژوهش و ساختگی الا، رابطه معناداری بین متغیرها وجود ندارد. بهشود که در آن علیرغم وجود ضریب تعیین باطلاق می

ین، لین و چو ابط موجود در رگرسیون و معنادار بودن متغیرها، اقدام به انجام آزمون  نبودن رو برای متغیرهای پژوهش   2و آیم، پسران و شین     1مانایی لو
 شده است.

( I(1انباشتگی یک ))گیری باشد، درجه بار تفاضل یک  ها ریشه واحد داشته باشند و نیاز بههای فوق متغیرپایه آزمونکه بر واضح است درصورتی 
نتایج آزمون مانایی  4 جدول ( خواهد بود.I(0متغیر صفر ))ق متغیر مانا باشند آنگاه درجه انباشتگی آن های فوبر پایه آزمون  کهاست. درصورتی
این آماره برای هر یک از متغیرها معنادار بوده، لذا فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد  دهد که مقدار دهد. نتایج نشان میمیمتغیرها را نشان 

 گردد.می  تاییدها دیگر، مانایی دادهبیان به. شودمتغیرها رد می
 

1 Levin, Lin, and Chu 2 Im, Pesaran & Shin 

 حداکثر  حداقل  انحراف معیار  میانه  میانگین  نماد متغیر  متغیر 
 FOG -18.486 -18.325 2.024 -27.218 -10.141 شاخص فوگ خوانایی گزارشگری مالی

 LENGTH -7.645 -7.612 0.639 -6.953 -8.916 شاخص طول متن خوانایی گزارشگری مالی
 INV 0.918 0.744 1.027 0.335 2.675 گذاریهای سرمایهتصمیم

 SIZE 14.130 13.810 1.778 9.869 19.189 اندازه شرکت
 ROA 0.11 0.09 0.12 -0.19 0.49 نرخ بازده دارایی

 GROWTH 0.15 0.12 0.32 -0.49 0.95 رشد شرکت
 AGE 38.29 41 9.00 53.00 0.945 سن شرکت

 تعداد یک  تعداد صفر  انحراف معیار  میانگین کل  تعداد مشاهده  نام متغیر 
 ))%35(( 585 ))%65(( 1085 0.423 0.624 شرکت 167شرکت( شامل -)سال 1670 اندازه موسسه حسابرسی

 دهم( افزار ایویوز نسخه سیزنرم های پژوهشگر )خروجی  یافته :  ماخذ
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 150-162صفحه:
 

 . آزمون مانایی متغیرهای پژوهش   - 4 جدول 
Table 4- Maney test of research variables . 

 

 

 

 

است که حاکی از   I(0یر صفر )قابل مشاهده است، هر یک از متغیرهای پژوهش در سطح درجه انباشتگی آن متغ طور که در جدول فوق همان
آیم،   محیطی، اجتماعی در آمارهمتغیر عملکرد مسائل زیست  ،ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنادار بودن متغیرها است. به طورنمونه

ت. همچنین در آماره ر در مدل اس دهنده ساختگی نبودن روابط موجود این متغیگیری متغیر معنادار است و نشان ( بدون تفاضل2003پسران و شین )
ین، لین و چو ) دست ه بنابراین، با توجه به نتایج ب ؛ عدم ساختگی این متغیر در مدل پژوهش است تایید( حاکی از 00/0( با توجه به عدد )1960لو

( 2003یی آیم، پسران و شین )آماره مانا صورت فوق تفسیر کرد که نتایج کلیه متغیرها در دو توان به کلیه متغیرهای پژوهش را می  4 جدول آمده در 
ین، لین و چو ) توان اظهار داشت که متغیرهای این پژوهش در مدل حاضر از عدم ( می00/0( با توجه به سطح معناداری )1960و آماره مانایی لو

 ساختگی در مدل )به عبارت دیگر عدم رگرسیون ساختگی( برخوردار هستند.

 ی رگرسیون خط   های فروض مدل آزمون   - 10-2

ها پرداخت. فرض همسانی  تحت عنوان فروض کلاسیک وجود دارد که ابتدا بایستی به آزمون این فرضیه روض،ای از فحاکی از مجموعه  5 جدول
مبنی بر   دهد که فرضیه صفرگودفری موردبررسی قرار گرفت که نتایج در مدل پژوهش نشان می-پاگان-ها از طریق آزمون بروش مانده واریانس باقی 

شده   استفاده  1یافتهرفع ناهمسانی واریانس از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم  منظورشود؛ بنابراین، بهیپژوهش رد موجود همسانی واریانس در مدل  
ز آزمون در  شده است. نتایج حاصل ا گادفری استفاده-ها از آزمون خودهمبستگی سریالی بروش است. همچنین برای بررسی استقلال باقیمانده 

 تاییدتوان فرض صفر را است، می 5% مقدار احتمال برای مدل پژوهش بالای 95%ینکه در سطح اطمینان دهد که با توجه به ا نشان می 5 جدول
یی جهت بررسی عدم وجود هم خطی از معیار عبارتکرد. به دیگر، فرض عدم وجود خودهمبستگی جز خطا در مدل پژوهش برقرار است. از سو

 استفاده شد. 2امل تورم واریانس ع

دهد که در مدل نشان می 5 جدولدهنده عدم وجود هم خطی است. نتایج حاصل از این آزمون که در ، نشان10یانس کمتر از شاخص تورم وار 
رد. همچنین جهت نرمال  پژوهش، میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل و کنترلی در حد مجاز خود قرار داشته و از این بابت مشکلی وجود ندا

آمده، فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا در مدل   دستشده است. با توجه به نتایج به  برا استفاده-آماره آزمون جارکو بودن جمله خطا از 
و پیامدهای آن ناچیز است. در  تاهمیطورمعمول بی اندازه کافی بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن به شود. زمانی که نمونه به پژوهش رد می

طور مجانبی از توزیع نرمال  های آزمون به ها نرمال نباشند، آماره توان دریافت که حتی اگر باقیمانده کور، با توجه به قضیه حد مرکزی میشرایط مذ
 ال بودن جمله خطا را نادیده گرفت.توان فرض نرمکنند، بدون تورش هستند و از کارایی برخوردارند. با توجه به این مطلب میپیروی می

 

 . فروض مدل رگرسیون خطی   - 5 جدول 
Table 5- Assumption of linear regression model . 

 

 

 

 

1 Generalized Least Squares (GLS) 2 Variance Inflation Factor (VIF) 

 Inv Fog Lenghth Big Size Age Roa Growth متغیر 

 IPS -3.23 -2.71 -3.28 -2.16 -1.23 -4.44 -1.50 -2.60آماره 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 سطح معناداری

 0( I  )0( I  )0( I  )0( I  )0( I  )0( I  )0( I(  I )0(  نتیجه آزمون

 LLC -2.26 -3.52 -2.46 -1.97 -3.29 -2.03 -2.49 -1.55آماره 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 سطح معناداری

 0( I  )0( I  )0( I  )0( I  )0( I  )0( I  )0( I(  I )0(  نتیجه آزمون

فروض    مدل/ 
 رگرسیون خطی 

آزمون همسانی واریانس  
 ها مانده باقی 

عدم وجود خودهمبستگی  
 جز خطا 

عدم وجود هم خطی  
 بین جملات توضیحی 

 نرمال بودن جمله خطا 

 Fآماره  احتمال  تورم واریانس عامل   Fآماره  احتمال  Fآماره  ال احتم
 11.341 0.000 5کمتر از  4.516 0.324 9.506 0.024 مدل اول
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 لیمر و هاسمن   Fآزمون    - 10-3

یی( مشخص شود. برای این منظور از آزمون چاو استفاده  جدولطبق  است.شده  قبل از تخمین مدل لازم است که روش تخمین )تلفیقی یا تابلو
یی استفاده میاست؛ بنابراین برای تخمین تمام مدل  5%لیمر مدل پژوهش کمتر از    F، احتمال  6 شود. با توجه به اینکه نتایج آزمون  ها از روش تابلو

 شده است. است، لذا جهت تخمین مدل از روش اثرهای ثابت استفاده 5% هاسمن برای مدل پژوهش کمتر از 

 . سمن او و ها آزمون چ   - 6 جدول 
Table 6- Chow and Hausman test. 

 

 

 

 . نتایج برآورد مدل پژوهش   - 7 جدول 
Table 7- The results of the estimation of the research model . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

گرسیون است یانگر معنادار بودن رو سطح معناداری آن ب Fشود که آماره های موزون برآورد مدل در جدول فوق مشخص می با توجه به بخش آماره 
  59% توجه مدل پژوهش مقدار قابل است(. همچنین ضریب تعیین  05/0تر از مقدار بحرانی و معناداری آن زیر سطح خطای بزرگ  F)مقدار آماره 

 است که حاکی از قدرت مدل است.

به    ( است و با توجه004/0وانایی که سطح معناداری آن )پژوهش با توجه به سطح معناداری متغیر شاخص فوگ خ پژوهش 1 فرضیهآزمون جهت 
گذاری های سرمایهپژوهش موردقبول بوده و شاخص فوگ خوانایی بر تصمیم  1فرضیه توان اظهار داشت که می 95%سطح معناداری موردقبول 

خوانایی از نظر آماری بیانگر آن است که   ول فوق قابل مشاهده است ستون ضریب متغیر شاخص فوگ طور که در جدگذار است. همانتاثیرشرکت 
یابد، چراکه مقدار ضریب گذاری شرکت کاهش میهای سرمایه( واحد تصمیم -529/3احد شاخص فوگ خوانایی تغییر کند، به میزان )اگر یک و

 شود.میگذاری شرکت های سرمایهیم دست آمده متغیر منفی است؛ لذا باعث کاهش در تصمه ب

( است و با توجه به سطح  0009/0با توجه به سطح معناداری متغیر شاخص طول متن خوانایی که سطح معناداری آن )پژوهش پژوهش  2فرضیه 
گذاری های سرمایهپژوهش موردقبول بوده و شاخص طول متن خوانایی بر تصمیم 2فرضیه توان اظهار داشت که می 99%معناداری موردقبول 

مشاهده است ستون ضریب متغیر شاخص طول متن خوانایی از نظر آماری بیانگر آن است   که در جدول فوق قابلطور  گذار است. همانتاثیرشرکت  

 آزمون هاسمن  آزمون اف لیمر 
 شده روش پذیرفته  سطح خطا  درجه آزادی  آماره  مدل  شده روش پذیرفته  سطح خطا  درجه آزادی  آماره  مدل 

 روش اثرات ثابت 0.004 6 10.245 های تلفیقیداده 0.001 166.324 6.883

 گذاری شرکت( های سرمایه متغیر وابسته: )تصمیم 

 

 هم خطی عدم چند  احتمال  tآماره   خطای استاندارد  ضرایب  نماد در مدل  متغیرها 
 1.22 0.0005 3.977 0.045 0.179  ضریب ثابت

 1.38 0.0046 3.068- 1.150 3.529-  شاخص فوگ خوانایی

 1.08 0.0009 3.864- 0.020 0.076-  شاخص طول متن خوانایی

 1.73 0.0241 2.038 0.026 0.053  اندازه شرکت
 2.51 0.0052 3.072 1.343 4.128  اندازه موسسه حسابرسی

 1.44 0.0208 2.475 0.225 0.557  نرخ بازده دارایی
 3.63 0.0296 1.98 0.242 0.237  سن شرکت

 2.48 0.020 2.524 0.047 0.120  رشد شرکت
 2R 0.598 ضریب تعیین

 2R -Adj 0.553 شدهتعدیلضریب تعیین 

 D-W 2.186 واتسون-دوربین

 F 12.3159آماره 

 0.0000 (Fاحتمال )آماره 
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 150-162صفحه:
 

یابد، چراکه مقدار میگذاری شرکت کاهش های سرمایه( واحد تصمیم -076/0که اگر یک واحد شاخص طول متن خوانایی تغییر کند، به میزان )
 شود.گذاری شرکت میهای سرمایهباعث کاهش در تصمیم دست آمده متغیر منفی است؛ لذا ه ضریب ب

ها و رشد شرکت با توجه به  همچنین سایر متغیرهای کنترلی پژوهش ازجمله اندازه شرکت، اندازه موسسه حسابرسی، سن شرکت، نرخ بازده دارایی
بوده و بنابراین ارتباط بین متغیرهای کنترلی پژوهش  موردقبول 95/0دهنده آن است که در سطح معناداری که نشان 05/0داری کمتر از سطح معنی

 .قرار گرفت تاییدگذاری شرکت مورد های سرمایهو تصمیم 

 گیری  نتیجه   - 11

گذاری شرکت رابطه معناداری های سرمایهصمیم پژوهش مدعی شده که بین شاخص فوگ خوانایی گزارشگری مالی و ت 1فرضیه در که ازآنجایی
های پذیرفته گذاری شرکتهای سرمایهشاخص فوگ خوانایی گزارشگری مالی بر تصمیم تاثیرآمده از آزمون رگرسیون  دستبه  وجود دارد. نتایج

ن ترین پیام ایترین و قابل توجه مهم  ورد استدلال قرار داد کهگونه متوان ایندست آمده را میهکند. نتایج بمی  تاییدشده در بورس اوراق بهادار تهران را  
هایی دارند  هایی که گزارش نتایج نشان داد که شرکتها است. گذاری شرکتهایی از تصمیمات سرمایه ل علامتها حاماست که خوانایی گزارش 

اری گذها دشوار است، سطح سرمایههایی که خواندن گزارش سالانه آنکنند و برعکس، برای شرکتگذاری میشوند، بیشتر سرمایهکه خوانا تلقی می
گذاری بینی رفتار سرمایهتواند به عنوان سیگنال مهمی برای پیشها میهای سالانه شرکتگذاران، خوانایی گزارش تر است. برای سرمایهها پایینآن

 گذاری مفید باشد.سرمایه موثرترتر و دقیق گیریها در تصمیم تواند برای آنها در آینده باشد که میشرکت

یابد. به این ترتیب  کاهش می احتمالاگذاری شرکت دهد که با افزایش استفاده شرکت از اهرم، حجم سرمایهمیایج همچنین نشان این، نتبرعلاوه 
بینی کنند. بر اساس آن گذاری یک شرکت را پیش یه کند تا برنامه سرماگذاران و سهامداران کمک می تواند ارتباطی باشد که به سرمایهاین می
ری در راستای اهداف خود داشته باشند. نتایج حاصل  ان تصمیمات موثرت نفع گذاری موثری داشته باشند و ذیتوانند برنامه سرمایهن میگذاراسرمایه

های ها شاخص فوگ خوانایی گزارش که در پژوهش آن  همسو دانست  [14] های هوانگ دائو و همکاران توان با پژوهشپژوهش را می  1فرضیه از 
 گذاری رابطه منفی و معناداری دارد.یههای سرمامالی با تصمیم 

گذاری شرکت رابطه معناداری های سرمایهپژوهش مدعی شده که بین شاخص طول متن خوانایی گزارشگری مالی و تصمیم   2فرضیه  در  که  ازآنجایی 
های پذیرفته گذاری شرکتهای سرمایهصمیم شاخص طول متن خوانایی گزارشگری مالی بر ت  تاثیرآمده از آزمون رگرسیون    دستبه   ایجنت  ،وجود دارد 

انی  که رو های خواناترافشاگریتوان اینگونه مورد استدلال قرار داد که دست آمده را میهکند. نتایج بمی تاییدشده در بورس اوراق بهادار تهران را 
شهودی، پردازش روانی از یک گزارش خواناتر  طور بگذارد. به  ر تاثیگذاران گذاری سرمایههای ارزش تواند بر قضاوت کند، میردازش را تسهیل می پ

گاه عمل کند و باور سرمایه تواند به می یت کند که آیا باید به گزارش اعتماد کنند یا خیر. بهعنوان یک اشاره ناخودآ های عنوان یافته گذاران را تقو
گذاری های ارزش دهند، با تغییرات مثبت بیشتری در قضاوت تری نشان می وی های خواناتر واکنش قگذاران کوچک نسبت به گزارش تر، سرمایهخاص 

توان آن را سیگنال طور مداوم، اگر خواندن و درک اطلاعات در یک گزارش برای گیرنده آسان باشد، میمانی که اخبار خوب هستند و بالعکس. بهز
 نظر گرفت.گیری خواننده در مثبتی برای تصمیم 

گاهانه نفعان تلاش گذاران و سایر ذیمستلزم آن است که سرمایهاطلاعات پیچیده  نجام دهند. این امر درک و توانایی گیرندگان را برای  تری اهای آ
ها را کاهش دهد. خوانایی گیری آن رو ممکن است ظرفیت تصمیم اینکند و ازاندازهای یک شرکت بر اساس اطلاعات تضعیف می ارزیابی چشم 

گذاری در دهنده افزایش سرمایهکند، نشانمی ارایه ا گذارد. زمانی که شرکت گزارشی خوانمثبت می تاثیرگذاری ر تصمیمات سرمایه گزارش سالانه ب
تر کردن گزارش، شفافیت گزارش را افزایش گذاران یا صاحبان شرکت، خوانایی گذاری سرمایهآینده است. بر این اساس، برای جذب سطح سرمایه

ها گذاری بیشتر برای شرکتو قابل فهم برای جذب منابع سرمایه  های دقیقبنابراین تهیه گزارش ؛  گذاران را به همراه خواهد داشتاعتماد سرمایهداده و  
. با  ضروری است. این نتیجه همچنین پیامدهایی برای سرمایه گذاران بالقوه در مورد اطلاعات مربوط به خوانایی یا دشواری گزارش سالانه دارد 

 تر در آینده خواهد بود.بزرگ گذاریگیری سرمایهسهولت خواندن گزارش، این نشانه آماده شدن برای تصمیم 
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انداز کند که چشم عنوان سیگنالی عمل می ها دشوار است، به کند که خواندن آن می  ارایههایی را در عین حال، هنگامی که یک شرکت گزارش 
های رای طراحی استراتژیتوانند بگذاران در بازار سهام نیز مینده کمتر مطلوب است. در نتیجه، سرمایهگذاری شرکت برای سال آیسرمایه
  همسو [14] های هوانگ دائو و همکاران پژوهش توان با پژوهش را می  2فرضیه گذاری مناسب به این موضوع توجه کنند. نتایج حاصل از سرمایه

. با توجه به نتایج  گذاری رابطه منفی و معناداری دارد های سرمایههای مالی با تصمیم ها شاخص طول متن خوانایی گزارش دانست که در پژوهش آن 
دهی بازار به سمت  سرمایه ایران، به منظور جهت عنوان نهادی نظارتی در بازار رسد سازمان بورس اوراق بهادار تهران به نظر میحاصل از پژوهش به  

های کنندگان از گزارش شود و همچنین برای جلب اعتماد استفادههای نامناسب میکارایی و جلوگیری از نشر اطلاعات نامتقارن که منجر به گزینش
های فعال در های مالی تهیه شده توسط شرکتنگام گزارش به  ارایهتواند از طریق نظارت بیشتر بر کیفیت و های بهینه، میی اتخاذ تصمیم مالی برا

 .اطلاعاتی باکیفیت، واقعی و دقیق نماید ارایه ها را ملزم به ها، آنبازار و نیز روابط نمایندگی حاکم در این شرکت
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