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‌1چکیده
توجه بسیاری از ناظران بازارهای مالی را به خود جلب  خوانایی متن اطلاعات مالی در دهه اخیر،     
های تجربی اندکی به بررسی پیامدهای خوانایی متن اطلاعات پژوهشدر ، تاکنون حال نیباااست.  کرده

مالی و حساسیت  یها صورت. هدف از این پژوهش، بررسی ارتباط خوانایی شده است مالی پرداخته
 یها سالشرکت در قلمرو زمانی  497. بدین منظور استلاعات حسابداری گذاران به استفاده از اط سرمایه
رود با افزایش خوانایی . به لحاظ نظری انتظار میشدندتجربی بررسی  صورت بهانتخاب و  1395تا  1389
( بیشتر یحسابدارریغگذاران به استفاده از اطلاعات حسابداری )مالی، حساسیت سرمایه یها صورت

 تیحساس یریگ اندازه یبرا و «فاگ شاخص» از ییخوانا یریگاندازه یبرا پژوهش نیا در)کمتر( شود. 
، درمجموع. شد استفاده «سود واکنش بیضر» از ،یحسابدار اطلاعات از استفاده به راناگذهیسرما
مالی و  یها صورتو معکوس بین خوانایی  رابطه معنادار تجربی پژوهش حاکی از وجود های یافته

برای  ادشدهیحساسیت  همچنین است؛ گذاران به استفاده از اطلاعات حسابداریسرمایه حساسیت
تواند از ها میبیشتری دارند، بالاتر است. این یافته یا رحرفهیغگذاران غیرعمده و که سرمایه ییها شرکت

 ،رهای سرمایهبرای ناظران بازا ژهیو به ،ای و غیرعمدهگذاران غیرحرفهمنظر حفاظت از منافع سرمایه
 کاربرد داشته باشد.
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‌.‌مقدمه1

بر اساس مفاهیم نظری گزارشگری مالی، محصول نهایی فرایند حسابداری ارائه اطلاعات      
کنندگان ده. استفااستگیری کمک به تصمیم برایکنندگان ای از استفادهمفید به طیف گسترده

گیری نیازهای اطلاعاتی و تصمیم تأمین برای ،گذارانسرمایه خصوصبه ،مالی های صورت
این اطلاعات در  . اگر قرار باشدکنندمیها را ارزیابی توسط شرکت شده ارائهاطلاعات  صحیح،
حدی این موضوع تا  [.20، 29] گیری مفید واقع شود، آنان باید قادر به درک آن باشندتصمیم

گیری مفید یاد کنندگان و تصمیماستفاده بینپل ارتباطی  عنوان بهمهم است که برخی از آن 
اطلاعات درک نشود، توانایی استفاده بعدی از آن نیز  که زمانیتا  دیگر عبارت به ؛[36] اندکرده

است که این  فهم قابلدستیابی به اطلاعات  براییکی از عوامل مهم وجود نخواهد داشت. 
. ]35 [کند پردازش یراحت بهآن را بخواند و اطلاعات آن را  یدرست بهشخص هنگام مطالعه، بتواند 

های شود. نتایج پژوهشیاد می 1«خوانایی»دهه اخیر، با عنوان  مبانی نظریاز این قابلیت در 
یکی از  های مالیکه خوانایی گزارش آن استمستقیم و غیرمستقیم حاکی از  صورت بهپیشین، 

لی  ،مثال . برای]39 ،18 ،22 ،28 ،42[گذاران است عوامل مهم اثرگذار بر تصمیمات سرمایه
 منظور بهکننده شوند توانایی استفادهخوانده می یسخت بهکه  ییها گزارش، دارد یمبیان  ،(2012)

مالی  یاه صورتمعتقد است  ،(2002) 2. بلومفیلدکنندمیاستخراج اطلاعات مفید را محدودتر 
مربوط از آن نیاز دارد و همین موضوع استخراج اطلاعات  برایپیچیده به زمان و تلاش بیشتری 
. با توجه به همین مهم، ]9[ کرده است یراقتصادیغگذاران، پردازش آن را برای سرمایه

انگلیسی روان  یریکارگ بهها در نسبت به تشویق شرکت «کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا»
در  .سازد یمکه اهمیت موضوع رو هرچه بیشتر نمایان  کردهای خود اقدام  در ارائه انواع گزارش

 دیتأکهایی با خوانایی بالا به اهمیت مفهوم خوانایی و انتشار گزارش نیز همواره دانشگاهی ادبیات
گذار ممکن سرمایه کهاهمیت دیگر موضوع آنجا است  .]24 ،25 ،23 ،19،10 ،21 ،7[ شده است

جوی منابع اطلاعاتی وو در جست نیابد اتکا قابلخوانایی کافی، اطلاعات را است به علت عدم
باشد که خود ضعف بزرگی برای واحد تجاری و بازار سهام  یسازمان بروندیگر همچون منابع 

گذار نسبت به اطمینان نسبی افراد سرمایهشامل افزایش عدم ،و دو نگرانی عمومی است
شفافیت را گذاری و افزایش عدماطلاعات حسابداری در اخذ تصمیمات بهینه سرمایه یریکارگ به
اهمیت مفهوم خوانایی و وجود معیارهای  رغم بهالبته باید توجه داشت که  ؛دنبال خواهد داشتبه

این  انجام هدف کلی از .]25[رسد میگیری، ارائه تعریفی دقیقی از آن دشوار به نظر متنوع اندازه
گذاران نسبت به مالی و حساسیت سرمایه یها صورتپژوهش، بررسی ارتباط بین میزان خوانایی 

گذاری است. با گسترش این هدف، اطلاعات آن در اخذ تصمیمات بهینه سرمایه یریکارگ به
                                                 
1. Readbility 

2. Blomfield 



 89                                                                                    ... گذاران هيسرما تیو حساس يمال یها صورت ييخوانا 

عمده ای و غیرگذاران غیرحرفه که سرمایه ییها شرکترود که این حساسیت برای انتظار می
صورت مالی  497روش تجربی، تعداد  یریکارگ به، بالاتر باشد. بدین منظور، با دارندیشتری ب

 1395تا  1389 یها سالطی  «تهران بورس اوراق بهادار»در  شده رفتهیپذ یها شرکتمربوط به 
مالی و  یها صورتها حاکی از وجود رابطه معنادار و معکوس بین خوانایی یافته. شدبررسی 
شده برای همچنین حساسیت یاد است؛گذاران به استفاده از اطلاعات حسابداری اسیت سرمایهحس

ها بیشتری دارند، بالاتر است. این یافته یا رحرفهیغگذاران غیرعمده و که سرمایه ییها شرکت
 برای ناظران ژهیو به ،ای و غیرعمدهگذاران غیرحرفهتواند از منظر حفاظت از منافع سرمایهمی

در بخش  :ساختار پژوهش حاضر در ادامه بدین شرح استکاربرد داشته باشد.  ،بازارهای سرمایه
. بخش سوم به معرفی متغیرهای پژوهش شودمیهای پژوهش مطرح دوم مبانی نظری و فرضیه

در  تیدرنها. شودمیپردازد. در بخش چهارم نتایج تجربی مطرح  می پژوهششناسی و روش
 .ارائه خواهد شد هاگیری و پیشنهاد، نتیجهبخش پنجم 

 
‌پژوهشپیشینه‌.‌مباني‌نظری‌و‌2

دستیابی، ارزیابی و  در تواند های مالی میصورت که ساختار دهدمی گذشته نشان مطالعات     
اخیر درباره  هایپژوهش .]31 ،14 ،16 ،8 ،26[باشد  رگذاریتأثدهی محتوای اطلاعاتی آن، وزن

تواند اثر مشابهی داشته باشد به مطالعات وسعت  های مالی می وانایی صورتاینکه چگونه خ
 تواند یممالی  یها صورتکه خوانایی اندک  دارد یمبیان  ،(2008) یل ،بخشیده است. برای مثال

 .]20[ کند تررا سخت ازشانیموردناستخراج محتوای اطلاعاتی  منظور بهگذاران سرمایه کار
گذاران شود سرمایه مالی منجر می یها صورتخوانایی اندک  د است کهمعتق ،(2012) 1رنکمپ

 . نتایج]31[و بنابراین واکنش کمتری به آن داشته باشند بیابنداتکا رقابلیغاطلاعات را 
مالی آن شفافیت،  یها صورتگذاران در شرکتی که که سرمایه دهدنشان میمشابه  های پژوهش

اقتصادی،  یها هینظراز منظر  .]18[ کنندمی اریگذشد سرمایهخوانایی و دقت بیشتری داشته با
 گذاران مایهسر باشد داشته کمی خوانایی ها شرکت توسط شده ارائه مالی یها صورت که یدرصورت
 جویوجست به که شودمی آنان ایجاد در تمایل این کرده و ارزیابی را آن توانندنمی یراحت به
در  ها آنرود حساسیت آن اتکا کنند. با این وصف انتظار می به جهیدرنتو  بپردازند اطلاعات سایر
 دارد وسیعی گسترده اطلاعات سایر ازآنجاکهاطلاعات حسابداری شرکت کاهش یابد.  یریکارگ به
 و کرده سردرگمی دچار را گذار سرمایه است کنمم نیست، محدود مالی یها صورت همانند و

 اطلاعات گذاران دربارهسرمایه یها قضاوت اینبنابر کند؛ ختلم را او یریگ میتصم فرایند
 آنان هایقضاوت بر اطلاعات سایر اثر یعنی ؛شودمی ترحساس شرایط این در حسابداریغیر

                                                 
1. Rennekamp 



 1397ـ پايیز  23انداز مديريت مالي ـ شماره  چشم                                                                                               90

 جز ایچاره آنان زیرا ؛خواهد شد تر کمرنگحسابداری شرکت و نسبت به اطلاعات  چشمگیر
بودن شناسی، روانروان یها هینظراز منظر  .]33[ داشت نخواهند آن اساس بر گیری تصمیم
توانند می ها آنکه  باره  نیا درگذاران با خوانایی بالا، باورهای سرمایه ناشی از موارد افشا پردازش

راحتی  احساس اندک، خوانایی با مالی یها صورتبه اطلاعات اتکا کنند را افزایش خواهد داد و 
 را اطلاعات افراد که شد خواهد این به بودن پردازش منجرروان .دهدمی کاهش را پردازش در
 با .]3[ باشند مربوط داشته یها قضاوت اخذ در بیشتری راحتی احساس و کننددرک  تر حیصح
 بودن پردازشکه روان است شده بینی پش شناسی،روان در گرفتهصورت هایپژوهش به استناد
 باورهای و کندمی عمل 1ناخودآگاه سرنخ یک همچون ،با خوانایی بالا موارد افشا از ناشی
 مجموع از .]31[ دهدمی افزایش را کنند تکیه آن به توانند می ها آن که باره  نیا در گذارانسرمایه
 اندک خوانایی با هاییگزارش دریافت از بعد گذارانسرمایه که گرفت نتیجه توانمی هایافته این

 بر گرفتهصورت هایپژوهش همچنین ؛داشت خواهند شرکت یابیارز در کمتری راحتی احساس
 ارمغان از اطلاعات به تری مطلوب ارزیابی تواندمی روان متن یک دارند. دیتأکپردازش  بودنروان

 اعتبار از گذارانسرمایه درک است ممکن بالاتر خوانایی با موارد افشایی دهدنشان میآورد که 
آن شناسی نیز حاکی از  تجربی در روان هایپژوهشهای یافته .]33[ مدیریت را افزایش دهد

و تصمیمات  ها قضاوتاطلاعات مربوط خوانایی کمی دارد، تمایل دارند  که یزمانکه افراد،  است
 که یزماندریافتند  ،(2007همکاران )و  2ناومسکی ،خود را دیرتر نهایی کنند. برای مثال

، انتخاب آن را به نباشندخواندن اطلاعات توصیفی آن یک محصول قادر به  کنندگان مصرف
مالی خواناتر، بیشتر اتکا  یها صورتگذاران به خلاصه، سرمایه طور به .]30[اندازند میتعویق 

بودن ناخوانا احساس روان مالی یها صورت .کنندمیاخذ  تر راحتخود را  کرده و تصمیمات
 یها صورت از سوی دیگر،؛ دهدمربوط کاهش می یها اوتقضرا در اخذ  ها آنپردازش و راحتی 

گذاران شود که سرمایهمالی ناخوانا )ممکن است نشانه عملکرد ضعیف مدیریت باشد( موجب می
عملکرد مدیریت به  دییتأو درنتیجه برای  نیابند اتکا قابلنفعان ادعاهای مدیریت را و سایر ذی
با توجه به مبانی نظری  نیبنابرا ؛ابداری( بپردازندجوی سایر منابع اطلاعاتی )غیرحسوجست
 شود:تدوین میزیر شرح  هب پژوهش، فرضیه اصلی ادشدهی
‌

 گـذاران بـه اسـتفاده از   مالی، حساسـیت سـرمایه   یها صورتخوانایی با افزایش .‌فرضیه‌اصلي
 .شوداطلاعات حسابداری بیشتر می

                                                 
 مشـوی  یمن مواجه آاطراف با  طیمح است که ما در یزیهرچ( Subconscious Heuristics Cueناخودآگاه ) یسرنخ اکتشاف .1

 تواننـد  یها که م سرنخ نی. امیقضاوت استفاده کن ای یرگی‌میدر زمان تصم یقاعده کل ای یذهن انبریم کیکه از  شود‌یو منجر م
 ـ‌میتصـم  نـد یو فرا دهند میرا کاهش  دنیشیاند اناحساس باشند، مدت زم ایاساس تجارب  بر صـورت ناخودآگـاه    را بـه  یرگی
 .دنبخش یم عیتسر

2. Novemsky 
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که  کندشگری مالی باید اطلاعاتی را فراهم اساس مفاهیم نظری گزارشگری مالی، گزار بر     
 ،که تمایل به استفاده صحیح از آن را دارند ایای و غیرحرفهبتواند توسط همه افراد، اعم از حرفه

حجم انبوهی از اطلاعات  لیوتحل هیتجز برایای گذاران حرفهسرمایه قرار گیرد. مورداستفاده
ای نه وقت گذاران غیرحرفهسرمایه که یدرحال ؛تندهس بسیاری مجهز به منابع و تجارب ،پیچیده

. برای مثال، ]22[ کردن این حجم از اطلاعات منتشره را دارندکافی و نه توانایی ادراک همگن
که در  دانند یمها، ایای در مقایسه با غیرحرفهگذاران حرفه( نشان داد که سرمایه1996) 1سیمنت
توانند تواناترند، می موردنظرشانستیابی به اطلاعات در د جوی چه اطلاعاتی هستند،وجست

با  در ارتباطراهبردهای خود را  تیدرنهاو  کننداطلاعات برجسته و مهم را از بقیه اطلاعات جدا 
که  داد( نشان 1998) 2اندرسون ،مشابه طور به ].37[ حجم عظیمی از اطلاعات توسعه دهند

 موردنظرشانجوی اطلاعات ومان کمتری را به جستها( زای)حرفه باتجربهگیرندگان تصمیم
. این موارد نشان ]4[ شوندمی جوی خود متمرکزوو بیشتر بر الگوهای جست دهندمیاختصاص 

ای حرفه کنندگان استفادهکه دارای  ییها شرکتدهد که کارایی اطلاعات قیمت سهام می
 یها صورتوانایی ضعیف )پایین( خ ریتأثای، تحت  عمده طور بهبیشتری هستند، ممکن است 

 فروش و دیخربر اساس اطلاعات و تجارب خود اقدام به  یا حرفهگذاران مالی قرار نگیرد. سرمایه
  .]13 ،1 ،11 ،17[ کنندمیسهام 
دلیل به ها آناما  ،مالی جذاب است یها صورتگذاران کیفیت اگرچه برای این گروه از سرمایه     

نیز  تر فیضعهای اطلاعاتی  توانند از محیطی اطلاعاتی محرمانه میهادستیابی آسان به کانال
با  سطح همای دارای تجربه و منابع غیرحرفه گذارانسرمایه در مقابل،؛ ]5[ مند شوندبهره
بنابراین  ؛]40 ،5[ تحصیل و گسترش اطلاعات محرمانه نیستند برای یا حرفهگذاران سرمایه
 طور بهدر تحصیل اطلاعات محرمانه، ممکن است  ناتوانیعلت ، بهیا رحرفهیغگذاران سرمایه

مزایای دستیابی به سایر  عدم لهیوس  نیبدتا  باشند نسبی اتکای بیشتری بر موارد افشا داشته
و بدین گونه ریسک اطلاعاتی  کنندای محدودتر حرفه گذاران هیسرمااطلاعات را در مقایسه با 
برای  خصوصبه ،دارد که شکل موارد افشااذعان می ،(2002بلومفیلد ) خود را کاهش دهند.

را کندتر  ها آنزیرا خوانایی اندک، فرایند پردازش  است؛ای، بسیار مهم گذار غیرحرفهسرمایه
با  .]9[ اطلاعات نیاز دارندو انرژی بیشتری برای دستیابی به  وقت  به هاآن جهیدرنت سازد، می

گذاران مالی برای سرمایه یها صورترود افزایش خوانایی میانتظار  توجه به آنچه گفته شد
چنین  ذکرشدهاز مجموع مبانی  تر باشد.ای بسیار جذابگذاران حرفهای نسبت به سرمایهغیرحرفه

گذاران های دارای سرمایهدر فرضیه اصلی برای شرکت ادشدهیشود که حساسیت برداشت می
 :شود یمتدوین  این شرح این فرضیه فرعی اول بهبنابر؛ بیشتر، بالاتر باشد یا رحرفهیغ

                                                 
1. Simnett 

2. Anderson 
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هـای  با افزایش خوانایی صورت حساسیت به استفاده از اطلاعات حسابداری .فرضیه‌فرعي‌اول
 .استتر( یینبالاتر )پا ،کمتر() شتریبای گذار غیرحرفهدارای سرمایه یها شرکتمالی برای 

‌

 ؛با یکدیگر متفاوت است ها شرکتنیز در  ها آنگذاران، ترکیب مالکیت علاوه بر انواع سرمایه     
گذاران بزرگ )عمده( و بخشی دیگـر متعلـق بـه    ، بخشی از مالکیت، متعلق به سرمایهگرید انیب به

گذاران عمده با توجه به مالکیت بخش درخور توجهی . سرمایهاستسهامداران کوچک )غیرعمده( 
. وقتـی سـهامداران عمـده    ]2[ هسـتند وردار نسبت به آن برخ ـ زیادیاز قدرت  ها شرکتاز سهام 

های خـود را بـر شـرکت    سیاست توانند یمدرصد زیادی از سهام شرکت را در اختیار داشته باشند، 
همچنـین   کننـد؛ تحمیل و منافع خصوصی که دیگـران قـادر بـه دسـتیابی آن نیسـتند را جـذب       

توانند از طریـق  و می دارندزیادی نقش  رهیمد ئتیهدر فرایند انتخاب  عموماًگذاران عمده سرمایه
در اختیـار عمـوم قـرار     یراحت بهارتباط مستقیم و بدون واسطه به اطلاعات ارزشمند محرمانه که 

نظـارت بـر عملکـرد     منظـور  بـه  عمدهریغگذاران سرمایه متقابلاًدسترسی داشته باشند.  ،ردیگ ینم
نظیـر مجموعـه    ،های عمومی شرکتلگیری، به اطلاعات منتشره از طریق کانامدیران و تصمیم

شـود کـه حساسـیت    چنین برداشت می ذکرشدهاز مجموع مبانی  .کنندمیاتکا  ،مالی یها صورت
؛ گـذاران غیرعمـده بیشـتر، بـالاتر باشـد     دارای سرمایه یها شرکتدر فرضیه اصلی برای  ادشدهی

 شود:فرضیه فرعی دوم این پژوهش به شرح زیر تدوین می نیبنابرا
‌

 هـای با افزایش خوانایی صورت حساسیت به استفاده از اطلاعات حسابداری .فرضیه‌فرعي‌دوم
 .استتر( یینبالاتر )پا ،کمتر() شتریبگذار غیرعمده دارای سرمایه یها شرکتمالی برای 

 

‌پژوهش‌يشناس‌روش.‌3

و بـا   1395تا  1389 یها سالقلمرو زمانی  در پژوهشجامعه آماری این جامعه‌و‌نمونه‌آماری.‌
‌:استشرکت  497زیر، شامل  یها غربالتوجه به 

 شـده   رفتـه یپذ «بورس اوراق بهادار تهـران »در  1395 تا 1389 یها سالشرکت در بازه زمانی ـ 
 ؛1باشد
و نماد آن حذف نشـده   شده  درجسازمان بورس  یها شرکتنام شرکت در این دوره در فهرست ـ 
 باشد؛
 ترس باشد؛اطلاعات لازم در دسـ 

                                                 
انـدازی شـده اسـت و     راه 1388. یکی از دلایل این است که سامانه جامع اطلاع رسانی ناشران اوراق بهادار )کدال(، از سـال  1

اند، قلمرو زمـانی ایـن پـژوهش پـ  از      گذاران فرصت کافی برای آشنایی با این سامانه را داشته ایهبرای اطمینان از اینکه سرم
 ، تعیین گردیده است.1389، یعنی سال 1388سال 



 93                                                                                    ... گذاران هيسرما تیو حساس يمال یها صورت ييخوانا 

 بیمه نباشد؛ یها شرکتها و  ی، هلدینگگذار هیسرما یها شرکت، ها بانک وجزـ 
 طی بازه زمانی پژوهش اقدام به تغییر سال مالی خود نکرده باشد؛ـ 
 باشد. اسفندماه ها آنپایان سال مالی ـ 
 

‌متغیرهای‌پژوهش‌یریگ‌اندازه

و از تعداد  کندمیتر ست که خواندن را آساندر یک تعریفی عملیاتی، خوانایی کیفیتی اخوانايي.‌
در این پژوهش برای  .]19[ ردیپذ یم ریتأثهای )سیلاب( یک کلمه و طول جملات بخش
نخستین بار توسط لی  ،این شاخص شود.استفاده می 1«شاخص فاگ»از  گیری خوانایی اندازه
متغیراست: میانگین تعداد  تابعی از دو «شاخص فاگ». شدحسابداری مبانی نظری وارد  ،(2008)

و درصد کلمات پیچیده )درصد کلماتی که در یک متن دارای سه سیلاب یا  هر جملهکلمات در 
بنابراین ‌؛]15[ شوند یممتناسب  4/0بیشتر هستند(. مجموع این مقادیر با ضرب در عدد 

 :شودمیزیر محاسبه  صورت به «شاخص فاگ»
 
(1) Fog=0.4(Word per sentence + percent of complex words)                          

             words)                                    
با تقسیم کل تعداد کلمات بر تعداد جمـلات  (‌Word per sentence) جمله هرتعداد کلمات      
 percent of). کلمـات پیچیـده   شـود مـی مالی محاسـبه   یها صورتتوضیحی  یها ادداشتیدر 

complex words سیلاب( یا بیشتر هستند. جملات طـولانی و نسـبت زیـاد    ) بخش( دارای سه
شـود. بـرای   کـاهش خوانـایی مـی    جـه یدرنتتعداد کلمات پیچیده، موجب افزایش این شاخص و 

 :شودنمییادشده، موارد زیر منظور  شاخص درمحاسبه کلمات پیچیده 
 ؛اسامی خاص. 1
 ؛ره به هم متصل هستندکلماتی که با خط تی .2
 ؛اند شدهسیلابی )یا بیشتر( سه ،داشتن پسوند واسطه بهافعالی که . 3
 اسامی مرکب. . 4
گیـری خوانـایی و انتقادهـای وارده بـه     معیارهـای گونـاگون دیگـر در انـدازه    علاوه بر وجود      
قـرار گرفتـه    مورداستفاده حسابداری مبانی نظریوسیعی در  طور به، این شاخص «شاخص فاگ»
سـنجش  معیـار   عنـوان  بـه نیز از ایـن شـاخص    پژوهشبنابراین در این ؛ ]24 ،31 ،19 ،28[ است

  شود.مالی استفاده می یها صورتخوانایی 
‌

                                                 
1. Fog Index 
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 یریگ بهرهدر این پژوهش با به‌استفاده‌از‌اطلاعات‌حسابداری.‌گذاران‌حساسیت‌سرمايه
گـذران بـه اسـتفاده از اطلاعـات     ت سـرمایه گیری حساسیبرای اندازه ]41[ مشابه هایپژوهشاز 

شود. ضریب واکنش سود، بازده غیرمنتظره بـازار  استفاده می «ضریب واکنش سود»حسابداری از 
 ـگ اندازهسود  - منتظره سود حسابداری در معادله بازدهرا در واکنش به اجزای غیره  کنـد مـی  یری

. معادلـه  کار رفتبهه از اطلاعات حسابداری بررسی استفاد منظور بهبار  نخستین. این معادله ]34[
 است: به شرح زیر ادشدهی
‌

Abreturni ,t+1= a0+a1UEi,t                                                                             (2)  

 
. هر استسود غیرمنتظره حسابداری  ،UE و بازده غیرعادی سالانه Abreturnدر معادله بالا،      

گذاران به استفاده از اطلاعات بیشتر باشد واکنش بازار )حساسیت سرمایه UE(a1) چه ضریب
که این  رودمیحسابداری( نیز بالاتر خواهد بود. مطابق با مبانی نظری این پژوهش، انتظار 

همچنین  ؛بالا است، بیشتر باشد ها آنمالی در  یها صورتکه خوانایی  ییها شرکتضریب در 
ای و گذار غیرحرفهدارای سرمایه یها شرکترود با افزایش خوانایی، این ضریب در می ارانتظ

 غیرعمده بیشتر، عدد بالاتری را نشان دهد.
 

در ایـن  .‌گهذاران‌عمهده‌و‌غیرعمهده‌‌‌ای‌و‌سهرمايه‌غیرحرفهه‌ای‌و‌گذاران‌حرفهسرمايه
ترتیـب  ی و حقیقـی بـه  گـذاران نهـاد  سـرمایه  ]6 ،32[های پیشـین  پژوهش به پیروی از پژوهش

گـذاران نهـادی   سـرمایه  ازآنجاکـه همچنـین   اند؛شدهای تلقی ای و غیرحرفهگذاران حرفهسرمایه
ای مـدیریت  فعالانـه  طـور  بـه  «فرضیه نظارت فعـال »ش گذاری خود را تحت نگرسرمایه احتمالاً
نهادی  گذاران هیرماسگذاران حقیقی( هستند. )نسبت به سرمایه گذاران متبحرتریکنند، سرمایه می

تـر  در نظارت عملکرد مدیران فعـال  ،و پردازش اطلاعات هستند یآور جمعدارای مزیت نسبی در 
از ســایر  تــر آگـاه ( اطلاعــات ریسـا و بــه خـاطر دسترســی بـه منــابع اطلاعـاتی مختلــف )    بـوده 
 نـوان ع بـه گـذاران نهـادی   از سـرمایه  یطـورکل  بـه  های پیشینپژوهش در .هستندگذاران  سرمایه
تری را نسبت به سایر اعضای فعال بازار ای که هزینه پردازش اطلاعات پایینگذاران حرفهسرمایه

ای، گـذاران حرفـه  سـرمایه  ،(1998) 1مطابق با تعریف بوش .]6[ است شدهیاد  ،شوندمتحمل می
 هـای گـذاری، صـندوق  سـرمایه  یها شرکتبیمه،  یها شرکتها، گذاران بزرگ نظیر بانکسرمایه

. ]12[گردد به معامله سهامشان برمی ها آنهستند که حجم بزرگی از عملیات  غیره بازنشستگی و
گـذاران  از درصد سـرمایه  یا رحرفهیغای و گذاران حرفهسنجش سرمایه منظور به پژوهشدر این 

                                                 
1. Bushee 
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ر دارای درصدهای بالات هاگذاران نهادی آنکه سرمایه ییها شرکت یعنی ؛شودحقوقی استفاده می
ای کمتـر( در  غیرحرفه) شتریبای گذاران حرفهدارای سرمایه یها شرکت عنوان بهاز میانه هستند، 
گـذاران  تعیین سرمایه برایشاخصی  عنوان بههمچنین از درصد سهام شناور  ؛شوندنظر گرفته می

در رود است که انتظـار مـی   ام در جریانیمقدار سه‌،شود. سهام شناورغیرعمده استفاده می عمده/
 نسـبی بـدین   صـورت  بهدرصد سهام شناور بالا برای یک شرکت  .معامله باشدنزدیک قابل ندهیآ

‌.استگذاران غیرعمده بیشتری سرمایهمفهوم است که آن شرکت دارای 
‌

برای آزمون فرضیه اصـلی و دو فرضـیه فرعـی پـژوهش از     . های‌پژوهشمدل‌آزمون‌فرضیه
 شود:مدل زیر استفاده می

 
Abreturni ,t+1= a0+ a1UEi,t+ a2Fogdummyi,t+ a3(UEi,t×Fogdummyi,t)+ a4SIZEi,t 

+BMi,t +a6LOSSi,t +a7LEVi,t+a8ROAi,t+∑Year+∑Industry+‌ei,t  (3)‌  

 
کـه از تفـاوت بـازده شـرکت و بـازده       استبازده غیرمنتظره سالانه  Abreturn، 3در رابطه      
شـود. بـازده   انتظار از بازده بازار استفاده مـی سبه بازده موردبرای محاشود. انتظار محاسبه می مورد

 : شودمیو به شرح زیر محاسبه  استها در ابتدا و پایان سال بازار نیز تفاوت شاخص کل قیمت
 
 بازده بازار = شاخص کل قیمت در پایان سال( -ی سال در ابتدا)شاخص کل قیمت  ÷‌)شاخص قیمت ابتدای سال(       (4)

 

 
های ابتـدای دوره  های سهام انتها و ابتدای دوره تقسیم بر قیمتبازده شرکت از تفاوت قیمت     

 کننـدگان  اسـتفاده توان گفت، اطلاعات سود چه موقع در دسترس نمی که ازآنجاشود. محاسبه می
یـن  های معاملاتی گوناگون از بازده غیرعـادی سـالانه در ا  دلیل وقفهگیرد و همچنین بهقرار می

پژوهش استفاده شده است. شایان ذکر است که دوره بازدهی، پایان سال مالی قرار گرفتـه اسـت   
 یها صورتهای سهام تا قبل از تاریخ مجمع )تاریخ انتشار تا اثرات اطلاعات حسابداری بر قیمت

 .شودمالی( نیز مشمول 
UEi,t،  سهم در سـال جـاری و    است که از تفاوت بین سود واقعی هرسود غیرمنتظره حسابداری

 .شودمیهای ابتدای سال تعدیل شود. تفاوت ذکرشده با قیمتسال قبل محاسبه می
Fogdummy،  کـه   یصـورت  در. استمالی  یها صورتتعیین میزان خوانایی  برایمتغیر مجازی 
 ـاعدد یک و در غیر  ،مالی بالا باشد یها صورتخوانایی  عـدد صـفر در نظـر گرفتـه      صـورت  نی

تـر از میانـه عـدد یـک و     هـای پـایین  )داده اسـت ها . معیار تعیین صفر و یک، میانه دادهشود یم
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های بالاتر از میانه عدد صفر و به معنای خوانایی پـایین(. متغیرهـای   معنای خوانایی بالا و داده به
ده  (، زیـان BM) آن(، نسبت ارزش بازار بـه ارزش دفتـری   Size) شرکتترتیب، اندازه کنترلی به

 هـا  ییدارا( و در نهایت بازده Lev) یمال(، اهرم Loss) یگزارشگربودن یا نبودن شرکت در سال 
(ROA )کامـل در نظـر گرفتـه     طور بهصنعت(  -ضمن آنکه اثرات زمانی و مقطعی )سال هستند؛

 .شدو کنترل شده 
 
‌ها‌دادهتحلیل‌.‌4

دهد. با توجه به ش را نشان می، آمار توصیفی برخی از متغیرهای پژوه1جدول .‌آمار‌توصیفي
 1395تا  1389 یها سالنمونه طی  یها شرکت «شاخص فاگ»، میانگین شده ارائهآمار توصیفی 

خوانایی متن  ،باشد تر بزرگچه عدد این شاخص  هر طور مسلمبه. است 831/14برابر 
کمتری را نشان خارجی، مقدار  هایپژوهشدر مقایسه با  یادشدهاست. عدد  تر نییپا یموردبررس
زبانی )زبان فارسی نسبت به زبان انگلیسی( و  یها تفاوتناشی از  تواند یمدهد که این امر  می

( و فاصله 898/1) «شاخص فاگ»افشای اطلاعات باشد. انحراف معیار  در نحوههمچنین تفاوت 
یحی توض یها ادداشتیدهد که خوانایی ( آن، نشان می349/29( و بیشینه )742/8کمینه )
، پراکندگی دارند. میانه درصد یتوجه قابلبورسی در دامنه  یها شرکتمالی  یها صورت
 دهندهنشانتر از این مقدار . اعداد پاییناست 3/79ای عدد غیرحرفه ای/گذاران حرفه سرمایه
 گذاران عمده/میانه درصد سرمایه .ای بیشتری هستندگذاران غیرحرفهسرمایه باهایی شرکت
گذاران غیرعمده سرمایهبا  ییها شرکتکه اعداد بالاتر از این مقدار،  است 04/19معادل ده غیرعم
 .شودرا شامل میبیشتر 

 
 پژوهش یرهایمتغ یفی. آمار توص1جدول 

‌

 نام‌متغیر میانگین میانه انحراف‌معیار کمینه بیشینه

821/4  766/4-  752/0  260/0-  249/0- رمنتظرهیغبازده    

455/2  779/0-  208/0  001/0  018/0 رمنتظرهیغسود    

349/29  743/8  898/1  889/14  831/14  شاخص فاگ 

192/8  675/4  680/0  969/5  038/6  اندازه شرکت 

077/2  013/0  228/0  581/0  589/0  اهرم مالی 

793/0  493/0-  137/0  108/0  116/0 ها بازده دارایی   

100 0 354/26  30/79  911/70 یا رحرفهیغ/یا حرفه گذارانهیسرما   

220/72  080/0  336/14  040/19  911/20 گذاران عمده/غیرعمده سرمایه   
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های تجربی مربوط به فرضیه اصـلی پـژوهش را نشـان    ، یافته2جدول .‌ها‌هیفرضنتايج‌آزمون‌
مـالی میـزان    یهـا  صـورت رود که با افزایش خوانایی نتظار میدهد. بر اساس فرضیه مزبور، امی

، 2بـا توجـه بـه جـدول     ‌گذاران به استفاده از اطلاعات حسابداری افزایش یابـد. حساسیت سرمایه
 ـ( و -112/0و سود غیرمنتظره، منفـی )  «شاخص فاگ»ضریب تعاملی  . ایـن امـر   اسـت  دار یمعن

مالی و میزان حساسیت اسـت.   یها صورتخوانایی  بینمعکوس  یا رابطه دهنده نشان یطورکل به
 تواند ناشی از دلایل متعددی باشد. این نتیجه می

دهد کـه بـا افـزایش خوانـایی، حساسـیت      در این پژوهش نشان می شده مشاهدهرابطه منفی      
مالی بیشتر و بر ارقام و اعداد  یها صورتبر اطلاعات متن  کنندگان استفادهگذاران یا سایر سرمایه

بـه کمبـود منـابع     بـا توجـه  شود. برای مثـال،  مالی کمتر می یها صورتدر  شده ارائهحسابداری 
مـالی،   یهـا  صـورت مالی در ایران، ممکن است کاهش خوانایی  یها صورتاطلاعاتی جایگزین 

اطلاعاتی ترغیب کند، بـه تمرکـز بیشـتر بـر      منابع ریساگذار را به استفاده از آنکه سرمایه یجا به
، F مقدار آمـاره همچنین با توجه به  ؛مالی( رهنمون سازد یها صورتمتنی )ارقام غیر یها قسمت
 اسـت،  462/2واتسـون  مقدار آماره دوربـین ـ    ازآنجاکه. شودمی دییتأبودن کل رگرسیون دارامعن

 وجود ندارد. یخودهمبستگبین اجزای خطا نیز 
 

 یاصل هیبرازش آزمون فرض جی. نتا2جدول 

 نام‌متغیر ضريب tآماره‌ ریسطح‌معنادا

942/0  072/0-  380/0  
  

 ضریب ثابت

000/0  422/6  386/0  
  

 سود غیرمنتظره

731/0  344/0-  016/0-  
  

 شاخص فاگ

049/0  971/1-  112/0-  
  

 سود غیرمنتظرهاثر تعاملی شاخص فاگ و 

521/0  643/0-  046/0-  
  

 اندازه شرکت

982/0  022/0-  002/0-  
  

 اهرم مالی

585/0  546/0-  043/0-  
  

 بازده دارایی

  
175/0  

  
 شده تعدیلضریب تعیین 

  
000/0  

  
 ضریب معناداری رگرسیون

  
975/2  

  
 (معناداری) Fآماره 

  
462/2  

  
 واتسونـ  دوربین

‌رات مقطعی )صنعت(: کنترل شد.*اثرات زمانی )سال( و اث
 

 
بـر اسـاس    دهد.تجربی مرتبط با فرضیه فرعی اول پژوهش را نشان می یها افتهی، 3جدول      

در فرضـیه   ادشـده یمـالی، حساسـیت    یها صورترود با افزایش خوانایی فرضیه مزبور، انتظار می
بـالاتر باشـد.    ،هسـتند ای بیشـتری  گـذاران غیرحرفـه  که دارای سـرمایه  ییها شرکتاصلی برای 
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 ،رمنتظرهیغو سود  «شاخص فاگ»رود که ضریب تعاملی انتظار می ادشدهیفرضیه  دییتأ منظور به
با توجه بـه جـدول   ها بیشتر باشد. ایها نسبت به حرفهایدار و مقدار آن برای گروه غیرحرفهامعن
آن نیـز   و مقـدار نـادار بـوده   ای معگذاران حرفهفقط برای گروه سرمایه ادشدهی، ضریب تعاملی 3

حساسیت  ،مالی یها صورتکه با افزایش خوانایی  دهدنشان می. این یافته است( -127/0منفی )
ای بیشـتری هسـتند،   گـذاران حرفـه  که دارای سرمایه ییها شرکتدر فرضیه اصلی برای  ادشدهی
که  ییها شرکت گرید رتعبا بهشود. فرضیه فرعی اول پژوهش پذیرفته می جهیدرنت ؛است تر نییپا

کمتـری دارنـد و    یا رحرفهیغگذاران سرمایه تبعبه ،ای بیشتری هستندگذاران حرفهدارای سرمایه
یعنـی بـا   ؛ شودمی دییتأ ادشدهیمالی و حساسیت  یها صورتخوانایی  بیندرنتیجه رابطه مستقیم 

که دارای  ییها شرکت مالی، حساسیت یادشده در فرضیه اصلی برای یها صورتافزایش خوانایی 
هـا  تر( است. در ارتباط با سایر متغیرپایینبالاتر )، هستندکمتر( ) شتریب یا رحرفهیغگذاران سرمایه

سـودهای غیرمنتظـره دارای رابطـه غیرمعنـادار هسـتند.       جز بهها، کلیه متغیرها ایدر گروه حرفه
از  یتـوجه  قابـل دهـد بخـش   یدار است که نشان م ـاو معن 644/0 معادل رمنتظرهیغضریب سود 
 .است رمنتظرهیغهای سهام مربوط به سودهای تغییرات قیمت

 
 اول یفرع هیبرازش آزمون فرض جی. نتا3جدول 

 

 یا‌رحرفهیغ‌گذاران‌هيسرما یا‌حرفه‌گذاران‌هيسرما
 نام‌متغیر

 ضريب tآماره‌ معناداری ضريب tآماره‌ معناداری

462/0  737/0-  601/0-  840/0-  190/0-  140/0-  ضریب ثابت 

000/0  814/8  644/0  020/0  100/3  290/0  سود غیرمنتظره 

589/0  541/0  034/0  825/0  221/0  016/0-  شاخص فاگ 

074/0  794/1-  127/0-  467/0  728/0-  064/0-  
اثر تعاملی شاخص فاگ و 
 سودغیرمنتظره

963/0  047/0  005/0  830/0  215/0-  022/0-  اندازه شرکت 

545/0  600/0  060/0  658/0  443/0  046/0  اهرم مالی 

970/0  031/0-  003/0-  183/0  355/1-  176/0-  بازده دارایی 

 
285/0  

  
039/0  

 
 شده ضریب تعیین تعدیل

 
000/0  

  
134/0  

 
 ضریب معناداری رگرسیون

 
078/4  

  
311/1  

 
 (معناداری) Fآماره 

 
455/2  

  
470/2  

 
 واتسونـ  دوربین

‌*اثرات زمانی )سال( و اثرات مقطعی )صنعت(: کنترل شد.
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دهد. بـر اسـاس فرضـیه    تجربی مرتبط با فرضیه فرعی دوم را نشان می یها افتهی، 4جدول      
در فرضـیه اصـلی    یادشدهاسیت مالی، حس یها صورترود که با افزایش خوانایی مزبور انتظار می

 ؛تر( باشـد کمتر( هستند، بالاتر )پایین) شتریبعمده گذاران غیرکه دارای سرمایه ییها شرکتبرای 
 رمنتظـره یغو سـود   «شـاخص فـاگ  »ضریب تعاملی  باید ذکرشدهفرضیه  دییتأ منظور به بنابراین

با توجه گذاران عمده باشد. از سرمایه عمده بالاترگذاران غیرمعنادار و مقدار آن برای گروه سرمایه
گـذاران  گذاران غیرعمده، غیرمعنادار و در گـروه سـرمایه  ، این ضریب در گروه سرمایه4به جدول 

کـه بـا افـزایش     دهـد نشان میدهد. این امر ( را نشان می-164/0عمده، معنادار و عددی منفی )
گذاران که سرمایه ییها شرکتبرای موضوع پژوهش  یادشدهمالی، حساسیت  یها صورتخوانایی 

 ـتأفرضیه فرعـی دوم پـژوهش    ،با اندکی تحلیل جهیدرنت ؛است تر نییپا ،عمده بیشتری دارند  دیی
گـذاران  سـرمایه  تبـع بـه  ،گذاران عمـده بیشـتری هسـتند   که دارای سرمایه ییها شرکت. شودمی

که  ییها شرکتبرای  یادشدهت مشابه با افزایش خوانایی، حساسی طور بهغیرعمده کمتری دارند و 
است. یادآوری این نکتـه  ( تر نییپاکمتری( هستند، بالاتر )) شتریبگذاران غیر عمده دارای سرمایه
و  است موردقبولهر دو فرضیه فرعی این پژوهش در سطح خطای ده درصد  دییتأ لازم است که
 پذیرد.با قاطعیت صورت نمی ها آن دییتأبنابراین 

 
 دوم یفرع هیبرازش آزمون فرض جیا. نت4جدول 

 رعمدهیغ‌گذاران‌هيسرما عمده‌گذاران‌هيسرما
 نام‌متغیر

 ضريب tآماره‌ معناداری ضريب tآماره‌ معناداری

239/0  180/1-  986/0-  783/0  276/0-  215/0-  ضریب ثابت 

000/0  738/7  609/0  000/0  599/3  333/0  سود غیرمنتظره 

705/0  378/0  024/0  960/0  050/0-  004/0-  شاخص فاگ 

025/0  263/2-  164/0-  348/0  941/0-  081/0-  
اثر تعاملی شاخص فاگ و 
 سودغیرمنتظره

828/0  217/0  025/0  854/0  184/0  018/0  اندازه شرکت 

275/0  094/1  107/0  952/0  060/0  007/0  اهرم مالی 

486/0  697/0  073/0  064/0  864/1-  246/0-  بازده دارایی 

 
230/0  

  
080/0  

 
 شده لضریب تعیین تعدی

 
000/0  

  
018/0  

 
 ونیرگرس یمعنادار بیضر

 
442/3  

  
678/1  

 
 (یمعنادار) F آماره

 
436/2  

  
527/2  

 
 واتسونـ  نیدورب

‌عت(: کنترل شد.*اثرات زمانی )سال( و اثرات مقطعی )صن
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‌گیری‌نتیجه‌.‌بحث‌و5

در دهه اخیر، خوانایی متن اطلاعات مالی و حسابداری توجه بسیاری از ناظران بازارهای مالی      
 حدود تا بودنفهم قابل کیفی خصوصیت ساختنبرآورده ازآنجاکهاست.  کردهرا به خود جلب 

 انواع بر اطلاعات خوانایی که یریتأث میزان درک است، وابسته خوانایی مفهوم به زیادی
، حال نیباارسد. می نظر به ضروری بسیار گذاردگذاران میسرمایه خصوصبه ،نفعانذی تصمیمات

اند. های تجربی اندکی به بررسی پیامدهای خوانایی متن اطلاعات مالی پرداختهتاکنون پژوهش
گذاران به مالی و حساسیت سرمایه یها صورت، بررسی ارتباط خوانایی حاضر هدف از پژوهش

 نخست .است اهمیتبا های مختلفیجنبه از . این پژوهشاستاستفاده از اطلاعات حسابداری 
 است و امید شده منجر یشناخت زبان زمینه در یترجامع مبانی نظریارائه  حاضر به پژوهش کهاین
هدف دوم بررسی این  .گیرد رقرا حوزه به این مندان علاقه از وسیعی گستره مورداستفاده که

گذاران حساسیت سرمایه ها وتواند در قضاوتموضوع است که مفهوم خوانایی تا چه حد می
. هرچه اهمیت این موضوع ]33[ اطلاعات حسابداری نقش داشته باشد یریکارگ بهنسبت به 
پژوهش  یها افتهی. تر خواهد بودآن نیز عمیق یریکارگ بههای حاصل از عدمپیامد تر باشد،پررنگ
مالی و حساسیت  یها صورتحاکی از وجود رابطه معنادار و معکوس بین خوانایی  یطورکل به

برای  یادشدههمچنین حساسیت  است؛گذاران به استفاده از اطلاعات حسابداری سرمایه
ن ای بیشتری دارند، بالاتر است. نتایج ایگذاران غیرعمده و غیرحرفهکه سرمایه ییها شرکت
مستقیم و  صورت بهموضوع در ایران و بازار سرمایه  مبانی نظریبخشیدن به غنا تواند یم پژوهش

تواند ضرورت وضع دستورالعملی این پژوهش می یها افتهیخاص،  طور بهغیرمستقیم کمک کند. 
( توسط سازمان بورس «کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا»)مشابه دستورالعمل انگلیسی روان 

ای گذاران غیرحرفهمالی برای سرمایه یها صورتکمک به افزایش خوانایی  برایاوراق بهادار  و
های ناظر بر بازار سرمایه در راستای شود، نهاد. همچنین پیشنهاد میکندو غیرعمده را برجسته 

گران ها )نظیر افزایش تحلیلمالی شرکت یها صورتهای اطلاعاتی غیر از کانال یبخش تنوع
لازم را توسعه بخشند. با توجه به  سازوکارهای(، غیره بندی ورتبه هایهمؤسسالی، م

سنجش خوانایی  منظور بهایرانی ، ایجاد و توسعه مدلی بومی ـ «ص فاگشاخ»های  محدودیت
متون حسابداری و مالی که از روایی مناسب برخوردار بوده و در محیط گزارشگری ایران 

مالی دیگر  های مالی و غیربررسی موضوع خوانایی با پروکسی .شودهاد میباشد پیشن استفاده قابل
های پژوهش است که امید است پیشنهاددیگر از  غیرهنظیر مدیریت سود، اهرم مالی، نقدینگی و 

 پژوهشگران آتی قرار گیرد. موردتوجه
‌

‌
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