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Abstract 
Purpose: The present study seeks to explain the effect of readability of financial 

statements on stock price risk and shareholder behavior. Readability of financial 

statements is expected to reduce the risk of falling stock prices, which can have a 

positive effect on shareholder behavior. 

Method: The statistical population of the present study is Tehran Stock Exchange. 

The required data has been extracted from Rahavard Novin database, the site of 

the Exchange Organization and the site of the Codal. Based on the screening, 89 

units were selected and studied during the period 1390 to 1397. 

Results: The results show that there is a significant relationship between the 

readability of financial statements with the risk of falling stock prices and 

shareholder behavior. But the results of testing the third hypothesis showed that 

readability does not have a significant effect on the relationship between stock 

price volatility risk and shareholder behavior. 

Conclusion: The results of this study suggest that the readability of financial 

statements affects the behavior of shareholders and this can affect the liquidity of 

stocks. 

Contribution: This study can provide a basis for replacing specialized terms in 

financial statements to eliminate the complexity of words and increase the 

comprehensibility of financial statements to reduce the risk of stock price falls and 

improve decision Involve audiences in financial statements. 
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 چکیده

های مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام و رفتار سهامداران پژوهش حاضر درصدد تبیین اثر خوانائی صورت هدف:
تی تواند اثر مثبهای مالی منجر به کاهش خطر سقوط قیمت سهام گردد که میرود خوانائی صورتاست. انتظار می

 بر رفتار سهامداران بگذارد. 
آورد نوین، های مورد نیاز از پایگاه اطلاعاتی رهجامعه آماری پژوهش حاضر، بورس تهران است. داده روش:

واحد طی بازه  88. بر اساس غربالگری صورت گرفته، سایت سازمان بورس و سامانه کدال استخراج شده است
 انتخاب و مطالعه شدند. 1981تا  1981زمانی 
های مالی با ریسک سقوط قمیت سهام و همچنین رفتار دهد بین خوانائی گزارشنتایج نشان می ها:یافته

 داری برخوانایی تأثیر معنیآزمون فرضیه سوم نشان داد که اما نتایج  سهامداران، ارتباط معناداری وجود دارد.
 .رابطه بین ریسک نوسان قیمت سهام و رفتار سهامداران ندارد

 های مالی، رفتار سهامداران را تحتشود که خوانائی گزارشاز نتایج این پژوهش، چنین برداشت می گیری:نتیجه
 وندگی سهام اثر بگذارد.تواند بر نقدشدهد و این امر میتأثیر قرار می

ی های مالای برای جایگزینی اصطلاحات تخصصی مندرج در صورتتواند زمینهاین پژوهش می افزائی:دانش
های مالی را در بر داشته باشد تا منجر به کاهش ریسک جهت رفع پیچیدگی واژگان و افزایش قابلیت فهم گزارش

 های مالی را در بر بگیرد.مخاطبان گزارشگیری سقوط قیمت سهام شده و بهبود تصمیم
 

 .های مالیصورت، قیمت سهامسقوط ریسک  ،رفتار سهامداران، خوانائی، پیچیدگی :واژگان کلیدی
 
 
 
 
 

                                                           
 :19/11/1988تاریخ پذیرش نهایی:                18/5/1988تاریخ دریافت مقاله  
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 مقدمه -1

هدف گزارشگری مالی با مقاصد عمومی، فراهم کردن اطلاعات مالی درباره عملکرد واحدهای 
باشد تا در اتخاذ تصمیمات سودمند واقع شوند و به تخصیص بهینه منابع توسط گزارشگر می

صمیمات تتواند شامل باشد و میذینفعان بیانجامد. این تصمیمات با توجه به ذینفعان متفاوت می
روش یا نگهداری اوراق بدهی)اوراق قرضه( یا اوراق دارائی)سرمایه سهام(، اعطاء یا خرید، ف

ز اطلاعات ا ،گزارشگرهای بر این استدلال، ذینفعان و مخاطبان واحد بنا. ها و غیره باشدتصفیه وام
. اما آنچه استاطلاعات حسابداری دارای بار محتوائی  ؛ چرا کهنمایندمنتشر شده استفاده می

ست که اطلاعات زمانی سودمند و مفید خواهند بود که از نظر استفادها لم و محرز است اینمس
(. قابل فهم 181: 1981د)صفری گرایلی و رضائی پیته نوئی، نکنندگان به آسانی قابل فهم باش

باشد که صراحتاً در های کیفی اطلاعات حسابداری میهای خصوصیتبودن یکی از ویژگی
این  8-81ره یک حسابداری ایران به آن اشاره شده است. بطوریکه در بند استاندارد شما

 عاتاطلا مهم کیفی خصوصیت یک»: چنین توضیح داده شده استاستاندارد، قابل فهم بودن 
قابل  .«باشد درك قابل کنندگاناستفاده برای آسانی به که است این مالی هایدر صورت مندرج

 .باشدکی از خصوصیات کیفی مرتبط با نحوه ارائه اطلاعات میفهم بودن ی

های اقتصادی به شمار گیریجهت تصمیمهای مالی منتشر شده منبع مهم اطلاعاتی گزارش       
د که افراد بتوانند آنرا درك کنند نای تنظیم و منتشر شوباید به گونهها رود؛ بنابراین این گزارشمی

اطلاعات این بدان معنا است که  ؛گیری به درستی انجام شودآیند تصمیمتا تخصیص منابع و فر
نقش پررنگی را ایفاء نمایند.  هاگیریتوانند در تصمیممی و حسابداری دارای بار محتوائی هستند

، تحت تأثیر محتوای اطلاعاتی منتشر شده حسابداری کنندگان از اطلاعاتبعبارتی تصمیم استفاده
المللی حسابداری در پیش نویس فصل یک چارچوب هیئت استانداردهای بینبطوریکه است. 

کند که هدف از گزارشگری مالی، ارائه اطلاعاتی سودمند جهت تأمین اطلاعات مفهومی اذعان می
رزاده و گیری است)حقیقت، صفمالی در زمینه واحدگزارشگر با تأکید بر بهبود در فرآیند تصمیم

های مالی در پی قابلیت های سودمندی گزارشوریکه یکی از ویژگی(. بط911: 1985رفیعی، 
دی های مالی است که منجر به سودمنمقایسه؛ قابلیت تأئید؛ به موقع بودن؛ قابل فهم بودن گزارش

های مالی آنجائی بیشتر پررنگ (. اهمین قابل فهم بودن گزارش919شود)همان: اطلاعات می
د تواند مفیلی حاوی اطلاعات مربوط و قابل اتکا به تنهائی نمیهای ماشود که ارائه گزارشمی

واند مفید واقع تگیری نمیباشد؛ زیرا تا وقتی که این اطلاعات قابلیت فهم نداشته باشند، در تصمیم
پذیری بیشتر، بیان های انتقال مفاهیم جهت درك(. یکی از راه88: 1980شوند)بزرگ اصل، 

خوانائی اطلاعات  رود در انتقال مفاهیم مثمرثمر باشد؛ بنابراینمناسب است که انتظار می
شود. بر اساس نقش و اهمیت خوانائی میتلقی  در انتقال محتوای اطلاعاتی بسیار مهمحسابداری 

های مالی و اثر آن بر ریسک سقوط قیمت سهام که ارزش واحدهای گزارشگر، گزارش
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دهد، نحوه چینش کلمات بسیار حائز یر خود قرار مینقدشوندگی سهام و سایر عوامل را تحت تأث
در این پژوهش تواند دارای پیامدهای مالی برای واحدهای گزارشگر باشد. باشد و میاهمیت می

های مالی مورد توجه قرار های مالی بعنوان خوانائی گزارشقابلیت درك و عدم پیچیدگی گزارش
ه مبانی چهارچوب نظری ارائه شده توسط هیئت پایه و اساس این پژوهش بهمچنین  گیرد.می

های شماره یک و دو، تئوری عدم تقارن اطلاعاتی تدوین استانداردهای حسابداری مالی و بیانیه
 گردد.رفتاری برمی -و مالی
با توجه به اینکه مفهوم قابلیت خوانائی از علوم تربیتی وارد حوزه حسابداری و مالی شده        

های کیفی مهم دیگر قابل فهم بودن اطلاعات مالی به عنوان یکی از ویژگیاست، از طرفی 
گردد، بنابراین این پژوهش به دنبال تبیین رابطه رفتار سهامداران با قابلیت اطلاعات تلقی می

باشد. تببین رابطه مزبور منجر به بهبود ویژگی خوانائی و افزایش خوانائی اطلاعات مالی می
ای د زمینهتواننتایج این پژوهش می ات مالی توسط استفاده کنندگان خواهد شد.قابلیت فهم اطلاع

های مالی جهت رفع پیچیدگی واژگان برای جایگزینی اصطلاحات تخصصی مندرج در صورت
های مالی را در بر داشته باشد تا منجر به کاهش ریسک سقوط و افزایش قابلیت فهم گزارش

های مالی را در بر بگیرد. در ادامه به گیری مخاطبان گزارشقیمت سهام شده و بهبود تصمیم
ا و بیان ههای مرتبط با پژوهش حاضر پرداخته و پس از تبیین مدلمعرفی مبانی نظریه و پیشینه

تا  ها پرداختهگیری متغیرها در روش شناسی، به تجزیه و تحلیل خروجیچگونگی نحوه اندازه
 ی فراهم گردد.گیرای برای بحث و نتیجهزمینه

 ها، پیشینه پژوهش و توسعه فرضیهمبانی نظری -2

 ر رساندنحداکثبه  برایها د تا از امکانات و فرصتنکند تلاش میافراد که کنبیان می تضاد منافع
 (. از آنجا که مدیران اطلاعات به مراتب بیشتری در11: 1981د)رضازاده، نمنافع خود بهره ببر

اطلاع است، بنابراین دارند که مالک از آن بی های خودها و سطح تلاشارجحیتها، باب توانمندی
و راه برونرفت از این چالش،  (18: 1981شود)رضازاده، بحث عدم تقارن اطلاعاتی مطرح می

باشد. اما قابل فهم بودن افشای اطلاعات و چگونگی چینش افشای اطلاعات مالی می
 نماید.هیم نقشی کلیدی را ایفاء میکلمات)خوانائی(، در انتقال مفا

 خوانائی واژه نسبتاً جدیدی در ادبیات حسابداری و مالی است که کمتر به آن پرداخته شده است.
افشای اطلاعات معمولاً از سه بخش شامل محتوا، زمانبندی و نحوه ارائه اطلاعات تشکیل شده »

)صفری «های مالی بستگی داردهم گزارشاست که سودمندی هر یک از آنها به خوانائی و قابلیت ف
واژه خوانائی به »(. فضل الهی و ملکی توانا، معتقدند که 180: 1981گرایلی و رضائی پیته نوئی، 

-ضلف)«تمعنای روش تخمینی احتمال موفقیت خواننده در خواندن و درك یک متن یا نوشته اس
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-سهولت درك ناشی از نوشتن می (، نیز خوانائی را1899کلار) (.1988الهی و ملکی توانا، 

( معتقدند که برای خوانائی، 8110(؛ لوکران و مک دونالد)1908: 8110داند)لوکران و مک دونالد، 
ساختار دقیق و منسجمی تعریف نشده است و میزان خوانائی، به نحوه تعریف آن بستگی 

 (.1908: دارد)همان

ری به قابل فهم بودن اطلاعات حسابداری در هر صورت، توجه و تأکید استانداردهای حسابدا  
های کیفی مرتبط با ارائه اطلاعات جهت سودمندی آن بر است که آنرا در زمره یکی از ویژگی

های قانونگذار به اهمیت موضوع افشاء و مخاطبان و گواهی بر توجه نهادها و سازمان شمردمی
و منسجم از اهداف، مبانی و ، عبارت است از سیستم پیوسته نظری چارچوب باشد.آن می

های حسابداری بر مبنای آن تدوین ها و دستورالعملمفروضات مرتبط با هم که استانداردها، رویه
شوند. مسئولیت تدوین چارچوب نظری بر عهده هیئت تدوین استانداردهای حسابداری مالی می

در واحدهای گزارشگر  اهداف حسابداری» و آنها در بیانیه شماره یک و دو تحت عناوین است
، به مخاطبین افشاء تمرکز کردند. بطوریکه در «ویژگی کیفی اطلاعات حسابداری»و « انتفاعی

ها به بیانیه اول توجه و تأکید آنها بر مخاطبین قرار گرفت و از همین رو در بیانیه دوم، ویژگی
های مالی در نوك هرم ارشبنابراین مخاطبان گز ای تدوین شدند که بیانیه اول محقق گردد.گونه

توجهات هئیت تدوین استانداردهای حسابداری مالی قرار دارند. حصارزاده، بذرافشان و رجبعلی 
ای هدر درجه اول، خوانائی نتیجه اصولی محکم است و نه انتخاب زاده در پژوهشی دریافتند که

، ذاتی کمتر است)حصارزادهمدیریت. بعلاوه اثر تردید در خوانایی اختیاری نسبت به خوانائی 
دریافتند که سه بعد شفافیت)یعنی نیز ( 1988سینائی و داودی) (.8118بذرافشان و رجبعلی زاده، 

افشای اطلاعات مالی، شفافیت ساختار مالکیت و شفافیت ساختار هیئت مدیره(، بر رفتار 
نخست مخاطبان اطلاعات مالی در اولویت  این در حالی است کهگذاران مؤثر است؛ سرمایه
(، در فقدان شفافیت کامل 8118به اعتقاد هاتن، مارکوس و تهرانیان) .قرار دارد های مالیگزارش

در گزارشگری مالی، مدیران برای ایجاد یک رزومه خوب از خود، تمایل دارند که بخشی از 
تمان ک های تحمیل شده توسط واحدگزارشگر که طی دوران مدیریت آنها بوقوع پیوسته رازیان

نمایند. این کتمان تا دوران تصدّی مدیریت مدیران همچنان ادامه داشته و منجر به انباشت اطلاعات 
شود. در نتیجه پس از تغییرات ساختار مدیریتی و افشای های انباشت شده میکتمان شده و زیان

ت سهام یابد که به آن سقوط قیماین اطلاعات، قیمت سهام واحدگزارشگر ناگهان کاهش می
کند که در توصیف مدیریت مبهم بیان می بلومفید (.18: 1981گویند)فروغی و میرزائی، می

هنگامی که عملکرد واحدگزارشگر ضعیف است، مدیران به ارائه اطلاعات مبهم تمایل نشان 
های پیچیده افشاء شده واکنش نشان دهند؛ زیرا ممکن است که بازار با تأخیر به گزارشمی

ابهامات مربوط به [گردد(. ریشه این بیان به فرضیه افشای ناقص بر می8118ومفید، بدهد)بل
ای تحت عنوان فرضیه افشای ناقص شد؛ این فرضیه کارائی بازار سرمایه، منجر به ظهور فرضیه



 /آزادی، عزیزمحمدلو، تصدی کار و خدمتگزار321

 300-323: 3011بهار  ،28( ، پیاپی 3شماره) -8دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

کند که درك برخی از اعداد و ارقام حسابداری برای سهامداران سخت است؛ بنابراین اثر بیان می
 (.91، 1988)مشایخی و بهبانی نیا، ]یابدطور کامل در قیمت انعکاس نمیاطلاعات ب

میلادی بیشتر مورد  8111های اوایل سال موضوع تغییرات ناگهانی قیمت سهام، بعد از بحران
و حفظ  دشبه کار گرفته میتوجه قرار گرفت؛ زیرا منابع سهامداران با هدف کسب بازده بیشتر 

مادی سهامداران و خروج منابع از بازارهای این چنینی خواهد بود که اعتروند منفی، موجب بی
وان تطبعاً به نفع بازار اوراق بهادار نخواهد بود. چرا که کاهش نقدینگی و ناکارآمدی بازار را می

 از تبعات آن دانست.

های منتشر شده که از منابع اطلاعاتی صاحبان سرمایه تصمیمات خود را بر اساس گزارش
 رود که اطلاعاتکنند و انتظار میکنند اتخاذ میهای حسابرسی شده( دریافت میق)گزارشموث

 رفتاری قابل تبیین است. -. این امردر چارچوب رویکرد مالیبر رفتار سهامداران اثر بگذارد
 -. بر اساس تعریف مفهومی مالییکی از رویکردهای نوین در حوزه مالی است رفتاری -مالی

گذاران ی پدیدهای روان شناختی مانع تبعیت از رفتارهای منطقی و عقلائی سرمایهبرخرفتاری، 
 سیف الهی، کردلوئیدر همین راستا باشند. های رفتاری میتورشگذاران دارای شود و سرمایهمی

ای هگذاری دارائیای عوامل رفتاری در سرمایهبررسی مقایسه»و دشتی در پژوهشی تحت عنوان 
لهی، اتند)سیفاران دارای تصمیمات منطقی و عقلائی نیسگذرمایهکنند که سمی ، بیان«مالی

یا تئوری پیروی عوام از افراد  8( که از آن تحت عنوان تئوری بز05: 1980 کردلوئی و دشتی،
های رفتاری افراد ناشی از عوامل متعددی از شود. از دیدگاه مالی رفتاری، سویهآگاه نیز یاد می

ی اش از حد، اثر برجستگی، اثر مالکیت، رفتار گلهیکارکردی، توجه محدود، اعتماد بجمله ثبات 
(. در چنین چارچوبی، 1981مهرانی و همکاران، )دباشو نسبت دادن تصمیم صحیح به خود می
توان در تغییرات حجم مبادلاتی سهام واحدهای می تأثیر اطلاعات بر رفتار سهامداران را

تی چنانچه حجم خرید و فروش سهام واحدهای گزارشگری که از خوانائی گزارشگر دید؛ بعبار
ه رفتار شود کند، این چنین استدلال میند نوسان بیشتری را تجربه کنمطلوبی برخوردار باش

( که 1895صاحبان سرمایه آن تحت تأثیر خوانائی قرار دارد. با توجه به مطالعات یوجین فاما)
( نیز به آن پرداخته شد، بطور غیرمستقیم به رفتار و واکنش 1898بعدها توسط بال و براون)

توان در تغییرات قیمت سهام بیان نمود ارجاع سهامداران نسبت به اطلاعات مالی که نمود آنرا می
(. علت این امر وجود محتوای اطلاعاتی 18: 8118، گواهی بر ادعای فوق است)تامسون داد که

(. بنابراین خوانائی منجر به 011: 1989د، عربی و حسن پور، های مالی است)بنی مهدر گزارش
شود و به دلیل وجود بار محتوائی اطلاعات، این امر بسیار حائز درك اطلاعات منتشر شده می

 .اهمیت است
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یزه حفظ شهرت و اعتبار دارای انگکه مدیران واحدهای گزارشگر  ،بر اساس نظریه علامت دهی
هرچند تمام مدیران شیطان  .پردازندمی و افشای اطلاعات به گزارشگری ،ای خود هستندحرفه

های مالی مدیران، مالکان تمایل (، اما به دلیل سوءظن به گزارش91: 1981صفت نیستند)والاس، 
ا هرفتار مدیران، در پرداختبه نظارت بر رفتار مدیران را دارند و از اینرو مالکان جهت نظارت بر 

مدیران واحدهای گزارشگر همواره اطلاعاتی رود آورند؛ بنابراین انتظار میتعدیلاتی را به عمل می
 (955: 1985مایند)حقیقت، صفرزاده و رفیعی، ن بیش از آنچه مورد تقاضاء است افشاءصحیح و 

 بعبارتی مدیران. ارائه نمایندتری تا حسن نیت خود و عملکرد واحدگزارشگر را بطور شفاف
بعنوان  پس اگر این دیدگاههایشان تعدیلات صورت نگیرد. انگیزه خودکنترلی دارند تا در پرداخت

رای انتقال تواند بمالک می -نظر گرفته شود و با توجه به مفهوم حمایت قیمتی یک تفکر غالب در
عی، )حقیقت، صفرزاده و رفی-بیه نمایدهزینه نمایندگی به کارگزار، تعدیلاتی را در پرداخت تع

های مالی بیانجامد و رود که این عوامل بازدارنده به شفافیت گزارش(، انتظار می958: 1985
های مالی مدیران از انگیزه بیشتری برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش شفافیت گزارش

های مالی، قابل فهم بودن تنظیم گزارشرود که مدیران در از اینرو انتظار می ؛برخوردار باشند
های قابل فهم بودن اطلاعات این است که از جمله ویژگیهای مالی را در نظر بگیرند. گزارش
دیران مارائه شوند. چرا که در ریسک سقوط قیمت سهام، خوانا  ها با ثبات رویه و بصورتگزارش

های تحمیل شده توسط از زیان برای ایجاد یک رزومه خوب از خود تمایل دارند که بخشی
مایند. کتمان نهای مختلفی به روشواحدگزارشگر که طی دوران مدیریت آنها به وقوع پیوسته را 

این کتمان تا دوران تصدّی مدیریت مدیران همچنان ادامه داشته و منجر به انباشت اطلاعات کتمان 
رات ساختار مدیریتی و افشای این شود. در نتیجه پس از تغییهای انباشت شده میشده و زیان

-یابد که به آن سقوط قیمت سهام میاطلاعات، قیمت سهام واحدگزارشگر ناگهان کاهش می

این امر ریشه در ارائه اطلاعات غیر شفاف و ناخوانا دارد.  (18: 1981گویند)فروغی و میرزائی، 
شرط حفظ ثبات رویه، دارای  رود که هرچه اطلاعات خواناتر باشد، با پیشبنابراین انتظار می

این های مالی گردد. بنابرویژگی قابل فهم نیز بوده و در نتیجه منجر به ممانعت از کتمان گزارش
کیم و  های مالی خواناتر باشند، ریسک سقوط قیمت سهام کاهش خواهد یافت.هرچه گزارش

، خطر ریسک سقوط های مالیدریافتند که با افزایش قابلیت مقایسه صورت (8119)همکاران
لی، های مارود که قابلیت مقایسه صورتیابد. زیرا انتظار میقیمت سهام مورد انتظار کاهش می

سه نماید. چنانچه قابلیت مقایبه درك بیشتر توجه سهامداران منجر شود که قضاوت را تسهیل می
( 8118نگ و ژانگ)کیم، وا کند.تر میتوسط دو گزارش خوانا، درك را بهتر و قضاوت را آسان

 موفقیت اب را نامطلوب اطلاعات مالی، پیچیده هایگزارش نوشتن با توانندمی دریافتند که مدیران
 دنرسی و پنهان بد خبرهای آوریجمع هنگام در سهام قیمت سقوط به منجر امر این کنند. پنهان
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که رابطه معکوس و نشان داد ( 1981)پژوهش حاجیها و چناری بوکتشود. آن می اوج نقطه به
های مالی با خطر سقوط قیمت سهام وجود دارد؛ یعنی هرچه معناداری بین قابلیت مقایسه صورت

تر باشد، تحلیل نادرست های مالی قابل دركقابلیت مقایسه افزایش یابد و متن صورت
ناخت شیابد. پس یابد و در نتیجه خطر سقوط قیمت سهام نیز کاهش میگذاران کاهش میسرمایه

 گردد.و درك ترس سهامداران توسط مدیران، منجر به کاهش خطر سقوط قیمت سهام می

 رفتار سهامداران اارتباط خوانائی ب. 2-2

های مالی علاوه بر اطلاعات کمی، به دنبال اطلاعات با توجه به آنکه اخیراً مخاطبان گزارش
 سازی و پنهان کردنتواند منجر به مبهممیکند انگیزه مدیران ( بیان می8118کیفی هستند، بلومفید)

های اطلاعات از طریق افشاهای با شفافیت کمتر شود و این امر زمینه دشواری درك گزارش
(. بعبارتی دیگر این امر موجب ایجاد پارازیت 8118مالی توسط ذینفعان را به دنبال دارد)بلومفید، 

( به معرفی دو مکتب فکری در ارتباط 8118گردد. داویس، پیگر و سدور)ها میدر درك گزارش
کند مدیران به منظور پردازند. نخست دیدگاه اطلاعاتی که بیان میبا افشای کمی اطلاعات می

طلبانه که زنند؛ و دوم دیدگاه فرصتکاهش عدم تقارن اطلاعاتی به افشای اطلاعات دست می
باشد که هدفدار، آگاهانه و عامدانه میکند انگیزه مدیران از افشای اطلاعات، اقدامی بیان می

ها و باورهای سهامداران و تصمیماتشان ندارد)داویس، هدفی جز دستکاری و تحریف در دیدگاه
 شود.های مالی ابزاری برای مقاصد مدیران تلقی می(. بنابراین گزارش8118پیگر و سدور، 

ری در گذاتری برای اقدام به سرمایهرد تمایل بیشگذاران خٌبیان نمود که سرمایه( 8111)لآورنس
به  سازی، منجرکنند دارند. زیرا این امر با فرآیند شفافواحدهائی که گزارشات خوانا منتشر می

ای هدرك بهتر سهامداران نسبت به وقایع واحد گزارشگر و به تبع آن تحلیل بهتر برای تصمیم
ریافتند که با افزایش قابلیت مقایسه نیز د (8111)فرانکو و همکاراندی  شان خواهد شد.آتی

یابد. در یبینی کاهش متورش پیشبه تبع آن، شود و بینی بیشتر میهای مالی، دقت پیشصورت
ام همچنین احتمال خطر سقوط سه خواهد گرفت؛ نتیجه رفتار سهامداران بیشتر تحت تأثیر قرار

با به کارگیری سه شاخص دیگر   در پژوهشی (8115)دی فرانکو و همکاران یابد.نیز کاهش می
گیری خوانائی و شاخص سهولت خوانائی فلش برای اندازه 0کینکید -، شاخص فلش9فوگ

ران و گهای مالی تحلیلمالی، به بررسی ارتباط بین خوانائی گزارشگران تحلیلهای گزارش
د که خوانائی حجم مبادلات سهام واحدهای گزارشگر آمریکائی پرداختند؛ پژوهش آنها نشان دا

های تحلیلگران، منجر به افزایش حجم مبادلات سهامداران شد. این امر از نظر استدلال، گزارش
 باشد. زیرا درك بهتر منجر به اعتماد سهامداران خواهد شد.( می8111همانند پژوهش لآورنس)

 مالی برسازی اطلاعات تأثیر شفاف»ی که به بررس (1988)بر اساس پژوهش ابزری و درخشیده
، دریافتند که افشای اطلاعات مالی پرداختند «نگذاران در بورس اوراق بهادار اصفهارفتار سرمایه

نتایج پژوهش  گذار اثر معناداری دارد.سازی ساختار هیئت مدیره در رفتار سرمایهو شفاف
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لی به های مانیز نشان داد که پیچیدگی گزارش (1989)سرهنگی، ابراهیمی و اله یاری ابهری
شود و این امر ناشی از تفاوت در تجزیه و تحلیل گذاران میکاهش توافق معاملاتی بین سرمایه

های های مالی پیچیده توسط افراد مختلف است. همچنین آنها معتقدند که پیچیدگی گزارشگزارش
 طدر پژوهشی دیگر که توس شود.مالی، منجر به کاهش شفافیت و در نتیجه کاهش خوانائی می

های مالی در قالب تصاویر به انجام شد، دریافتند که ارائه گزارش (1989)شاه مرادی و همکاران
تواند در تسهیل درك سهامداران جای ارائه اعداد و ارقام که همسو با نتایج موریاریتی است، می

از  ( نیز معتقدند استفاده1881( و هافمن، ارل و اسلوویک)1811مثمرثمر واقع شود. هاموند)
تواند انتقال سریع و بهتری را به همراه داشته باشد)شاه ها و تصاویر نسبت به ارائه عددی، مینگاره

 (.9، 1989مرادی و همکاران، 

 . ارتباط بین ریسک سقوط قیمت سهام و رفتار سهامداران2-3

 عیتیوض به و رودمی به شمار مالی هایتئوری اصلی ارکان یکی از سرمایه بازار اطاعاتی کارآیی
ای هشود که قیمت سهام با متغیرهای بنیادی واحدگزارشگر تناسب داشته باشد. طی دههگفته می

هائی مبتنی بر ناکارایی اطلاعاتی مشاهده شده است. اخیر در بورس کشورهای مختلف، پدیده
ازده ب هایی چون نوسانات شدید در قیمت، حباب، سقوط قیمت، تأثیرات تقویمی، تفاوت درپدیده

سهام واحدهای کوچک و بزرگ، تفاوت در بازده سهام ارزشی و رشدی از جمله نشان دهنده 
یکی  که رفتاری -مالی پارادایم اند. درناکارایی بازار و نبود تعادل بین قیمت و متغیرهای بنیادی

را  هاناهنجاری این قبیل ریشه است، گذاریسرمایه و مالی حوزه بر حاکم های جدیدپاردایم از
دهد. ارتباط می گذارانسرمایه رفتاری هایتورش و آربیتراژ در محدودیت دو دسته عوامل به

بازار و  تواند به ناکاراییمی گاهی نیز گذارانسرمایه غیرعادی رفتارهای یا رفتاری هایتورش
 (.91: 1988 سهام منجر شود)زارع بهنمیری و کشیری، بازار قیمت و واقعی قیمت بین شکاف

( به رابطه خطر سقوط قیمت سهام و رفتارهای ناهمگن سهامداران که 8119هونگ و استین)
دلیلی برای تسریع سقوط قیمت سهام است، پرداختند. آنها دریافتند که اگر تفاوت نظر در رفتار 

خود  هامترین خبر بد، به واگذاری سسهامداران زیاد باشد، سهامداران  افراطی با دریافت ضعیف
شود؛ که این ورزند و این تسریع در خروج از بازار، منجر به سقوط قیمت سهام میمبادرت می

در پژوهشی تحت عنوان نقش ابعاد شفاف نیز  8وامر بر خلاف نظریه بازارهای تطبیقی است. سی
را گذاری و معاملات در بازار بورس سازی اطلاعات مالی بر رفتار سهامداران، میزان سرمایه

، 1989بعنوان متغیری برای بررسی رفتار سهامداران برگزید)سرهنگی، ابراهیمی و اله یاری ابهری، 
های مالی و اقلام تعهدی در پژوهش خود شواهدی مبنی بر اینکه لحن گزارش( 8118)لی (.91

ر وبینی سود آتی و بازده سهام هستند دست یافت. وی همچنان دریافت که مدیران بطقادر به پیش
ش دهد، تلازمانی که گزارش سالانه واحدهای گزارشگر سود کمتری را نشان می ،فرصت طلبانه

د تا به این ترتیب اخبار ناخوشایند را در نکنهای مالی میبه تفصیلی و غامض نمودن گزارش
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 زد)همان منابع(. علت این امر منحرف کردن و اخلال در تمرکنپنهان نمای ه،لای اخبار پیچیدلابه
 باشد.سهامداران می

 شوند:های پژوهش بشرح زیر تبیین میبنابراین فرضیه       
 دارد. تأثیر معناداریریسک سقوط قیمت سهام  رخوانایی گزارشگری مالی ب .1

 دارد.معناداری  رتباطرفتار سهامداران ا رخوانایی گزارشگری مالی ب .8

ر سهام و رفتار سهامداران تأثی خوانائی گزارشگری مالی بر ارتباط بین ریسک سقوط قیمت .9
 معناداری دارد.

 شناسی پژوهشروش -3

ها از نوع نیمه تجربی پسپژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی و از نظر شیوۀ گردآوری داده
های اثباتی حسابداری است که با استفاده از روش رگرسیون رویدادی در حوزه پژوهش

های واحدچندمتغیره و الگوهای اقتصادسنجی انجام شده است. جامعه آماری پژوهش حاضر را 
نحوه عملیاتی کردن متغیرها که نیاز به حجم  .دهندفعال در بورس اوراق بهادر تهران تشکیل می

بعد از هر سال مالی را دارد، منجر به محدودیت در  تبادل سهام واحدهای گزارشگر در دو سال
واحدهائی انتخاب شدند که در فواصل  ،هاسازی دادهانتخاب نمونه گردیده است. برای همگن

در بورس اوراق بهادار تهران حضوری مستمر و فعال داشته و دارای  1981تا  1981زمانی 
 :)به ترتیب حروف الفباء(شرایط زیر باشند

 ؛ل مالی نداشته باشندتغییر سا ●

 دارای وقفه معاملاتی بیش از سه ماه نباشند؛ ●

 و داشته باشند 88/18سال مالی منطبق بر  ●

 تولیدی باشند؛مورد بررسی، از نظر نوع فعالیت، واحدهای  ●

های واحد فعال طی بازه زمانی مطرح شده، پس از اعمال محدودیت 599بر این اساس از میان 
های شرکت( بعنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند. داده -سال 989)واحدگزارشگر 88فوق، 

های توضیحی واحدهای های مالی و یادداشتمورد نیاز واحدهای منتخب با مراجعه به صورت
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران موجود در سامانه کدال، پایگاه اینترنتی بورس اوراق 

ا، هاورد نوین استخراج گردید که اطلاعات مربوط به غربالگری دادهبهادار و بانک اطلاعاتی ره
همانطور که پیشتر نیز مطرح شد، بازه زمانی مورد مطالعه  ارائه شده است. شماره یک در جدول

 است. 1981تا  1981های مربوط به سال
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 : غربالگری نمونه آماری پژوهش1جدول
 599 1989در پایان سال تعداد کل واحدهای پذیرفته شده در بورس 

  معیارها:

 (11) انددر بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده 1981تعداد واحدهایی که بعد از سال 

ها و یا  های مالی، بانکگریها، واسطهگذاریتعداد واحدهایی که جز هلدینگ، سرمایه
 اند.ها بودهلیزینگ

(51) 

پژوهش تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن تعداد واحدهایی که در قلمرو زمانی 
 باشد.منتهی به پایان اسفند نمی

(108) 

 (109) های معاملاتی سه ماهه داشتند.وقفه 1988 تا 1981های تعداد واحدهایی که طی سال

واحدهائی که تمامی اطلاعات مورد نیازشان برای سنجش متغیرهای پژوهش در دسترس 
 نبوده است.

(89) 

 88 مجموع تعداد واحدهایی نمونه باقی مانده

 
تدا از های ترکیبی ابداده های تحقیق، هنگام برآورددر بخش آمار توصیفی و تجزیه و تحلیل داده

زمون آها مشخص گردد. با توجه به شود تا تلفیقی یا تابلویی بودن دادهلیمر استفاده می F آزمون
؛ بدست آمد 15/1تر از کم پژوهش هایمدللیمر برای تمامی  F سطح معناداری آمارهانجام شده 

های پژوهش باید مدلکه برای تخمین  مشخص شدفرضیه صفر آزمون رد شده و  بر این اساس
یین نوع تع مدل وتابلویی بودن  به منظور تعیینهای تابلویی استفاده شود. سپس از روش داده

ایج نت شد. در نهایتفی( از آزمون هاسمن استفاده های تابلویی)روش اثرات ثابت یا تصادداده
مدل اثرات تصادفی و  ،(1-8( و )1-1های )مدلدر  که نشان داد این آزمون و سطح معناداری

 .شوندمیمدل اثرات ثابت بعنوان مدل ارجح انتخاب  پژوهشهای مدلدر سایر 

 پژوهش هایمدل

 استفاده شده است: شماره یکچند متغیره  یرگرسیون مدلبه منظور آزمون فرضیه اول پژوهش از 
 it+ ε it LEV4+ β  it ROA3+ β it SIZE2 β  +it FRR  1β+  0β=  itSPR                          (1مدل)
 it+ ε i,tLEV4+ β  i,tROA3+ β i,tSIZE2 β  + i,tFOG 1β+  0β=  i,tNCSKEW           (1-1مدل)
 it+ ε i,tLEV4+ β  i,tROA3+ β i,tSIZE2 β  + i,tTEXT 1β+  0β=  i,tNCSKEW       ( 2-1مدل)
 it+ ε i,tLEV4+ β i,tROA3+ β i,tSIZE2 β  + i,tFOG 1β+  0β=  i,tDUVOL              ( 3-1مدل)
 it+ ε i,tLEV4+ β i,tROA3+ β i,tSIZE2 + β i,tTEXT 1β+  0β=  i,tDUVOL            (4-1مدل)
 it+ ε i,tLEV4+ β i,tROA3+ β i,tSIZE2 + β i,tFRR 1β+  0β=  t,iStockHolder            (2مدل)
it+ ε i,tLEV4+ β i,tROA3+ β i,tSIZE2 + β i,tFOG 1β+  0β=  t,iStockHolder        (1-2مدل)
 it+ ε i,tLEV4+ β i,tROA3+ β i,tSIZE2 + β i,tTEXT 1β+  0β=  t,iStockHolder      (2-2مدل)

StockHolderi,t = β0 +  β1 SPRi,t + β2 FRRi,t + β3SPRi,t × FRRi,t + β4 SIZEi,t + β5ROAi,t 

+ β6LEVi,t + εit                                                                                                 )3( مدل       
StockHolderi,t = β0 +  β1 NCSKEWi,t + β2 FOGi,t + β3NCSKEWi,t × FOGi,t + β4 

SIZEi,t + β5ROAi,t  + β6LEVi,t + εit                                                              )1-3(مدل   
StockHolderi,t = β0 +  β1 NCSKEWi,t + β2 TEXTi,t + β3NCSKEWi,t × 

TEXTi,t + β4 SIZEi,t + β5ROAi,t  + β6LEVi,t + εit                                    (2-3مدل)

StockHolderi,t = β0 +  β1 DUVOLi,t + β2 FOGi,t + β3DUVOLi,t × FOGi,t + β4 

SIZEi,t +  β5ROAi,t  + β6LEVi,t + εi                                                         (3-3مدل)  
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StockHolderi,t = β0 +  β1 DUVOLi,t + β2 TEXTi,t + β3DUVOLi,t × TEXTi,t + β4 

SIZEi,t +  β5ROAi,t  + β6LEVi,t + εit                                                                                             )4-3(مدل   

itSPR  یکبار با ونشان دهنده ریسک سقوط قیمت سهام است NCSKEW ، منفی یعنی چولگی
های پایین به نوسان ،DUVOL بازده سهام)معیار اول ریسک سقوط قیمت سهام( و بار دیگر با

در پژوهش حاضر برای اندازه. شودگیری می)معیار دوم ریسک سقوط قیمت سهام( اندازه بالا
( 8111(، لی، وانگ و وانگ)8119گیری ریسک سقوط قیمت سهام به تبعیت از کائو، ژیا و چان)

(، از دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام و 1989ائی پیته نوئی، صفری گرایلی و نوروزی)و رض
های پائین به بالا استفاده شده چولگی منفی قیمت سهام و ریسک سقوط قیمت سهام و نوسان

گیری معیار اول)یعنی ریسک سقوط قیمت سهام و چولگی منفی است. به همین دلیل برای اندازه
 .استفاده شده است یکابطه قیمت سهام( از ر

(1  )                                      ]3/2)i,Ɵ
22)(∑w-1)(n-][(ni,Ɵ

3×∑ w3/21)-n(n-= [ itNCSKEW 

 عناصر رابطه یک عبارتند از:که 

NCSKEW: چولگی منفی بازده سهام؛ i,ƟW :بازده ماهانه واحد گزارشگر i در ماه Ɵ  که از رابطه
 .آیدبه دست می دو
(2)                                                                               )i,Ɵ= Ln(1+εi,ƟW 

i,Ɵε نیز عبارتست از باقیمانده بازده سهام واحدگزارشگر i در ماه Ɵ  که ماحصل باقیمانده مدل
تر باشد، سهام بیشبر اساس پیشینه پژوهشی هرچه چولگی منفی بازده . باشدمی چهاربرآورد شده 

، 1989احتمال سقوط قیمت سهام نیز بیشتر است)رضائی پیته نوئی، صفری گرایلی و نوروزی، 
951.) 

(3)                            i,Ɵ+ εm,Ɵ+2r5i+ βm,Ɵ+1r4i+ βm,Ɵr3i+β1-m,Ɵr2i+β2-m,Ɵr1i=α+βi,Ɵr 
نیز عبارت است  m,Ɵrو  Ɵ ماه در i عبارت است از سهام واحدگزارشگر i,Ɵr ،شماره چهاردر مدل 

 .شوداستفاده می سهچنین برای محاسبه بازده ماهانه از رابطه از بازده بازار در ماه مذکور. هم
(4)                                                                                   m,Ɵ)=ri1)/ri1r-i2((r 

های پائین به بالا(، از رابطه ریسک سقوط قیمت سهام و نوسان گیری معیار دوم)یعنیبرای اندازه
 شده است.استفاده  چهار

(5 )                                                            )i,t/Upi,t=Log(Downi,tDUVOL  
ی هابرای این کار لازم است ابتدا میانگین بازده خاص واحدگزارشگر محاسبه گردد و سپس داده

؛ سپس انحراف مائیمبندی نمربوط به آنرا به دو دسته کمتر و بیشتر از میانگین تفکیک و تقسیم
 ،ti,DUVOL معیار هرکدام باید بطور جداگانه محاسبه شوند. عناصر رابطه چهارم عبارتند از:

انحراف  t,Upiانحراف معیار مشاهدات کمتر از میانگین و  tiDown, های پائین به بالا؛نوسان
 معیار مشاهدات بیشتر از میانگین.
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FRR  دهنده خوانایی گزارشگری مالی است که یکبار با شاخص فوگ نشاننیزitFOG  معیار(
شاخص طول متن)معیار دوم خوانایی  ،TEXT اول خوانایی گزارشگری مالی(، و بار دیگر با

( 8111لو، راموس و روگو) در این پژوهش به تبعیت از شود.گیری میگزارشگری مالی( اندازه
از شاخص گانینگ فوگ استفاده  های مالی اساسیمجموعه صورت گیری خوانائیبرای اندازه

 .است رابطه پنج( که به شرح 9، 8111شده است)لو، راموس و روگو، 
 Fog=0/1)درصد کلمات پیچیده + مجموع تعداد کلمات هر جمله(   (9)

(، صفری گرایلی و رضائی 1988الهی و ملکی توانا)از فضلبرای تعیین سطح خوانائی به تبعیت 
پیته نوئی، صفری گرایلی، رضائی پیته نوئی و نوروزی؛ و صدیقی فر، سجادی و علوی 

 (، مراحل زیر طی شد:1989مقدم)

 کلمه از ابتدا، وسط و پایان بصورت تصادفی؛ 111انتخاب نمونه و برداشتن 

 شمارش تعداد جملات هر نمونه؛

تعیین متوسط طول جملات که از تقسیم تعداد کلمات شمارش شده بر تعداد جملات کامل بدست 
 آید؛می

 شمارش کلمات سه هجائی و به بالا بعنوان شاخص کلمات پیچیده در هر متن انتخابی؛

 تجمیع کلمات هر جمله با تعداد کلمات پیچیده؛

 (؛0/1ول)ضرب نتیجه حاصل از تجمیع مرحله پنج در عدد ثابت فرم

 ها وتکرار مراحل چهار، پنج و شش برای سایر نمونه

 محاسبه نتایج از طریق تجمیع و تقسیم بر تعداد.

 : تفسیر خوانائی8 جدول
 متن ساده متن قابل قبول متن مناسب متن سخت بسیار سخت شرح

 11تا  8 18تا  11 10تا  18 18تا 18F≥ 10 شاخص

 (889، 1989نوروزی، )صفری، رضائی پیته نوئی و 

 .آیدهمچنین شاخص دوم برای سنجش خوانائی بر اساس رابطه شش بدست می
 = شاخص طول متن Ln)تعداد کلمات متن(  (1)

های ها حاکی از عدم خوانائی بوده، بنابراین هریک از شاخصبا توجه به آنکه بیشتر شاخص
از شاخص توانائی بدست  گردد تا معیار مستقیمی( ضرب می-1محاسبه شده در عدد )

 (.819: 1981آید)صفری، رضائی پیته نوئی، 

StockHolder پرست، تصدّیبه تبعیت از وطندر این پژوهش ، دهدرفتار سهامداران را نشان می 
گیری رفتار سهامداران از حجم معاملات سهام استفاده برای اندازه(، 1988کاری و یاراحمدی)

رود که رفتار سهامداران که ناشی از تصمیمات آنها است، در تغییرات شده است. زیرا انتظار می
، نحجم خرید و فروش سهام واحد گزارشگر متبلور گردد. بنابراین جهت بررسی رفتار سهامدارا

لگاریتم طبیعی میانگین حجم مبادلات سالانه سهام که از یکم مرداد سال بعد از دوره مالی است 
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جم آید. بعبارتی حشود، بدست میتیر ماه سال آتی( در نظر گرفته می 91آغاز و به مدت یکسال)
از تاریخ یکم مرداد سال ، t فروش سالانه سهام واحد گزارشگر حسابرسی شده متعلق به دوره

 گیری است.قابل اندازه (t+2)به مدت یکسال (t+1)بعد
SIZE تهفر اساس رابطه ب و لگاریتم طبیعی فروش طریق ازاست که  اندازه واحد گزارشگر 

 گردد:محاسبه می
(1)                                                                     Size = Ln Sales 

ROA ( 1988نیز به تبعیت از حجازی، شایانفر و راست خدیو)این شاخص  هایئنرخ بازده دارا
 گردد.محاسبه میاز طریق نسبت سود)زیان( خالص به ارزش دفتری دارایی و 

(8                                              )
سود یا(زیان)خالص خالص 

ارزش دفتری دارائی
 یئ= نرخ بازده دارا 

LEV  شود:است که از طریق رابطه نه محاسبه می اهرم مالی 

(8                                                  )
هابدهی جمع 

جمع دارائیها
 اهرم=  

تأثیر متقابل خوانایی و ریسک سقوط قیمت سهام را بر رفتار  ،it FRR×  itSPRحاصلضربیمتغیر 
 است. یرگرسیون مدلجزء خطای  itε و دهدسهامداران نشان می

 های پژوهشیافته -4

 آمار توصیفی. 4-1

 پراکندگیهای مرکزی و را که شامل برخی شاخص پژوهشآمار توصیفی متغیرهای  سهجدول 
شود، میانگین متغیرهای چولگی منفی دهد. همانگونه که در این جدول مشاهده میاست نشان می

است. میانگین شاخص فوگ  -108/1و  198/1های پایین به بالا بترتیب بازده سهام و نوسان
بر اساس آنچه در تعاریف عملیاتی است.  -918/8و  181/1و شاخص طول متن به ترتیب 

های مالی دهد که صورتبرای شاخص فوگ نشان می 181/1مطرح شد، مقدار میانگین  متغیرها
دهد برای شاخص فوگ نشان می 11اند؛ زیرا مقدار عددی بین هشت تا از متنی ساده تشکیل شده

های مالی به لحاظ شاخص فوگ، های مالی ساده است؛ بنابراین غالب متن صورتکه متن صورت
برای شاخص طول متن با توجه به مقدار  -918/8چنین مقدار میانگین همساده و خوانا است. 

توان دریافت که به لحاظ شاخص که به عنوان حداقل مقدار به دست آمده است، می -088/19
همچنین مقدار میانگین متغیر های مالی دارای خوانایی در حد متوسط است. طول متن، صورت

های واحدهای بررسی شده از یئاز دارا %98توسط حدود دهد که بطور ممی نشاناهرم مالی 
ه و نرخ بازد واحدهای گزارشگراند. در نهایت میانگین اندازه طریق استقراض، تأمین مالی شده

بدست آمد. همچنین ضریب چولگی متغیرهای  188/1و  181/10ها به ترتیب برابر با یئدارا
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-بالا، رفتار سهامداران، شاخص طول متن، نوسان های پایین بهچولگی منفی بازده سهام، نوسان

شاخص فوگ منفی است که نشان × شاخص فوگ و چولگی منفی بازده سهام× های پایین به بالا
در نهایت مثبت بودن ضرایب ؛ باشداز میل اعداد به مقادیر بزرگتر و وجود چولگی به چپ می

وده وزیع متغیرها از توزیع نرمال بلندتر بکشیدگی در تمام متغیرها حکایت از این مطلب دارد که ت
 اند. ها حول میانگین متمرکز شدهو داده

 : آمار توصیفی پژوهش9جدول 

 کشیدکی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

 819/9 -818/1 050/1 -910/8 981/1 -118/1 -108/1 های پایین به بالانوسان

 091/0 151/1 191/0 511/1 881/85 810/9 181/1 شاخص فوگ

 889/91 888/9 881/1 119/1 118/0 919/1 989/1 اهرم مالی

 998/1 -9910/1 988/9 -119/11 150/11 911/0 198/1 چولگی منفی بازده سهام

 180/11 180/1 199/1 -199/1 891/1 181/1 188/1 نرخ بازده دارایی

 098/9 -880/1 805/1 809/11 188/15 889/19 181/19 رفتار سهامداران

 515/9 998/1 915/1 185/8 519/18 111/10 181/10 واحدگزارشگراندازه 

 818/9 -898/1 911/1 -088/19 -191/5 -905/8 -918/8 شاخص طول متن

 هانتایج آزمون فرضیه. 4-2

 رآورد فرضیه اولب

این بنابر ؛بعنوان مدل ارجح انتخاب شدلیمر و هاسمن، مدل تابلویی  Fی هابا توجه به نتیجه آزمون
با روش حداقل مربعات تعمیم یافته  پژوهش به منظور رفع ناهمسانی واریانس خطاها، فرضیه اول

شود که نتایج آن در در چهار حالت تخمین زده می 11نسخه   Eviewsبرآوردی و نرم افزار
 نشان داده شده است. چهار جدول

 های فوگ و طول متن با دو معیار ریسک سقوط قیمت سهامشاخص : برآورد ارتباط بین0جدول 
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فرضیه اول، بیانگر معناداری  مدلدر هر چهار  F ، مقادیر آمارهچهارهای جدول بر اساس یافته 

ز واتسون نی -رگرسیونی برازش شده در سطح خطای پنج درصد است. آماره دوربین مدلکلی 
دهند که قرار دارد و این مقادیر نشان می 5/8تا  5/1فرضیه اول بین مقادیر  مدلدر تمامی چهار 

برای تمام  VIF مشکل خودهمبستگی در میان جملات پسماند وجود ندارد. مقدار شاخص
است و چون این مقادیر از  یک و دوفرضیه اول بین مقادیر  مدل در هر چهار پژوهشمتغیرهای 

 پژوهشدهنده عدم وجود رابطه همخطی بین متغیرهای امر نشان این ،باشندکوچکتر می 11عدد 
 در فرضیه اول است.

 t( ضریب برآوردی و آماره 1-1)مدلشود، در ملاحظه می چهارهمانطور که در جدول        

( p-value=1115/1و در سطح خطای پنج درصد معنادار است) (-1881/1شاخص فوگ منفی )
که حاکی از وجود رابطه منفی و معنادار بین شاخص فوگ بعنوان معیار اول خوانایی گزارشگری 

د. باشمالی و شاخص چولگی منفی بازده سهام بعنوان معیار اول ریسک سقوط قیمت سهام می
 15/1و در سطح خطای  -1118/1، ضریب برآوردی شاخص طول متن برابر با (1-8مدل)در 

درصد بین شاخص طول متن  85توان دریافت که در سطح اطمینان ابراین میمعنادار است. بن
بعنوان معیار دوم خوانایی گزارشگری مالی و شاخص چولگی منفی بازده سهام بعنوان معیار اول 

، ضریب شاخص (1-9مدل)ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط منفی و معناداری وجود دارد. در 
و  1118/1ناداری آن در سطح خطای پنج درصد برابر با و سطح مع -1900/1فوگ برابر با 

درصد بین شاخص فوگ  85توان دریافت که در سطح اطمینان معنادار برآورد گردید. بنابراین می
های پایین به بالا بعنوان معیار دوم ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط منفی و و شاخص نوسان

رغم منفی بودن شاخص طول متن، سطح معناداری ، علی(1-0مدل)معناداری وجود دارد. اما در 
توان میبنابراین و بزرگتر از سطح معناداری پنج درصد برآورد شد.  1899/1این شاخص برابر با 

های پایین به درصد، بین شاخص طول متن با شاخص نوسان 85دریافت که در سطح اطمینان 
 های فوگ وجه به ارتباط معنادار شاخصبر این اساس با تو بالا ارتباط معناداری وجود ندارد.
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طول متن)بعنوان معیارهای خوانایی گزارشگری مالی( با شاخص چولگی منفی بازده سهام)بعنوان 
معیار نخست ریسک سقوط قیمت سهام( و همچنین ارتباط معنادار شاخص فوگ با شاخص 

طح توان دریافت که در سیهای پایین به بالا)بعنوان معیار دوم ریسک سقوط قیمت سهام( منوسان
درصد، بین خوانایی گزارشگری مالی و ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط معناداری  85اطمینان 

 گیرد.یید قرار میأوجود دارد و فرضیه اول مورد ت

 برآورد فرضیه دوم

لیمر و هاسمن و تعیین مدل تابلویی بعنوان مدل ارجح و همچنین  F هایپس از انجام آزمون
 ست.بیان شده ا پنجد حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردی، نتایج فرضیه دوم در جدول رویکر

 های فوگ و طول متن با رفتار سهامداران: برآورد ارتباط بین شاخص5جدول 

تر از فرضیه دوم کوچک مدلدر هر دو  F ، مقدار احتمالپنجهای جدول بر اساس یافته       
( معنادار بوده و این 8-8( و)8-1)هایمدلدهد است که نشان می 1111/1و برابر  15/1سطح 

( بین 8-8( و)8-1)هایمدلواتسون برای  -اند. مقدار آماره دوربینها به خوبی برازش شدهمدل
ها مشکل خودهمبستگی وجود ندارد. مقدار مدلد. بنابراین در این نقرار دار 5/8تا  5/1محدوده 
 11( فرضیه دوم کوچکتر از عدد 8-8( و)8-1های)مدلا در برای تمام متغیره VIF شاخص

 در فرضیه دوم است. پژوهشدهنده عدم وجود رابطه همخطی بین متغیرهای  این امر نشان واست 
و در   -1881/1ضریب برآوردی شاخص فوگ برابر با  (8-1در مدل) پنج،جدول بر اساس 

( که حاکی از وجود رابطه منفی و p-value=1111/1سطح خطای پنج درصد معنادار است)
معنادار بین شاخص فوگ بعنوان معیار اول خوانایی گزارشگری مالی و رفتار سهامداران است. 

(، سطح معناداری این -1801/1(، علیرغم منفی بودن شاخص طول متن )8-8)مدلاما در 
ان تونابراین میو بزرگتر از سطح معناداری پنج درصد برآورد شد. ب 1895/1شاخص برابر با 

درصد، بین شاخص طول متن بعنوان معیار دوم خوانایی  85دریافت که در سطح اطمینان 
بر این اساس با توجه به  گزارشگری مالی با رفتار سهامداران ارتباط معناداری وجود ندارد.

رصد، د 85توان دریافت که در سطح اطمینان ارتباط معنادار شاخص فوگ با رفتار سهامداران می
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یید أبین خوانایی گزارشگری مالی و رفتار سهامداران ارتباط معناداری وجود دارد و فرضیه دوم ت
 د.شومی

 برآورد فرضیه سوم

 نشان داده شده است. ششفرضیه سوم در چهار حالت برآورد گردید که نتایج آن در جدول 

دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام با های خوانایی گزارشگری مالی و : برآورد ارتباط بین شاخص9جدول 
 رفتار سهامداران

فرضیه سوم،  مدلدر هر چهار  F دهد، مقدار احتمالنشان می ششهای جدول همانطور که یافته
توان دریافت که در سطح بنابراین می ؛است 1111/1و برابر  15/1کوچکتر از سطح خطای 

اند. مقدار آماره فرضیه سوم معنادار بوده و به خوبی برازش شده هایمدلدرصد،  85اطمینان 
قرار دارد. بنابراین در این  5/8تا  5/1های فرضیه سوم بین محدوده مدلواتسون برای  -دوربین

برای متغیرهای مطرح شده در  VIF ها مشکل خودهمبستگی وجود ندارد. مقدار شاخصمدل
دهنده عدم وجود رابطه همخطی  این امر نشان ؛است 11های فرضیه سوم کوچکتر از عدد مدل

های مدلدهد که در تمامی نشان می ششجدول  در فرضیه سوم است. پژوهشبین متغیرهای 
فوگ، چولگی × های چولگی منفی بازده سهام چهارگانه فرضیه سوم، سطح معناداری شاخص

طول  ×های پایین به بالاگ و نوسانفو× های پایین به بالاطول متن، نوسان× منفی بازده سهام 
توان درصد می 85قرار دارند. بنابراین در سطح اطمینان  15/1متن بزرگتر از سطح معناداری 
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ت داری بر رابطه بین ریسک نوسان قیمخوانایی گزارشگری مالی تأثیر معنیدریافت که ارتباط 
 گیرد. یید قرار نمیأد ت. بر این اساس فرضیه سوم مورسهام و رفتار سهامداران ندارد

 گیرینتیجهبحث و  -5

هادار در بورس اوراق ب ،شناسایی عواملی که به نوعی در تعیین ریسک سقوط قیمت سهام مؤثرند
را بورس ایران به دلیل جوان بودن، در معرض خطرهای بسیاری زیتهران بسیار حیاتی است؛ 

مالی است. خوانایی به احتمال موفقیت است. یکی از این عوامل مؤثر، خوانایی گزارشگری 
از این رو در پژوهش حاضر به بررسی  .خواننده در خواندن و درك یک متن یا نوشته اشاره دارد

رابطه خوانایی گزارشگری مالی و ریسک سقوط قیمت سهام و همچنین ارتباط معیارهای ریسک 
واحدگزارشگر  88هامداران سقوط قیمت سهام متأثر از خوانایی گزارشگری مالی با رفتار س

شرکت(  -سال 989)1989الی  1981پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 
 های پایین به بالاپرداخته شد. برای این منظور از دو معیار چولگی منفی بازده سهام و نوسان

ی نایبرای سنجش ریسک سقوط قیمت سهام و دو شاخص فوگ و طول متن برای سنجش خوا
گزارشگری مالی استفاده شد. همچنین رفتار سهامداران از طریق لگاریتم طبیعی حجم معاملات 
محاسبه گردید. در این راستا سه فرضیه مطرح شد. در آزمون فرضیه اول، وجود ارتباط معنادار 
بین شاخصهای فوگ و طول متن)بعنوان معیارهای خوانایی گزارشگری مالی( با چولگی منفی 

ه سهام)بعنوان معیار نخست ریسک سقوط قیمت سهام( و ارتباط معنادار بین شاخص فوگ بازد
های پایین به بالا)بعنوان معیار دوم ریسک سقوط قیمت سهام( باعث شد که بتوان با نوسان

ارتباطی معنادار را بین خوانایی گزارشگری مالی با ریسک سقوط قیمت سهام مشاهده نمود. 
زیرا آنها نیز  ؛( سازگار است1981اول با نتیجه مطالعه فروغی و همکاران) نتیجه آزمون فرضیه

دریافتند عدم شفافیت و همچنین ناخوانایی گزارشگری مالی منجر به افزایش ریسک سقوط 
 گردد.قیمت سهام می

در فرضیه دوم، وجود ارتباط معنادار شاخص فوگ با رفتار سهامداران باعث شد تا ارتباطی 
بین خوانایی گزارشگری مالی با رفتار سهامداران مشاهده شود. بعبارت دیگر هر چه  یمعنادار

یشتر تر نوشته شوند، برساتر و روان هاها کمتر از کلمات پیچیده استفاده شود و گزارشدر گزارش
مورد استقبال فعالان بازار سرمایه قرار گرفته و در نهایت منجر به افزایش حجم معاملات سهام 

(؛ حاجیها و چناری 8119ردد. نتیجه آزمون فرضیه دوم با نتایج مطالعات کیم و همکاران)گمی
( همسو و سازگار است و در نهایت آزمون فرضیه 1989( و سرهنگی و همکاران)1981بوکت)

ثیر أسوم نشان داد که ارتباط بین خوانایی گزارشگری مالی با ریسک سقوط قیمت سهام ت
در نهایت آزمون فرضیه سوم نشان داد که ارتباط بین خوانایی  مداران ندارد.معناداری بر رفتار سها

ه عبارت . بثیر معناداری بر رفتار سهامداران نداردأگزارشگری مالی با ریسک سقوط قیمت سهام ت
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های مالی که منجر به ایجاد نوسانات در قیمت سهام و در دیگر پیچیدگی و ناخوانایی گزارش
تواند رفتار سهامداران مبنی بر تغییر حجم گردد، نمیسقوط قیمت سهام می نهایت ایجاد ریسک

تواند بدین شرح باشد که معاملات آنان در بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار دهد. علت این امر می
در بازار سرمایه و بازار بورس اوراق بهادار ناکارای کشور، اطلاعات لازم جهت افزایش حجم 

توان دریافت که گردد که بر این اساس میهای مختلفی تأمین میاران از کانالمعاملات سهامد
تواند در رفتار سهامداران تغییری ریسک سقوط قیمت سهام به همراه خوانایی گزارش مالی نمی
 ایجاد نموده و حجم معاملات آنها را افزایش و یا کاهش دهد.

شود به منظور کاهش شگر پیشنهاد میهای پژوهش حاضر به واحدهای گزاربر اساس یافته
های مالی مجموعه خود ریسک ناشی از سقوط قیمت سهام به دنبال هرچه خواناتر شدن صورت

توانند از مدیران مالی و حسابرسان خبره استفاده نمایند تا بواسطه کاهش باشند. بدین منظور می
ل درك، مختصر ولی جامع را به های مالی ساده، قابهای مالی، صورتهای گزارشپیچیدگی متن

د هنگام شوسهامداران و کلیه ذینفعان ارائه نمایند. همچنین به مدیران مالی و حسابداران توصیه می
واناتر تر و خهای مالی به اصول نگارشی دستور زبان فارسی به منظور هرچه دقیقتدوین گزارش
های نگارشی، بر مهارت ذراندن دورهای داشته باشند و با گهای مالی توجه ویژهنوشتن صورت

های مورد ترین محدودیت پژوهش حاضر، حذف نمونهمهمخود در زمینه خوانانویسی بیافزایند. 
پذیری نتایج را مطالعه به دلیل وجود وقفه معاملاتی بوده است و این امر ممکن است تعمیم

اء بر ررسی تأثیر کیفیت افشببه  های آتی،شود در پژوهشدستخوش تغییر نماید. پیشنهاد می
بررسی تأثیر کیفیت حسابرسی بر خوانایی گزارشگری مالی و ریسک  ریسک سقوط قیمت سهام؛

بررسی نقش کمیته حسابرسی بر خوانایی گزارشگری مالی و ریسک یا  سقوط قیمت سهام و
 پرداخته شود. سقوط قیمت سهام
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