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Abstract:  

Information serves as the primary resource for stakeholders' decision-making. The greater the readability and quality of information, and 

the lower the information asymmetry, the easier and more effective the decision-making process becomes for stakeholders. In this context, 

the present study aims to examine the relationship between the readability of financial reports and the quality of financial reporting, with 

a particular emphasis on the role of information asymmetry, in the Tehran Stock Exchange between 2016 and 2022. Financial reporting 

quality was assessed using the Dechow and Dichev model, while the readability of annual reports was measured using the FOG index. 

Information asymmetry was evaluated from the adverse selection perspective based on the model of Venkatesh and Chiang (1986), and 

from the moral hazard perspective based on the model of Abdi Golzar et al. (2021). The research hypotheses were tested using data from 

129 companies through least squares regression analysis using Stata software, version 17. The findings indicated a significant and direct 

relationship between the readability of annual reports and the quality of financial reporting. Information asymmetry, from the adverse 

selection perspective, weakens the positive relationship between financial report readability and financial reporting quality, while moral 

hazard does not have a significant impact on this relationship. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Annual reports and financial statements are essential communication tools that organizations use to interact with external 

stakeholders, including investors, regulators, and other market participants (Chen et al., 2023; Chung et al., 2024; Dalwai et 

al., 2021). One critical characteristic of these reports is their readability, which significantly affects how information is 

perceived and utilized (Du et al., 2024; Yin et al., 2024). Readability refers to the degree of clarity and ease with which a 

reader can comprehend the presented narrative (Dalwai et al., 2021; Dalwai et al., 2023). Higher readability tends to facilitate 

better information processing by analysts and investors, reducing analysis time and enhancing forecast accuracy. Numerous 

empirical studies have associated poor readability with earnings management, lower income persistence, weaker analyst 

forecasts, muted market responses, and higher stock price crash risk (Kim et al., 2017; Lang & Stice-Lawrence, 2015). 

However, most of these investigations are concentrated in developed economies, leaving emerging markets like Iran 

relatively unexplored. The Iranian stock market features distinct institutional and regulatory characteristics, including a high 

concentration of state-owned enterprises and evolving transparency mechanisms (Habib & Hasan, 2020). These factors 

amplify information asymmetry, particularly among minority shareholders, making the role of financial report readability 

even more pivotal. Information asymmetry—defined as unequal access to information between different market 

participants—exacerbates agency problems such as earnings manipulation and moral hazard (Hallunovi, 2020; Wijaya & 

Herwiyanti, 2023). Reports with low readability may strategically increase informational opacity, thereby enabling managerial 

opportunism (Lo et al., 2017; Loughran & McDonald, 2014; Luo et al., 2018). Consequently, this study aims to investigate 

whether readability of financial reports contributes to higher financial reporting quality and to what extent information 

asymmetry moderates this relationship. The theoretical framework integrates insights from disclosure quality literature and 

agency theory, hypothesizing that higher readability can mitigate information asymmetry and enhance the transparency and 

credibility of financial disclosures. 

Methods and Materials 

This applied, correlational, and post-event research examines the effect of information asymmetry on the relationship 

between financial report readability and financial reporting quality. The sample includes 129 firms listed on the Tehran Stock 

Exchange from 2016 to 2022. Firms were selected using purposive sampling based on specific inclusion criteria, such as 

financial year-end, exclusion of financial firms, active trading status, and availability of required data. Data were collected 

from corporate financial reports, Rahavard Novin database, and archival sources. Financial report readability was measured 

using the FOG Index, which calculates readability based on sentence length and word complexity. Financial reporting quality 

was assessed using the Dechow and Dichev (2002) model, focusing on accrual quality through regression residuals of working 

capital changes against operating cash flows. Information asymmetry was captured from two dimensions: adverse selection, 

measured using the bid-ask spread model by Venkatesh and Chiang (1986), and moral hazard, evaluated using a multifactor 

model involving ownership concentration, environmental uncertainty, market concentration, leverage, capital expenditure, 

free cash flow, and firm lifecycle stage. Control variables included firm size, financial leverage, firm age, institutional 

ownership, and return on assets. The regression models were estimated using STATA v.17, employing panel data techniques 

and diagnostic tests for multicollinearity, heteroscedasticity, autocorrelation, and model validity. 
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Findings 

Descriptive statistics showed that the average financial reporting quality (based on accrual errors) was -0.1001, indicating 

moderate estimation errors. The average readability score was -15.90, denoting moderately low readability. Information 

asymmetry due to adverse selection had an average of 0.0177, while moral hazard had a mean score of 3.1393, suggesting 

significant internal agency risks. Diagnostic tests revealed non-normality, heteroscedasticity, and serial correlation, all of 

which were addressed using Generalized Least Squares (GLS). The first regression model confirmed a positive and significant 

relationship between readability and financial reporting quality (β = 0.0038, p < 0.01). However, when interaction terms were 

included, the moderating role of adverse selection was not statistically significant (p = 0.304), indicating that this dimension 

of information asymmetry did not weaken the primary relationship. In contrast, moral hazard significantly moderated the 

relationship (interaction β = -0.0083, p = 0.019), suggesting that higher internal information asymmetry diminishes the 

positive impact of readability. Control variables such as leverage and return on assets had significant negative effects on 

reporting quality, while others were statistically insignificant. The models had acceptable explanatory power, with R² values 

ranging from 18% to 23%, and Wald statistics confirmed overall model significance. 

Discussion and Conclusion 

The findings reaffirm the theoretical expectation that greater readability in financial disclosures enhances financial 

reporting quality by increasing transparency and reducing the likelihood of misinterpretation. Clear and concise annual 

reports facilitate better understanding of firm performance, especially in emerging markets where access to information may 

already be constrained. This confirms prior empirical findings linking readability with improved investor confidence and 

reduced earnings manipulation. However, the moderating role of information asymmetry reveals a nuanced dynamic. While 

adverse selection did not significantly affect the relationship, moral hazard did. This suggests that when managers have more 

discretion and less oversight, the benefits of report clarity can be undermined. Managers in such contexts may strategically 

manipulate otherwise readable reports, masking opportunistic behavior under the guise of transparency. These insights have 

practical implications. Investors should favor firms with more readable disclosures, as these are more likely to reflect genuine 

financial conditions. Regulators should encourage standardized, user-friendly reporting formats and possibly classify firms 

based on disclosure readability to enhance investor protection. Managers, on their part, should recognize that reducing 

information asymmetry—particularly internal—can elevate investor trust and ultimately improve market valuation. In 

environments characterized by systemic opacity and evolving corporate governance, such as Iran, improving report 

readability emerges not just as a stylistic enhancement but as a substantive contributor to financial reporting quality. This 

study contributes to the literature by contextualizing the readability-reporting quality nexus within a developing economy, 

emphasizing the mediating role of organizational transparency and internal governance structures. 
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 کیدهچ

هرچه خوانایی اطلاعات و کیفیت آن بیشتر و از طرفی عدم تقارن اطلاعاتی کمتر باشد، در نتیجه تصمیم گیری ذینفع نیز  ،باشداطلاعات به عنوان منبع اصلی تصمیم گیرزی ذینفعان می

ر بورس اوراق بهادار دهای مالی و کیفیت گزارشگری مالی با تأکید بر عدم تقارن اطلاعاتی در همین راستا، مطالعه حاضر با هدف بررسی ارتباط بین خوانایی گزارش .راحت تر خواهد بود

های سالانه با استفاده از شاخص فوگ مورد سنجش قرار انجام گرفته است. کیفیت گزارشگری مالی با استفاده از مدل دیچو دیچاو و خوانایی گزارش 1401 - 1395ی هاسالبین تهران 

یری شد. تحلیل گاندازه( 1400( و خطر اخلاقی بر اساس مدل عبدی گلزار و همکاران )1986) ونکاتش و چیانگگرفت. عدم تقارن اطلاعاتی از بعد  انتخاب نامطلوب بر مبنای مدل 

مورد سنجش قرار گرفت. نتایج پژوهش نشان داد بین  17نسخه   Stata افزارنرمشرکت و با بکارگیری تحلیل رگرسیون حداقل مربعات و  129های پژوهش با استفاده از اطلاعات یهفرض

های ه مثبت بین خوانایی گزارشهای سالانه و کیفیت گزارشگری مالی ارتباط مستقیم و معناداری وجود دارد. عدم تقارن اطلاعاتی از بعد انتخاب نامطلوب موجب تضعیف رابطشخوانایی گزار

 شود. در حالی که انتخاب نامطلوب بر این ارتباط تأثیر معناداری ندارد.مالی و کیفیت گزارشگری مالی می

 های سالانه، کیفیت گزارشگری مالی، عدم تقارن اطلاعاتی.خوانایی گزارشدواژگان: کلی
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 مقدمه

 Chen)ها هستند کنندگان قوانین بازار و سایر شرکتگذاران، تنظیمعنوان ابزارهای ارتباطی رسمی و ضروری برای سرمایهبه  هاهای مالی شرکتهای سالانه یا صورتگزارش

et al., 2023;  Chung et al., 2024;  Dalwai et al., 2021)ها با ذینفعان های اصلی است که از طریق آن شرکتهای سالانه یکی از کانال. به عبارت دیگر، گزارش

;Du et al., 2024)های مالی یک ویژگی حیاتی است کنند و خوانایی گزارشبرقرار میخارجی ارتباط   Yin et al., 2024) خوانایی به انسجام یک روایت یا متن اشاره دارد .

;Dalwai et al., 2021) تواند آن را بفهمدقدر راحت میکند خواننده چکه تعیین می  Dalwai et al., 2023).  بنابراین، زمانی که مدیریت یک واحد اقتصادی اطلاعات با

چندین  تر کند.ها را آسانهای آنبینیتر باشد و زمان لازم برای تجزیه و تحلیل اطلاعات را کاهش دهد و پیشتحلیلگران جذابتواند برای کند، میقابلیت خوانایی بالایی ارائه می

است به مسائل مدیریت  های مالی ضعیف ممکنعنوان مثال، خوانایی گزارشتواند بر کیفیت اطلاعات حاصل تأثیر بگذارد. بهمی های مالیخوانایی گزارش اند کهمطالعه نشان داده

 ,.Kim et al)های سالانه و ریسک بالای سقوط قیمت سهام منجر شود بینی ضعیف تحلیلگر، واکنش ضعیف بازار به گزارشسود قابل توجه، تداوم درآمد پایین، کیفیت پیش

2017;  Lang & Stice-Lawrence, 2015) تحقیقاتی ایالات متحده یا سایر کشورهای توسعه یافته است. در مجموع، . با این حال، بیشتر این مطالعات محدود به زمینه

خوانایی  در زمینه تحقیقاتی کشورهای در حال توسعه هنوز یک سؤال تجربی است. به عبارت دیگر، در حالی که های مالی و کیفیت گزارشگری مالیخوانایی گزارش رابطه بین

ویژه ایران، هنوز مورد بررسی قرار نگرفته است. بازار سهام یافته مورد مطالعه قرار گرفته است، زمینه اقتصادهای نوظهور، بهتوسعه طور گسترده در کشورهایبه های مالیگزارش

ن اطلاعاتی در مقایسه با تر و سطوح بالاتر عدم تقارگیرانهگذاران سختهای حمایت از سرمایهایران نسبتاً جوان است و محیط نظارتی آن در حال تحول است که با مکانیسم

کیفیت گزارشگری مالی در یک اقتصاد در حال ظهور، که در آن  های مالی برخوانایی گزارش شود. این زمینه منحصر به فرد فرصتی برای بررسی تأثیربازارهای بالغ مشخص می

 کند.های شفافیت اغلب بارزتر است، فراهم میچالش

های های دولتی است که اغلب شیوهتوجهی از شرکتاولاً، ایرانت دارای نسبت قابل کند.یافته متمایز میایز است که آن را از اقتصادهای توسعههای متمبازار ایران دارای ویژگی

تحول، به پتانسیل بالاتری برای انداز نظارتی در حال های حاکمیتی، همراه با چشماین تفاوت دهند.حاکمیت شرکتی سخت گیرانه تری را نسبت به نهادهای خصوصی نشان می

تر، بازار سرمایه ایران با شفافیت محدود، عنوان یک اقتصاد سوسیالیستی با اندازه بازار کوچککند. علاوه بر این، بهویژه در میان سهامداران اقلیت کمک میعدم تقارن اطلاعاتی، به

های مالی ممکن است نقش مهمی در کاهش این مسائل شود. در نتیجه، خوانایی گزارشلاعات مشخص میطلبی مدیریتی و افزایش شفافیت اطهایی برای فرصتایجاد فرصت

 .(Habib & Hasan, 2020) شفافیت داشته باشد و آن را به موضوع تحقیق مرتبط در زمینه ایران تبدیل کند

کند. مشکلاتی از جمله مسائل نمایندگی، گذاران کمک میایهگذاران و همچنین در میان سرمها و سرمایهسو، گزارشگری مالی به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکتاز یک

. در بسیاری از سناریوهای تجاری، اطلاعات نامتقارن زمانی به (Wijaya & Herwiyanti, 2023)تواند ناشی از عدم تقارن اطلاعات باشد مدیریت سود و تقلب حسابداری می

هایی مانند ریسک خطر اخلاقی، انتخاب نامطلوب و تواند منجر به چالشاطلاعات مهمی در اختیار داشته باشد که دیگری ندارد. این عدم تعادل می آید که یکی از طرفینوجود می

در کاهش  های اجتماعیمسئولیت . علاوه بر این، ارتباط جایگزینی بین گزارشگری مالی و افشای(Hallunovi, 2020)فرآیندهای پرهزینه راستی آزمایی در بازارهای مالی شود 

. از سوی دیگر، تحقیقات (Viviani et al., 2022)شود بالاتر نشان داده می کیفیت اطلاعات هایی بادر میان شرکت تر عدم تقارن اطلاعاتیعدم تقارن اطلاعاتی با درجه پایین

برداری از منابع را به طور قابل توجهی برای مدیران دهد و بهرهدهد که اگر یک شرکت گزارش سالانه با خوانایی کمتر ارائه کند، تیرگی اطلاعات را افزایش میقبلی نشان می

;Lo et al., 2017)کند تر میآسان  Loughran & McDonald, 2014;  Luo et al., 2018) طلبانه مدیران نشان ( مطابق با انگیزه فرصت2021و الیور ). رحمان

 دهند. به عبارت دیگر، مطالعات قبلی یک همبستگی منفی بینطلبانه افزایش میطور استراتژیک عدم اطمینان اطلاعات را در مورد تجارت داخلی فرصتدهند که مدیران بهمی

 طور خلاصه، ادبیات موجود نشان داده است که عدم تقارن اطلاعات نه تنها یک عامل تعیین کنندهدهند. بهرا نشان می و میزان عدم تقارن اطلاعات خوانایی گزارشگری مالی

  .(Rahman & Oliver, 2021) باشدهای مالی نیز میخوانایی گزارش بلکه پیامد کیفیت گزارشگری مالی است
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تأثیر بگذارد. تحقیقات قبلی  کیفیت گزارشگری مالی تواند مستقیماً بر عدم تقارن اطلاعات تأثیر بگذارد و در نتیجه برمی های مالیخوانایی گزارش کهکنیم ما استدلال می

 Lehavy) بینیگر و پراکندگی پیش، افزایش عدم اطمینان تحلیل(Ertugrul et al., 2017) های استقراض بالاترهای سالانه پیچیده و خوانا با هزینهدهد که گزارشنشان می

et al., 2011)تر و نوسانات بازده بالاتر، محیط اطلاعاتی ضعیف (Loughran & McDonald, 2014) گذاری کمترو سرمایه (Bonsall et al., 2017)  .مرتبط است

لاوه بر این، مطالعات تأثیر خوانایی افشا بر رفتار ع .(Kim et al., 2019)و ریسک بیشتر سقوط قیمت سهام  (Miller, 2010)گذاران کوچک اختلاف نظر بیشتر در بین سرمایه

. لائو و (Lo et al., 2017) (  مدیران زمانی که افشاها پیچیده هستند، احتمال بیشتری برای مدیریت سود دارند2017به عنوان مثال، لو و همکاران ) اند.اجرایی را بررسی کرده

دهد که بر اثر غیرمستقیم خوانایی افشا تأکید های نمایندگی را با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی کاهش میهای سالانه خواناتر، هزینهشدهد که گزارنشان می (2018همکاران )

مسائل مربوط به انتخاب نامطلوب و مخاطرات اخلاقی تواند می های سالانهخوانایی گزارش توان نتیجه گرفت که سطح بالایها، میاز این یافته .(Luo et al., 2018) کندمی

های خوانایی گزارش بنابراین، هدف مطالعه ما بررسی رابطه بین های مالی را افزایش دهد.های سالانه و صورترا کاهش دهد و در نتیجه کیفیت اطلاعات افشا شده در گزارش

 .لاعاتی استاز طریق کانال عدم تقارن اط کیفیت گزارشگری مالی و مالی 

مورد بررسی قرار گرفت. لازم به ذکر است از اطلاعات یکسال قبل و یکسال بعد نیز  1401تا  1395شرکت فعال در بورس تهران طی بازه زمانی  129پژوهش حاضر در بین 

دهد، به منافع را افزایش می گزارشگری مالی، میزان کیفیت اطلاعاتکند که خوانایی های ما از این ایده حمایت میدر محاسبه کیفیت گزارشگری مالی استفاده شده است. یافته

توجهی رابطه بین خوانایی طور قابلدهد که عدم تقارن اطلاعات بهعلاوه بر این، نشان می دهد.کند و عدم تقارن اطلاعات را کاهش میسهامداران و سایر ذینفعان توجه می

کنند، ابهام را کاهش های اطلاعاتی را پر میطور مؤثری شکافهای سالانه با قابلیت خوانایی بالا بهدر نتیجه، گزارش کند.یل میرا تعد های مالی و کیفیت گزارشگریگزارش

با سطوح بالاتر عدم تقارن  هاییویژه در محیطدهند، بهدهند و در عین حال خطرات را کاهش میرا افزایش می کیفیت گزارشگری مالی کنند و در نهایتدهند، اعتماد ایجاد میمی

 باشد.اطلاعات مثل کشور ایران که بازار سرمایه از کارایی لازم برخوردار نمی

 روش پژوهش و مواد

هش سعی بر این است تا تأثیر انتخاب روش پژوهش تا حد زیادی به اهداف و ماهیت موضوع پژوهش  و از طرف دیگر به امکانات اجرایی آن بستگی دارد. بنابراین در این پژو

تواند در تدوین یماینکه نتایج آن  به دنبالبراین، این پژوهش ی مالی و کیفیت گزارشگری مالی  مورد بررسی قرار گیرد. بناهاگزارشعدم تقارن اطلاعاتی بر ارتباط بین خوانایی 

باشد که از نوع همبستگی یمرو، از نوع تحقیقات کاربردی است و از طرفی به دنبال یافتن ارتباط چند متغیر یناقوانین و مقررات بورس و استانداردهای حسابداری و... قرار گیرد از 

 شود.یماطلاعات گذشته انجام  بر اساسباشد. بدین معنی که محل انجام پژوهش یمی ی آن از نوع پس رویدادشناسروشو 

ی از طریق منابع اکتابخانه؛ ابتدا برخی اطلاعات مربوط به مباحث تئوریک پژوهش بوده که به روش اندشدهی آورجمعی مورد نیاز این پژوهش از دو روش هادادهاطلاعات و 

 افزارنرمعمدتاً از  هادادهی مورد نیاز جهت تحلیل رابطه بین هادادهها، گردآوری شده است. سپس اطلاعات و نامهیانپاو نشریات تخصصی و  و مآخذ در قالب کتب، مجلات

ه و نتایج حاصل از نمونه به کل جامعه ها مورد بررسی قرار گرفتی رابطه بین آنبندطبقهاستخراج شده و پس از تهیه جداول و   هاشرکتنوین و صورتهای مالی  آوردرهاطلاعاتی 

 شود.یمتعمیم داده 

 منظوربهباشد. در این پژوهش؛ یم 1401تا پایان سال  1395ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی ابتدای سال هاشرکتجامعه آماری این پژوهش شامل 

نمونه انتخاب و  عنوانبهی جامعه آماری که دارای شرایط زیر بودند هاشرکتشود. بدین منظور کلیه یمیری هدفمند ) حذف سیستماتیک ( استفاده گنمونهیری  از روش گنمونه

 گردند:یمبقیه حذف 

 اسفند باشد. 29منتهی به   هاشرکتیسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی مقاقابل منظوربه -1

 ، بیمه و لیزینگ ها(نباشد.هابانکی هلدینگ، هاشرکتی مالی، گرواسطهگذاری، یهسرمای هاشرکتمالی ) ساتمؤسو  هابانکجزء  -2

 ها طی دوره پژوهش بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد.معاملات سهام آن  -3
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 س باشد.طلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این پژوهش  در دسترا  -4

 باشد.یمشرکت  129ی نمونه آماری هاشرکتدر نهایت تعداد 

 

 متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری آنها

 شوند:گانه زیرتقسیم میمتغیرها بر اساس نقشی که در این پژوهش برعهده دارند به متغیرهای اصلی سه

 )متغیر وابسته )متغیر ملاک 

 )متغیر مستقل) متغیر پیش بینی کننده 

 متغیرهای کنترلی 

 

 متغیر مستقل)خوانایی گزارشگری مالی(

FOG Iشاخص فوگ )از  برای اندازه گیری خوانایی گزارشگری مالی ND ).و کلمات پیچیده )تعریف شده  متغیر طول جمله )بر حسب کلمات( 2تابعی از  استفاده شده است

 شود:بصورت تعداد کلمات با سه یا چند بخش( است به صورت زیر محاسبه می

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

 رییب زیر است:فرایند و تعیین سطح خوانایی گزارشگری مالی در شاخص فوق به ت

 انتخاب یک نمونه یکصد کلمه از ابتدا، یک نمونه یکصد کلمه از وسط و یک نمونه یک صدکلمه از اواخر گزارش بصورت تصادفی. -

 ها.شمارش تعداد جملات هر یک از نمونه -

 مشخص کردن متوسط طول جملات از طریق تقسیم تعداد کلمات به تعداد جملات کامل هر نمونه یکصد کلمه ی. -

 ی.اشمارش تعداد کلمات سه هجایی و بیش از سه هجایی موجود )کلمات پیچیده( در هر کدام از متون یک صد کلمه -

 جمع کردن تعداد کلمات پیچیده با تعداد متوسط کلمات در جملات. -

 .4/0ضریب کردن حاصل جمع تعداد کلمات دشوار و متوسط در جملات با عدد ثابت  -

 برای دو نمونه یک صد کلمه دیگر. 6و  5و  4بندهای انجام محاسبات تعداد  -

 محاسبه میانگین نتایج هر سه نمونه از طریق جمع کردن و تقسیم به تعداد. -

( ضرب -1های محاسبه شده مذکور در عدد منفی یک )های مالی است؛ لذا هر یک از شاخصهای فوق، بیانگر میزان خوانایی کمتر گزارشاز آنجا که مقادیر بیشتر شاخص

 .(Safari Gerayeli et al., 2019) شود، تا معیار مستقیمی از شاخص خوانایی گزارشگری مالی به دست آیدمی

 کیفیت گزارشگری مالی(متغیر وابسته)

سازند، و اجزای اقلام تعهدی که خطاهای های نقدی را هویدا می( مدلی را توسعه دادند که تفاوت بین اجزای اقلام تعهدی، که مسائل زمان بندی جریان2002) دیچاودیچو و 

از تغییر در سرمایه در گردش سال قبل، فعلی  ها از خطای تعهدی عبارت است از باقی مانده رگرسیون خاص شرکتسازد. سنجه آنکند، تشریح میرا بارز و اصلاح می 1برآوردی

های نقدی مرتبط نیستند، و تا اندازه زیادی به سبب خطاهای ها با تحقق جریانهای عملیاتی. بر حسب تعریف، این باقیماندههای نقدی ناشی از فعالیتو یک سال پیش روی جریان

                                                           
1 Estimation errors 
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کنند، که در آن بالاتر ها به عنوان سنجه ای از کیفیت اقلام تعهدی خاص شرکت و سود استفاده میتاندارد این باقی ماندهها از انحراف اسباشد. آنها میهای آنبرآوردی و وارونه

 بودن انحراف استاندارد، نشانه ای از کیفیت پایین تر است.

TCAj,t = β0 + β1 Cash flowt−1 + β2 Cash flowt + β3 Cash flowt+1 + εt 

 که در آن:

TCAj,tهای نقدی بدست آمده است.از تفاوت سود خالص و جریاناقلام تعهدی  : کل 

CFO𝑖,tهای نقدی عملیاتی شرکت : جریانj  در سالt گردد. که به شرح رابطه زیر بیان می 

 شود تا شاخص مستقیم کیفیت بدست آید.در نتیجه از خطاهای مدل قدر مطلق گرفته شده است و در منفی یک ضرب می

 

 )عدم تقارن اطلاعاتی( تعدیل گرمتغیر 

 انتخاب نامطلوب سهام

مختلفی از جمله وجود معاملات و اطلاعات  هایعلتاین امر به  مقابل در اختیار داشته باشد. طرفبهاطلاعاتی بیشتری را نسبت  ،یکی از طرفین مبادله ،وضعیتی که در آن

برای تعیین دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام  (1986) مدلی را که ونکاتش و چیانگ گذاران،یهاتی بین سرمابرای سنجش عدم تقارن اطلاع .پیونددمیمحرمانه به وقوع 

 اند، استفاده شده است: کردهطراحی 

 𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 =
1

𝐾
∑

(𝐴𝑃𝑖,𝑡 − 𝐵𝑃𝑖,𝑡) ∗ 100

(𝐴𝑃𝑖,𝑡 + 𝐵𝑃𝑖,𝑡) ÷ 2

𝑘

𝑡=1

 

 SPREADi,t فروش سهام شرکت: دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و i درسالt. 

APi,t میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت :i  در روزt. 

BPi,t میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت :i  در روزt. 

 طبق فرمول بالا، هرچه دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام عددی بزرگتر باشد حاکی از عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر است.

 خطر اخلاقی مدیران

های گیریشود که در مورد تصمیمنماینده دارد و یکی از ابعاد مهم عدم تقارن اطلاعاتی محسوب می -مشکل مخاطره اخلاقی ریشه در تئوری نمایندگی و رابطه مالک

(به 1402انتخاب سهام از الگوی ارائه شده توسط عبدی و همکاران)ها آشکارتر است. برای سنجش خطر اخلاقی مدیران در ویژه در خصوص مدیران اجرایی شرکتاستراتژیک به

 شرح زیر استفاده گردید:

MoralHazardi,t = 0.283 IOCONCENTi,t + 0.099 EUi,t + 0.127 HHIi,t + 0.070 LEVERAGEi,t + 0.099 FCi,t + 0.111 FCFi,t

+ 0.067 CAPEXi,t + 0.093 IRISKi,t + 0.051 CLCi,t 

Moralدیران )که در این مدل،  خطر اخلاقی م Hazard( مالکیت )( تابعی از ساختار )تمرکزI OCONCENT 283/0( با ضریب تأثیر( عدم اطمینان محیطی ،EU با ضریب )

های ، جریان099/0( با ضریب تأثیر FC، محدودیت مالی )070/0( با ضریب تأثیر LEVERAGE، نسبت اهرمی )127/0( با ضریب تأثیر HHI، انحصار در بازار محصول )099/0تأثیر 

I، ریسک درونی )067/0( با ضریب CAPEXای )، مخارج سرمایه111/0( با ضریب تأثیر FCFنقد آزاد ) RI SK093/0( با ضریب تأثیر ( و چرخه عمر شرکتCLC با ضریب تأثیر )

 باشد.می 051/0

صورت زیر تمرکز مالکیت با استفاده از شاخص هرفیندال هیرشمن بههیرشمن استفاده گردید. -: برای محاسبه تمرکز مالکیت از شاخص هرفیندالساختار )تمرکز( مالکیت

 گیری شده است:اندازه
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HHI =∑ SHARE
nj
i=1 ij

2
 

SHAREi ,jدار : درصد سهام تحت تملک سهامi در شرکت j 

 دار عمده در ساختار مالکیت است و بالعکس.بیشتر مالکیت و حضور تعداد محدود سهام هراندازه این شاخص بیشتر باشد بیانگر تمرکز

ا عدم بگیری عدم اطمینان محیطی از ضریب تغییرات فروش استفاده شده است. زیرا هرچه نوسان فروش بیشتر باشد، محیط فعالیت شرکت : برای اندازهعدم اطمینان محیطی

 اطمینان بیشتری همراه است. 

EUi,t =
δsales

μ Sales
… … . . i, t − 4 to t 

EUi,t بیانگر ضریب تغییرات فروش است و شاخص متغیر عدم اطمینان محیطی : 

δsalesهای شرکت طی یک دوره چهار ساله از سال : بیانگر انحراف معیار فروشt  تاt -3 

μ Salesهای شرکت طی دوره چهار ساله از سال : بیانگر میانگین فروشt  تاt -3 

تر باشد، میزان تمرکز بیشتر است و رقابت کمتری در صنعت وجود کند.  هرچه این شاخص بزرگگیری میاین شاخص میزان تمرکز صنعت را اندازه ار در بازار محصول:انحص

 سبه شده است.صورت زیر محاهای فعال در صنعت بههیرشمن از حاصل جمع توان دوم سهم بازار کلیه بنگاه_دارد و برعکس.  شاخص هرفیندال

HHIi,t =  ∑  (
Salesi,t

∑ Salesi,t
Ni
i=1

)2
N

i=1
 

∑. و  همچنین   t در زمان  i: میزان فروش شرکت Salesi,tباشد که در آن، می t در زمان  iهیرشمن شرکت _شاخص هرفیندال HHIدر این رابطه  Salesi,t
Ni
i=1 مجموع:

 .tها در صنعت و زمان فروش شرکت

 بدست آمده است. tدر سال  iهای شرکت ها بر کل داراییبرای محاسبه سطح اهرم مالی شرکت،  از طریق تقسیم کل بدهی در این پژوهش نسبت اهرم مالی:

(، که توسط 1997) 1سلانگیکاپلان و زهای دارای محدودیت مالی از سایر واحدهای تجاری از شاخص محدودیت در تأمین مالی برای متمایز نمودن شرکت محدودیت مالی:

 سازی شده است، استفاده گردید.( بومی1388تهرانی و حصارزاده )

 :نگلاسیکاپلان و ز مدل

KZI R=17.330 – 37.486C – 15.216Di v +3.394LEV – 1.402MTB 

 :بیمدل بالا به ترت در

KZ : لا حساب خواهد شد()این مقدار با توجه به معادله با نگلاسیکاپلان و ز یمال تأمیندر  تیمقدار محدود 

:C ها               نسبت وجه نقد بر داراییDi v:  هابر دارایی سود تقسیمی 

Lev: ها            :به دارایی نسبت بدهیMTB ها.ها به ارزش دفتری دارایینسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی 

ترین ترین به بزرگپس مقادیر از کوچکسمحاسبه گردید،  KZوارد نموده، مقدار  KZست که ابتدا مقادیر واقعی را در معادله شاخص روش استفاده از این شاخص بدین ترتیب ا

 های دارای محدودیت تأمین مالی شناسایی نمود.پنجم را به عنوان شرکت های موجود در پنجک چهارم وتوان شرکتشوند که میمرتب و در نهایت به پنج قسمت تقسیم می

 باشد:صورت مدل زیر میشده است که بههای نقد آزاد واحد تجاری استفاده ( برای تعیین جریان8919) 2در این پژوهش از مدل لن و پولسن های نقد آزاد:جریان

FCFi,t =
 (INCi,t − TAXi,t − INTEXPi,t − PSDIVi,t − CSDIVi,t)

TAi,t−1

 

                                                           
1 Kaplan and Zingales 

2 Lehn and Poulsen 
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FCFi,tهای نقد آزاد شرکت: جریانi i: سود عملیاتی قبل از استهلاک شرکتt    .INCi,tدر پایان سال    i: کل مالیات پرداختی شرکت t .TAXi,t در پایان سال   در   

i: هزینه بهره پرداختی شرکت t  .INTEXPi,tپایان سال  i: سود پرداختی برای سهامداران ممتاز شرکتt  .PSDIVi,tدر پایان سال    : سود t .CSDIVi,tدر پایان سال   

iپرداختی برای سهامداران عادی شرکت iهای شرکتارزش دفتری دارایی: کل  t   .TAi,t−1در پایان سال     .tدر پایان سال   

 آید.دست می ها در پایان سال بههای ثابت مشهود و نامشهود بر کل داراییاز تقسیم مخارج مربوط به تحصیل دارایی ای شرکت:مخارج سرمایه

های بازدهی سالانه در طول یک سال مالی محاسبه ( با استفاده از دادهCAPMر )های حاصل از برآورد رگرسیون مدل بازااز طریق انحراف معیار باقیمانده ریسک درونی شرکت:

 شده است.

های حاضر در هایی که در مراحل ظهور و رشد قرار دارند، عدد صفر و شرکتچرخه عمر شرکت یک متغیر مجازی صفر و یک است. بدین معنا شرکت چرخه عمر شرکت:

منظور تقسیم اده شد و به( استف2006( و پارک و چن )1992گیرند. در پژوهش حاضر برای تعیین مراحل چرخه عمر شرکت از مدل آنتونی و رامش )می 1مراحل بلوغ و افول عدد 

 ای، نسبت سود تقسیمی و سن شرکت بهره گرفته شده است.ها به مراحل چرخه عمر از چهار متغیر رشد فروش، مخارج سرمایهشرکت

 متغیر کنترلی

ها افزوده خواهد شد و  در نتیجه عدم شفافیت آنباشد. با افزایش شرکت به میزان های شرکت میاندازه شرکت: اندازه شرکت نشان دهنده حجم و گستردگی نسبی فعالیت

 ها.تقارن اطلاعاتی کاهش خواهد یافت. در پژوهش حاضر اندازه شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی

F_sizei,t = Ln (Assetsi,t) 

خود اتخاذ نمایند و لذا اهرم مالی بر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی منجر گذاری کنند تصمیمات بهتری را در سرمایهها، مدیران سعی میاهرم مالی: با افزایش بدهی شرکت

 ها محاسبه شده است.ها بر کل داراییخواهد شد. در پژوهش حاضر اهرم مالی از تقسیم کل بدهی

ها با عدم تقارن اطلاعاتی رابطه واهد بود. سن شرکتها در محیط متفاوت خها رفتار آنباشد. با افزایش عمر شرکتسن شرکت: هر سازمانی مثل انسان دارای عمر طبیعی می

 لگاریتم طبیعی تفاوت سال مورد بررسی و سال تأسیس شرکت بدست آمده است. مثبت دارد. در پژوهش حاضر سن شرکت از

AGEi,t = ln  (CurrentYeart − EstablishmentYeart) 

 درصد هر شرکت 5مالکیت نهادی: مجموعه مالکیت سهامداران بالای 

 ها بدست آمده است.نرخ بازده دارایی ها: از تقسیم سود خالص به کل دارایی

 هایافته

دهد که بیانگر مقدار را نشان می (، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1گردد. جدول )های تحت مطالعه محاسبه میهای توصیفی دادهها، آمارهابتدا جهت تجزیه و تحلیل داده

 باشد و شامل اطلاعات مربوط به میانگین و میانه و... است.هر متغیر بصورت مجزا میپارامترهای توصیفی برای 

 آمار توصیفی متغیرها .1جدول 

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین تعداد مشاهدات متغیر

 -0004/0 -6870/0 0897/0 -1001/0 903 های مالیکیفیت گزارش

 -846/13 -892/21 5518/1 -9032/15 903 های مالیخوانایی گزارش

 0467/0 0 0051/0 0177/0 903 عدم تقارن اطلاعاتی)گزینش نادرست(

 2731/6 7515/0 7573/0 1393/3 903 عدم تقارن اطلاعاتی)خطر اخلاقی(

 5716/21 3792/11 5642/1 2609/15 903 اندازه شرکت

 0848/1 0946/0 2116/0 5219/0 903 اهرم مالی

 2626/4 7725/2 3315/0 6915/3 903 سن شرکت
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 9545/0 059/0 1933/0 6625/0 903 مالکیت نهادی

 7965/0 -5811/0 1643/0 1643/0 903 بازده دارایی ها

 

گزارشگری مالی در دهد. میانگین خطای ( را نشان می-0004/0( و بیشترین مقدار آن )-6870/0شرکت مشاهده، کمترین میزان کیفت گزارشگری مالی ) -سال 903طی 

است که از پیچیدگی نسبی حکایت دارد.  کمترین میزان عدم تقارن اطلاعاتی)گزینش  -90/15های مالی باشد. میانگین خوانایی گزارشدرصد می 10ایران طبق مدل دیچو 

تواند قیمت گذاری دستوری در بورس تهران و رکود حاکم باشد. ین مهم میباشد. دلیل ادرصد می 5نامطلوب( نزدیک به صفر را نشان داد و همچنین بیشترین مقدار نیز کمتر از 

اندازه شرکت از گستردگی نسبی  26/15باشد. میانگین دهد که بورس تهران مستعد عدم تقارن اطلاعاتی از بعد خطر اخلاقی مینشان می 13/3اما میانگین خطر اخلاقی با ضریب 

هایی وجود دارد که ریسک بالایی دارند و دهد در بورس تهران شرکترد. بالا بودن بیشترین مقدار اهرم مالی بیش از یک نشان میهای بورسی حکایت داهای شرکتدارایی

 دهد.درصد را نشان می 66ها نیز دلیلی بر تأیید این مهم است. میانگین مالکیت نهادی در بورس تهران ها جوابگوی بدهی هایشان نیست. منفی بودن بازده داراییهای آندارایی

 دهد.(، نتایج این آزمون را نشان می2فرانسیا استفاده شده است، که جدول ) -برای بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون شاپیرو

 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش .2جدول 

 سطح معنی داری ضریب متغیر

 00001/0 735/10 های مالیکیفیت گزارش

 00001/0 009/10 خوانایی گزارشگری مالیقابلیت 

 00001/0 301/7 عدم تقارن اطلاعاتی)گزینش نادرست(

 00001/0 606/4 عدم تقارن اطلاعاتی)خطر اخلاقی(

 00001/0 170/6 اندازه شرکت

 00087/0 133/3 اهرم مالی

 00001/0 867/7 سن شرکت

 00001/0 428/6 مالکیت نهادی

 

مرحله بعد ارائه جدول فوق برای متغیرهای پژوهش، آزمون نرمال بودن بررسی شد و نتایج برای تمامی متغیرها از حالت عدم نرمالیتی حکایت داشت. در (، قبل از 2در جدول )

درصد  95ی پژوهش در سطح اطمینان درصد به نرمال کردن متغیرهای پژوهش اقدام گردید و نتایج نشان داد متغیرها 1های پرت تعدیلی در سطح با استفاده از روش حذف داده

کند، امکان نرمال بودن خارج از تصور باشند. با توجه به اینکه اطلاعات حسابداری از اطلاعات اقتصادی تورمی در محیط ایران تبعیت میاز پیش فرض نرمال بودن برخوردار نمی

 مبستگی انجام گردید.است. با توجه به قضیه حد مرکزی این آزمون صرفا جهت تعیین نوع آزمون ه

 شود.شود و در ادامه نتایج فرضیات مطرح میهای رگرسیون خطی بررسی میهای پژوهش ابتدا پیش فرضبرای آزمون فرضیه

 آزمون اف لیمر )چاو(

 های مربوط به آزمون اف لیمر )چاو( به شرح زیر است:فرض

 ی عرض از مبدأها در مدل باهم برابرند.ی صفر: همهفرضیه

 ی مقابل: حداقل یکی از عرض از مبدأها با بقیه متفاوت است.فرضیه

 نتایج آزمون اف لیمر )چاو( .3جدول 

 نتیجه آزمون داریسطح معنی مدل آزمون

 های تابلوییپذیرش الگوی داده 0000/0 فرضیه  اول

 های تابلوییپذیرش الگوی داده 0000/0 1-2فرضیه  

 های تابلوییالگوی دادهپذیرش  0000/0 2-2فرضیه 
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های تابلویی )پانل( درصد بوده و بیانگر پذیرش الگوی داده 5های پژوهش کمتر از شود سطح معناداری آزمون برای فرضیهمشاهده می ،3جدول طبق نتایج آزمون چاو در 

 باشد.می

 های مربوط به آزمون هاسمن به شرح زیر است:فرض

 همبستگی بین عرض از مبدأها و متغیرهای توضیحیی صفر: عدم وجود فرضیه

 ی مقابل: وجود همبستگی بین عرض از مبدأها و متغیرهای توضیحیفرضیه

 نتایج آزمون هاسمن .4جدول 

 نتیجه آزمون داریسطح معنی مدل آزمون

 عرض از مبدأ تصادفیاثرات  3017/0 فرضیه اول

 عرض از مبدأ تصادفیاثرات  3297/0 1-2فرضیه  

 عرض از مبدأ تصادفیاثرات  3629/0 2-2فرضیه 

 

های درصد بوده و بیانگر پذیرش اثرات تصادفی برای عرض از مبدأ برای مدل 5های پژوهش بیشتر از ، سطح معناداری آزمون در فرضیه4طبق نتایج آزمون هاسمن در جدول 

 باشد. رگرسیونی مطرح شده  می

 واریانس به شرح ذیل است.های آماری آزمون ناهمسانی فرض

 واریانس مقادیر خطا همسان است. ی صفر:فرضیه

 واریانس مقادیر خطا همسان نیست. ی مقابل:فرضیه

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس .5جدول 

 نتیجه آزمون سطح معنی داری مدل آزمون

 وجود ناهمسانی واریانس 0000/0 فرضیه اول

 ناهمسانی واریانسوجود  0000/0 1-2فرضیه  

 وجود ناهمسانی واریانس 0000/0 2-2فرضیه 

 

باشد که باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال میدرصد می 5ها کمتر از داری آزمون در همه مدلدهد که سطح معنینشان می 5نتایج حاصل در جدول 

glاین مشکل در تخمین نهایی مدل با اجرای دستور  s .رفع شده است 

 های آماری و پژوهش در آزمون خودهمبستگی به شرح زیر است:فرضیه

 عدم وجود خودهمبستگی ی صفر:فرضیه

 وجود خودهمبستگی ی مقابل:فرضیه

 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی .6جدول 

 نتیجه آزمون سطح معنی داری مدل آزمون

 وجود خودهمبستگی 0070/0 فرضیه اول

 وجود خودهمبستگی 0045/0 1-2فرضیه 

 وجود خودهمبستگی 0054/0 2-2فرضیه 
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باشد. ها میدرصد بوده و بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی در مدل 5ها کمتر از شود که سطح معناداری آزمون والدریج برای مدل، مشاهده می6با توجه به نتایج جدول شماره 

 از رفع توسط آزمون والدریج این مورد اقدام به بررسی فرضیه شده است.برای رفع این امر در تخمین نهایی مدل پس 

VIاگر آماره آزمون  F قاعده تجربی مقدار عنوان یکدهنده عدم وجود هم خطی است. بهبه یک نزدیک بود نشان VI F باشدچندگانه بالا می باشد هم خطی  10تر از بزرگ. 

 آزمون هم خطی )فرضیه )مدل( پژوهش(. 7جدول 

 /فرضیه

 نام متغیر

 2-2فرضیه  1-2فرضیه  فرضیه اول

VI F VI F VI F 

 08/2 49/1 01/1 های مالیخوانایی گزارش

 12/1 13/1 11/1 اندازه شرکت

 57/1 57/1 57/1 اهرم مالی

 05/1 04/1 04/1 سن شرکت

 13/1 13/1 13/1 مالکیت نهادی

 62/1 61/1 61/1 نرخ بازده دارایی ها

 -- 51/6 -- )گزینش نامطلوب(اطلاعاتیعدم تقارن 

 57/6 -- -- )خطر اخلاقی(عدم تقارن اطلاعاتی

 -- 84/6 -- )گزینش نامطلوب(عدم تقارن اطلاعاتیهای مالی * خوانایی گزارش

 22/8 -- -- )خطر اخلاقی(عدم تقارن اطلاعاتیهای مالی * خوانایی گزارش

 

 باشد.باشد که بیانگر عدم وجود هم خطی میمی 10مشاهده است، مقادیر عامل تورم واریانس کمتر از عدد قابل 7طور که در نتایج آزمون هم خطی در جدول همان

 صورت زیر نوشت:توان به رو فرضیه را میدارد. از این  های مالی و کیفیت گزارشگری مالی ارتباط وجودبین خوانایی گزارشدارد: فرضیه اول بیان می

 دارد.ن های مالی و کیفیت گزارشگری مالی ارتباط وجودبین خوانایی گزارشفرضیه صفر: 

 دارد. های مالی و کیفیت گزارشگری مالی ارتباط وجودبین خوانایی گزارشفرضیه مقابل: 

 نتیجه آزمون فرضیه اول .8جدول 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 001/0 88/1 0020/0 0038/0 های مالیخوانایی گزارش

 519/0 64/0 0026/0 0017/0 اندازه شرکت

 000/0 -47/4 0158/0 -0705/0 اهرم مالی

 880/0 -15/0 0070/0 -0010/0 سن شرکت

 729/0 -35/0 0147/0 -0051/0 مالکیت نهادی

 090/0 -61/2 0349/0 -0910/0 ها نرخ بازده دارایی

 879/0 -15/0 0625/0 -0095/0 مقدار ثابت

 درصد 20 ضریب تعیین

 28/30 آماره والد

 0000/0 سطح معناداری

 

کیفیت گزارشگری ( با مثبت)مستقیمدهد ارتباط ( نشان می001/0داری )( و سطح معنی0038/0با ضریب ) خوانایی گزارشگری مالیدهد که متغیر نشان می ،8نتایج جدول 

اهرم  مالی با کیفیت گزارشگری مالی ارتباط معکسو دارد. سایر متغیرهای کنترلی گیرد. متغیر کنترلی درصد مورد پذیرش قرار می 95دارد و فرضیه اول در سطح اطمینان  مالی

درصد از تغییرات متغیر وابسته  20اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهن میباشد که نشادرصد می 20ضریب تعیین برابر با  دهد.ارتباط معناداری را نشان نمی

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.رو میباشد ازایندرصد می 5و سطح معناداری آن کمتر از  28/30را توضیح دهند. آماره والد برابر با 
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صورت توان به رو فرضیه را میتاثیر دارد. از این های مالی و کیفیت گزارشگری مالی )گزینش نامطلوب( بر ارتباط بین خوانایی گزارشدارد: عدم تقارن بیان می 1-2فرضیه 

 زیر نوشت:

 رد.دانتاثیر های مالی و کیفیت گزارشگری مالی )گزینش نامطلوب( بر ارتباط بین خوانایی گزارشفرضیه صفر: عدم تقارن 

 تاثیر دارد.های مالی و کیفیت گزارشگری مالی )گزینش نامطلوب( بر ارتباط بین خوانایی گزارشفرضیه مقابل: عدم تقارن 

 1-2نتیجه آزمون فرضیه  .9جدول 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 473/0 72/0 0024/0 0017/0 های مالیخوانایی گزارش

 442/0 77/0 0615/0 0473/0 اطلاعاتی)گزینش نامطلوب(عدم تقارن 

عدم تقارن  های مالی*خوانایی گزارش

 اطلاعاتی)گزینش نامطلوب(

0039/0 0038/0 03/1 304/0 

 208/0 26/1 0022/0 0027/0 اندازه شرکت

 004/0 -85/2 0199/0 -0567/0 اهرم مالی

 937/0 08/0 0113/0 0008/0 سن شرکت

 455/0 -75/0 0176/0 -0131/0 مالکیت نهادی

 003/0 -96/2 0317/0 -0940/0 نرخ بازده دارایی ها

 382/0 -87/0 0709/0 -0620/0 مقدار ثابت

 درصد 18 ضریب تعیین

 43/27 آماره والد

 0000/0 سطح معناداری

 

درصد  5از  که بیشتر( 304/0داری )دارای سطح معنیی)گزینش نامطلوب( اطلاعات* عدم تقارن های مالیخوانایی گزارش دهد که متغیرهای تعاملینشان می ،9نتایج جدول 

ها با اهرم مالی و نرخ بازده داراییمتغیر کنترلی  گیرد. درصد مورد پذیرش قرار نمی 95فرضیه دوم در سطح اطمینان  دهد، نشان میباشد که ( می0039/0بوده و دارای ضریب)

ضریب  د و ضریب منفی ارتباط معکوس با کیفیت گزارشگری مالی دارد. سایر متغیرهای کنترلی ارتباط معناداری با کیفیت گزارشگری مالی ندارد.درص 5سطح معناداری کمتر از 

 43/27ا توضیح دهند. آماره والد برابر با درصد از تغییرات متغیر وابسته ر 18اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهباشد که نشان میدرصد می 18تعیین برابر با 

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.رو میباشد ازایندرصد می 5و سطح معناداری آن کمتر از 

صورت زیر توان به رو فرضیه را میثیر دارد. از این تاهای مالی و کیفیت گزارشگری مالی )خطر اخلاقی( بر ارتباط بین خوانایی گزارشدارد: عدم تقارن بیان می 2-2فرضیه 

 نوشت:

 دارد.نتاثیر های مالی و کیفیت گزارشگری مالی )خطر اخلاقی( بر ارتباط بین خوانایی گزارشفرضیه صفر: عدم تقارن 

 تاثیر دارد.ی های مالی و کیفیت گزارشگری مال)خطر اخلاقی( بر ارتباط بین خوانایی گزارشفرضیه مقابل: عدم تقارن 

 2-2نتیجه آزمون فرضیه  .10جدول 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 009/0 62/2 0027/0 0072/0 های مالیخوانایی گزارش

 036/0 -09/2 0571/0 -1195/0 عدم تقارن اطلاعاتی)خطر اخلاقی(

عدم تقارن اطلاعاتی)خطر  های مالی*خوانایی گزارش

 اخلاقی(

0083/0- 0035/0 34/2- 019/0 

 428/0 79/0 0022/0 0017/0 اندازه شرکت

 002/0 -13/3 0196/0 -0615/0 اهرم مالی
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 855/0 -18/0 0114/0 -0020/0 سن شرکت

 675/0 -42/0 0176/0 -0074/0 مالکیت نهادی

 002/0 -11/3 0313/0 -0974/0 نرخ بازده دارایی ها

 580/0 55/0 0723/0 0400/0 مقدار ثابت

 درصد 23 ضریب تعیین

 49/32 آماره والد

 0000/0 سطح معناداری

 

درصد بوده و  5از  کمتر( 019/0داری )دارای سطح معنیی)خطراخلاقی( * عدم تقارن اطلاعاتهای مالیخوانایی گزارش دهد که متغیرهای تعاملینشان می ،10نتایج جدول 

های مالی نتایج نشان به عبارتی با افزایش خوانایی گزارش گیرد. درصد مورد پذیرش قرار می 95فرضیه دوم در سطح اطمینان  دهدنشان میباشد که ( می-0083/0دارای ضریب)

 های مالی وشود. وقتی خوانایی گزارشی  از میزان کیفیت گزارشگری مالی کاسته میکند. همچنین با افزایش عدم تقارن اطلاعاتداد کیفیت گزارشگری مالی نیز افزایش پیدا می

اهرم مالی و نرخ بازده متغیر کنترلی شود. کنند، به نوعی خوانایی کمتر شده و در نتیجه کیفیت گزارشگری مالی تضعیف میی)خطراخلاقی( تعامل پیدا میعدم تقارن اطلاعات

 درصد و ضریب منفی ارتباط معکوس با کیفیت گزارشگری مالی دارد. سایر متغیرهای کنترلی ارتباط معناداری با کیفیت گزارشگری مالی ندارد. 5کمتر از  ها با سطح معناداریدارایی

متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر درصد از تغییرات  23اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهباشد که نشان میدرصد می 23ضریب تعیین برابر با 

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.رو میباشد ازایندرصد می 5و سطح معناداری آن کمتر از  49/32با 

 یریگجهیبحث و نت

تواند با بهبود شفافیت و گزارشی که واضح، مختصر و به راحتی قابل درک باشد، می کیفیت گزارشگری مالی تأثیر بگذارد.  تواند برخوانایی یک گزارش سالانه در واقع می

عملکرد و موقعیت  دهد تااین به سهامداران، از جمله سرمایه گذاران و تحلیلگران، اجازه می کاهش احتمال سوء تعبیر توسط کاربران، به گزارشگری مالی با کیفیت بالاتر کمک کند.

از سوی دیگر، اگر گزارش سالانه بیش از حد پیچیده باشد یا وضوح نداشته باشد، ممکن است مانع از درک آن شود و احتمال خطا یا  مالی شرکت را با دقت بیشتری درک کنند.

دهد. همچنین منافع سهامداران تواند کیفیت گزارشگری مالی را افزایش میی مالی میهاکند که خوانایی گزارشهای ما از این ایده حمایت مییافته .تفسیر نادرست را افزایش دهد

بازی  کیفیت گزارشگری مالی نقش مهمی در افزایش های مالیخوانایی گزارش دهدکند. مطالعه ما مطابق با تحقیقات قبلی است که نشان میو سایر سهامداران را تامین می

;Du et al., 2024)دهد های مالی دستکاری شده میبه مدیران فرصت بیشتری برای ارائه صورت های مالیخوانایی گزارش که کاهش کند. این به این دلیل استمی  

Gangadharan & Padmakumari, 2023;  Yin et al., 2024). 

تواند منجر به بالقوه مین بالفعل و علاوه بر این عدم تقارن اطلاعاتی از بعد خطر اخلاقی و بخصوص میان افراد درون سازمانی از جمله سهامداران عمده با اقلیت یا سهامدارا

 های مالی با کیفیت گزارشگری مالی شود.تضعیف رابطه مثبت خوانایی گزارش

اقدام به سرمایه هایی اقدام به سرمایه گذاری کنند که اطلاعات مالی از خوانایی لازم برخوردار هستند. به عبارتی در شرکتهای گردد، در شرکتمی به سهامداران پیشنهاد

شود، تلاش کنند با کاهش عدم تقارن می ند که مدیران با پیچیدگی گزارش سعی نمیکنند، کیفیت اطلاعات و منافع سهامداران را زیرپا بگذارند. به مدیران پیشنهادگذاری کن

 اری را فراهم آورده اند. به قانون گذار بازار سرمایه پیشنهادمختلف ذینفعان، این اطمینان را فراهم آورندکه محیط و بستر امن سرمایه گذهای اطلاعاتی از بعد خطر اخلاقی بین گروه

 مختلف ذینفعان تأمین گردد.های سالانه طبقه بندی نمایند تا منافع گروههای را از بعد خوانایی گزارشها شود، شرکتمی

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند.
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و همکاران کنعانی  

 قدردانیتشکر و 

 گردد.از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع

 .وجود ندارد یتضاد منافع گونهچیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالیحمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.

 موازین اخلاقی

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است. 

References 

 

Bonsall, S. B., Leone, A. J., Miller, B. P., & Rennekamp, K. (2017). A plain English measure of Fnancial reporting readability. Journal of 
Accounting and Economics, 63IS - 2/3, 329-357.  

Chen, C., Hanlon, D., Khedmati, M., & Wake, J. (2023). Annual report readability and equity mispricing. Journal of Contemporary Accounting 
and Economics, 19(3), 100368. https://doi.org/10.1016/j.jcae.2023.100368  

Chung, C. Y., Fard, A., & Sul, H. K. (2024). The effect of corporate annual report quality on the relationship between institutional blockholder 
monitoring and Frm's information environment. International Review of Finance, 24(1), 139-153. https://doi.org/10.1111/irfi.12430  

Dalwai, T., Chinnasamy, G., & Mohammadi, S. S. (2021). Annual report readability, agency costs, Frm performance: an investigation of 
Oman's Fnancial sector. Journal of Accounting in Emerging Economies, 11(2), 247-277DO - 210.1108/JAEE-1106-2020-0142.  

Dalwai, T., Habib, A. M., Mohammadi, S. S., & Hussainey, K. (2023). Does managerial ability and auditor report readability affect corporate 
liquidity and cost of debt? Asian Review of Accounting, 31(3), 437-459. https://doi.org/10.1108/ARA-06-2022-0151  

Du, Y. G., Li, S., Kuo, N. T., & Li, D. (2024). Does the annual report readability improve corporate R&D investment? Evidence from China. 
International Journal of Disclosure and Governance. https://doi.org/10.1057/s41310-024-00240-9  

Ertugrul, M., Lei, J., Qiu, J., & Wan, C. (2017). Annual report readability, tone ambiguity, and. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 
52(2), 811-836. https://doi.org/10.1017/S0022109017000187  

Gangadharan, V., & Padmakumari, L. (2023). Annual report readability and stock return synchronicity: evidence from India. Cogent 
Economics and Finance, 11(1), 2186034. https://doi.org/10.1080/23322039.2023.2186034  

Habib, A., & Hasan, M. M. (2020). Business strategies and annual report readability. Accounting and Finance, 60(3), 2513-2547. 
https://doi.org/10.1111/acfi.12380  

Hallunovi, A. J. I. I. R. (2020). Problems of asymmetric information and their impact in the economy. ILIRIA International Review, 10, 39-55.  
Kim, C., Wang, K., & Zhang, L. (2019). Readability of 10-K reports and stock price crash risk. Contemporary Accounting Research, 36(2), 1184-

1216. https://doi.org/10.1111/1911-3846.12452  
Kim, J., Kim, Y., & Zhou, J. (2017). Languages and earnings management. Journal of Accounting and Economics, 63(2/3SP - 288), 306. 

https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2017.04.001  
Lang, M., & Stice-Lawrence, L. (2015). Textual analysis and international Fnancial reporting: large sample evidence. Journal of Accounting 

and Economics, 60(2-3), 110-135. https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2015.09.002  
Lehavy, R., Li, F., & Merkley, K. (2011). The effect of annual report readability on analyst following and the properties of their earnings 

forecasts. The Accounting Review, 86(3), 1087-1115. https://doi.org/10.2308/accr.00000043  
Lo, K., Ramos, F., & Rogo, R. (2017). Earnings management and annual report readability. Journal of Accounting and Economics, 63(1), 1-

25. https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2016.09.002  
Loughran, T. I. M., & McDonald, B. (2014). Measuring readability in Fnancial disclosures. The Journal of Finance, 69(4), 1643-1671. 

https://doi.org/10.1111/jofi.12162  
Luo, J. H., Li, X., & Chen, H. (2018). Annual report readability and corporate agency costs. China Journal of Accounting Research, 11(3), 187-

212. https://doi.org/10.1016/j.cjar.2018.04.001  

https://doi.org/10.1016/j.jcae.2023.100368
https://doi.org/10.1111/irfi.12430
https://doi.org/10.1108/ARA-06-2022-0151
https://doi.org/10.1057/s41310-024-00240-9
https://doi.org/10.1017/S0022109017000187
https://doi.org/10.1080/23322039.2023.2186034
https://doi.org/10.1111/acfi.12380
https://doi.org/10.1111/1911-3846.12452
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2017.04.001
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2015.09.002
https://doi.org/10.2308/accr.00000043
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2016.09.002
https://doi.org/10.1111/jofi.12162
https://doi.org/10.1016/j.cjar.2018.04.001


 

 
18 

حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی  

Miller, B. P. (2010). The effects of reporting complexity on small and large investor trading. The Accounting ReviewVL - 85(6), 2107-2143. 
https://doi.org/10.2308/accr.00000001  

Rahman, D., & Oliver, B. (2021). The readability of 10-K reports and insider trading proFtability. Australian Journal of Management, 47(3), 
558-578. https://doi.org/10.1177/03128962211025118  

Safari Gerayeli, M., Rezaei Pitenoei, Y., Biddle, G. C., Hilary, G., & Verdi, R. S. (2019). Business Strategy and Financial Reporting Readability 
How does Fnancial reporting quality relate to investment efFciency? Quarterly Journal of Financial Accounting, 48(42), 135-150. 
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2009.09.001  

Viviani, J. L., Touchais, L., & Lan Phuong, N. J. (2022). CSR disclosure and information asymmetry: the role of Fnancial reporting quality. 
Bankers, Markets and Investors, 170(3), 47-58. https://doi.org/10.54695/bmi.170.4634  

Wijaya, J. R. T., & Herwiyanti, E. (2023). A study of information asymmetry in Fnancial research. The Indonesian Accounting Review, 13(1), 
79-89. https://doi.org/10.14414/tiar.v13i1.2935  

Yin, Z., Sheng, Y., Liu, X., & Yang, X. (2024). Annual report readability and opportunistic insider selling-evidence from China. Emerging 
Markets Finance and Trade, 1-13. https://doi.org/10.1080/1540496X.2023.2295001  

 

https://doi.org/10.2308/accr.00000001
https://doi.org/10.1177/03128962211025118
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2009.09.001
https://doi.org/10.54695/bmi.170.4634
https://doi.org/10.14414/tiar.v13i1.2935
https://doi.org/10.1080/1540496X.2023.2295001

