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The cost of capital is one of the most critical concepts in 

financial and management decisions, playing a significant role 

for company managers and being influenced by various factors. 

Recent studies have shown that lower readability of financial 

reports reduces investors' ability to process and interpret annual 

reports, increases information risk, and consequently raises the 

cost of capital. Additionally, the relationship between the 

readability of financial reports and the cost of capital is affected 

by the ownership level of institutional investors and the degree 

of competition in the product market. This study aims to 

investigate the relationship between financial report readability 

and the cost of capital, considering the moderating role of 

institutional investors and competition in the product market. To 

achieve this, 105 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange were examined between 2015 and 2021. Data 

evaluation and analysis were conducted using EViews software, 

and regression analysis with combined data was employed to 

estimate the patterns. The results indicate a positive and 

significant relationship between financial report unreadability 

and the cost of capital. Furthermore, institutional investors have 

a mitigating moderating effect on the relationship between 

financial report unreadability and the cost of capital. Lastly, 

competition in the product market also has a mitigating 

moderating effect on this relationship. 
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1. Introduction 

The cost of capital is one of the most important concepts in financial 

and management decisions, playing a crucial role for company managers. 

Recent studies have shown that the language features of annual reports 

are a significant factor affecting the cost of equity capital. Lower 

readability of financial reports and complex disclosures increase 

information asymmetry, reduce investors' ability to assess a company’s 

future performance, and hinder their ability to interpret annual financial 

reports. Consequently, from the perspective of investors, companies with 

difficult-to-read financial reports face higher information risk, which 

leads to a higher cost of capital. 

Since the readability of financial reports is linked to investors' 

information processing costs, its impact is weaker for experienced 

investors. Advanced institutional investors—who are highly skilled and 

knowledgeable—have an inherent advantage in processing corporate 

information and possess better access to information than other investors. 

Institutional investors, acting as financial intermediaries, can reduce 

information asymmetry caused by poor financial report readability. Thus, 

the negative effect of unreadable financial reports on the cost of equity 

capital is expected to decrease as institutional investor ownership 

increases, suggesting that institutional investors are less affected by 

complex reports. 

Additionally, research suggests that the effect of the information 

environment on the cost of equity capital is influenced by market 

competition. Competition in the product market plays a pivotal role in 

shaping the company's information environment, helping managers 

reduce agency problems and improve economic and informational 

efficiency. In fact, market competition enhances transparency by 

improving financial report readability, reducing information asymmetry, 

and lowering capital costs. 

Given these considerations, the purpose of this research is to examine 

the relationship between the readability of financial reports and the cost 

of capital, emphasizing the moderating roles of institutional investors and 

product market competition. 
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2. Research Questions and Hypotheses 

Based on theoretical foundations, the following research hypotheses 

have been developed: 

• H1: There is a positive and significant relationship between the 

unreadability of financial reports and the cost of capital for companies. 

• H2: Institutional investors have a mitigating moderating effect on 

the relationship between financial report unreadability and the cost of 

capital for companies. 

• H3: Competition in the product market has a mitigating 

moderating effect on the relationship between financial report 

unreadability and the cost of capital for companies. 

 

3. Methods 

This research is applied, meaning its results are intended for practical 

use. It is analytical, quasi-experimental, and correlational, and 

retrospective in nature, analyzing past events. 

To achieve the research objectives, 105 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange were examined for the period 2015–2021. Data 

was collected from the Rahavard Novin database and reports published 

on the Codal website. For data analysis, EViews software was used, and 

regression analysis with combined data was employed to estimate the 

research models. 

 

4. Results 

The findings indicate that as the readability of financial reports 

decreases, the cost of capital increases. Moreover, the impact of financial 

report unreadability on the cost of capital decreases with the ownership 

level of institutional investors. Finally, the effect of financial report 

unreadability on the cost of capital also decreases as the level of 

competition in the product market increases. 

 

5. Discussion and Conclusion 

The research findings, in line with theoretical foundations, suggest 

that lower financial report readability contributes to higher information 

asymmetry, likely reducing the ability of investors and creditors to make 

accurate predictions about a company's future performance. This, in turn, 
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increases investors’ risk perception, leading to higher required risk 

returns, thereby raising the cost of capital for companies. 

Furthermore, institutional investors have a relative advantage in 

collecting and processing information, actively monitor managerial 

performance, and possess superior knowledge compared to individual 

investors due to access to diverse sources of information. Their expertise 

and skills allow them to understand and interpret company-specific 

financial data, regardless of report readability. As a result, institutional 

investors are less affected by complex financial reports. 

Finally, greater product market competition serves as a regulatory 

mechanism within the financial reporting process, enhancing financial 

report readability, reducing information asymmetry, and lowering the 

cost of capital. These results align with the findings of Rjiba et al. (2021). 

 

Keywords: Readability of Financial Reports, Product Market 

Competition, Information Risk, Institutional Investors, Cost of Capital 
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های مالی و مدیریتی  گیریتصمیمترین مفاهیم در بسیاری از  ترین و کلیدی هزینه سرمایه از مهم:  چکیده

های  پژوهش   .پذیردها برخوردار است که از عوامل متعددی اثر میاست و از اهمیت بالایی برای مدیران شرکت 

های  گذاران برای پردازش و تفسیر گزارش های مالی، توانایی سرمایهاند خوانایی کمتر گزارش اخیر نشان داده

همچنین، رابطه بین خوانایی  . دهدسالانه را کاهش، ریسک اطلاعات و در نتیجه هزینه سرمایه را افزایش می

گذاران نهادی و درجه رقابت در بازار محصول نیز  های مالی و هزینه سرمایه به سطح مالکیت سرمایه گزارش 

ا با  های مالی و هزینه سرمایه ربنابراین، این پژوهش درصدد است رابطه بین خوانایی گزارش   .بستگی دارد

شرکت   105در این راستا، . گذاران نهادی و رقابت در بازار محصول بررسی نمایدی سرمایه کنندگتعدیلنقش 

برای بررسی و تحلیل   .بررسی شدند 1400تا  1394پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

نتایج  .  های ترکیبی استفاده شده استافزار ایویوز و برای برآورد الگوها، از تحلیل رگرسیون با داده ها، از نرم داده 

  . ها رابطه مثبت و معناداری وجود داردهای مالی و هزینه سرمایه شرکت دهد بین ناخوانایی گزارش نشان می

سرمایه  گزارش همچنین،  ناخوانایی  بین  رابطه  بر  نهادی  شرکت گذاران  سرمایه  هزینه  و  مالی  اثر  های  ها 

های مالی و هزینه  در نهایت، رقابت در بازار محصول بر رابطه بین ناخوانایی گزارش   .هشی دارده کاکنندتعدیل

 .  ه کاهشی داردکنندتعدیلها اثر  سرمایه شرکت 
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 مقدمه .  1

های فراوانی شده  گذاری ریسک اطلاعات در هر دو سطح نظری و تجربی بحثدر مورد قیمت

گذاران تنها در مقابل دهند که سرمایهگذاری دارایی نشان میهای سنتی قیمت در تئوری، مدل  .است

ریسک میپذیرش  بازار  باشندهای  داشته  پاداش  انتظار  نباید    .توانند  اطلاعات  ریسک  بنابراین، 

میقیمت فرض  زیرا  شود،  منعکس  گذاری  سهام  قیمت  در  همیشه  مرتبط  اطلاعات  تمام  که  شود 

از کارایی بازار با پویایی ورود اطلاعات جدید سازگار نیست با این  .شودمی حال، این دیدگاه ایستا 

و همکاران) اوهارا  . (2002،  1ایزلی  و  ایزلی  بیانیه  مبنای  عامل    ،(2004)  2بر  اطلاعات یک  کیفیت 

آنها عدم    .عبارتی هزینه سرمایه شرکت است  گذاران و یا به کننده بازده مورد انتظار سرمایهتعیین

کردند تعیین  سرمایه  هزینه  عامل  نتیجه  در  و  اطلاعات  ریسک  بروز  دلیل  را  اطلاعاتی    .تقارن 

گذارانی که آگاهی بیشتری دارند  گذارانی که از اطلاعات کمتری برخوردارند نسبت به سرمایهسرمایه

عبارت دیگر، این ریسک اطلاعاتی غیرقابل    به  .شوندمی  روبا سطح بالاتری از ریسک اطلاعاتی روبه

  بالاتر سهام با اطلاعات خصوصی بیشترهای  اطلاع را وادار به تقاضای بازدهگذاران کمتنوع، سرمایه

حصار،می ویسی  و  )رضایی  قانون  .(1392  کند  دیدگاه  تنظیماز  و  نیز  گذاران  استاندارد  کنندگان 

بیشتر همیشه با عدم اطمینان کمتر  اطلاعات  .مورد انتظار مهم هستندهای اطلاعات در تعیین بازده

عدم اطمینان کمتر به    .کنندمی  کند و واضح است که مردم برای اطمینان بیشتر هزینهمی  برابری

در زمینه اطلاعات مالی، نتیجه نهایی    .شودریسک کمتر و در نتیجه تقاضای بازده کمتر منجر می

حال و مشابه  با این  (.2003  ،3شود )فاستراین است که افشای بهتر به کاهش هزینه سرمایه منجر می

های تجربی در خصوص تأثیر کیفیت اطلاعات بر هزینه سرمایه سهام نیز نتایج  ادبیات نظری، پژوهش

یکسان و پایداری را نشان نداده است و قادر به ارائه شواهد قطعی در این مورد نیست )برای مثال، 

؛  2009،  6؛ دوآرته و یونگ2010  ؛ ایزلی و همکاران، 2013،  5؛ ایقول و همکاران2017  ،4لیو و وایسوکی

؛  1393  ؛ ناظمی و نصیری،2005،  9؛ فرانسیس و همکاران2008،  8؛ کوهن2009  ،7گرای و همکاران

همکاران، و  فلا1390  ستایش  و  رحمانی  نشان    (1389  نژاد،ح؛  ادبیات  در  اجماع  فقدان  بنابراین، 

 .  دهد که تأثیر کیفیت اطلاعات بر هزینه سرمایه سهام شرکت یک سؤال تجربی باقی مانده استمی

مطالعه حاضر با استفاده از معیارهای کیفیت اطلاعات که ریشه در ادبیات رو به رشد افشای 

ویژگی مشترک مطالعات تجربی قبلی این است که آنها عمدتاً    .کندمتنی دارد به این بحث کمک می

بر اطلاعات کمی در ارزیابی خود از کیفیت افشا متمرکز هستند و مؤلفه کلیدی گزارشگری شرکت، 

مالی، افشای روایت یک ویژگی فراگیر های  فراتر از اعداد صورت   .اندیعنی افشای روایت را نادیده گرفته
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ارزش درنظر   عنوان یک مخزن غنی از اطلاعات مرتبط با  در محیط گزارشگری مدیریت است و به

  ر یگذاران، اعتباردهندگان و ساه یتوسط سرما  یریگمیتصم  شیافزا  یتواند برایشود که میگرفته م

توانند محیط مفیدی برای درک می  هاییچنین روایت .  ردیقرار گ  استفادهمورد    هیکنندگان سرمانیمأ ت

و روشی امیدوارکننده برای سنجش   (2010  ، 10های مالی عددی فراهم کنند )لی تولید دادهفرآیند  

؛  2010  ، 12؛ بیر و همکاران2011  ،11عنوان مثال، برگر  ها ارائه دهند )بهکیفیت گزارشگری مالی شرکت

عوامل  های سالانه یکی از  زبانی گزارش های  اند ویژگیهای اخیر نشان دادهپژوهش  .(2001  ،13کور

بر اساس فرضیه مدیریت مبهم، انگیزه    .(2021  ،14مؤثر بر هزینه سرمایه سهام است )رجیبا و همکاران

 .سازی و پنهان کردن اطلاعات از طریق افشاهای با شفافیت کمتر شودتواند موجب مبهممی مدیران

کرده و موجب دشواری درک توانند اطلاعاتی را که به افشای آنها تمایلی ندارند، پنهان  می  مدیران

ترتیب، خوانایی   بدین   (.1401 گذاران شوند )کاظمی علوم و همکاران،های مالی برای سرمایهگزارش 

گزارش  پیچیدهکمتر  افشای  و  مالی  نقصان  تر شرکتهای  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  افزایش  ها سبب 

گذاران گردد و موجب بازماندن توانایی سرمایهمی  گذاران در مورد عملکرد آینده شرکت آگاهی سرمایه

های مالی آنها دشوارتر هایی که خوانایی گزارشلذا، شرکت  .شودهای مالی سالانه میاز تفسیر گزارش 

سرمایه دیدگاه  از  هزینهاست  افزایش  به  نهایت  در  که  دارند  بالاتری  اطلاعاتی  ریسک  های  گذاران 

 .  شودسرمایه آنها منجر می

گذاران پردازش اطلاعات سرمایههای  به هزینه  های مالی معمولاًخوانایی گزارشاز آنجایی که  

تأثیر ضعیف مربوط می بنابراین  اطلاعات سرمایهشود،  بر هزینه کسب  تجربه خواهد تری  با  گذاران 

ماهرسرمایه.  داشت و  )خبره  پیشرفته  نهادی  مورد    ( گذاران  در  اطلاعات  پردازش  ذاتی  مزیت  از 

گذاران از اطلاعات بهتری برخوردار هستند )وانگ  ها برخوردار هستند و نسبت به سایر سرمایهشرکت

توانند با نقش خود  می  گذاران نهادیدر نتیجه، سرمایه  (.1400  ؛ خواجوی و همکاران،2021  ، 15و وی

های مالی را کاهش  مالی، عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از خوانایی ضعیف گزارش های  عنوان واسطه   به

های  رود اثر ناخوانایی گزارشمی  بنابراین، انتظار  (.2011  ،17؛ لیهاوی و همکاران2012  ،16دهند )لی 

سرمایه مالکیت  سطح  با  سرمایه  هزینه  بر  میمالی  نشان  که  یابد  کاهش  نهادی  دهد  گذاران 

 . گیرندمی های با خوانایی دشوار قرارگزارش  گذاران نهادی کمتر تحت تأثیرسرمایه

دهد که تأثیر محیط اطلاعاتی بر هزینه سرمایه سهام به درجه  ها نشان میعلاوه بر این، پژوهش

نشان  (  2011)  19آرمسترانگ و همکارانو  (  2012)  18لامبرت و همکاران  .رقابت بازار بستگی دارد

بر هزینه سرمایه سهام زمانی آشکارتر است که سهام شرکت تقارن اطلاعاتی  عدم  اثر  ها در  دادند 
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با رقابت ناقص معامله شوند اقتصادی محیط اطلاعاتی نامتقارن، علاوه بر کوچک    .بازارهایی  پیامد 

کردن بازارهای مالی، مخاطراتی مثل افزایش هزینه سرمایه آنها را به دنبال دارد )سهمانی اصل و  

شود که رقابت فشرده بازار محصول سبب ایجاد انگیزه  در ادبیات رقابتی بیان می  (. 1400  همکاران،

بیان   (1980)  21کیوزدر همین زمینه،    (.2000  ، 20شود )آلن و گالهدر مدیران برای عملکرد کارا می

و افزایش    ( 1398  کند که رقابت، مدیران را به سمت ارتباط بیشتر با سهامداران )رحیمی و فروغی، می

اه اثربخشی افشای اطلاعات،  در واقع، بر اساس دیدگ   (.1398  دهد )اکبری و همکاران،کارایی سوق می

های مالی )کاظمی علوم واسطه افزایش خوانایی گزارش   وجود رقابت در بازار سبب افزایش شفافیت به

زیرا   .شودو کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه سرمایه و ریسک ورشکستگی می  (1401  و همکاران،

توان از سایر رقبای فعال در بازار کسب کرد و از آنها برای بررسی می  اطلاعات مشابه و قابل مقایسه را

؛  2014  ،22درستی ادعاها و اطلاعات ارائه شده توسط مدیریت شرکت استفاده کرد )چن و همکاران

 (. 1396 خان و پورزمانی، سلیمان 

  های مالی شود که آیا خوانایی گزارشها مطرح میگفته، این پرسشتوجه به مطالب پیشبا  

توانند ارتباط بین  می  گذاران نهادیها باشد؟ آیا سرمایهتواند عامل مهمی در هزینه سرمایه شرکتمی

الشعاع قرار دهند؟ همچنین، آیا رقابت  ها را تحتهای مالی و هزینه سرمایه شرکتخوانایی گزارش

ارتباط بین خوانایی گزارشمی  در بازار محصول ها را تحت های مالی و هزینه سرمایه شرکتتواند 

تأثیر قرار دهد؟ بر این اساس، هدف اصلی پژوهش حاضر، فراهم کردن شواهدی برای پاسخگویی به 

محصول بر    گذاران نهادی و رقابت در بازاری سرمایهکنندگتعدیلهای مطرح شده درباره نقش  پرسش

های پذیرفته شده در بورس اوراق  های مالی و هزینه سرمایه در شرکتارتباط بین خوانایی گزارش

گذاری است، بلکه در ارزیابی عملکرد  مفهوم هزینه سرمایه نه تنها یک معیار سرمایه  .بهادار تهران است

تواند مدیریت را  می  آشنایی با عوامل تأثیرگذار بر هزینه سرمایه  .شودمالی مدیریت نیز استفاده می

ها برای بقا در بازارهای رقابتی با  در عصری که شرکت   .در افزایش ارزش سهام شرکت یاری رساند

ها از اهمیت بسزایی رو هستند، شناسایی عوامل مؤثر بر هزینه سرمایه شرکتفراوانی روبههای  چالش

های  مروری بر پژوهش  .ریزی یاری رساندامر برنامهها را در  تواند ذینفعان سازمانبرخوردار است و می

های مالی و هزینه  دهد که هرچند مطالعاتی در زمینه خوانایی گزارش تجربی صورت گرفته نشان می

توان یافته را نمی  سرمایه در کشورهای دیگر انجام گرفته است اما شواهد مربوط در یک اقتصاد توسعه

، مفروضات بازارها و درجه به راحتی به بازارهای در حال توسعه مانند ایران که ساختار بازار محصول 

 .گذاران نهادی در آنها ممکن است متفاوت باشد؛ تعمیم دادرقابت و سطح مالکیت سرمایه
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فرضیه  است، سپس  بیان شده  پژوهش  پیشینه  و  ادبیات  ابتدا  ادامه،  و  در  پژوهش  روش  ها، 

های پژوهش، به بحث  متغیرهای مورد استفاده توضیح داده شده است و در نهایت، پس از ارائه یافته

 .گیری پیرامون موضوع پژوهش پرداخته شده استو نتیجه

 

 مباني نظری و پیشینه پژوهش.  2

 های مالي و هزینه سرمایه خوانایي گزارش.  2- 1   

خوانایی   .داردخوانایی به احتمال موفقیت خواننده در خواندن و درک یک متن یا نوشته اشاره  

تعریف شده است که    "پذیر بودن اطلاعات مالیشفافیت متن و موفقیت در فهم"گزارشگری مالی  

کند و از اهمیت بسزایی برخوردار می  مالیهای کمک شایانی به درک اعداد و ارقام مندرج در صورت 

نمایند که  می  های پیشین چنین استدلالپژوهش  (.1397  نوئی و صفری گرایلی،است )رضائی پیته

های سالانه از طریق دو کانال بر هزینه سرمایه سهام شرکت تأثیرگذار است )رجیبا و خوانایی گزارش 

تر و دشوارتر تری )یعنی، طولانیهای سالانه پیچیدههایی که گزارشاول، شرکت  (.2021  همکاران،

فرض    .برندمی  از مشکلات شدید عدم تقارن اطلاعاتی رنج  احتمالاًکنند،  می  را افشا  (برای خواندن

های  طور استراتژیک گزارش   ها تمایل دارند تا بهاصلی این استدلال آن است که مدیران این شرکت

تا عملکرد ضعیف خود را مبهم   (سالانه را ساختاربندی کنند )برای نمونه، استفاده از نثر غیرطبیعی

؛  2018  ،23عنوان مثال، چاکرابارتی و همکاران  گذاران پنهان کنند )بهکرده یا اخبار بد را از سرمایه 

 (. 2008 ؛ لی،2017 ،25؛ لو و همکاران2017 ،24ارطغرول و همکاران

دهند و  می  کنندگان از عملکرد آینده شرکت را تغییرتر درک استفادهپیچیدههای  دوم، روایت 

در نتیجه، عدم اطمینان بیشتری در مورد پارامترهای اساسی   .کنندمی  آنها را منحرفهای  قضاوت

گذاران در مورد چگونگی تفسیر  نظر بین سرمایه  شود و اختلافتوزیع بازده سهام شرکت ایجاد می

آتی  های  گذار در مورد بازدهواگرایی عقاید، دقت باورهای سرمایه  .یابدمی  عمومی افزایشهای  سیگنال

  (.2011  ،26شود )بلومفیلد و فیشردهد و به هزینه سرمایه سهام بالاتر منجر میسهام را کاهش می

  گذاران مبنی بر اینکه آنهاهای سالانه، باور سرمایهنشان داد خوانایی کمتر گزارش   (2012)  27رنکمپ

و تصمیمات  ها  دهد که این امر بر قضاوتتوانند به اطلاعات افشا شده تکیه کنند را کاهش میمی

دریافتند که استفاده از زبان  (2015) 28و همکاران وتیالدر همین راستا،  .گذاردمی بعدی آنها تأثیر

که توسط قانون افشای ساده انگلیسی کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا توصیه   (عینی )مشخص

ارزیابی یک سرمایهشود، احساس راحتی سرمایهمی برای  گذاری  گذاران را در خصوص توانایی آنها 
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 .دهدافزایش می

های متنی پیچیده و ناخوانا،  بیانگر آن است که گزارش (  2021)  رجیبا و همکارانهای  یافته 

دهد و به ریسک اطلاعات های سالانه را کاهش میگذاران برای پردازش و تفسیر گزارشتوانایی سرمایه

 29نتایج پژوهش آتاناساکو و همکاران  .شودمنجر میبیشتر و در نتیجه هزینه بالاتر تأمین مالی سهام  

غیرخطی    (2020) رابطه  از  در   (شکل  U)حاکی  افشا  سطح  و  سهام  صاحبان  حقوق  هزینه  بین 

نیز نشان    ( 2016)  31و آجینا و همکاران(  2019)  30گارل و همکاران  .گزارش سالانه استهای  روایت 

کنند با هزینه بیشتری برای های سالانه با خوانایی کمتری منتشر میهایی که گزارش دادند شرکت

مواجه هستند سهام  مالی  ایمنی  .تأمین  و  دریائی  پژوهش  رگرسیون    (1402)   نتایج  از  استفاده  با 

می نشان  نداردلاجیت  بالا  سرمایه  هزینه  با  معناداری  رابطه  مالی  گزارشگری  خوانایی  که    .دهد 

های  یافته  .ی معناداری با هزینه سرمایه بالا نداردهمچنین، خوانایی گزارشگری مالی رابطه غیرخط

حاکی از آن است که خوانایی گزارشگری مالی اثر میانجی کامل بر رابطه  (1399) داداشی و نوروزی

 .بین مدیریت سود و هزینه سرمایه دارد

های مالی  گزارشهایی که خوانایی  رود شرکتبالا انتظار میهای  در مجموع، بر اساس استدلال  

بنابراین، فرضیه اول پژوهش به شرح ذیل   .آنها دشوارتر است هزینه سرمایه بالاتری را متحمل شوند

 : تدوین شده است

ها رابطه مثبت و معناداری و هزینه سرمایه شرکت  1های مالی بین ناخوانایی گزارش  : فرضیه اول

 .وجود دارد

 

 گذاران نهادینقش سرمایه.  2- 2

پژوهش  بهنتایج  پیشین  خوانایی  های  که  است  آن  از  حاکی  غیرمستقیم  و  مستقیم  صورت 

؛  2013،  32گذاران است )لاورنسهای مالی یکی از عوامل مهم اثرگذار بر تصمیمات سرمایهگزارش 

های مالی کمتر باشد، تجزیه و تحلیل آن  هرچه خوانایی گزارش   .(2009  ،34؛ یو و ژانگ2010  ،33میلر

های مالی پیچیده به گزارش  .کنندمی  تر خواهد بود و کمتر به آن توجهگذاران سخت برای سرمایه

زمان و تلاش بیشتری برای استخراج اطلاعات مربوط از آن نیاز دارد و همین موضوع پردازش آن را 

 
هرچه شاخص    .های مالی معکوس استطبق تعریف عملیاتی متغیر، ارتباط بین شاخص فوگ و سطح خوانایی گزارش  -1

پایین نمایانگر خوانایی  باشد  بالاتر  بودن متن استتر گزارشفوگ  ناخوانا  بررسی فرضیه.  های مالی و  نتیجه، در  ها  در 

 .عنوان شده است " ناخوانایی"
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سرمایه همکارانبرای  و  )بوباکر  است  کرده  غیراقتصادی  لی، 2019  ،35گذاران،  بلومفیلد،  2012  ؛  ؛ 

آوری و پردازش گذاران نهادی دارای مزیت نسبی در جمع ها نشان داده است سرمایهپژوهش  (.2002

تر بوده و به دلیل دسترسی به منابع اطلاعاتی  اطلاعات هستند، در نظارت بر عملکرد مدیران فعال

مزیت اطلاعاتی و    (.1397  گذاران هستند )باقری ازغندی و همکاران،تر از سایر سرمایهمختلف، آگاه

کند تا اطلاعات  می  ای، به آنها کمککنندگان حرفهعنوان استفاده  گذاران نهادی به مهارتی سرمایه

های مالی را بدون توجه به سطح خوانایی آن درک و پردازش خاص شرکتی گنجانده شده در گزارش 

وجوی اطلاعات  گذاران نهادی زمان کمتری را به جست سرمایه  (.1400  کنند )باغومیان و همکاران،

از سرمایه  .دهندمی  موردنظرشان اختصاص های مالی  گذاران کیفیت گزارش اگرچه برای این گروه 

،  (1399  ها )جعفری و همکاران،جذاب است، اما با توجه به مالکیت بخش قابل توجهی از سهام شرکت 

بنابراین،    .عات محرمانه دسترسی پیدا کنندتوانند به اطلامی  ای برخوردارند و از نفوذ قابل ملاحظه

مالی، عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از  های عنوان واسطه  توانند با نقش خود بهمی گذاران نهادیسرمایه

رجیبا و    (. 2011؛ لیهاوی و همکاران،2012  های مالی را کاهش دهند )لی، خوانایی ضعیف گزارش 

های مالی بر هزینه سرمایه سهام  در پژوهش خود نشان دادند اثر ناخوانایی گزارش  (2021همکاران )

گذاران نهادی کمتر  دهد سرمایهیابد که نشان میمی  گذاران نهادی کاهشبا سطح مالکیت سرمایه

 .گیرندمی های با خوانایی دشوار قرارتحت تأثیر گزارش 

زمانی  بیانگر آن است که بین ناخوانایی گزارش مالی و هم  (1400)  باغومیان و همکارانهای  یافته 

همچنین، مالکیت نهادی و عدم تقارن اطلاعاتی به    .قیمت سهام، رابطه مثبت و معناداری وجود دارد

نیز نشان دادند  ( 1397) باقری ازغندی و همکاران .دهندمی ترتیب رابطه مذکور را کاهش و افزایش

گذاران به استفاده از اطلاعات حسابداری  مالی و میزان حساسیت سرمایههای که بین خوانایی صورت 

گذاران یا  عبارت دیگر، با افزایش خوانایی حساسیت سرمایه  به  .رابطه منفی و معناداری وجود دارد

ام و اعداد حسابداری ارائه شده  مالی بیشتر و بر ارقهای  کنندگان بر اطلاعات متن صورت سایر استفاده

صورت  میهای  در  کمتر  شرکت  .شودمالی  برای  شده  یاد  حساسیت  دارای همچنین،  که  هایی 

 .تر استای و عمده بیشتری هستند، پایینگذاران حرفه سرمایه

های مالی بر هزینه سرمایه رود اثر ناخوانایی گزارش می  طور کلی، بر اساس مباحث فوق انتظار  به  

بنابراین، فرضیه دوم پژوهش به    .گذاران نهادی محدود شودسرمایهتا حد زیادی با افزایش مالکیت  

 :شرح ذیل تدوین شده است
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های مالی و هزینه سرمایه  گذاران نهادی بر رابطه بین ناخوانایی گزارشسرمایه  فرضیه دوم: 

 .کاهشی دارد  ه کنندتعدیلها اثر شرکت

 

 نقش رقابت در بازار محصول.  2- 3

نشان  پژوهش  بازار میها  رقابت  به شدت  سهام  سرمایه  هزینه  بر  اطلاعاتی  تأثیر محیط  دهد 

در واقع، اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه سرمایه سهام زمانی آشکارتر است که سهام    .بستگی دارد

همکاران،شرکت و  )لامبرت  شوند  معامله  ناقص  رقابت  با  بازارهایی  در  و 2012  ها  آرمسترانگ  ؛ 

محیط اطلاعاتی نامتقارن، علاوه بر کوچک کردن بازارهای مالی، افزایش هزینه    (.2011  همکاران،

رقابت در بازار محصول نقش   (.1400  ها را نیز به دنبال دارد )سهمانی اصل و همکاران،سرمایه شرکت

گیری محیط اطلاعاتی شرکت ایفا کرده و به مدیران برای کاهش مشکلات نمایندگی  مهمی در شکل

،  37؛ گیرود و مولر2014،  36کند )دهالیوال و همکارانمی  کارایی اقتصادی و اطلاعاتی کمک  و افزایش

یکی از دلایل چنین استدلالی این است که نیروهای انضباطی و    (.1997  ، 38؛ شلیفر و ویشنی2010

ناکارآمد را به سرعت  شود و مدیران  برای رفتار کارا می  دهنده رقابت باعث ایجاد انگیزه در مدیراننظم

 های موجود در صنایع مشابه را مجبور ، از یک سو شرکترقابت در بازار محصول   .کنداز بازار حذف می

کند به دنبال اطلاعات رقبا باشند و از سویی دیگر اطلاعات خودشان را برای داشتن مزیت رقابتی  می

کنند لی  .پنهان  اعتقاد  توسط    (2010)  به  اطلاعات  افشای  کیفیت  بهبود  به  منجر  بازار  در  رقابت 

تنها شرکتشرکت نه  برون سازمانیها خواهد شد که  رقابتی  به مزیت  وابسته  را  بلکه  می  ها  کند، 

درون سازمانی  تقویت سازوکارهای حاکمیت شرکتی  به  تشویق  نیز  را  رفتارهای  می  مالکان  و  کند 

بنابراین، با افزایش رقابت در    (.1394  دار،دهد )احمدپور و فرمانبرطلبانه مدیران را کاهش میفرصت

  دهنده فرآیند گزارشگری مالی )نمازی و همکاران،عنوان یکی از سازوکارهای نظم  بازار محصول به

های مالی افزایش و عدم تقارن اطلاعاتی و  ، خوانایی گزارش(2011  ، 39؛ بالاکریشنان و کوهن1393

نشان دادند که رقابت در بازار محصول   (1401)  کاظمی علوم و همکاران  .یابدمی  هزینه سرمایه کاهش

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  های مالی شرکتتأثیر مثبت و معناداری بر خوانایی گزارش 

های مالی  بیانگر آن است که اثر ناخوانایی گزارش   (2021)  رجیبا و همکارانهای  یافته  .داشته است

است معنادار  بازار  ناقص  رقابت  شرایط  در  تنها  سهام  سرمایه  هزینه  همکاران   .بر  و  سپاسی   نتایج 

حاکی از آن است که با افزایش رقابت    (2014)  و چن و همکاران(  1396)، شمس و همکاران  (1396)

 .یابدمی ها کاهش، هزینه سرمایه شرکتدر بازار محصول 
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های مالی بر هزینه رود اثر ناخوانایی گزارش می  طور خلاصه، بر اساس مطالعات فوق انتظار   به  

بنابراین، فرضیه سوم پژوهش به    .سرمایه تا حد زیادی با افزایش رقابت در بازار محصول محدود شود

 شرح ذیل تدوین شده است:

های مالی و هزینه سرمایه  رقابت در بازار محصول بر رابطه بین ناخوانایی گزارش  فرضیه سوم:  

 .کاهشی دارد  ه کنندتعدیلها اثر شرکت

 

 الگوی مفهومي پژوهش .  3

  در این الگو، خوانایی گزارشگری مالی به  .، الگوی مفهومی پژوهش ترسیم شده است1  در شکل

درصد    .عنوان متغیر وابسته درنظر گرفته شده است  عنوان متغیر مستقل و هزینه سرمایه شرکت به 

نیز متغیرهای  مالکیت سرمایه بازار محصول  رقابت در  نهادی و درجه  پژوهش  کنندتعدیلگذاران  ه 

 .هستند

 الگوی مفهومي پژوهش   :1 شکل

 

 شناسي پژوهشروش.  4

پژوهش حاضر، توصیفی از نوع همبستگی و بر مبنای هدف از نوع کاربردی است و به روش  

های پذیرفته شده در بورس اوراق  جامعه آماری پژوهش، همه شرکت  .رویدادی انجام شده استپس

از آنجا که    .انددر بورس فعال بوده  1400تا پایان سال    1394  لبهادار تهران است که از ابتدای سا

سال مورد بررسی استفاده    گیری بعضی از متغیرهای پژوهش از اطلاعات چند سال قبل ازبرای اندازه

 گزارشگری خوانایی

 مالی
 هزینه سرمایه

 گذارانسرمایه

 نهادی

 رقابت در بازار

 محصول
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ها شرایط زیر درنظر  در انتخاب شرکت  .نیاز است  1400  تا   1392  شده است، به این اطلاعات از سال 

ها  گرفته شده است: با هدف کنترل اثر زمانی و به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی شرکت

ها در دوره مدنظر، سال  سازی جامعه آماری، شرکتمنتهی به پایان اسفندماه باشد؛ به منظور همگن

های  گریاعتباری، واسطههای  و مؤسسه ها  های بیمه، بانکمالی خود را تغییر نداده باشند؛ جزء شرکت

راهبری شرکت در آنها متفاوت است؛ به منظور مالی نباشند، زیرا افشای مالی و ساختارهای اصول  

ها و در نتیجه قابل اتکا بودن قیمت سهام و بازده آن و جهت مقایسه بهتر، سیال بودن سهام شرکت 

ها  ماه نداشته باشند؛ ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت  6  ها وقفه معاملاتی بیش ازشرکت

شرکت که حائز شرایط فوق بودند    105  تعداد  .های مورد نیاز پژوهش موجود باشدمثبت باشد؛ داده

گیری متغیرها و آزمون اطلاعات مورد نیاز جهت اندازه  .پژوهش انتخاب شدندهای  برای آزمون فرضیه 

از نرم  پژوهش بههای  فرضیه  مالی حسابرسی شده و سایر  های  افزار رهاورد نوین، صورتطور کلی 

  .ا، کدال و سازمان بورس اوراق بهادار استخراج شده استههای منتشره در تارنمای شرکتگزارش 

سپس    .افزار اکسل استفاده شده استبندی و محاسبات از نرمها، برای جمعآوری دادهپس از جمع

افزار ایویوز انجام  تجزیه و تحلیل نهایی به وسیله الگوهای رگرسیونی چند متغیره و با استفاده از نرم

 .  شده است

 

 الگوها و متغیرهای پژوهش.  4- 1

به    1  ، برای آزمون فرضیه اول پژوهش از الگو(2021)  به پیروی از مطالعه رجیبا و همکاران 

 .شرح ذیل استفاده شده است

  (1) الگو

WACCit = β0 + β1READit + β2BETAit + β3BTMit + β4SIZEit + β5LEVit + β6BIG_Nit

+ β7LOSSit + εit 
به شرح    2  برای آزمون فرضیه دوم پژوهش از الگو  (،2021)  به پیروی از مطالعه رجیبا و همکاران

 .ذیل استفاده شده است

 (2)الگو 
WACCit = β0 + β1READit + β2High_IOit + β3READit × High_IOit + β4BETAit

+ β5BTMit + β6SIZEit + β7LEVit + β8BIG_Nit + β9LOSSit + εit 

به شرح    3  پژوهش از الگو، برای آزمون فرضیه سوم  (2021)  به پیروی از مطالعه رجیبا و همکاران

 .ذیل استفاده شده است

 (3)الگو 
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WACCit = β0 + β1READit + β2High_Competitionit
+ β3READit × High_Competitionit + β4BETAit + β5BTMit

+ β6SIZEit + β7LEVit + β8BIG_Nit + β9LOSSit + εit 
 در الگوهای فوق؛ 

 متغیر وابسته .  4-1-1

هزینه سرمایه متغیر وابسته پژوهش است که برای محاسبه آن از میانگین موزون هزینه سرمایه   

  40کین و همکارانهای  لازم به ذکر است که از این معیار در پژوهش  .استفاده شده است  (1  )رابطه

 .نیز بهره گرفته شده است( 1396) و شمس و همکاران (1397) و میری چیمه  پور(، مهربان2020)

 ( 1)رابطه 

WACCit = (
Ve

Vd + Ve
) × Re + (

Vd
Vd + Ve

) × Rd × (1 − T) 

eV ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام؛ 

dV ها؛ ارزش دفتری بدهی 

eR  نرخ هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام؛ 

dR هزینه بدهی؛  نرخ 

T    نرخ مؤثر مالیات که بر حسب کل هزینه مالیات تقسیم بر سود قبل از کسر مالیات محاسبه شده

  .است

استفاده  (  2  از مدل گوردون )رابطه  (eR)جهت محاسبه هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام   

 .شده است

 ( 2)رابطه 

Re =
D1

P0
+ g 

eR نرخ بازده مورد انتظار سهامداران؛ 

1D ([ 1سود سهام مورد انتظار سال آتی که برابر است با   )نرخ رشد مورد انتظار +×  DPS  ؛] 

0P  قیمت سهام در ابتدای سال؛ 

g  گذشته استسال  3  نرخ رشد مورد انتظار که معادل میانگین معمولی رشد فروش طی. 

مدت و بلندمدت  مالی به تسهیلات کوتاههای از نسبت هزینه ( dR) جهت محاسبه هزینه بدهی  

 .  شرکت استفاده شده است
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 متغیر مستقل .  4-1-2

متغیر مستقل پژوهش است که برای محاسبه آن از معیار   (READ)خوانایی گزارشگری مالی   

است(FOG)   فوگ شده  پژوهش  .استفاده  در  معیار  این  از  که  است  ذکر  به  و  های  لازم  رحمان 

نیز بهره گرفته    (1399)  و داداشی و نوروزی  (1401)رمضان احمدی و همکاران  (،  2023)  41همکاران

 .به شرح ذیل محاسبه شده است 3 شاخص فوگ با استفاده از رابطه .شده است

 ( 3)رابطه 

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

در رابطه فوق میانگین تعداد کلمات در هر جمله از نسبت تعداد کل کلمات تقسیم بر تعداد   

  .کلمات پیچیده نیز آن دسته از کلماتی است که سه هجایی و یا بیشتر باشند  .شودجملات حاصل می

 میانگین رابطه  .شودتر و نسبت بیشتر کلمات پیچیده باعث افزایش شاخص فوگ میجملات طولانی

عنوان شاخص  های مالی محاسبه و بهای از ابتدا، وسط و اواخر گزارش برای سه نمونه یکصد کلمه 3

توانا،فوگ درنظر گرفته شده است )فضل ارتباط بین شاخص فوگ و سطح   (.1389  الهی و ملکی 

پایین  .های مالی معکوس استخوانایی گزارش تر  هرچه شاخص فوگ بالاتر باشد نمایانگر خوانایی 

باشد خوانایی    18  که شاخص فوگ مساوی و یا بزرگتر ازدر صورتی  .های مالی است و برعکسگزارش 

  تا  12  عنوان خوانایی سخت؛ بین   به  18  تا   14  های مالی بسیار سخت و پیچیده است؛ بینگزارش 

  به   10  تا  8  عنوان خوانایی قابل قبول و بین  به  12  تا   10  آل؛ بینعنوان خوانایی مناسب و ایده  به  14

 .بندی شده استعنوان خوانایی آسان طبقه

 

 گر متغیرهای تعدیل.  4-1-3

گذاران نهادی  ماده یک قانون بازار اوراق بهادار، سرمایه  27  مطابق بند   : IO))گذاران نهادی  سرمایه

 عبارتند از: 

 ها، و بیمه  هابانک (1

شرکتهلدینگ  (2 سرمایهها،  و  های  سرمایه  تأمین  شرکت  بازنشستگی،  صندوق  گذاری، 

 گذاری ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار،سرمایههای صندوق 

میلیارد ریال از ارزش اسمی   5  درصد یا بیش از  5  هر شخص حقیقی یا حقوقی که بیش از  (3

 اوراق بهادار در دست انتشار ناشر را خریداری کند،

   و نهادهای دولتی و عمومی،ها سازمان (4
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 های دولتی، شرکت (5

 .اعضای هیأت مدیره و مدیران ناشر یا اشخاصی که کارکرد مشابه دارند (6

  High_ IO  :  متغیر مجازی که اگر درصد مالکیت نهادی شرکت بزرگتر از میانه درصد مالکیت

 .های نمونه باشد ارزش یک و در غیراینصورت ارزش صفر گرفته استنهادی شرکت

گیری رقابت در بازار محصول از شاخص  : برای اندازه(Competition)  رقابت در بازار محصول 

رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص لرنر برابر است با قیمت محصول   .لرنر استفاده شده است

از آنجایی   .صورت مستقیم ویژگی قدرت بازار استاین شاخص به  .شرکت منهای هزینه نهایی تولید

  42رو، پژوهشگرانی نظیر بوث و ژوهای تجربی قابل مشاهده نیست از اینکه هزینه نهایی در پژوهش

تر  هایی که در صنایع رقابتیشرکت  .زنندمی  هزینه تقریب  -شاخص را از طریق حاشیه قیمت    (2009)

بر فروش به شرح   .هستند حاشیه سود کمتری دارند لرنر بر حسب سود عملیاتی تقسیم    شاخص 

می  4  رابطه ابراهیمی،تعریف  و  )نمازی  در    (.1391  شود  شاخص  این  از  که  است  ذکر  شایان 

، نمازی و  (1392)  خواجوی و همکاران(،  1391)  ، خواجوی و ابراهیمی(2018)  43های شیخپژوهش

 .نیز استفاده شده است (1393) همکاران

 ( 4)رابطه 

LI =
Sales − COGS − SG&A

Sales
 

Sales: فروش خالص؛ 

COGS:  بهای تمام شده کالای فروش رفته؛ 

SG&A: اداری، عمومی و فروشهای هزینه. 

High competition  :  شرکت لرنر  شاخص  اگر  که  مجازی  لرنر  متغیر  شاخص  میانه  از  کوچکتر 

 . های نمونه باشد ارزش یک و در غیراینصورت ارزش صفر گرفته استشرکت

 

 کنترليمتغیرهای  .  4-1-4

همکاران،  و  )رجیبا  قبلی  مطالعات  دنبال  همکاران2021  به  و  چن  و 2011  ،44؛  دهالیوال  ؛ 

طور سیستماتیک بر   ، تعدادی از متغیرهای کنترل که به(2006  ،46؛ هایل و لئوز2006  ،45همکاران

 .اندهزینه سرمایه تأثیر قابل توجهی دارند، در تحلیل گنجانده شده

 ( بازار  رگرسیون :  (BETAبتا  بازار در  بتای  ریسک سیستماتیک یک شرکت،  ها  برای کنترل 

از تخمین مدل بازار بر اساس بازده ماهانه سهام طی  .لحاظ شده است ماه گذشته   36  این متغیر 
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 .آمده است دستبه

ها، نسبت ارزش رشد شرکتهای  برای تفاوت در فرصت :  (BTM)ر  به بازا   ارزش دفترینسبت   

  دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام کنترل شده است )هایل و لئوز،

بالاتری داشته باشند و رشد  های  رشد بالا، قیمتهای  های دارای فرصت رود شرکتمی  انتظار  .(2006

 .نقدی ایجاد کنند که به معنای کاهش هزینه سرمایه استهای  بلندمدت بیشتری در جریان 

  ( 1991)  47دیاموند و ورچیا  .هالگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی:  (SIZE)ت  اندازه شرک 

بالاتر شود که به نوبه خود صرف  های  تواند منجر به قیمتمی  نشان دادند که افشای بیشتر اطلاعات

اطلاعات  تر از آن، تغییر قیمت رو به بالا ناشی از در دسترس بودن  مهم  .دهدریسک را کاهش می

برای شرکت  بارزتر استبیشتر  بزرگتر  این، گبهارت و همکاران  .های  بر  و گود و  (  2001)  48علاوه 

 .ارتباط منفی بین اندازه شرکت و هزینه ضمنی سرمایه سهام را نشان دادند( 2003) 49موهانرام

گود و موهانرام    .هابلندمدت تقسیم بر ارزش دفتری کل داراییهای  بدهی:  (LEV)ی  اهرم مال 

های اهرمی، بیشتر در معرض  کنند که شرکتمی  استدلال(  2005)  50و بوتوسان و پلاملی(  2003)

  هر دو پژوهش شواهدی را ارائه  .رو هستندرو، با ریسک بیشتری روبهمشکلات مالی هستند و از این

 .ارتباط داردطور مثبت با هزینه سرمایه سهام  دهد اهرم به دهند که نشان میمی

متغیر مجازی که اگر حسابرس شرکت، سازمان حسابرسی باشد  (:  BIG_Nکیفیت حسابرسی ) 

مالی  های  حسابرسی اعتبار اطلاعات صورت  .ارزش یک و در غیراینصورت ارزش صفر لحاظ شده است

در نتیجه، نرخ بازده   .یابدمی با افزایش کیفیت اطلاعات، ریسک اطلاعاتی کاهش  .دهدرا افزایش می

تواند هزینه می  بنابراین، حسابرسی با کیفیت بیشتر،  .دهدگذاران را کاهش میمورد انتظار سرمایه

  ؛ کردستانی و رحیمی،1391  ؛ مجتهدزاده و بابایی،1392  سرمایه را کاهش دهد )سجادی و همکاران،

1389.) 

، زیان گزارش کند ارزش tمتغیر مجازی که اگر شرکت برای دوره زمانی  (:  Lossزیان خالص ) 

ده بیشتر از یک  از آنجایی که ریسک یک شرکت زیان   .یک و در غیراینصورت ارزش صفر گرفته است

انتظار می بیشتر از شرکتهای زیانرود هزینه سرمایه شرکتشرکت سودآور است  سودده  های  ده 

 .باشد
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 پژوهش های  یافته  .5

 آمار توصیفي . 5- 1

آمار توصیفی داده ابتدا  در  به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات،  های تحت بررسی محاسبه و 

   .ارائه شده است 2و  1های نگاره

 

 آمار توصیفي متغیرهای کمي پژوهش   :1 نگاره

 کشیدگی چولگی  معیار انحراف  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  نماد متغیر

WACC 331/0 253/0 768/6 290/0 - 361/0 180/9 479/146 

READ 972/18 620/18 590/31 770/11 368/3 372/0 547/2 

BETA 764/0 703/0 052/3 603/0 - 532/0 653/0 016/4 

BTM 348/0 287/0 665/1 008/0 250/0 105/1 547/4 

SIZE 918/14 676/14 328/21 198/11 550/1 915/0 714/4 

LEV 054/0 035/0 412/0 000/0 057/0 491/2 995/10 

IO 694/0 747/0 981/0 000/0 196/0 203/1 - 105/4 

Competition 221/0 195/0 805/0 507/0 - 179/0 262/0 283/3 

 

 آمار توصیفي متغیرهای کیفي پژوهش :  2 نگاره

 ها مشاهده
High_ IO High_Competition BIG_N LOSS 

 درصد  تعداد درصد  تعداد درصد  تعداد درصد  تعداد

 060/0 44 159/0 117 499/0 367 499/0 367 مقدار یک 

 940/0 691 841/0 618 501/0 368 501/0 368 مقدار صفر 

 000/1 735 000/1 735 000/1 735 000/1 735 کل

 

است   972/18  شود میانگین شاخص خوانایی فوگ برابرملاحظه می  1طور که در نگاره  همان

 .درصد است  33های مورد بررسی حدود  متوسط هزینه سرمایه شرکت  .که در دسته پیچیده قرار دارد

های بررسی شده از ریسک سیستماتیک بالایی  دهد شرکتنشان می  764/0  میانگین بتا بازار با مقدار 

درصد و میانگین سهام در اختیار سهامداران   35ها حدود  رشد شرکتهای  متوسط فرصت  .برخوردارند

های مورد بررسی از درصد سرمایه شرکت  5طور میانگین، حدود    به  .درصد است  69  نهادی حدود

ها )سود عملیاتی  قدرت در بازار محصول شرکت میانگین    .بلندمدت تأمین شده استهای  محل بدهی
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، متغیر خوانایی  1  با توجه به نتایج نگاره  .درصد است  22  حدود  (کسب شده از محل فروش خالص 

دارای بیشترین پراکندگی از میانگین و متغیر اهرم مالی با    368/3گزارشگری مالی با انحراف معیار  

معیار   است  057/0انحراف  میانگین  از  پراکندگی  کمترین  سرمایه  .دارای  متغیر  گذاران همچنین، 

در بررسی ضریب کشیدگی دیده    .نهادی چوله به چپ و سایر متغیرها چوله به سمت راست هستند

شود که تمام متغیرهای مورد بررسی، دارای ضریب کشیدگی مثبت یعنی بلندتر از توزیع نرمال  می

نگاره  .باشندمی بهنیز نشان می  2  نتایج  از حسابرسی    16  طور متوسط طی یک سال  دهد  درصد 

طور   میانگین زیان خالص نیز بیانگر این است که به  .دهدها را سازمان حسابرسی انجام میشرکت

 .اندهای مورد بررسی، زیان خالص گزارش کردهدرصد از شرکت 6متوسط طی یک سال حدود 

 

 پژوهشهای نتایج آزمون فرضیه.  5- 2

از   .قبل از تخمین الگوها، بررسی فروض کلاسیک رگرسیون خطی، حائز اهمیت اساسی است 

مورد بررسی قرار گرفت که در این پژوهش از آزمون نسبت ها  رو، ابتدا فرض همسان بودن واریانساین

استفاده شده است )سوری،درست  آزمون    (.1393  نمایی  از  برای بررسی خودهمبستگی  همچنین، 

خطی بین متغیرها از معیار عامل تورم واریانس و جهت پایایی  واتسون، به منظور بررسی هم-دوربین

لین و چو لوین،  آزمون  از  نیز  پژوهش  ترتیب   (2002)  متغیرهای  به  نتایج  است که  استفاده شده 

باقیماندهنشان بین  عدم وجود مشکل خودهمبستگی  عدم وجود همهای  دهنده  بین  الگوها،  خطی 

است پژوهش  متغیرهای  بودن  مانا  و  الگو    .متغیرها  برآورد  روش  انتخاب  منظور  به  دیگر،  از طرف 

آزمون  به از  تلفیقی  یا  تأیید روش داده  Fصورت ترکیبی  به منظور لیمر و در صورت  تابلویی،  های 

  هاسمن بهره گرفته شده است )افلاطونی و نیکبخت، انتخاب رویکرد اثرات ثابت یا تصادفی از آزمون 

 .ارائه شده است 3 نگارهانتخاب روش برآورد الگو در های نتایج آزمون .(1389

از آزمون  با توجه به سطح معناداری به  از   Fدست آمده  الگوهای پژوهش  لیمر، برای تخمین 

داده استروش  استفاده شده  تلفیقی  از روش حداقل    .های  واریانس  ناهمسانی  دلیل  به  همچنین، 

 .یافته برای برآورد الگوها استفاده شده استمربعات تعمیم
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 انتخاب روش برآورد الگو های نتایج آزمون   :3 نگاره

 سطح معناداری  مقدار آماره  نوع آزمون  الگو 

1 
F  492/0 904/0 لیمر 

 000/0 829/1180 همسانی واریانس 

2 
F  482/0 913/0 لیمر 

 000/0 234/1207 همسانی واریانس 

3 
F  488/0 976/0 لیمر 

 000/0 031/1210 همسانی واریانس 

 

 .ارائه شده است 4 نگاره نتیجه حاصل از تخمین الگوی فرضیه اول پژوهش در  

 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش  :4 نگاره

 ضرایب  متغیر
خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری 
VIF 

C 395/0 - 067/0 932/5 - 000/0 - 

READ 003/0 001/0 373/2 018/0 188/1 

BETA 036/0 009/0 879/3 000/0 045/1 

BTM 211/0 - 017/0 136/12 - 000/0 025/1 

SIZE 048/0 004/0 308/12 000/0 092/1 

LEV 540/0 - 074/0 347/7 - 000/0 079/1 

BIG_N 045/0 - 012/0 728/3 - 000/0 063/1 

LOSS 053/0 - 024/0 172/2 - 030/0 049/1 

 ( 382/0) 388/0 ضریب تعیین )تعدیل شده( 

 81/1 دوربین واتسون آماره 

 ( 000/0) 894/65 فیشر )سطح معناداری(  Fآماره 

 

درصد    95فیشر، معناداری کل رگرسیون در سطح اطمینان    Fی آماره  دارمعنیبا توجه به سطح   

درصد از تغییرات   38  دهد که مجموعاًمقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگو نشان می  .شودتأیید می

با    .تواند توسط متغیرهای مستقل و کنترلی در این الگو توضیح داده شودمی  حاصله در متغیر وابسته

 از برآورد الگو، ضریب متغیر خوانایی گزارشگری مالی برابر   4  نگارهآمده در    دستبه توجه به نتایج  

طور که  همان  .درصد معنادار است  5  و در سطح خطای  018/0  و سطح معناداری آن برابر با   003/0
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  .های مالی استتر گزارشتر بیان شد، هرچه شاخص فوگ بالاتر باشد نمایانگر خوانایی پایینپیش

ها رابطه مثبت و معناداری وجود  های مالی و هزینه سرمایه شرکت بنابراین، بین ناخوانایی گزارش 

های مالی، هزینه سرمایه  دهد با کاهش سطح خوانایی گزارش عبارت دیگر، نتایج نشان می  به  .دارد

 .یابدمی شرکت افزایش

 .ارائه شده است 5 نگارهنتیجه حاصل از تخمین الگوی فرضیه دوم پژوهش در  

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش  :5 نگاره

 ضرایب  متغیر
خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری 
VIF 

C 415/0 - 072/0 787/5 - 000/0 - 

READ 007/0 002/0 140/3 002/0 142/1 

High_IO 082/0 053/0 552/1 121/0 482/3 

READ×High_IO 007/0 - 003/0 479/2 - 013/0 116/1 

BETA 033/0 009/0 680/3 000/0 060/1 

BTM 212/0 - 017/0 670/12 - 000/0 025/1 

SIZE 047/0 004/0 245/12 000/0 162/1 

LEV 493/0 - 070/0 026/7 - 000/0 092/1 

BIG_N 036/0 - 012/0 994/2 - 003/0 096/1 

LOSS 054/0 - 024/0 287/2 - 023/0 064/1 

 ( 410/0) 417/0 ضریب تعیین )تعدیل شده( 

 64/1 آماره دوربین واتسون 

 ( 000/0) 570/57 فیشر )سطح معناداری(  Fآماره 

 

درصد    95  فیشر، معناداری کل رگرسیون در سطح اطمینان  Fی آماره  دارمعنیبا توجه به سطح   

درصد از تغییرات   41دهد که مجموعاً  مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگو نشان می  .شودتأیید می

با    .تواند توسط متغیرهای مستقل و کنترلی در این الگو توضیح داده شودحاصله در متغیر وابسته می

به نتایج  به  در  توجه  آمده  تعاملی خوانایی گزارش  5  نگارهدست  متغیر  الگو، ضریب  برآورد  های  از 

و    013/0  و سطح معناداری آن برابر با   -007/0  گذاران نهادی برابرسطح بالای مالکیت سرمایه×مالی

خطای سطح  است  5  در  معنادار  سرمایه  .درصد  ناخوانایی  بنابراین،  بین  رابطه  بر  نهادی  گذاران 
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عبارت دیگر، نتایج نشان    به  .ه کاهشی داردکنندتعدیلها اثر  های مالی و هزینه سرمایه شرکتگزارش 

  گذاران نهادی کاهش های مالی بر هزینه سرمایه با سطح مالکیت سرمایهدهد اثر ناخوانایی گزارش می

 .یابدمی

 .ارائه شده است 6  نگارهنتیجه حاصل از تخمین الگوی فرضیه سوم پژوهش در  

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش  :6 نگاره

 ضرایب  متغیر
خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری 
VIF 

C 227/0 - 079/0 876/2 - 004/0 - 

READ 003/0 - 003/0 981/0 - 327/0 785/1 

High_Competition 298/0 096/0 085/3 002/0 458/1 

READ×High_Competition 010/0 - 004/0 262/2 - 024/0 626/1 

BETA 031/0 009/0 498/3 001/0 069/1 

BTM 168/0 - 019/0 979/8 - 000/0 119/1 

SIZE 041/0 004/0 962/10 000/0 168/1 

LEV 469/0 - 080/0 853/5 - 000/0 099/1 

BIG_N 047/0 - 012/0 762/3 - 000/0 093/1 

LOSS 031/0 - 023/0 380/1 - 168/0 071/1 

 ( 417/0) 424/0 ضریب تعیین )تعدیل شده( 

 75/1 آماره دوربین واتسون 

 ( 000/0) 216/59 فیشر )سطح معناداری(  Fآماره 

 

درصد    95  فیشر، معناداری کل رگرسیون در سطح اطمینان  Fی آماره  دارمعنیبا توجه به سطح   

درصد از تغییرات   42دهد که مجموعاً  مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگو نشان می  .شودتأیید می

با    .تواند توسط متغیرهای مستقل و کنترلی در این الگو توضیح داده شودحاصله در متغیر وابسته می

نتایج   به  در    دستبهتوجه  تعاملی خوانایی گزارش  6  نگارهآمده  متغیر  الگو، ضریب  برآورد  های  از 

و در    024/0  و سطح معناداری آن برابر با   -010/0  سطح بالای رقابت در بازار محصول برابر×مالی

خطای است  5  سطح  معنادار  ناخوانایی    .درصد  بین  رابطه  بر  محصول  بازار  در  رقابت  بنابراین، 

عبارت دیگر، نتایج نشان    به  .ه کاهشی داردکنندتعدیلها اثر  و هزینه سرمایه شرکتهای مالی  گزارش 
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گزارش می ناخوانایی  اثر  کاهش دهد  محصول  بازار  در  رقابت  سطح  با  سرمایه  هزینه  بر  مالی    های 

 .یابدمی

 

 گیری بحث و نتیجه.  6

مدیران از طریق    .ضروری استها و ذینفعان مهم و  افشای اطلاعات برای ارتباط بین شرکت 

اندازهای آینده شرکت را های مالی، عملکرد گذشته را تجزیه و تحلیل و چشمافشای روایت گزارش 

های مالی و هزینه در این پژوهش رابطه بین خوانایی گزارش   .کنندکنندگان بازار منتقل میبه شرکت

نقش   با  سرمایهکنندگتعدیلسرمایه  بررسی شدی  بازار محصول  در  رقابت  و  نهادی  نتایج    .گذاران 

های مالی، هزینه نشان داد با کاهش سطح خوانایی گزارش  4  نگارهآزمون فرضیه اول پژوهش در  

های مالی  ترتیب مطابق با مبانی نظری، خوانایی کمتر گزارش   بدین  .یابدمی  ها افزایش سرمایه شرکت

افزایش عدم تقارن اطلاعاتی شده و   برای توانایی سرمایه  احتمالاًسبب  اعتباردهندگان را  گذاران و 

پیش میهای  بینیترسیم  تضعیف  شرکت  آتی  عملکرد  افزایش دقیق  را  آنها  ریسک  درک  و  کند 

به معنای  بنابراین، سرمایه  .دهدمی بازده ریسک بالاتری نیاز دارند که  اعتباردهندگان به  گذاران و 

 ، گارل و همکاران(2021)  این نتایج با پژوهش رجیبا و همکاران  .هاستافزایش هزینه سرمایه شرکت

  راستا و با نتایج دریائی و ایمنی هم  (1399)  و داداشی و نوروزی  (2016)  ، آجینا و همکاران(2019)

است  (1402) تناقض  یافته  .در  در  های  همچنین،  پژوهش  دوم  می  5  نگارهفرضیه  اثر  نشان  دهد 

  .یابدمی  گذاران نهادی کاهشهای مالی بر هزینه سرمایه با سطح مالکیت سرمایهناخوانایی گزارش 

ها برخوردار هستند و گذاران نهادی با تجربه از مزیت ذاتی پردازش اطلاعات در مورد شرکتسرمایه

توانند با  می  گذاران نهادیسرمایه  .گذاران از اطلاعات بهتری برخوردار هستندنسبت به سایر سرمایه

های مالی  مالی، عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از خوانایی ضعیف گزارش های عنوان واسطه  نقش خود به

  ایی دشوار قرار های با خوانگذاران نهادی کمتر تحت تأثیر گزارش بنابراین، سرمایه  .را کاهش دهند

در نهایت، نتایج فرضیه سوم   .راستا استهم(  2021)  این نتایج با پژوهش رجیبا و همکاران  .گیرندمی

های مالی بر هزینه سرمایه با سطح رقابت در بازار  نشان داد اثر ناخوانایی گزارش   6  نگارهپژوهش در  

گیری محیط اطلاعاتی شرکت  رقابت در بازار محصول نقش مهمی در شکل  .یابدمی  محصول کاهش 

ایفا کرده و به مدیران برای کاهش مشکلات نمایندگی و افزایش کارایی اقتصادی و اطلاعاتی کمک 

عنوان یک طرح انضباطی عمل    یکی از دلایل چنین استدلالی این است که رقابت در بازار به   .کندمی

بنابراین،    .دارد تا به منظور باقی ماندن در جایگاه خود با کفایت و کارآمد باشندمی  کرده و مدیران را وا
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تواند احتمال اینکه مدیریت می  عنوان یک مکانیزم خارجی راهبری شرکتی،  رقابت در بازار محصول به

استفاده    ( های مالیطلبانه )مانند دشواری خواندن گزارشاز قدرت خود در جهت رفتارهای فرصت

را کاهش دهد اثر گذارد  بر هزینه سرمایه شرکت  پژوهش رجیبا و همکاران   .کرده و  با  نتایج   این 

 .راستا استهم (2021)

 

 پیشنهادهای پژوهش .  7

 پیشنهادهای کاربردی   . 7- 1

می  پیشنهاد  پژوهش  نتایج  به  توجه  استفادهبا  که  گزارش شود  نظیر،  کنندگان  مالی  های 

گذاری های سرمایهها و ریسکگذاری شرکتگذاران در مباحث مربوط به ارزشسهامداران و سرمایه

عنوان یکی از   های مالی بهبه خوانایی گزارش   از جمله ریسک اطلاعاتی، در کنار سایر عوامل مؤثر،

توانند علاوه بر  می در این راستا، آنان   .پیامدهای اقتصادی گزارشگری مالی توجه خاص داشته باشند

ها )بر اساس معیارهایی  های مالی، سطح خوانایی این گزارشاستفاده از اعداد و ارقام مندرج در گزارش 

و  های مالی، حجم صفحات  تر در متن گزارش روانتر و  تر، کوتاهسادههای  همچون، استفاده از جمله 

همچنین،   .تر برآورد نمایندرا نیز مدنظر داشته باشند تا بتوانند بازده مورد انتظار شرکت را دقیق ...( 

توانند در  می  شود؛ آنان های مالی به هزینه سرمایه بالاتر منجر میاز آنجا که خوانایی کمتر گزارش

گزارششرکت که  بههایی  است،  برخوردار  کمتری  خوانایی  از  آنها  مالی  بلندمدت  های  صورت 

نکنندسرمایه این،  .گذاری  بر  به مدیران شرکت می  علاوه  توجه هرچه  توان  با  نمود که  پیشنهاد  ها 

، علاوه بر  (های مالی و راهکارهای افزایش آن )که در ادامه آورده شده استبیشتر به خوانایی گزارش 

همچنین، به    .ارزش شرکت را به واسطه کاهش هزینه سرمایه افزایش دهندکسب رضایت جامعه،  

پیشنهاد می بهادار  اوراق  بورس  تا شرکتسازمان  کند  اتخاذ  سازوکاری  که  شود  کند  تشویق  را  ها 

گذاران کنندگان اطلاعات، خصوصاً سرمایههای سالانه خود را برای خواندن و درک استفادهگزارش 

آسانغیرحرفه  کنندای،  روایت  .تر  افشا  مثال،  حجم  های  برای  کاهش  مشخص،  ساختار  با  متنی 

مالی  های  زیرا سواد مالی، درک صورت   .صفحات، استفاده کمتر از جملات و کلمات مبهم و پیچیده

تواند  می  های مالینویسی گزارش باشد و سادهگذاران در یک سطح نمیو توانایی تحلیل همه سرمایه

گذاری گذاری کمک نماید تا از این طریق هزینه سرمایه درست سرمایههای  اتخاذ تصمیمبه آنها در  

دهد  ها این امکان را میدر نهایت، از آنجا که رقابت در بازار به شرکت   .برای این افراد کاهش پیدا کند

عنوان یک مزیت رقابتی استفاده   های مالی به تر سرمایه مربوط به خوانایی گزارشکه از هزینه پایین
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شود کرده و هزینه سرمایه شرکت را کاهش دهند؛ به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

گذاران و اعتباردهندگان و کمک به آنها،  گیری سرمایهبه منظور مؤثر بودن این اطلاعات بر تصمیم

برای    .شان افشا کنندها را موظف سازند تا اطلاعات بیشتری در مورد وضعیت بازار محصول شرکت

ها به ارائه مستمر گزارش سودآوری شرکت از محل فروش خالص از طریق گزارش مثال، الزام شرکت

 .ماهانه فعالیت به هیأت مدیره

 

 های آتيپیشنهادهایي برای پژوهش.  7- 2

های  گزارشهای آتی رابطه بین خوانایی  شود که در پژوهشدر پایان به پژوهشگران پیشنهاد می 

های  ها و در استراتژی مالی و هزینه سرمایه را به تفکیک صنایع، در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت 

همچنین، به   .تری از این رابطه حاصل شودها مورد پژوهش قرار دهند تا دید روشنمختلف شرکت

کمیته  حسابرسی،  کیفیت  داخلی،  کنترل  کیفیت  )مانند،  نظارتی  سازوکارهای  سایر  تأثیر  بررسی 

 .های مالی و هزینه سرمایه پرداخته شودبر ارتباط بین خوانایی گزارش  (حسابرسی، تمرکز مالکیت

می پیشنهاد  نهایت،  اندازهدر  معیارهای  سایر  از  استفاده  با  حاضر  پژوهش  خوانایی  شود  گیری 

، هزینه سرمایه )مانند،  ( های مالی )مانند، شاخص کل طول متن، شاخص بوگ، شاخص فلشگزارش 

ای، نسبت  سرمایههای  گذاری داراییهزینه بدهی، هزینه سرمایه سهام عادی با استفاده از مدل قیمت

مورد    (وتوبینشده، شاخص کیو رقابت در بازار محصول )مانند، شاخص لرنر تعدیل(  سود به قیمت

 .بررسی قرار گرفته و نسبت به مقایسه و تحلیل نتایج اقدام شود

 

 پژوهش های محدودیت.  8

هایی مانند عدم کنترل بعضی از عوامل مؤثر بر نتایج پژوهش  این پژوهش تحت تأثیر محدودیت 

اقتصاد   اقتصادی، شرایط سیاسی، وضعیت  جهانی، قوانین و  از جمله تأثیر متغیرهایی چون عوامل 

گیری و  اندازههای  همچنین، تعدد روش  .مقررات بوده که ممکن است بر بررسی روابط اثرگذار باشد

اندازه نبود نرمعدم اجماع نظر در خصوص شیوه  افزارهای  گیری متغیر خوانایی گزارشگری مالی و 

ها شود که امکان  گیری متغیر مذکور ممکن است موجب ارائه نتایج متفاوت در پژوهشخاص اندازه

نتایج پژوهش حاضر نسبت    .کندمی  زمانی متفاوت را با محدودیت مواجههای  مقایسه نتایج در بازه

آزمون  روش های  به  از  استفاده  جمله،  از  نتایج  جایگزین  های  استحکام  معیارهای  متعدد،  تخمین 

علاوه بر    .زایی بالقوه کنترل نشده استدرونهای  هزینه سرمایه و نگرانی  خوانایی گزارشگری مالی و
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های مورد بررسی پژوهش حاضر باعث حذف برخی  این، شرایط درنظر گرفته شده برای انتخاب شرکت 

ویژگیشرکت دارای  که  بودههای  ها  شرکتمتفاوتی  )مثل،  بانکاند  بیمه،  مؤسسهها  های  های  و 

 .لذا، در تعمیم نتایج با احتیاط عمل شود .شده است ( مالیهای  گریاعتباری، واسطه 
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