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هاي پژوهش .پذيردها برخوردار است كه از عوامل متعددي اثر مياست و از اهميت بالايي براي مديران شركت
هاي گزارش گذاران براي پردازش و تفسيرهاي مالي، توانايي سرمايهاند خوانايي كمتر گزارشاخير نشان داده

همچنين، رابطه بين خوانايي . دهدسالانه را كاهش، ريسك اطلاعات و در نتيجه هزينه سرمايه را افزايش مي
گذاران نهادي و درجه رقابت در بازار محصول نيز هاي مالي و هزينه سرمايه به سطح مالكيت سرمايهگزارش

هاي مالي و هزينه سرمايه را با خوانايي گزارشبنابراين، اين پژوهش درصدد است رابطه بين  .بستگي دارد
شركت  ١٠٥در اين راستا، . گذاران نهادي و رقابت در بازار محصول بررسي نمايدي سرمايهكنندگتعديلنقش 

براي بررسي و تحليل  .بررسي شدند ١٤٠٠تا  ١٣٩٤پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 
نتايج  .هاي تركيبي استفاده شده استار ايويوز و براي برآورد الگوها، از تحليل رگرسيون با دادهافزها، از نرمداده

 .ها رابطه مثبت و معناداري وجود داردهاي مالي و هزينه سرمايه شركتدهد بين ناخوانايي گزارشنشان مي
ها اثر هزينه سرمايه شركتهاي مالي و گذاران نهادي بر رابطه بين ناخوانايي گزارشهمچنين، سرمايه

نه هاي مالي و هزيدر نهايت، رقابت در بازار محصول بر رابطه بين ناخوانايي گزارش .ه كاهشي داردكنندتعديل
 . ه كاهشي داردكنندتعديلها اثر سرمايه شركت
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 مقدمه. ١

هاي فراواني شده گذاري ريسك اطلاعات در هر دو سطح نظري و تجربي بحثدر مورد قيمت
گذاران تنها در مقابل دهند كه سرمايهگذاري دارايي نشان ميهاي سنتي قيمتدر تئوري، مدل .است

بنابراين، ريسك اطلاعات نبايد  .پاداش داشته باشندتوانند انتظار هاي بازار ميپذيرش ريسك
شود كه تمام اطلاعات مرتبط هميشه در قيمت سهام منعكس گذاري شود، زيرا فرض ميقيمت

حال، اين ديدگاه ايستا از كارايي بازار با پويايي ورود اطلاعات جديد سازگار نيست با اين .شودمي
كيفيت اطلاعات يك عامل  ،)٢٠٠٤( ٢يانيه ايزلي و اوهارابر مبناي ب .)٢٠٠٢، ١ايزلي و همكاران(

آنها عدم  .عبارتي هزينه سرمايه شركت است گذاران و يا بهكننده بازده مورد انتظار سرمايهتعيين
 .تقارن اطلاعاتي را دليل بروز ريسك اطلاعات و در نتيجه عامل هزينه سرمايه تعيين كردند

 گذاراني كه آگاهي بيشتري دارندگذاراني كه از اطلاعات كمتري برخوردارند نسبت به سرمايهسرمايه
عبارت ديگر، اين ريسك اطلاعاتي غيرقابل  به .شوندمي روبا سطح بالاتري از ريسك اطلاعاتي روبه

 طلاعات خصوصي بيشتربالاتر سهام با اهاي اطلاع را وادار به تقاضاي بازدهگذاران كمتنوع، سرمايه
كنندگان استاندارد نيز گذاران و تنظيماز ديدگاه قانون .)١٣٩٢ كند (رضايي و ويسي حصار،مي

اطلاعات بيشتر هميشه با عدم اطمينان كمتر  .مورد انتظار مهم هستندهاي اطلاعات در تعيين بازده
عدم اطمينان كمتر به  .كنندمي كند و واضح است كه مردم براي اطمينان بيشتر هزينهمي برابري

در زمينه اطلاعات مالي، نتيجه نهايي اين  .شودريسك كمتر و در نتيجه تقاضاي بازده كمتر منجر مي
حال و مشابه با اين ).٢٠٠٣ ،٣شود (فاستراست كه افشاي بهتر به كاهش هزينه سرمايه منجر مي

 اطلاعات بر هزينه سرمايه سهام نيز نتايجهاي تجربي در خصوص تأثير كيفيت ادبيات نظري، پژوهش
يكسان و پايداري را نشان نداده است و قادر به ارائه شواهد قطعي در اين مورد نيست (براي مثال، 

؛ ٢٠٠٩، ٦؛ دوآرته و يونگ٢٠١٠ ؛ ايزلي و همكاران،٢٠١٣، ٥؛ ايقول و همكاران٢٠١٧ ،٤ليو و وايسوكي
؛ ١٣٩٣ ؛ ناظمي و نصيري،٢٠٠٥، ٩فرانسيس و همكاران؛ ٢٠٠٨، ٨؛ كوهن٢٠٠٩ ،٧گراي و همكاران

دهد بنابراين، فقدان اجماع در ادبيات نشان مي )١٣٨٩ نژاد،؛ رحماني و فلاح١٣٩٠ ستايش و همكاران،
  .كه تأثير كيفيت اطلاعات بر هزينه سرمايه سهام شركت يك سؤال تجربي باقي مانده است

كيفيت اطلاعات كه ريشه در ادبيات رو به رشد افشاي مطالعه حاضر با استفاده از معيارهاي 
ويژگي مشترك مطالعات تجربي قبلي اين است كه آنها عمدتاً  .كندمتني دارد به اين بحث كمك مي

بر اطلاعات كمي در ارزيابي خود از كيفيت افشا متمركز هستند و مؤلفه كليدي گزارشگري شركت، 
 مالي، افشاي روايت يك ويژگي فراگيرهاي فراتر از اعداد صورت .دانيعني افشاي روايت را ناديده گرفته
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ارزش درنظر  عنوان يك مخزن غني از اطلاعات مرتبط با در محيط گزارشگري مديريت است و به
 ريگذاران، اعتباردهندگان و ساهيتوسط سرما يريگميتصم شيافزا يتواند برايشود كه ميگرفته م

 توانند محيط مفيدي براي دركمي هاييچنين روايت. رديقرار گ استفادهمورد  هيكنندگان سرمانيمأت
و روشي اميدواركننده براي سنجش  )٢٠١٠ ،١٠هاي مالي عددي فراهم كنند (ليفرآيند توليد داده

؛ ٢٠١٠ ،١٢؛ بير و همكاران٢٠١١ ،١١عنوان مثال، برگر ها ارائه دهند (بهكيفيت گزارشگري مالي شركت
هاي سالانه يكي از عوامل زباني گزارشهاي اند ويژگيهاي اخير نشان دادهپژوهش .)٢٠٠١ ،١٣كور

بر اساس فرضيه مديريت مبهم، انگيزه  .)٢٠٢١ ،١٤مؤثر بر هزينه سرمايه سهام است (رجيبا و همكاران
 .ودش سازي و پنهان كردن اطلاعات از طريق افشاهاي با شفافيت كمترتواند موجب مبهممي مديران
توانند اطلاعاتي را كه به افشاي آنها تمايلي ندارند، پنهان كرده و موجب دشواري درك مي مديران
ترتيب، خوانايي  بدين ).١٤٠١ گذاران شوند (كاظمي علوم و همكاران،هاي مالي براي سرمايهگزارش

عاتي و نقصان ها سبب افزايش عدم تقارن اطلاتر شركتهاي مالي و افشاي پيچيدهكمتر گزارش
اران گذگردد و موجب بازماندن توانايي سرمايهمي گذاران در مورد عملكرد آينده شركتآگاهي سرمايه

هاي مالي آنها دشوارتر هايي كه خوانايي گزارشلذا، شركت .شودهاي مالي سالانه مياز تفسير گزارش
سرمايه  هايدر نهايت به افزايش هزينه گذاران ريسك اطلاعاتي بالاتري دارند كهاست از ديدگاه سرمايه

 . شودآنها منجر مي

گذاران پردازش اطلاعات سرمايههاي به هزينه اًهاي مالي معمولاز آنجايي كه خوانايي گزارش
 گذاران با تجربه خواهدتري بر هزينه كسب اطلاعات سرمايهشود، بنابراين تأثير ضعيفمربوط مي

ها از مزيت ذاتي پردازش اطلاعات در مورد شركت )پيشرفته (خبره و ماهرگذاران نهادي سرمايه. داشت
 ،١٥گذاران از اطلاعات بهتري برخوردار هستند (وانگ و ويبرخوردار هستند و نسبت به ساير سرمايه

 عنوان توانند با نقش خود بهمي گذاران نهاديدر نتيجه، سرمايه ).١٤٠٠ ؛ خواجوي و همكاران،٢٠٢١
هاي مالي را كاهش دهند مالي، عدم تقارن اطلاعاتي ناشي از خوانايي ضعيف گزارش هايواسطه

هاي مالي رود اثر ناخوانايي گزارشمي بنابراين، انتظار ).٢٠١١ ،١٧؛ ليهاوي و همكاران٢٠١٢ ،١٦(لي
 ارانگذدهد سرمايهگذاران نهادي كاهش يابد كه نشان ميبر هزينه سرمايه با سطح مالكيت سرمايه

 .گيرندمي هاي با خوانايي دشوار قرارنهادي كمتر تحت تأثير گزارش

دهد كه تأثير محيط اطلاعاتي بر هزينه سرمايه سهام به درجه ها نشان ميعلاوه بر اين، پژوهش
نشان ) ٢٠١١( ١٩آرمسترانگ و همكارانو ) ٢٠١٢( ١٨لامبرت و همكاران .رقابت بازار بستگي دارد

ها در دادند اثر عدم تقارن اطلاعاتي بر هزينه سرمايه سهام زماني آشكارتر است كه سهام شركت
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پيامد اقتصادي محيط اطلاعاتي نامتقارن، علاوه بر كوچك  .بازارهايي با رقابت ناقص معامله شوند
(سهماني اصل و كردن بازارهاي مالي، مخاطراتي مثل افزايش هزينه سرمايه آنها را به دنبال دارد 

شود كه رقابت فشرده بازار محصول سبب ايجاد انگيزه در ادبيات رقابتي بيان مي ).١٤٠٠ همكاران،
بيان  )١٩٨٠( ٢١كيوزدر همين زمينه،  ).٢٠٠٠ ،٢٠شود (آلن و گالهدر مديران براي عملكرد كارا مي

و افزايش  )١٣٩٨ يمي و فروغي،كند كه رقابت، مديران را به سمت ارتباط بيشتر با سهامداران (رحمي
در واقع، بر اساس ديدگاه اثربخشي افشاي اطلاعات،  ).١٣٩٨ دهد (اكبري و همكاران،كارايي سوق مي

وم هاي مالي (كاظمي علواسطه افزايش خوانايي گزارش وجود رقابت در بازار سبب افزايش شفافيت به
زيرا  .شودسرمايه و ريسك ورشكستگي مي و كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، هزينه )١٤٠١ و همكاران،

توان از ساير رقباي فعال در بازار كسب كرد و از آنها براي بررسي مي اطلاعات مشابه و قابل مقايسه را
؛ ٢٠١٤ ،٢٢درستي ادعاها و اطلاعات ارائه شده توسط مديريت شركت استفاده كرد (چن و همكاران

 ).١٣٩٦ خان و پورزماني،سليمان

 هاي ماليشود كه آيا خوانايي گزارشها مطرح ميگفته، اين پرسشبه مطالب پيشبا توجه 
 توانند ارتباط بينمي گذاران نهاديها باشد؟ آيا سرمايهتواند عامل مهمي در هزينه سرمايه شركتمي

الشعاع قرار دهند؟ همچنين، آيا رقابت ها را تحتهاي مالي و هزينه سرمايه شركتخوانايي گزارش
ها را تحت هاي مالي و هزينه سرمايه شركتتواند ارتباط بين خوانايي گزارشمي در بازار محصول

تأثير قرار دهد؟ بر اين اساس، هدف اصلي پژوهش حاضر، فراهم كردن شواهدي براي پاسخگويي به 
بر  لگذاران نهادي و رقابت در بازار محصوي سرمايهكنندگتعديلهاي مطرح شده درباره نقش پرسش

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق هاي مالي و هزينه سرمايه در شركتارتباط بين خوانايي گزارش
گذاري است، بلكه در ارزيابي عملكرد مفهوم هزينه سرمايه نه تنها يك معيار سرمايه .بهادار تهران است

تواند مديريت را مي مايهآشنايي با عوامل تأثيرگذار بر هزينه سر .شودمالي مديريت نيز استفاده مي
ها براي بقا در بازارهاي رقابتي با در عصري كه شركت .در افزايش ارزش سهام شركت ياري رساند

 ها از اهميت بسزاييرو هستند، شناسايي عوامل مؤثر بر هزينه سرمايه شركتفراواني روبههاي چالش
هاي مروري بر پژوهش .ريزي ياري رساندبرنامهها را در امر تواند ذينفعان سازمانبرخوردار است و مي

هاي مالي و هزينه دهد كه هرچند مطالعاتي در زمينه خوانايي گزارشتجربي صورت گرفته نشان مي
توان يافته را نمي سرمايه در كشورهاي ديگر انجام گرفته است اما شواهد مربوط در يك اقتصاد توسعه

، مفروضات بازارها و درجه مانند ايران كه ساختار بازار محصولبه راحتي به بازارهاي در حال توسعه 
 .گذاران نهادي در آنها ممكن است متفاوت باشد؛ تعميم دادرقابت و سطح مالكيت سرمايه
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ها، روش پژوهش و در ادامه، ابتدا ادبيات و پيشينه پژوهش بيان شده است، سپس فرضيه
هاي پژوهش، به بحث ت و در نهايت، پس از ارائه يافتهمتغيرهاي مورد استفاده توضيح داده شده اس

  .گيري پيرامون موضوع پژوهش پرداخته شده استو نتيجه
 

  مباني نظري و پيشينه پژوهش. ٢

 هاي مالي و هزينه سرمايهخوانايي گزارش. ٢-١  

خوانايي  .خوانايي به احتمال موفقيت خواننده در خواندن و درك يك متن يا نوشته اشاره دارد  
 تعريف شده است كه "پذير بودن اطلاعات ماليشفافيت متن و موفقيت در فهم"گزارشگري مالي 

كند و از اهميت بسزايي برخوردار مي ماليهاي كمك شاياني به درك اعداد و ارقام مندرج در صورت
نمايند كه مي هاي پيشين چنين استدلالپژوهش ).١٣٩٧ نوئي و صفري گرايلي،است (رضائي پيته

هاي سالانه از طريق دو كانال بر هزينه سرمايه سهام شركت تأثيرگذار است (رجيبا و خوانايي گزارش
تر و دشوارتر تري (يعني، طولانيهاي سالانه پيچيدههايي كه گزارشاول، شركت ).٢٠٢١ همكاران،

فرض  .برندمي از مشكلات شديد عدم تقارن اطلاعاتي رنج احتمالاًكنند، مي را افشا )براي خواندن
هاي طور استراتژيك گزارش ها تمايل دارند تا بهاصلي اين استدلال آن است كه مديران اين شركت

هم تا عملكرد ضعيف خود را مب )سالانه را ساختاربندي كنند (براي نمونه، استفاده از نثر غيرطبيعي
؛ ٢٠١٨ ،٢٣عنوان مثال، چاكرابارتي و همكاران گذاران پنهان كنند (بهمايهكرده يا اخبار بد را از سر

 ).٢٠٠٨ ؛ لي،٢٠١٧ ،٢٥؛ لو و همكاران٢٠١٧ ،٢٤ارطغرول و همكاران

د و دهنمي كنندگان از عملكرد آينده شركت را تغييرتر درك استفادهپيچيدههاي دوم، روايت  
در نتيجه، عدم اطمينان بيشتري در مورد پارامترهاي اساسي  .كنندمي آنها را منحرفهاي قضاوت

گذاران در مورد چگونگي تفسير نظر بين سرمايه شود و اختلافتوزيع بازده سهام شركت ايجاد مي
آتي هاي گذار در مورد بازدهواگرايي عقايد، دقت باورهاي سرمايه .يابدمي عمومي افزايشهاي سيگنال

 ).٢٠١١ ،٢٦شود (بلومفيلد و فيشرو به هزينه سرمايه سهام بالاتر منجر ميدهد سهام را كاهش مي
 گذاران مبني بر اينكه آنهاهاي سالانه، باور سرمايهنشان داد خوانايي كمتر گزارش )٢٠١٢( ٢٧رنكمپ

و تصميمات ها دهد كه اين امر بر قضاوتتوانند به اطلاعات افشا شده تكيه كنند را كاهش ميمي
دريافتند كه استفاده از زبان  )٢٠١٥( ٢٨و همكاران وتيالدر همين راستا،  .گذاردمي آنها تأثيربعدي 

كه توسط قانون افشاي ساده انگليسي كميسيون بورس و اوراق بهادار آمريكا توصيه  )عيني (مشخص
گذاري گذاران را در خصوص توانايي آنها براي ارزيابي يك سرمايهشود، احساس راحتي سرمايهمي
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 .دهدافزايش مي

هاي متني پيچيده و ناخوانا، بيانگر آن است كه گزارش) ٢٠٢١( رجيبا و همكارانهاي يافته  
 دهد و به ريسك اطلاعاتهاي سالانه را كاهش ميگذاران براي پردازش و تفسير گزارشتوانايي سرمايه

 ٢٩نتايج پژوهش آتاناساكو و همكاران .شودبيشتر و در نتيجه هزينه بالاتر تأمين مالي سهام منجر مي
بين هزينه حقوق صاحبان سهام و سطح افشا در  )شكل U(حاكي از رابطه غيرخطي  )٢٠٢٠(

نيز نشان  )٢٠١٦( ٣١و آجينا و همكاران) ٢٠١٩( ٣٠گارل و همكاران .گزارش سالانه استهاي روايت
 كنند با هزينه بيشتري برايشر ميهاي سالانه با خوانايي كمتري منتهايي كه گزارشدادند شركت

با استفاده از رگرسيون  )١٤٠٢( نتايج پژوهش دريائي و ايمني .تأمين مالي سهام مواجه هستند
 .دهد كه خوانايي گزارشگري مالي رابطه معناداري با هزينه سرمايه بالا نداردلاجيت نشان مي

هاي يافته .ا هزينه سرمايه بالا نداردهمچنين، خوانايي گزارشگري مالي رابطه غيرخطي معناداري ب
حاكي از آن است كه خوانايي گزارشگري مالي اثر ميانجي كامل بر رابطه  )١٣٩٩( داداشي و نوروزي

 .بين مديريت سود و هزينه سرمايه دارد

هاي مالي هايي كه خوانايي گزارشرود شركتبالا انتظار ميهاي در مجموع، بر اساس استدلال    
بنابراين، فرضيه اول پژوهش به شرح ذيل  .دشوارتر است هزينه سرمايه بالاتري را متحمل شوندآنها 

 :تدوين شده است

ها رابطه مثبت و معناداري و هزينه سرمايه شركت ١هاي ماليبين ناخوانايي گزارش :فرضيه اول

 .وجود دارد

 
 گذاران نهادينقش سرمايه. ٢-٢

صورت مستقيم و غيرمستقيم حاكي از آن است كه خوانايي هاي پيشين بهنتايج پژوهش  
؛ ٢٠١٣، ٣٢گذاران است (لاورنسهاي مالي يكي از عوامل مهم اثرگذار بر تصميمات سرمايهگزارش

هاي مالي كمتر باشد، تجزيه و تحليل آن هرچه خوانايي گزارش .)٢٠٠٩ ،٣٤؛ يو و ژانگ٢٠١٠ ،٣٣ميلر
هاي مالي پيچيده به گزارش .كنندمي د بود و كمتر به آن توجهتر خواهگذاران سختبراي سرمايه

زمان و تلاش بيشتري براي استخراج اطلاعات مربوط از آن نياز دارد و همين موضوع پردازش آن را 

                                                           
هرچه شاخص  .هاي مالي معكوس استطبق تعريف عملياتي متغير، ارتباط بين شاخص فوگ و سطح خوانايي گزارش -١

ها نتيجه، در بررسي فرضيهدر . هاي مالي و ناخوانا بودن متن استتر گزارشفوگ بالاتر باشد نمايانگر خوانايي پايين
  .عنوان شده است "ناخوانايي"
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؛ بلومفيلد، ٢٠١٢ ؛ لي،٢٠١٩ ،٣٥گذاران، غيراقتصادي كرده است (بوباكر و همكارانبراي سرمايه
آوري و پردازش گذاران نهادي داراي مزيت نسبي در جمعده است سرمايهها نشان داپژوهش ).٢٠٠٢

تر بوده و به دليل دسترسي به منابع اطلاعاتي اطلاعات هستند، در نظارت بر عملكرد مديران فعال
مزيت اطلاعاتي و  ).١٣٩٧ گذاران هستند (باقري ازغندي و همكاران،تر از ساير سرمايهمختلف، آگاه

كند تا اطلاعات مي اي، به آنها كمككنندگان حرفهعنوان استفاده گذاران نهادي بهمهارتي سرمايه
هاي مالي را بدون توجه به سطح خوانايي آن درك و پردازش خاص شركتي گنجانده شده در گزارش

وجوي اطلاعات را به جستگذاران نهادي زمان كمتري سرمايه ).١٤٠٠ كنند (باغوميان و همكاران،
هاي مالي گذاران كيفيت گزارشاگرچه براي اين گروه از سرمايه .دهندمي موردنظرشان اختصاص

، )١٣٩٩ ها (جعفري و همكاران،جذاب است، اما با توجه به مالكيت بخش قابل توجهي از سهام شركت
بنابراين،  .مانه دسترسي پيدا كنندتوانند به اطلاعات محرمي اي برخوردارند واز نفوذ قابل ملاحظه

مالي، عدم تقارن اطلاعاتي ناشي از هاي عنوان واسطه توانند با نقش خود بهمي گذاران نهاديسرمايه
رجيبا و  ).٢٠١١؛ ليهاوي و همكاران،٢٠١٢ هاي مالي را كاهش دهند (لي،خوانايي ضعيف گزارش

هاي مالي بر هزينه سرمايه سهام در پژوهش خود نشان دادند اثر ناخوانايي گزارش )٢٠٢١همكاران (
گذاران نهادي كمتر دهد سرمايهيابد كه نشان ميمي گذاران نهادي كاهشبا سطح مالكيت سرمايه

 .گيرندمي هاي با خوانايي دشوار قرارتحت تأثير گزارش

 زمانيگر آن است كه بين ناخوانايي گزارش مالي و همبيان )١٤٠٠( باغوميان و همكارانهاي يافته  
همچنين، مالكيت نهادي و عدم تقارن اطلاعاتي به  .قيمت سهام، رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

نيز نشان دادند ) ١٣٩٧( باقري ازغندي و همكاران .دهندمي ترتيب رابطه مذكور را كاهش و افزايش
گذاران به استفاده از اطلاعات حسابداري و ميزان حساسيت سرمايهمالي هاي كه بين خوانايي صورت

ا گذاران يعبارت ديگر، با افزايش خوانايي حساسيت سرمايه به .رابطه منفي و معناداري وجود دارد
مالي بيشتر و بر ارقام و اعداد حسابداري ارائه شده هاي كنندگان بر اطلاعات متن صورتساير استفاده

هايي كه داراي همچنين، حساسيت ياد شده براي شركت .شودمالي كمتر ميهاي در صورت
 .تر استاي و عمده بيشتري هستند، پايينگذاران حرفهسرمايه

ه هاي مالي بر هزينه سرمايرود اثر ناخوانايي گزارشمي طور كلي، بر اساس مباحث فوق انتظار به    
بنابراين، فرضيه دوم پژوهش به  .نهادي محدود شودگذاران تا حد زيادي با افزايش مالكيت سرمايه

 :شرح ذيل تدوين شده است
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هاي مالي و هزينه سرمايه گذاران نهادي بر رابطه بين ناخوانايي گزارشسرمايه فرضيه دوم:  

 .كاهشي دارد هكنندتعديلها اثر شركت

 

 نقش رقابت در بازار محصول. ٢-٣

اطلاعاتي بر هزينه سرمايه سهام به شدت رقابت بازار دهد تأثير محيط ها نشان ميپژوهش  
در واقع، اثر عدم تقارن اطلاعاتي بر هزينه سرمايه سهام زماني آشكارتر است كه سهام  .بستگي دارد

 ؛ آرمسترانگ و همكاران،٢٠١٢ ها در بازارهايي با رقابت ناقص معامله شوند (لامبرت و همكاران،شركت
متقارن، علاوه بر كوچك كردن بازارهاي مالي، افزايش هزينه سرمايه محيط اطلاعاتي نا ).٢٠١١
رقابت در بازار محصول نقش مهمي  ).١٤٠٠ ها را نيز به دنبال دارد (سهماني اصل و همكاران،شركت

گيري محيط اطلاعاتي شركت ايفا كرده و به مديران براي كاهش مشكلات نمايندگي و در شكل
، ٣٧؛ گيرود و مولر٢٠١٤، ٣٦كند (دهاليوال و همكارانمي اطلاعاتي كمكافزايش كارايي اقتصادي و 

يكي از دلايل چنين استدلالي اين است كه نيروهاي انضباطي و  ).١٩٩٧ ،٣٨؛ شليفر و ويشني٢٠١٠
شود و مديران ناكارآمد را به سرعت براي رفتار كارا مي دهنده رقابت باعث ايجاد انگيزه در مديراننظم

 هاي موجود در صنايع مشابه را مجبور، از يك سو شركترقابت در بازار محصول .كندحذف مياز بازار 
كند به دنبال اطلاعات رقبا باشند و از سويي ديگر اطلاعات خودشان را براي داشتن مزيت رقابتي مي

وسط رقابت در بازار منجر به بهبود كيفيت افشاي اطلاعات ت )٢٠١٠( به اعتقاد لي .پنهان كنند
ه كند، بلكمي ها را وابسته به مزيت رقابتي برون سازمانيها خواهد شد كه نه تنها شركتشركت

كند و رفتارهاي مي مالكان را نيز تشويق به تقويت سازوكارهاي حاكميت شركتي درون سازماني
يش رقابت در بنابراين، با افزا ).١٣٩٤ دهد (احمدپور و فرمانبردار،طلبانه مديران را كاهش ميفرصت

 دهنده فرآيند گزارشگري مالي (نمازي و همكاران،عنوان يكي از سازوكارهاي نظم بازار محصول به
هاي مالي افزايش و عدم تقارن اطلاعاتي و ، خوانايي گزارش)٢٠١١ ،٣٩؛ بالاكريشنان و كوهن١٣٩٣

رقابت در بازار محصول  نشان دادند كه )١٤٠١( كاظمي علوم و همكاران .يابدمي هزينه سرمايه كاهش
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار هاي مالي شركتتأثير مثبت و معناداري بر خوانايي گزارش

هاي مالي بيانگر آن است كه اثر ناخوانايي گزارش )٢٠٢١( رجيبا و همكارانهاي يافته .داشته است
 نتايج سپاسي و همكاران .بر هزينه سرمايه سهام تنها در شرايط رقابت ناقص بازار معنادار است

حاكي از آن است كه با افزايش رقابت  )٢٠١٤( و چن و همكاران) ١٣٩٦(، شمس و همكاران )١٣٩٦(
 .يابدمي كاهش ها، هزينه سرمايه شركتدر بازار محصول
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هاي مالي بر هزينه رود اثر ناخوانايي گزارشمي طور خلاصه، بر اساس مطالعات فوق انتظار به    
بنابراين، فرضيه سوم پژوهش به  .سرمايه تا حد زيادي با افزايش رقابت در بازار محصول محدود شود

 شرح ذيل تدوين شده است:

هاي مالي و هزينه سرمايه طه بين ناخوانايي گزارشرقابت در بازار محصول بر راب فرضيه سوم:  

 .كاهشي دارد هكنندتعديلها اثر شركت

 

 الگوي مفهومي پژوهش. ٣

 در اين الگو، خوانايي گزارشگري مالي به .، الگوي مفهومي پژوهش ترسيم شده است١ در شكل
درصد  .عنوان متغير وابسته درنظر گرفته شده است عنوان متغير مستقل و هزينه سرمايه شركت به

ه پژوهش كنندتعديلگذاران نهادي و درجه رقابت در بازار محصول نيز متغيرهاي مالكيت سرمايه
 .هستند

 الگوي مفهومي پژوهش :١ شكل

 
 شناسي پژوهشروش. ٤

پژوهش حاضر، توصيفي از نوع همبستگي و بر مبناي هدف از نوع كاربردي است و به روش   
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق جامعه آماري پژوهش، همه شركت .رويدادي انجام شده استپس

آنجا كه  از .انددر بورس فعال بوده ١٤٠٠تا پايان سال  ١٣٩٤ لبهادار تهران است كه از ابتداي سا
سال مورد بررسي استفاده  گيري بعضي از متغيرهاي پژوهش از اطلاعات چند سال قبل ازبراي اندازه

  گزارشگري خوانايي
 مالي

 هزينه سرمايه

 گذارانسرمايه

 نهادي

 رقابت در بازار

 محصول
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ها شرايط زير درنظر در انتخاب شركت .نياز است ١٤٠٠ تا ١٣٩٢ شده است، به اين اطلاعات از سال
ها تسال مالي شرك گرفته شده است: با هدف كنترل اثر زماني و به منظور افزايش قابليت مقايسه،

ها در دوره مدنظر، سال سازي جامعه آماري، شركتمنتهي به پايان اسفندماه باشد؛ به منظور همگن
هاي گرياعتباري، واسطههاي و مؤسسهها هاي بيمه، بانكمالي خود را تغيير نداده باشند؛ جزء شركت

شركت در آنها متفاوت است؛ به منظور مالي نباشند، زيرا افشاي مالي و ساختارهاي اصول راهبري 
ها و در نتيجه قابل اتكا بودن قيمت سهام و بازده آن و جهت مقايسه بهتر، سيال بودن سهام شركت

ها ماه نداشته باشند؛ ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت ٦ ها وقفه معاملاتي بيش ازشركت
شركت كه حائز شرايط فوق بودند  ١٠٥ تعداد .هاي مورد نياز پژوهش موجود باشدمثبت باشد؛ داده

گيري متغيرها و آزمون اطلاعات مورد نياز جهت اندازه .پژوهش انتخاب شدندهاي براي آزمون فرضيه
مالي حسابرسي شده و ساير هاي افزار رهاورد نوين، صورتطور كلي از نرم پژوهش بههاي فرضيه
 .و سازمان بورس اوراق بهادار استخراج شده است ها، كدالهاي منتشره در تارنماي شركتگزارش

سپس  .افزار اكسل استفاده شده استبندي و محاسبات از نرمها، براي جمعآوري دادهپس از جمع
ويوز انجام افزار ايتجزيه و تحليل نهايي به وسيله الگوهاي رگرسيوني چند متغيره و با استفاده از نرم

 . شده است

 
 متغيرهاي پژوهشالگوها و . ٤-١

به  ١ ، براي آزمون فرضيه اول پژوهش از الگو)٢٠٢١( به پيروي از مطالعه رجيبا و همكاران  
 .شرح ذيل استفاده شده است

  )١( الگو

WACC୧୲ = β଴ + βଵREAD୧୲ + βଶBETA୧୲ + βଷBTM୧୲ + βସSIZE୧୲ + βହLEV୧୲ + β଺BIG_N୧୲

+ β଻LOSS୧୲ + ε୧୲ 
به شرح  ٢ ي آزمون فرضيه دوم پژوهش از الگوبرا )،٢٠٢١( به پيروي از مطالعه رجيبا و همكاران

 .ذيل استفاده شده است

  )٢(الگو 
WACC୧୲ = β଴ + βଵREAD୧୲ + βଶHigh_IO୧୲ + βଷREAD୧୲ × High_IO୧୲ + βସBETA୧୲

+ βହBTM୧୲ + β଺SIZE୧୲ + β଻LEV୧୲ + β଼BIG_N୧୲ + βଽLOSS୧୲ + ε୧୲ 

به شرح  ٣ ، براي آزمون فرضيه سوم پژوهش از الگو)٢٠٢١( به پيروي از مطالعه رجيبا و همكاران
 .ذيل استفاده شده است

 )٣(الگو 
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WACC୧୲ = β଴ + βଵREAD୧୲ + βଶHigh_Competition୧୲ + βଷREAD୧୲

× High_Competition୧୲ + βସBETA୧୲ + βହBTM୧୲ + β଺SIZE୧୲ + β଻LEV୧୲
+ β଼BIG_N୧୲ + βଽLOSS୧୲ + ε୧୲ 

 در الگوهاي فوق؛

 متغير وابسته. ١-١-٤

از ميانگين موزون هزينه سرمايه هزينه سرمايه متغير وابسته پژوهش است كه براي محاسبه آن  
 ٤٠كين و همكارانهاي لازم به ذكر است كه از اين معيار در پژوهش .استفاده شده است )١ (رابطه

 .نيز بهره گرفته شده است) ١٣٩٦( و شمس و همكاران )١٣٩٧( و ميري چيمه پور)، مهربان٢٠٢٠(

  )١(رابطه 

WACC୧୲ = ൬
Vୣ

Vୢ + Vୣ
൰ × Rୣ + ൬

Vୢ
Vୢ + Vୣ

൰ × Rୢ × (1 − T) 

eV ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام؛  

dV ها؛ارزش دفتري بدهي  

eR نرخ هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام؛  

dR هزينه بدهي؛ نرخ  

T  نرخ مؤثر ماليات كه بر حسب كل هزينه ماليات تقسيم بر سود قبل از كسر ماليات محاسبه شده
   .است

استفاده ) ٢ از مدل گوردون (رابطه )eR(جهت محاسبه هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام   
 .شده است

 )٢(رابطه 

Rୣ =
Dଵ

P଴
+ g 

eR نرخ بازده مورد انتظار سهامداران؛  

1D )] نرخ رشد مورد انتظار)  ١سود سهام مورد انتظار سال آتي كه برابر است با +× DPS ؛[  

0P قيمت سهام در ابتداي سال؛  
g گذشته استسال  ٣ نرخ رشد مورد انتظار كه معادل ميانگين معمولي رشد فروش طي. 

مدت و بلندمدت مالي به تسهيلات كوتاههاي از نسبت هزينه )dR( جهت محاسبه هزينه بدهي  
 . شركت استفاده شده است

 



 ٢٢١                    ... گذاران نهادي و رقابت در بازار محصول بر اثرنقش تعديل كنندگي سرمايه     

 

 متغير مستقل. ٢-١-٤

متغير مستقل پژوهش است كه براي محاسبه آن از معيار  (READ)خوانايي گزارشگري مالي   
رحمان و هاي لازم به ذكر است كه از اين معيار در پژوهش .استفاده شده است (FOG) فوگ

نيز بهره گرفته  )١٣٩٩( و داداشي و نوروزي )١٤٠١(رمضان احمدي و همكاران )، ٢٠٢٣( ٤١همكاران
 .به شرح ذيل محاسبه شده است ٣ شاخص فوگ با استفاده از رابطه .شده است

 )٣(رابطه 

  = شاخص فوگ  ٤/٠(ميانگين تعداد كلمات در هر جمله + درصد كلمات پيچيده) 

در رابطه فوق ميانگين تعداد كلمات در هر جمله از نسبت تعداد كل كلمات تقسيم بر تعداد   
 .ندايي و يا بيشتر باشكلمات پيچيده نيز آن دسته از كلماتي است كه سه هج .شودجملات حاصل مي

 ميانگين رابطه .شودتر و نسبت بيشتر كلمات پيچيده باعث افزايش شاخص فوگ ميجملات طولاني
عنوان شاخص  هاي مالي محاسبه و بهاي از ابتدا، وسط و اواخر گزارشبراي سه نمونه يكصد كلمه ٣

ط بين شاخص فوگ و سطح ارتبا ).١٣٨٩ الهي و ملكي توانا،فوگ درنظر گرفته شده است (فضل
تر هرچه شاخص فوگ بالاتر باشد نمايانگر خوانايي پايين .هاي مالي معكوس استخوانايي گزارش

باشد خوانايي  ١٨ كه شاخص فوگ مساوي و يا بزرگتر ازدر صورتي .هاي مالي است و برعكسگزارش
 تا ١٢ انايي سخت؛ بينعنوان خو به ١٨ تا ١٤ هاي مالي بسيار سخت و پيچيده است؛ بينگزارش

 به ١٠ تا ٨ عنوان خوانايي قابل قبول و بين به ١٢ تا ١٠ آل؛ بينعنوان خوانايي مناسب و ايده به ١٤
 .بندي شده استعنوان خوانايي آسان طبقه

 

 گرمتغيرهاي تعديل. ٣-١-٤

گذاران نهادي ماده يك قانون بازار اوراق بهادار، سرمايه ٢٧ مطابق بند :IO)(گذاران نهادي سرمايه
  عبارتند از:

  ها،و بيمه هابانك )١
گذاري، صندوق بازنشستگي، شركت تأمين سرمايه و هاي سرمايهها، شركتهلدينگ )٢
  گذاري ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار،سرمايههاي صندوق
ميليارد ريال از ارزش اسمي  ٥ درصد يا بيش از ٥ هر شخص حقيقي يا حقوقي كه بيش از )٣

  اوراق بهادار در دست انتشار ناشر را خريداري كند،
   و نهادهاي دولتي و عمومي،ها سازمان )٤
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  هاي دولتي،شركت )٥
 .اعضاي هيأت مديره و مديران ناشر يا اشخاصي كه كاركرد مشابه دارند )٦

    High_ IO : متغير مجازي كه اگر درصد مالكيت نهادي شركت بزرگتر از ميانه درصد مالكيت
 .هاي نمونه باشد ارزش يك و در غيراينصورت ارزش صفر گرفته استنهادي شركت

گيري رقابت در بازار محصول از شاخص : براي اندازه)Competition( رقابت در بازار محصول  
قابت در بازار محصول با استفاده از شاخص لرنر برابر است با قيمت محصول ر .لرنر استفاده شده است

از آنجايي  .صورت مستقيم ويژگي قدرت بازار استاين شاخص به .شركت منهاي هزينه نهايي توليد
 ٤٢رو، پژوهشگراني نظير بوث و ژوهاي تجربي قابل مشاهده نيست از اينكه هزينه نهايي در پژوهش

تر هايي كه در صنايع رقابتيشركت .زنندمي هزينه تقريب -شاخص را از طريق حاشيه قيمت  )٢٠٠٩(
 شاخص لرنر بر حسب سود عملياتي تقسيم بر فروش به شرح .هستند حاشيه سود كمتري دارند

شايان ذكر است كه از اين شاخص در  ).١٣٩١ شود (نمازي و ابراهيمي،تعريف مي ٤ رابطه
، نمازي و )١٣٩٢( خواجوي و همكاران)، ١٣٩١( ، خواجوي و ابراهيمي)٢٠١٨( ٤٣هاي شيخپژوهش

 .نيز استفاده شده است )١٣٩٣( همكاران

 )٤(رابطه 

LI =
Sales − COGS − SG&A

Sales
 

Sales: فروش خالص؛  
COGS: بهاي تمام شده كالاي فروش رفته؛  
SG&A: اداري، عمومي و فروشهاي هزينه. 

High competition : كوچكتر از ميانه شاخص لرنر متغير مجازي كه اگر شاخص لرنر شركت
  . هاي نمونه باشد ارزش يك و در غيراينصورت ارزش صفر گرفته استشركت

 
 متغيرهاي كنترلي. ٤-١-٤

؛ دهاليوال و ٢٠١١ ،٤٤؛ چن و همكاران٢٠٢١ به دنبال مطالعات قبلي (رجيبا و همكاران،  

طور سيستماتيك بر  ، تعدادي از متغيرهاي كنترل كه به)٢٠٠٦ ،٤٦لئوز؛ هايل و ٢٠٠٦ ،٤٥همكاران
 .اندهزينه سرمايه تأثير قابل توجهي دارند، در تحليل گنجانده شده

ها براي كنترل ريسك سيستماتيك يك شركت، بتاي بازار در رگرسيون: )BETAبتا بازار (  
ماه گذشته  ٣٦ اين متغير از تخمين مدل بازار بر اساس بازده ماهانه سهام طي .لحاظ شده است
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 .آمده است دستبه

ها، نسبت ارزش رشد شركتهاي براي تفاوت در فرصت: (BTM)ر به بازا ارزش دفترينسبت   
 دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام كنترل شده است (هايل و لئوز،

بالاتري داشته باشند و رشد هاي رشد بالا، قيمتهاي هاي داراي فرصترود شركتمي انتظار .)٢٠٠٦
 .نقدي ايجاد كنند كه به معناي كاهش هزينه سرمايه استهاي بلندمدت بيشتري در جريان

 )١٩٩١( ٤٧دياموند و ورچيا .هالگاريتم طبيعي ارزش دفتري كل دارايي: (SIZE)ت اندازه شرك  
 بالاتر شود كه به نوبه خود صرفهاي تواند منجر به قيمتمي نشان دادند كه افشاي بيشتر اطلاعات

تر از آن، تغيير قيمت رو به بالا ناشي از در دسترس بودن اطلاعات مهم .دهدريسك را كاهش مي
و گود و  )٢٠٠١( ٤٨علاوه بر اين، گبهارت و همكاران .هاي بزرگتر بارزتر استبيشتر براي شركت

 .ارتباط منفي بين اندازه شركت و هزينه ضمني سرمايه سهام را نشان دادند) ٢٠٠٣( ٤٩موهانرام

گود و موهانرام  .هابلندمدت تقسيم بر ارزش دفتري كل داراييهاي بدهي: (LEV)ي اهرم مال  
در معرض هاي اهرمي، بيشتر كنند كه شركتمي استدلال) ٢٠٠٥( ٥٠و بوتوسان و پلاملي) ٢٠٠٣(

 هر دو پژوهش شواهدي را ارائه .رو هستندرو، با ريسك بيشتري روبهمشكلات مالي هستند و از اين
 .طور مثبت با هزينه سرمايه سهام ارتباط دارد دهد اهرم بهدهند كه نشان ميمي

متغير مجازي كه اگر حسابرس شركت، سازمان حسابرسي باشد ): BIG_Nكيفيت حسابرسي (  
مالي هاي حسابرسي اعتبار اطلاعات صورت .در غيراينصورت ارزش صفر لحاظ شده است ارزش يك و

در نتيجه، نرخ بازده  .يابدمي با افزايش كيفيت اطلاعات، ريسك اطلاعاتي كاهش .دهدرا افزايش مي
 هتواند هزينمي بنابراين، حسابرسي با كيفيت بيشتر، .دهدگذاران را كاهش ميمورد انتظار سرمايه

 ؛ كردستاني و رحيمي،١٣٩١ ؛ مجتهدزاده و بابايي،١٣٩٢ سرمايه را كاهش دهد (سجادي و همكاران،
١٣٨٩.( 

، زيان گزارش كند ارزش tمتغير مجازي كه اگر شركت براي دوره زماني ): Lossزيان خالص (  
 از يك ده بيشتراز آنجايي كه ريسك يك شركت زيان .يك و در غيراينصورت ارزش صفر گرفته است

هاي سودده ده بيشتر از شركتهاي زيانرود هزينه سرمايه شركتشركت سودآور است انتظار مي
 .باشد

  
  
 



  ١٤٠٣بهار و تابستان ، اول، شماره شانزدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت              ٢٢٤

 

 پژوهشهاي يافته .٥

 آمار توصيفي. ٥-١

هاي تحت بررسي محاسبه و در به منظور تجزيه و تحليل اطلاعات، ابتدا آمار توصيفي داده
  .ارائه شده است ٢و  ١هاي نگاره

  

 آمار توصيفي متغيرهاي كمي پژوهش :١ نگاره

  كشيدگي  چولگي  انحراف معيار  حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  نماد متغير

WACC ٤٧٩/١٤٦  ١٨٠/٩ ٣٦١/٠ -٢٩٠/٠ ٧٦٨/٦ ٢٥٣/٠ ٣٣١/٠  

READ ٥٤٧/٢  ٣٧٢/٠ ٣٦٨/٣ ٧٧٠/١١ ٥٩٠/٣١ ٦٢٠/١٨ ٩٧٢/١٨  

BETA ٠١٦/٤  ٦٥٣/٠ ٥٣٢/٠ -٦٠٣/٠ ٠٥٢/٣ ٧٠٣/٠ ٧٦٤/٠  

BTM ٥٤٧/٤  ١٠٥/١ ٢٥٠/٠ ٠٠٨/٠ ٦٦٥/١ ٢٨٧/٠ ٣٤٨/٠  

SIZE ٧١٤/٤  ٩١٥/٠ ٥٥٠/١ ١٩٨/١١ ٣٢٨/٢١ ٦٧٦/١٤ ٩١٨/١٤  

LEV ٩٩٥/١٠  ٤٩١/٢ ٠٥٧/٠ ٠٠٠/٠ ٤١٢/٠ ٠٣٥/٠ ٠٥٤/٠  

IO ١٠٥/٤  -٢٠٣/١ ١٩٦/٠ ٠٠٠/٠ ٩٨١/٠ ٧٤٧/٠ ٦٩٤/٠  

Competition ٢٨٣/٣  ٢٦٢/٠ ١٧٩/٠ -٥٠٧/٠ ٨٠٥/٠ ١٩٥/٠ ٢٢١/٠  

 
 آمار توصيفي متغيرهاي كيفي پژوهش: ٢ نگاره

  هامشاهده
High_ IO  High_Competition  BIG_N  LOSS  

  درصد  تعداد  درصد  تعداد  درصد  تعداد  درصد  تعداد

  ٠٦٠/٠  ٤٤  ١٥٩/٠  ١١٧  ٤٩٩/٠  ٣٦٧  ٤٩٩/٠  ٣٦٧ مقدار يك

  ٩٤٠/٠  ٦٩١  ٨٤١/٠  ٦١٨  ٥٠١/٠  ٣٦٨  ٥٠١/٠  ٣٦٨ مقدار صفر

  ٠٠٠/١  ٧٣٥  ٠٠٠/١  ٧٣٥  ٠٠٠/١  ٧٣٥  ٠٠٠/١  ٧٣٥ كل

  
است  ٩٧٢/١٨ شود ميانگين شاخص خوانايي فوگ برابرملاحظه مي ١طور كه در نگاره همان

 .درصد است ٣٣هاي مورد بررسي حدود متوسط هزينه سرمايه شركت .كه در دسته پيچيده قرار دارد
هاي بررسي شده از ريسك سيستماتيك بالايي دهد شركتنشان مي ٧٦٤/٠ ميانگين بتا بازار با مقدار

درصد و ميانگين سهام در اختيار سهامداران  ٣٥ها حدود رشد شركتهاي متوسط فرصت .برخوردارند
هاي مورد بررسي از درصد سرمايه شركت ٥طور ميانگين، حدود  به .درصد است ٦٩ نهادي حدود
ها (سود عملياتي قدرت در بازار محصول شركتميانگين  .است بلندمدت تأمين شدههاي محل بدهي
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، متغير خوانايي ١ با توجه به نتايج نگاره .درصد است ٢٢ حدود )كسب شده از محل فروش خالص
داراي بيشترين پراكندگي از ميانگين و متغير اهرم مالي با  ٣٦٨/٣گزارشگري مالي با انحراف معيار 

گذاران همچنين، متغير سرمايه .مترين پراكندگي از ميانگين استداراي ك ٠٥٧/٠انحراف معيار 
در بررسي ضريب كشيدگي ديده  .نهادي چوله به چپ و ساير متغيرها چوله به سمت راست هستند

شود كه تمام متغيرهاي مورد بررسي، داراي ضريب كشيدگي مثبت يعني بلندتر از توزيع نرمال مي
درصد از حسابرسي  ١٦ طور متوسط طي يك سال دهد بهنيز نشان مي ٢ نتايج نگاره .باشندمي

طور  ميانگين زيان خالص نيز بيانگر اين است كه به .دهدها را سازمان حسابرسي انجام ميشركت
 .اندهاي مورد بررسي، زيان خالص گزارش كردهدرصد از شركت ٦متوسط طي يك سال حدود 

 
 پژوهشهاي نتايج آزمون فرضيه. ٥-٢

از  .قبل از تخمين الگوها، بررسي فروض كلاسيك رگرسيون خطي، حائز اهميت اساسي است  
مورد بررسي قرار گرفت كه در اين پژوهش از آزمون نسبت ها رو، ابتدا فرض همسان بودن واريانساين

همچنين، براي بررسي خودهمبستگي از آزمون  ).١٣٩٣ نمايي استفاده شده است (سوري،درست
خطي بين متغيرها از معيار عامل تورم واريانس و جهت پايايي واتسون، به منظور بررسي هم-دوربين

استفاده شده است كه نتايج به ترتيب  )٢٠٠٢( متغيرهاي پژوهش نيز از آزمون لوين، لين و چو
خطي بين الگوها، عدم وجود همهاي يماندهدهنده عدم وجود مشكل خودهمبستگي بين باقنشان

از طرف ديگر، به منظور انتخاب روش برآورد الگو  .متغيرها و مانا بودن متغيرهاي پژوهش است
هاي تابلويي، به منظور ليمر و در صورت تأييد روش داده Fصورت تركيبي يا تلفيقي از آزمون به

 هاسمن بهره گرفته شده است (افلاطوني و نيكبخت،انتخاب رويكرد اثرات ثابت يا تصادفي از آزمون 
  .ارائه شده است ٣ نگارهانتخاب روش برآورد الگو در هاي نتايج آزمون .)١٣٨٩
ليمر، براي تخمين الگوهاي پژوهش از  Fدست آمده از آزمون با توجه به سطح معناداري به  

همچنين، به دليل ناهمساني واريانس از روش حداقل  .هاي تلفيقي استفاده شده استروش داده
 .يافته براي برآورد الگوها استفاده شده استمربعات تعميم
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 انتخاب روش برآورد الگوهاي نتايج آزمون :٣ نگاره

  سطح معناداري  مقدار آماره نوع آزمون  الگو

١  
F ٤٩٢/٠ ٩٠٤/٠  ليمر  

  ٠٠٠/٠  ٨٢٩/١١٨٠  همساني واريانس

٢  
F ٤٨٢/٠  ٩١٣/٠  ليمر  

  ٠٠٠/٠  ٢٣٤/١٢٠٧  همساني واريانس

٣  
F ٤٨٨/٠  ٩٧٦/٠  ليمر  

  ٠٠٠/٠  ٠٣١/١٢١٠  همساني واريانس

 
 .ارائه شده است ٤ نگارهنتيجه حاصل از تخمين الگوي فرضيه اول پژوهش در   

 
 نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش :٤ نگاره

  ضرايب  متغير
خطاي 

  استاندارد
  tآماره 

سطح 

  معناداري
VIF  

C ٠٠٠/٠  -٩٣٢/٥  ٠٦٧/٠  -٣٩٥/٠  -  

READ ١٨٨/١ ٠١٨/٠ ٣٧٣/٢  ٠٠١/٠ ٠٠٣/٠ 

BETA ٠٤٥/١ ٠٠٠/٠ ٨٧٩/٣  ٠٠٩/٠ ٠٣٦/٠ 

BTM ٠٢٥/١ ٠٠٠/٠ -١٣٦/١٢  ٠١٧/٠ -٢١١/٠ 

SIZE ٠٩٢/١ ٠٠٠/٠ ٣٠٨/١٢  ٠٠٤/٠ ٠٤٨/٠ 

LEV ٠٧٩/١ ٠٠٠/٠ -٣٤٧/٧  ٠٧٤/٠ -٥٤٠/٠ 

BIG_N ٠٦٣/١ ٠٠٠/٠ -٧٢٨/٣  ٠١٢/٠ -٠٤٥/٠ 

LOSS ٠٤٩/١ ٠٣٠/٠ -١٧٢/٢  ٠٢٤/٠ -٠٥٣/٠ 

  )٣٨٢/٠( ٣٨٨/٠  ضريب تعيين (تعديل شده)

  ٨١/١  آماره دوربين واتسون

  )٠٠٠/٠( ٨٩٤/٦٥  فيشر (سطح معناداري) Fآماره 

 
درصد  ٩٥فيشر، معناداري كل رگرسيون در سطح اطمينان  Fي آماره دارمعنيبا توجه به سطح   

درصد از تغييرات  ٣٨ دهد كه مجموعاًمقدار ضريب تعيين تعديل شده الگو نشان مي .شودتأييد مي
با  .تواند توسط متغيرهاي مستقل و كنترلي در اين الگو توضيح داده شودمي حاصله در متغير وابسته

 راز برآورد الگو، ضريب متغير خوانايي گزارشگري مالي براب ٤ نگارهآمده در  دستبهتوجه به نتايج 
طور كه همان .درصد معنادار است ٥ و در سطح خطاي ٠١٨/٠ و سطح معناداري آن برابر با ٠٠٣/٠
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 .ستهاي مالي اتر گزارشتر بيان شد، هرچه شاخص فوگ بالاتر باشد نمايانگر خوانايي پايينپيش
 ري وجودها رابطه مثبت و معناداهاي مالي و هزينه سرمايه شركتبنابراين، بين ناخوانايي گزارش

هاي مالي، هزينه سرمايه دهد با كاهش سطح خوانايي گزارشعبارت ديگر، نتايج نشان مي به .دارد
 .يابدمي شركت افزايش

 .ارائه شده است ٥ نگارهنتيجه حاصل از تخمين الگوي فرضيه دوم پژوهش در   

  
 نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش :٥ نگاره

  ضرايب  متغير
خطاي 

  استاندارد
  tآماره 

سطح 

  معناداري
VIF  

C ٠٠٠/٠  -٧٨٧/٥  ٠٧٢/٠  -٤١٥/٠  -  

READ ١٤٢/١ ٠٠٢/٠ ١٤٠/٣  ٠٠٢/٠ ٠٠٧/٠ 

High_IO ٤٨٢/٣ ١٢١/٠ ٥٥٢/١  ٠٥٣/٠ ٠٨٢/٠ 

READ×High_IO ١١٦/١ ٠١٣/٠ -٤٧٩/٢  ٠٠٣/٠ -٠٠٧/٠ 

BETA ٠٦٠/١ ٠٠٠/٠ ٦٨٠/٣  ٠٠٩/٠ ٠٣٣/٠ 

BTM ٠٢٥/١ ٠٠٠/٠ -٦٧٠/١٢  ٠١٧/٠ -٢١٢/٠ 

SIZE ١٦٢/١ ٠٠٠/٠ ٢٤٥/١٢  ٠٠٤/٠ ٠٤٧/٠ 

LEV ٠٩٢/١ ٠٠٠/٠ -٠٢٦/٧  ٠٧٠/٠ -٤٩٣/٠ 

BIG_N ٠٩٦/١ ٠٠٣/٠ -٩٩٤/٢  ٠١٢/٠ -٠٣٦/٠ 

LOSS ٠٦٤/١ ٠٢٣/٠ -٢٨٧/٢  ٠٢٤/٠ -٠٥٤/٠ 

  )٤١٠/٠( ٤١٧/٠  ضريب تعيين (تعديل شده)

  ٦٤/١  آماره دوربين واتسون

  )٠٠٠/٠( ٥٧٠/٥٧  فيشر (سطح معناداري) Fآماره 

 
درصد  ٩٥ فيشر، معناداري كل رگرسيون در سطح اطمينان Fي آماره دارمعنيبا توجه به سطح   

درصد از تغييرات  ٤١دهد كه مجموعاً مقدار ضريب تعيين تعديل شده الگو نشان مي .شودتأييد مي
با  .ودشتواند توسط متغيرهاي مستقل و كنترلي در اين الگو توضيح داده حاصله در متغير وابسته مي

هاي از برآورد الگو، ضريب متغير تعاملي خوانايي گزارش ٥ نگارهدست آمده در توجه به نتايج به
و  ٠١٣/٠ و سطح معناداري آن برابر با -٠٠٧/٠ گذاران نهادي برابرسطح بالاي مالكيت سرمايه×مالي

ه بين ناخوانايي گذاران نهادي بر رابطبنابراين، سرمايه .درصد معنادار است ٥ در سطح خطاي
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عبارت ديگر، نتايج نشان  به .ه كاهشي داردكنندتعديلها اثر هاي مالي و هزينه سرمايه شركتگزارش
 گذاران نهادي كاهشهاي مالي بر هزينه سرمايه با سطح مالكيت سرمايهدهد اثر ناخوانايي گزارشمي
 .يابدمي

 .ارائه شده است ٦ ارهنگنتيجه حاصل از تخمين الگوي فرضيه سوم پژوهش در   

 
 نتايج آزمون فرضيه سوم پژوهش :٦ نگاره

  ضرايب  متغير
خطاي 

  استاندارد
  tآماره 

سطح 

  معناداري
VIF  

C ٠٠٤/٠  -٨٧٦/٢  ٠٧٩/٠  -٢٢٧/٠  -  

READ ٧٨٥/١ ٣٢٧/٠ -٩٨١/٠  ٠٠٣/٠ -٠٠٣/٠ 

High_Competition ٤٥٨/١ ٠٠٢/٠ ٠٨٥/٣  ٠٩٦/٠ ٢٩٨/٠ 

READ×High_Competition ٦٢٦/١ ٠٢٤/٠ -٢٦٢/٢  ٠٠٤/٠ -٠١٠/٠ 

BETA ٠٦٩/١ ٠٠١/٠ ٤٩٨/٣  ٠٠٩/٠ ٠٣١/٠ 

BTM ١١٩/١ ٠٠٠/٠ -٩٧٩/٨  ٠١٩/٠ -١٦٨/٠ 

SIZE ١٦٨/١ ٠٠٠/٠ ٩٦٢/١٠  ٠٠٤/٠ ٠٤١/٠ 

LEV ٠٩٩/١ ٠٠٠/٠ -٨٥٣/٥  ٠٨٠/٠ -٤٦٩/٠ 

BIG_N ٠٩٣/١ ٠٠٠/٠ -٧٦٢/٣  ٠١٢/٠ -٠٤٧/٠ 

LOSS ٠٧١/١ ١٦٨/٠ -٣٨٠/١  ٠٢٣/٠ -٠٣١/٠ 

  )٤١٧/٠( ٤٢٤/٠  ضريب تعيين (تعديل شده)

  ٧٥/١  آماره دوربين واتسون

  )٠٠٠/٠( ٢١٦/٥٩  فيشر (سطح معناداري) Fآماره 

  
درصد  ٩٥ فيشر، معناداري كل رگرسيون در سطح اطمينان Fي آماره دارمعنيبا توجه به سطح   

درصد از تغييرات  ٤٢دهد كه مجموعاً مقدار ضريب تعيين تعديل شده الگو نشان مي .شودتأييد مي
با  .تواند توسط متغيرهاي مستقل و كنترلي در اين الگو توضيح داده شودحاصله در متغير وابسته مي

هاي از برآورد الگو، ضريب متغير تعاملي خوانايي گزارش ٦ نگارهآمده در  دستبهتوجه به نتايج 
و در  ٠٢٤/٠ و سطح معناداري آن برابر با -٠١٠/٠ سطح بالاي رقابت در بازار محصول برابر×اليم

بنابراين، رقابت در بازار محصول بر رابطه بين ناخوانايي  .درصد معنادار است ٥ سطح خطاي
نشان عبارت ديگر، نتايج  به .ه كاهشي داردكنندتعديلها اثر هاي مالي و هزينه سرمايه شركتگزارش
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 هاي مالي بر هزينه سرمايه با سطح رقابت در بازار محصول كاهشدهد اثر ناخوانايي گزارشمي
 .يابدمي

 
 گيريبحث و نتيجه. ٦

مديران از طريق  .ها و ذينفعان مهم و ضروري استافشاي اطلاعات براي ارتباط بين شركت  
اندازهاي آينده شركت را هاي مالي، عملكرد گذشته را تجزيه و تحليل و چشمافشاي روايت گزارش

هاي مالي و هزينه در اين پژوهش رابطه بين خوانايي گزارش .كنندكنندگان بازار منتقل ميبه شركت
نتايج  .ر محصول بررسي شدگذاران نهادي و رقابت در بازاي سرمايهكنندگتعديلسرمايه با نقش 

هاي مالي، هزينه نشان داد با كاهش سطح خوانايي گزارش ٤ نگارهآزمون فرضيه اول پژوهش در 
لي هاي ماترتيب مطابق با مباني نظري، خوانايي كمتر گزارش بدين .يابدمي ها افزايشسرمايه شركت

گذاران و اعتباردهندگان را براي توانايي سرمايه احتمالاًسبب افزايش عدم تقارن اطلاعاتي شده و 
كند و درك ريسك آنها را افزايش دقيق عملكرد آتي شركت تضعيف ميهاي بينيترسيم پيش

گذاران و اعتباردهندگان به بازده ريسك بالاتري نياز دارند كه به معناي بنابراين، سرمايه .دهدمي
 ، گارل و همكاران)٢٠٢١( ايج با پژوهش رجيبا و همكاراناين نت .هاستافزايش هزينه سرمايه شركت

 راستا و با نتايج دريائي و ايمنيهم )١٣٩٩( و داداشي و نوروزي )٢٠١٦( ، آجينا و همكاران)٢٠١٩(
دهد اثر نشان مي ٥ نگارهفرضيه دوم پژوهش در هاي همچنين، يافته .در تناقض است )١٤٠٢(

 .ديابمي گذاران نهادي كاهشهاي مالي بر هزينه سرمايه با سطح مالكيت سرمايهناخوانايي گزارش
ها برخوردار هستند و گذاران نهادي با تجربه از مزيت ذاتي پردازش اطلاعات در مورد شركتسرمايه

توانند با مي گذاران نهاديسرمايه .گذاران از اطلاعات بهتري برخوردار هستندنسبت به ساير سرمايه
هاي مالي مالي، عدم تقارن اطلاعاتي ناشي از خوانايي ضعيف گزارشهاي عنوان واسطه نقش خود به

 هاي با خوانايي دشوار قرارگذاران نهادي كمتر تحت تأثير گزارشبنابراين، سرمايه .را كاهش دهند
در نهايت، نتايج فرضيه سوم  .راستا استهم) ٢٠٢١( اين نتايج با پژوهش رجيبا و همكاران .گيرندمي

هاي مالي بر هزينه سرمايه با سطح رقابت در بازار نشان داد اثر ناخوانايي گزارش ٦ نگارهپژوهش در 
گيري محيط اطلاعاتي شركت رقابت در بازار محصول نقش مهمي در شكل .يابدمي محصول كاهش

مشكلات نمايندگي و افزايش كارايي اقتصادي و اطلاعاتي كمك ايفا كرده و به مديران براي كاهش 
 عنوان يك طرح انضباطي عمل يكي از دلايل چنين استدلالي اين است كه رقابت در بازار به .كندمي

بنابراين،  .دارد تا به منظور باقي ماندن در جايگاه خود با كفايت و كارآمد باشندمي كرده و مديران را وا
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 تواند احتمال اينكه مديريتمي عنوان يك مكانيزم خارجي راهبري شركتي، ار محصول بهرقابت در باز
استفاده  )هاي ماليطلبانه (مانند دشواري خواندن گزارشاز قدرت خود در جهت رفتارهاي فرصت

 اين نتايج با پژوهش رجيبا و همكاران .كرده و بر هزينه سرمايه شركت اثر گذارد را كاهش دهد
 .راستا استهم )٢٠٢١(

 
  پيشنهادهاي پژوهش. ٧

 پيشنهادهاي كاربردي .٧-١

هاي مالي نظير، كنندگان گزارششود كه استفادهبا توجه به نتايج پژوهش پيشنهاد مي  
گذاري هاي سرمايهها و ريسكگذاري شركتگذاران در مباحث مربوط به ارزشسهامداران و سرمايه

عنوان يكي از  هاي مالي بهبه خوانايي گزارش ساير عوامل مؤثر، از جمله ريسك اطلاعاتي، در كنار
توانند علاوه بر مي در اين راستا، آنان .پيامدهاي اقتصادي گزارشگري مالي توجه خاص داشته باشند

ها (بر اساس معيارهايي هاي مالي، سطح خوانايي اين گزارشاستفاده از اعداد و ارقام مندرج در گزارش
و هاي مالي، حجم صفحات تر در متن گزارشتر و روانتر، كوتاهسادههاي اده از جملههمچون، استف

همچنين،  .تر برآورد نمايندرا نيز مدنظر داشته باشند تا بتوانند بازده مورد انتظار شركت را دقيق ...)
ر توانند دمي شود؛ آنانهاي مالي به هزينه سرمايه بالاتر منجر مياز آنجا كه خوانايي كمتر گزارش

صورت بلندمدت هاي مالي آنها از خوانايي كمتري برخوردار است، بههايي كه گزارششركت
ها پيشنهاد نمود كه با توجه هرچه بيشتر توان به مديران شركتمي علاوه بر اين، .گذاري نكنندسرمايه

، علاوه بر كسب )شده استهاي مالي و راهكارهاي افزايش آن (كه در ادامه آورده به خوانايي گزارش
همچنين، به سازمان  .رضايت جامعه، ارزش شركت را به واسطه كاهش هزينه سرمايه افزايش دهند

هاي ها را تشويق كند كه گزارششود سازوكاري اتخاذ كند تا شركتبورس اوراق بهادار پيشنهاد مي
اي، گذاران غيرحرفهصاً سرمايهكنندگان اطلاعات، خصوسالانه خود را براي خواندن و درك استفاده

متني با ساختار مشخص، كاهش حجم صفحات، استفاده هاي براي مثال، افشا روايت .تر كنندآسان
مالي و توانايي تحليل هاي زيرا سواد مالي، درك صورت .كمتر از جملات و كلمات مبهم و پيچيده

تواند به آنها در اتخاذ مي هاي ماليگزارشنويسي باشد و سادهگذاران در يك سطح نميهمه سرمايه
گذاري براي اين افراد گذاري كمك نمايد تا از اين طريق هزينه سرمايهدرست سرمايههاي تصميم

دهد كه از هزينه ها اين امكان را ميدر نهايت، از آنجا كه رقابت در بازار به شركت .كاهش پيدا كند
عنوان يك مزيت رقابتي استفاده كرده و هزينه  هاي مالي بهزارشتر سرمايه مربوط به خوانايي گپايين
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شود به منظور مؤثر سرمايه شركت را كاهش دهند؛ به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد مي
وظف ها را مگذاران و اعتباردهندگان و كمك به آنها، شركتگيري سرمايهبودن اين اطلاعات بر تصميم

ها براي مثال، الزام شركت .شان افشا كنندبيشتري در مورد وضعيت بازار محصول سازند تا اطلاعات
به ارائه مستمر گزارش سودآوري شركت از محل فروش خالص از طريق گزارش ماهانه فعاليت به 

 .هيأت مديره

 
 هاي آتيپيشنهادهايي براي پژوهش. ٧-٢

هاي هاي آتي رابطه بين خوانايي گزارشپژوهششود كه در در پايان به پژوهشگران پيشنهاد مي  
هاي ها و در استراتژيمالي و هزينه سرمايه را به تفكيك صنايع، در مراحل مختلف چرخه عمر شركت

همچنين، به  .تري از اين رابطه حاصل شودها مورد پژوهش قرار دهند تا ديد روشنمختلف شركت
بررسي تأثير ساير سازوكارهاي نظارتي (مانند، كيفيت كنترل داخلي، كيفيت حسابرسي، كميته 

 .هاي مالي و هزينه سرمايه پرداخته شودبر ارتباط بين خوانايي گزارش )حسابرسي، تمركز مالكيت
ري خوانايي گيشود پژوهش حاضر با استفاده از ساير معيارهاي اندازهدر نهايت، پيشنهاد مي

، هزينه سرمايه (مانند، )هاي مالي (مانند، شاخص كل طول متن، شاخص بوگ، شاخص فلشگزارش
 اي، نسبتسرمايههاي گذاري داراييهزينه بدهي، هزينه سرمايه سهام عادي با استفاده از مدل قيمت

ورد م )وتوبينشده، شاخص كيو رقابت در بازار محصول (مانند، شاخص لرنر تعديل) سود به قيمت
 .بررسي قرار گرفته و نسبت به مقايسه و تحليل نتايج اقدام شود

 
 پژوهشهاي محدوديت. ٨

هايي مانند عدم كنترل بعضي از عوامل مؤثر بر نتايج پژوهش اين پژوهش تحت تأثير محدوديت  
و  قوانيناز جمله تأثير متغيرهايي چون عوامل اقتصادي، شرايط سياسي، وضعيت اقتصاد جهاني، 

گيري و اندازههاي همچنين، تعدد روش .مقررات بوده كه ممكن است بر بررسي روابط اثرگذار باشد
افزارهاي گيري متغير خوانايي گزارشگري مالي و نبود نرمعدم اجماع نظر در خصوص شيوه اندازه

شود كه امكان  هاگيري متغير مذكور ممكن است موجب ارائه نتايج متفاوت در پژوهشخاص اندازه
نتايج پژوهش حاضر نسبت  .كندمي زماني متفاوت را با محدوديت مواجههاي مقايسه نتايج در بازه

تخمين متعدد، معيارهاي جايگزين هاي استحكام نتايج از جمله، استفاده از روشهاي به آزمون
علاوه بر  .كنترل نشده استزايي بالقوه درونهاي هزينه سرمايه و نگراني خوانايي گزارشگري مالي و
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هاي مورد بررسي پژوهش حاضر باعث حذف برخي اين، شرايط درنظر گرفته شده براي انتخاب شركت
هاي و مؤسسهها هاي بيمه، بانكاند (مثل، شركتمتفاوتي بودههاي ها كه داراي ويژگيشركت

 .حتياط عمل شودلذا، در تعميم نتايج با ا .شده است )ماليهاي گرياعتباري، واسطه
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