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حقوق صاحبان سهام با نقش    نهیسالانه بر هز   یمال  یهاگزارش  ییخوانا   تی قابل  تأثیر  یبررسهدف: هدف این مطالعه 

 ی است. لحن گزارشگر گری تعدیل

های مالی با استفاده از چهار معیار فلش دیانی، شاخص طول  گزارشروش پژوهش: در این مطالعه قابلیت خوانایی  

کلمات مبهم   های سالانه و لحن گزارشگری نیز بر اساس فهرستی ازسند، اندازه حجم فایل و تعداد صفحات گزارش

شده در بورس اوراق بهادار  شرکت پذیرفته  153ای متشکل از  های نمونهاند. در این راستا، دادهشدهو منفی ارزیابی

های اقتصادسنجی بر  گردآوری شدند و با استفاده از تکنیک 1399تا  1390ساله از  10تهران طی یک دوره زمانی 

 ها پرداخته شد.افزار ایویوز به آزمون فرضیههای ترکیبی و نرمپایه داده

های مالی نقش مهمی  های مطالعه نشان داد که معیارهای اندازه حجم فایل و تعداد صفحات گزارشها: یافتهیافته

های مالی سالانه، هزینه حقوق  های متنی گزارشدارند و با افزایش این ویژگیدر تعیین هزینه حقوق صاحبان سهام

و    های مالییی گزارشخوانا   نیرابطه ب   تیماه  ا یآ  بررسی شد که   ن،ی علاوه بر ایابد.  صاحبان سهام نیز افزایش می

حقوق صاحبان سهام به لحن گزارشگری بستگی دارد یا خیر و مشخص شد لحن گزارشگری منفی و مبهم،    نه یهز

 کند. های مالی بر هزینه حقوق صاحبان سهام را تقویت میتأثیر مثبت اندازه حجم فایل و تعداد صفحات گزارش

های مالی  کند که قابلیت خوانایی گزارشهای این مطالعه از این استدلال پشتیبانی میطورکلی یافتهگیری: بهنتیجه

بازار  گذاری سرمایه توسط سرمایههای مالی در قیمتویژه اندازه حجم فایل و تعداد صفحات گزارشبه گذاران در 

 سرمایه ایران مهم هستند. 

،  سالانه، هزینه حقوق صاحبان سهام، لحن گزارشگری  هایقابلیت خوانایی گزارش  لیدی:کهای واژه 

معیار فلش دیانی، اندازه حجم فایل.
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   مقدمه

موردبحث   بسیار  تجربی  و  نظری  سطح  دو  در  دارد،  هزینه  اطلاعات  ریسک  آیا  که  موضوع  این  اخیراً 

های سالانه، به توسعه  رو این مطالعه با تمرکز بر کیفیت اطلاعات متنی در گزارش ازاین   قرارگرفته است.

های مالی سالانه بر هزینه حقوق صاحبان  کند و به بررسی تأثیر قابلیت خوانایی گزارش این بحث کمک می 

  ک ی   متنی،  ی، افشا یمال  یهااعداد صورت  سهام پرداخته است و به دنبال نشان دادن این است که در کنار

  یی خوانا  قابلیتکه  شود  یفرض م  در این مطالعه  .استشرکت    تیری مد  گریگزارش  ط یدر محمهم    یژگیو

سالانه    یهاکه گزارش   ییهاشرکت  دهد؛ بنابراین،می   شیبرآورد و عدم تقارن اطلاعات را افزا  سکیر  ،نییپا

 . داشته باشند  یحقوق صاحبان سهام بالاتر  نه یهز  دیبا  پیچیده است و قابلیت خوانایی پایینی دارند،ها  آن

  یک  موضوع  سهام  صاحبانحقوق    هزینه  و  اطلاعات  کیفیت  بین  ارتباطمبانی نظری و پیشینه پژوهش:  

  کردند   ارائه  را  مدلی  یک  [12](2004)  اوهارا،  و  ایزلی  .است  مالی  و  حسابداری  تحقیقات  در  همیشگی  بحث

در    خود  آگاه  همتایان  مقابل  در  است  ممکن  که  ریسکی  جبران  برای  ناآگاه  گذارانسرمایه   آن  مطابق با  که

باشند،  هنگام معامله   برای   را  بالاتری  هایهزینه  که  کنند،مطالبه می  بالاتری  حق ریسک  سهام داشته 

  گذاری قیمت  اثر  که  کردند  استدلال  [16]( 2007)همکاران،    و  هیوز  حال،دارد. بااین   همراه  به  سهام  سرمایه

  مدلشان ناشی   در  هادارایی  محدود  تعداد  به  توجه  با  کمتر از حد  بخشیتنوع   [ از12(]2004)  اوهارا،  و  ایزلی

  گذاران سرمایه   ارزیابی  بر  افشا  کیفیت  که  دریافتند  [17](2007)همکاران،    و  لامبرت  همچنین،  .شودمی

  اقتصادهای   در   تواننمی  را  اثر  این  و  گذاردمی  تأثیر  بازار  و  شرکت  نقدی  هایجریان   بین  تفاوت نوسانات  از

درحالی   .کرد  متنوع  بزرگ مطالعات  یافتهاین  از  حمایت  در  شواهدی  اوهارا،  که  و  ایزلی  نظری  های 

عنوان معیاری  شده است، انتقادات مشابهی در خصوص استفاده از اطلاعات خصوصی به [ ارائه12(]2004)

این مسائل و رسیدگی    حل  هایراه   از  [. یکی9(]2008شده است )کور و همکاران،  از کیفیت اطلاعات بیان 

است    اطلاعات  ریسک  با  مرتبط  عوامل  از  سرمایه  هزینه  بر  مؤثر  عوامل  جداسازی  به مشکل نتایج متناقض،

 . دهد  توضیح  را  متناقض   تجربی  نتایج  است  که ممکن

  که   شودمی   استدلال  مطالعه،  این  درسهام:    صاحبان   حقوق   هزینه  و  سالانه   هایگزارش   خوانایی

  ها شرکت   سهامحقوق صاحبان    هزینه   از دو طریق بر  است  ممکن  سالانه  هایگزارش   زبانی  هایویژگی

  شدید   مشکلات  از  احتمالاً  کنند،می  ارائه  را  ترپیچیده   سالانه  هایگزارش   که   هاییشرکت   اول،  .بگذارد  تأثیر

  استراتژیک   طوربه  را  سالانه  هایگزارش   دارند  تمایل  هاشرکت   این  مدیران.  برندمی  رنج  اطلاعاتی  تقارن  عدم

کنند را  بد  اخبار  یا  خود  ضعیف  عملکرد  تا  ساختاربندی    و   لو)کنند.    پنهان  گذارانسرمایه   از  شرکت 

  شرکت   آتی  عملکرد  از  کاربران  درک  ترپیچیده   هایگزارش   که  رودمی  انتظار  دوم،  [.19(]2017همکاران،  

  توزیع   اساسی  پارامترهای  مورد  در  بیشتری  اطمینان  عدم  است  ممکن  که  دهد،  تغییر  را  هاآن   هایقضاوت   و

  عمومی   هایسیگنال   تفسیر  نحوه  مورد  در  را  گذارانسرمایه   بین  نظراختلاف  و  کند  ایجاد  شرکت  سهام  بازده

 دهد.   افزایش
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باکیفیت  سالانه:    هایگزارش  افشاگری   لحن   نقش افشای  که  دارد  وجود  استدلال  این  باوجوداینکه 

پیشین این دیدگاه را به چالش  دهد، تعدادی از مطالعات  اطلاعات، هزینه تأمین مالی شرکت را کاهش می

شود  طور واضح منجر به کاهش هزینه تأمین مالی از طریق سهام می اند که افشای بهتر اطلاعات بهکشیده 

[؛ لارسون و رستوک،  10]2015دمسی و همکاران،    [؛13]2010[؛ گائو،  7]2002)بوتوسان و پلوملی،  

  در   نامطمئن  زبان  از  هاشرکت   استفاده  که  دهندمی   نشان  [20](2011)  دونالد،  مک  و  [؛ لاگران18]2017

اوراقپایین  بندیرتبه  شرکتی،  قرضه  اوراق  مالی  تأمین  بالاتر  هزینه  با  اطلاعات  افشای   و   قرضه  تر 

  لحن  که  دیدگاه این با مطابق .است مرتبط قرضه اوراق بندیرتبه هایموسسه بین در بیشتر نظراختلاف 

  و   دهد، لاگران  افزایش  را  شرکت  شده  درک  اطلاعات  ریسک  تواندمی(  ضعیف/نامطمئن  یعنی لحن)  مبهم

در    ضعیف  و  نامشخص  معین  کلمات  از  تریبزرگ   بخش  که  دهندمی   نشان  [20]( 2011)  دونالد  مک

 . شودمی   بالاتر  سهام  بازده  نوسانات  به  منجر  K-10های  گزارش 

 پیشینه پژوهش داخلی:

  و   گذارانسرمایه   واکنش  بر  سود  بینیپیش   گزارش  لحن  [ به بررسی اثر3(]1400)تورچی و همکاران،  

 سود  بینیپیش   گزارش  لحن  بین  معناداری  رابطه  گونههیچ  عملکرد پرداختند و نشان دادند که  بینیپیش 

  قبیل   از  ها،گزارش   لحن  مدیریت  جهت  مدیران  و آگاهی  درک(  ٔ  کاهنده)  ٔ  افزاینده  معیارهای  برخی  با

 . نشد  یافت  سود(  واقع  از  دور)  واقعبه  نزدیک  تحقق  و  سود  ارائه  تجدید

سود    تیری مد  نی بر رابطه ب  یمال  یگزارشگر   ییخوانا  یانجی اثر م[ به بررسی  4(]1399داداشی و نوروزی، )

فوگ و طول کل    یهابر اساس شاخص   یمال  یگزارشگر   ییکه خواناپرداختند و دریافتند    هیسرما  نهیو هز

 دارد.   هیسرما  نهیسود و هز  تیریمد  نیکامل بر رابطه ب  یانجیمتن، اثر م

هر چه گزارشگری مالی قابل فهمتر و   ]5[(1400)یوسفوند، محمدی، یوسفوند، داود، محمد، ذبیح الله

 .خواناتر باشد (تعداد کلمات کمتر)، امکان اجتناب مالیاتی کاهش مییابد

کیفیت افشاء سرمایه فکری )افشای سرمایه ساختاری،    شان دادند کهن [  2(]1398بحرالعلوم و شمسی، )

معنادار و معکوس   تأثیریای( بر هزینه سرمایه سهام عادی، افشای سرمایه انسانی و افشای سرمایه رابطه 

 . دارد

 پیشینه پژوهش خارجی

حقوق صاحبان سهام    یبالا  نهی با هز  شتریب  یمتن   یدگیچیپ[ دریافتند که  21(]2021رجیبا و همکاران، )

حقوق صاحبان    نه یسالانه بر هز  یهاگزارش   ییخوانا  ریکه تأث   ها نشان دادندآن  نیهمراه است. همچن

 دارد.  لگرانیو پوشش تحل  ینهاد  گذارانه یسرما  تیرقابت در بازار سهام، سطح مالک  زانیبه م  یسهام بستگ

حقوق صاحبان سهام    نهیگزارش سالانه و هز[ به بررسی رابطه متون  6(] 2020آتاناساکو و همکاران، )

  ن ییدر سطوح پا  حقوق صاحبان سهام  نه یبا هز  ی رابطه منف  کپرداختند و دریافتند که کیفیت افشا ی

 دارد.   یدر سطوح بالاتر افشاگر  حقوق صاحبان سهام  نهیهزبا  رابطه مثبت    کیو    یافشاگر 
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[ به بررسی رابطه افشای داوطلبانه و افشای اجباری با هزینه حقوق صاحبان  15(]2019هی و همکاران، )

انواع    نیاز ا  ک یهر    ریتحت تأث  طورکلیسهام به  حقوق صاحبان  نهی هزسهام پرداختند و دریافتند که  

داوطلبانه و   یافشا  نیبر رابطه ب یاجبار   یادوره  یکه کنترل افشا مشخص شد نیاست. همچن یافشاگر 

، بر رابطه  دادی از رو  یناش  یاجبار  یکنترل افشا  کهدرحالی گذارد،  ینم  ریتأث  حقوق صاحبان سهام  نهیهز

 گذارد.یم  ریتأثفوق  

 های پژوهش فرضیه 

 سهام دارد.   صاحبان  حقوق   تأثیر معناداری بر هزینه  مالی سالانه  هایگزارش   قابلیت خوانایی  -1

گزارشگری    -2 قابلیت خواناییلحن  رابطه  بر  معناداری  حقوق    هزینه  و  مالی سالانه  های گزارش   تأثیر 

 صاحبان سهام دارد. 

 شناسی پژوهش روش

ای  ای کاربردی است. همچنین، از منظر ماهیت، مطالعهاین مطالعه از منظر گستره فراگیری نتایج، مطالعه 

 ای همبستگی از نوع تحلیل رگرسیون است. مطالعه توصیفی است و از منظر نحوه اجرا نیز  

 های آماری پژوهش مدل

خارجی رجیبا و همکاران    ( و برگرفته از مقاله1برای آزمون فرضیه اول به شرح مدل )  موردنظررگرسیون  

حقوق    هیسرما  نهیسالانه بر هز  یمال  یهاگزارش   ییخوانا  تیقابل  با عنوان بررسی تأثیر  2021سال  در  

 است.   صاحبان سهام
𝑟𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑒𝑎𝑑𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝑇𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                             𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙 (1) 
های مالی سالانه،  قابلیت خوانایی گزارش  Readabilityبرابر با هزینه حقوق صاحبان سهام،  rجایی که 

Beta  ،ریسک سیستماتیکBTM  ،ارزش دفتریSize  ،اندازه شرکتLev  اهرم مالی وLTG   نرخ رشد

نماد جزء اخلال مدل    ɛنماد ضرایب و    βهای آماری،  نماد سال   tنماد مقاطع،    iسود هستند. بعلاوه  

به لحاظ آماری    1β( یعنی  Readabilityهای مالی سالانه )هستند. اگر ضریب قابلیت خوانایی گزارش 

 شود. یید میتأمعنادار باشد، فرضیه اول تحقیق  

)  موردنظرهمچنین رگرسیون   به شرح مدل  آزمون فرضیه دوم  تأثیر2برای  بررسی  عنوان  با    تیقابل  ( 

 است.  حقوق صاحبان سهام  هیسرما  نهیسالانه بر هز  یمال  یهاگزارش   ییخوانا

𝑟𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑒𝑎𝑑𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝑇𝑜𝑛𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑜𝑛𝑒 × 𝑅𝑒𝑎𝑑𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖𝑡 + 𝛽5𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑇𝐺𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡                                             𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙 (2) 
نقش تعاملی لحن گزارشگری را    Tone×Readabilityبرابر با لحن گزارشگری است و    Toneجایی که  

دهد. اگر ضریب این متغیر تعاملی یعنی در رابطه قابلیت خوانایی و هزینه حقوق صاحبان سهام نشان می 

3β    شود.یید میتأ به لحاظ آماری معنادار باشد، فرضیه دوم تحقیق 
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ای  گذاری سهام مشخص شود، مجموعه های سالانه در قیمتاینکه نقش پیچیدگی متون گزارش   منظوربه

)دالیوال و همکاران،   ادبیات  لویز،  11]2006از متغیرهای کنترلی که در  و  [؛ چن و  14]2006[؛ هیل 

است،    شدهاثبات سیستماتیک    طوربه ها بر هزینه حقوق صاحبان سهام  یرات آن تأث[(  8]2011همکاران،  

است. این متغیرها شامل بتای بازار )ریسک سیستماتیک(، ارزش دفتری،    شدهاضافهرگرسیونی    مدلبه  

 اندازه شرکت، اهرم مالی و نرخ رشد سود هستند. 

به پیروی از    .شده است  لحاظ  هارگرسیون   در  سهم  بتای  شرکت،  یک  سیستماتیک  ریسک  کنترل  برای

  های فرصت   در  هاتفاوت   کنترل  برای   ارزش بازار شرکت،ارزش دفتری به    نسبت  [14(]2006هیل و لویز، )

  داشته   بالاتری  هایقیمت  بالا  رشد   اندازچشم   با  هاییشرکت   رودمی  انتظار  .شودلحاظ می   هاشرکت   رشد

حقوق صاحبان    هزینه  کاهش  معنای  به  که  کنند  ایجاد  نقدی  هایجریان  در  بیشتری  بلندمدت  رشد  و  باشند

 . است  سهام

 گیری متغیرها اندازه نحوه 

 گیری متغیرها به شرح زیر است: نحوه اندازه 

 rمتغیر وابسته: هزینه حقوق صاحبان سهام )حقوق مالکانه( با نماد  

مدل رشد سود است و  که  است    شدهاستفاده   [13]( 2004)  ،از مدل استونگیری این متغیر  برای اندازه 

 : ریبرابر است با رابطه ز

𝐶𝐸𝑡 = √|(𝐸𝑃𝑆𝑡+1 − 𝐸𝑃𝑆𝑡)|/𝑃𝑡 
 قیمت سهام   Pسود هر سهم /    EPSهزینه حقوق صاحبان سهام /    CEجایی که:  

 توان به قبل از وقوع و بعد از وقوع تقسیم کرد.هزینه حقوق صاحبان سهام را می 

 Readabilityهای مالی سالانه با نماد  متغیر مستقل: قابلیت خوانایی گزارش 

 شود: گیری این متغیر از چهار معیار استفاده می برای اندازه 

( و فضل الهی و ملکی  1369معیار اول خوانایی، شاخص فلش دیانی است که روایی آن توسط دیانی )  -1

ییدشده است و تابعی از دو متغیر میانگین طول جملات  تأ ( برای سنجش خوانایی متون فارسی  1389)

در هر صد کلمه و میانگین طول کلمات یا تعداد هجاهای کلمات در هر صد کلمه است. این معیار با  

 شود: استفاده از رابطه زیر محاسبه می 

  Read-Flesch=(262.835-0.846WL)-1.015SL 

کلمه است. در    100میانگین طول کلمات در    WLکلمه و    100میانگین طول جملات در    SLکه در آن  

 این رابطه اعداد ثابت تابعی از واقعیات زبانی هر زبان است. 

 شود: رابطه زیر تعریف می  صورتبهدومین معیار، شاخص طول سند است که    -2

Read-Length=Log(Words) 

 نماد تعداد کلمات متن است.   Wordsنماد لگاریتم و    Logکه در آن  

 شود. سومین معیار، اندازه حجم فایل است که از لگاریتم حجم فایل استفاده می  -3

 شود. تعداد صفحات فایل گزارش است که از لگاریتم تعداد صفحات استفاده میمعیار آخر نیز    -4
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های مالی است  دهنده پیچیدگی بیشتر و خوانایی کمتر گزارش ها نشان بیشتر بودن هر یک از این شاخص 

 [. 1(]1399)آشتاب و همکاران،  

 Tone: لحن گزارشگری با نماد  گر  یلتعدمتغیر  

از سه  [  21(]2021به پیروی از رجیبا و همکاران، )مبهم    ای  یمنف  گزارشگری مشخص کردن لحن    یبرا 

  د، یدلخواه، اشتباه، احتمالاً و شا  ی؛ضرر، شکست، ورشکستگاز:    اندعبارتکه    شودی گروه کلمات استفاده م

 . سالانه  یمال  یهاکلمات در گزارش   نیتعداد ا یعیطب  تمیلگاراین متغیر برابر است با  ممکن.    ،یگاه

 متغیرهای کنترلی 

 : بتای شرکت برابر است با Betaریسک سیستماتیک با نماد  

𝐵𝑒𝑡𝑎 =
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖,𝑟𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑚)
 بازار است.   یبازده  mrسهام و    ی بازده  irدر اینجا    

: لگاریتم Sizeاندازه شرکت با نماد  : نسبت ارزش دفتری سهام به ارزش بازار،  BTMارزش دفتری با نماد  

نرخ رشد سود با  دارایی،    کلبه: نسبت کل بدهی  Levاهرم مالی با نماد  های شرکت،  طبیعی کل دارایی

 : نسبت تفاضل سود سال جاری از سود سال گذشته به سود سال گذشته. LTGنماد  

 هانحوه گردآوری داده 

تعیین سطح قابلیت خوانایی و لحن گزارشگری    منظوربه مدیره  های مالی سالانه عملکرد هیئتابتدا گزارش 

است.    شدهاستفاده های مالی  گردآوری داده  منظوربهها  های مالی شرکت اند. سپس از صورت شده ی بررس

سایت مرکز  این اسناد در سایت کدال و آرشیو رسمی سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و همچنین وب

 پردازش اطلاعات مالی ایران موجود هستند.

 هاروش تحلیل داده 

  یا رگرسیون پانل دیتا ترکیبی    ی هارگرسیون چند متغیره از روش تحلیل داده   هایمنظور برآورد مدل به

  یت درنهاآزمون هاسمن برای بررسی و    بعدازآنو  در ابتدا از آزمون چاو  به این صورت که  .  است  شدهاستفاده 

 . شودپرداخته میها  برای آزمون فرضیهانتخاب بهترین مدل، به برآورد رگرسیون چندمتغیره  

 های پژوهش یافته 

 شود. ( مشاهده می1نتایج آن در جدول )   آمار توصیفی:

 رها یمتغ  یفیآمار توص  -1جدول 

 نام متغیر 
تعداد 

 مشاهده 
 کمینه بیشینه  میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

هزینه حقوق  

 صاحبان سهام 
1530 0/274 0/250 0/632 0/056 0/156 0/686 2/744 

قابلیت  

خوانایی 

ها گزارش

معیار 

فلش 

 دیانی 

1530 
56/01

7 

55/85

8 
99/569 

12/15

2 

21/33

2 

0/011

5 
2/149 
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ی مالی 

 سالانه
طول 

 سند
1530 3/708 3/703 4/250 3/010 0/175 

0/080

- 
2/817 

حجم 

 فایل 
1530 6/364 6/380 8/921 5/193 0/338 0/084 5/016 

تعداد 

 صفحات
1530 1/627 1/623 2/206 1 0/186 

0/089

- 
2/871 

 2/602 0/864 0/665 0 2 0 0/533 1530 لحن گزارشگری

ریسک  

 سیستماتیک 
1530 0/641 0/577 2/063 0/608- 0/689 0/288 2/494 

 0/049 0/778 0/233 0/296 1530 ارزش دفتری 
0/211

0 
0/861 2/684 

 3/655 0/713 1/670 23/982 34/584 28/230 28/467 1530 اندازه شرکت 

 2/118 -0/062 0/187 0/230 0/903 0/570 0/572 1530 اهرم مالی

 4/266 0/951 1/666 -2/507 5/006 0/204 0/516 1530 نرخ رشد سود

 وینزورایز شدند.   95و    5های  دارای مشاهدات پرت هستند، در صدک های برخی از متغیرها که  داده 

می  نشان  توصیفی  سال آمار  منتخب طی  آماری  نمونه  برای  هزینه حقوق صاحبان سهام  های  دهد که 

بعلاوه بیشترین هزینه حقوق صاحبان سهام  % قیمت سهام بوده است.  27/4متوسط    طوربه ی  موردبررس

 % قیمت سهام است. 5/6% قیمت سهام و کمترین هزینه حقوق صاحبان سهام برابر با  63/2برابر با  

معیار فلش دیانی که تابعی از دو متغیر میانگین طول جملات در هر صد کلمه و میانگین طول کلمات یا  

است. همچنین    21/33  یارمعو انحراف    56/01تعداد هجاهای کلمات در هر صد کلمه است، دارای میانگین  

 است.   12/15و    99/56یشینه و کمینه این معیار به ترتیب برابر با  ب

  و  3/708های سالانه است، دارای میانگین  معیار شاخص طول سند که لگاریتم تعداد کلمات متن گزارش

 است.   3/01و    4/25یشینه و کمینه این معیار به ترتیب برابر با  ب. همچنین  است  0/175انحراف معیار  

انحراف   و  6/364 های سالانه است، دارای میانگین معیار اندازه حجم فایل که لگاریتم حجم فایل گزارش

 است.   5/19و   8/92با  یشینه و کمینه این معیار به ترتیب برابر  ب. همچنین  است  0/338معیار  

  و   1/627های سالانه است، دارای میانگین  معیار تعداد صفحات فایل که لگاریتم تعداد صفحات گزارش 

 است.   1و    2/206یشینه و کمینه این معیار به ترتیب برابر با  ب. همچنین  است  0/186  یارمعانحراف  
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 یا  مبهم  کلمات  تعداد  بیشترین.  استآمده  دست به  0/533با    برابر  لحن گزارشگری  میانگین  همچنین،

 . است  بوده  صفر  با  برابر  کمترین  و  2  با  برابر  منفی

 آزمون همبستگی

بین متغیرهای مستقل با یکدیگر و متغیرهای    دودوبهبا استفاده از آزمون همبستگی به بررسی همبستگی  

است. در این جدول،    شدهگزارش (  2است که نتایج آن در جدول )  شده پرداختهمستقل با متغیر وابسته  

در ردیف دوم سطح معناداری این    شدهگزارش در ردیف اول ضرایب همبستگی و ارقام    شدهگزارش ارقام  

بزرگ ی طوربه ضرایب همبستگی هستند،   معناداری  اگر سطح    موردنظر ، دو متغیر  باشد  0/05از  تر  که 

تواند  همبستگی معناداری ندارند ولی در غیر این صورت همبستگی بین دو متغیر معنادار است که می

بعلاوه،  صورتبه باشد.  منفی  یا  از    مثبت  بیشتر  متغیر  دو  بین  همبستگی  ضریب    0/811آستانه  اگر 

یری  کارگبه، به معنای همبستگی شدید بین دو متغیر است که ( باشد1985یشنهادشده توسط کندی )پ

 .ها در مدل رگرسیونی، ممکن است رگرسیون کاذب ایجاد کندزمان آنهم

 ی آزمون همبستگ   -2جدول 

نام متغیر 
 

هزینه حقوق صاحبان سهام 
 

ی
ش دیان

معیار فل
ص طول سند  

شاخ
 

ل
اندازه حجم فای

 

ت
تعداد صفحا

ی  
ن گزارشگر

لح
ک 

ک سیستماتی
ریس

 

ی 
ش دفتر

ارز
ت  

اندازه شرک
 

ی 
اهرم مال

رشد سود  
 

هزینه
  

حقوق
  

صاحبان
  

سهام 
 

1 ---
 0/007

 0/780
 0/020
 0/419
 0/025
 0/014
 0/057
 0/001
 0/011
 0/650
 0/066
 0/009
 0/082
 0/001
 -0/084
 

0/000
 0/051
 0/050
 0/004
 0/862
 

ش  
معیار فل

ی 
دیان

 
 1 ---

 ---
 ---
 ---
 ---
 ---
 ---
 -0/034

 

0/180
 0/004
 0/854
 0/033
 0/193
 0/014
 0/564
 

0/007
 - 0/781

 0/016
 0/523
 

ص
شاخ

 
سند طول  

 
  1 ---

 ---
 ---
 ---
 ---
 0/006

 0/786
 

0/008
 - 0/751

 0/021
 0/395
 

0/013
 - 0/597

 0/014
 0/583
 0/023
 0/355
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اندازه حجم  

ل 
فای

 
   1 ---

 ---
 ---
 0/006
- 0/813

 0/110
 0/000
 0/020
 0/425
 0/168
 0/000
 

0/059
 - 0/020

 0/017
 0/482
 

تعداد 
ت 

صفحا
 

    1 ---
 0/018
 - 0/470

 0/057
 0/025
 

0/018
 - 0/467

 0/153
 0/000
 0/038
 0/133
 

0/009
 - 0/703

 

ن  
لح

ی 
گزارشگر

 
     1 ---

 0/008
 0/751
 

0/012
 - 0/619

 0/009
 0/716
 

0/016
- 0/520

 0/073
 0/004
 

ک  
ریس

ک
سیستماتی

 
      1 ---

 0/066
 0/008
 0/213
 0/000
 

0/085
 - 0/000

 0/032
 0/201
 

ی
ش دفتر

ارز
 

       1 ---
 0/055
 - 0/029

 

0/164
- 0/000

 

0/103
 - 0/000

 

ت 
اندازه شرک

 

        1 ---
 0/030
 - 0/229

 0/135
 0/000
 

ی 
اهرم مال

 

         1 ---
 0/272
 - 0/000

 

رشد سود 
 

          1 ---
 

شود که هزینه حقوق صاحبان سهام با دو معیار از معیارهای  طبق نتایج آزمون همبستگی ملاحظه می

با معیارهای حجم فایل و تعداد صفحات همبستگی مثبت و قابلیت خوانایی گزارش  های سالانه یعنی 

کند. به این معنا که نشان معناداری دارد که مطابق با انتظار است و از فرضیه پژوهش حمایت اولیه می

وجود لحن  ین باایت خوانایی دشوار، هزینه حقوق صاحبان سهام بالاتر است.  باقابلهای  دهد در شرکتمی
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گزارشگری همبستگی معناداری با هزینه حقوق صاحبان سهام ندارد. همچنین، مشخص شد که هزینه 

حقوق صاحبان سهام با متغیرهای ریسک سیستماتیک، ارزش دفتری و اهرم مالی همبستگی معنادار و  

 همبستگی  این،  بر  مثبت و با اندازه شرکت همبستگی معنادار و منفی دارد که مطابق با تئوری است. علاوه

کننده عدم وجود همبستگی شدید بین متغیرهای  تضمین  که  مشاهده نشد  مستقل  متغیرهای  بین  بالایی

بیشترین همبستگی معنادار بین متغیرهای رشد  مستقل و رفع نگرانی بابت ایجاد رگرسیون کاذب است. 

 ( است. -0/272سود و اهرم مالی با ضریب )

 های آماری برآورد مدل 

های تشخیصی برای انتخاب بهترین الگوی اقتصادسنجی  های آماری، لازم است تا آزمون برای برآورد مدل 

شود تا بهترین  ی مانجام شود. بدین منظور در ابتدا با استفاده از آزمون چاو و بعد آزمون هاسمن استفاده 

 مدل انتخاب شود. 

 (1مدل )  ی آزمون چاو برا  -3جدول 
 نتیجه آزمون  احتمال آماره  لیمر   Fآماره  مدل

 مدل با اثرات مناسب است. 0/000 2/736 1

 مدل با اثرات مناسب است. 0/000 2/735 2

 مدل با اثرات مناسب است. 0/000 2/741 3

 مدل با اثرات مناسب است. 0/000 2/799 4

 ( 1مدل ) یآزمون هاسمن برا -4جدول 

 نتیجه آزمون  خطای آماره  احتمال اسکوار  χآماره  مدل

 مدل با اثرات ثابت مناسب است.  0/000 94/366 1

 مدل با اثرات ثابت مناسب است.  0/000 99/677 2

 مدل با اثرات ثابت مناسب است.  0/000 93/154 3

 مدل با اثرات ثابت مناسب است.  0/000 100/60 4

 اثرات ثابت  ونی( با رگرس1) یبرآورد مدل آمار   جهینت -5جدول 

 

 متغیر

 تعداد صفحات  فایل   حجم  اندازه شاخص طول سند  معیار فلش دیانی 

 ضریب 

 tآماره 

 احتمال آماره 

 ضریب 

 tآماره 

 احتمال آماره 

 ضریب 

 tآماره 

 احتمال آماره 

 ضریب 

 tآماره 

 احتمال آماره 

 

 عرض از مبدأ 

1/073 

3/644 

0/000 

1/069 

3/728 

0/000 

1/246 

3/964 

0/000 

1/178 

3/694 

0/000 



 213.     ...یمال ی گزارش ها یی خوانا تیقابل ریتاث یبررس

 

  

قابلیت خوانایی  

 های سالانه گزارش

0/00008 

0/773 

0/439 

0/0001 

0/007 

0/994 

0/033 

2/903 

0/003 

0/087 

2/264 

0/023 

 

ریسک  

 سیستماتیک

0/009 

0/982 

0/326 

0/009 

0/981 

0/326 

0/008 

0/875 

0/381 

0/009 

1/021 

0/307 

 

 ارزش دفتری

0/039 

2/268 

0/023 

0/038 

2/287 

0/022 

0/037 

2/248 

0/024 

0/037 

2/158 

0/031 

 

 اندازه شرکت 

0/030 - 

3/035 - 

0/002 

0/030 - 

3/032 - 

0/002 

0/029 - 

2/914 - 

0/003 

0/029 - 

2/933 - 

0/003 

 

 اهرم مالی 

0/129 

3/332 

0/000 

0/129 

3/368 

0/000 

0/122 

3/278 

0/001 

0/126 

3/234 

0/001 

 

 رشد سود 

0/004 

1/624 

0/104 

0/004 

1/614 

0/106 

0/004 

1/450 

0/147 

0/004 

1/568 

0/116 

 0/522 0/522 0/515 0/516 ضریب تعیین 

 0/000 0/000 0/000 0/000 احتمال آماره فیشر 

  باشد؛ ی م  های برآوردیکل مدل   یداریدهنده معن، نشان است  0/05  ترازکه کوچک   احتمال آماره فیشر

دهد در هر چهار مدل برآورد  مقدار ضریب تعیین نیز نشان می  .هستندمناسب    اجراشده  هایمدل   یعنی

ها،  اند. طبق یافتهشده شده بیش از نیمی از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده

اینکه قابلیت خوانایی گزارش  بر  اول پژوهش مبنی  بر هزینه حقوق  فرضیه  های سالانه تأثیر معناداری 

% و با اطمینان  5، با دو معیار یعنی اندازه حجم فایل و تعداد صفحات در سطح خطای  صاحبان سهام دارد 

های سالانه  گیرد. اما این فرضیه با دو معیار دیگر برای قابلیت خوانایی گزارش % مورد تأیید قرار می 95

این دو میعنی معیار فلش دیانی و شاخص طول سند، رد می برای  آماره  عیار  شود، زیرا سطح خطای 

دهد که از منظر سهامداران، بیشتر بودن حجم فایل و تعداد % است. این نتیجه نشان می5تر از  بزرگ 

دهد که درنهایت با افزایش  های سالانه را افزایش میهای سالانه، دشواری خوانایی گزارش صفحات گزارش 

نرخ مورد انتظار بازده سهام و افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام همراه خواهد بود. اما معیار فلش دیانی 

که تابعی از دو متغیر میانگین طول جملات در هر صد کلمه و میانگین طول کلمات یا تعداد هجاهای  

ساس تعداد کلمات متن است، از منظر سهامداران  کلمات در هر صد کلمه است و شاخص طول سند که بر ا

 های سالانه ندارند. تأثیری در دشواری خواندن گزارش 
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 های تشخیصی چاو و هاسمن انجام شود. ( نیز ابتدا لازم است تا آزمون 2منظور برآورد مدل آماری )به

 ( 2مدل )   یآزمون چاو برا -6جدول 
 نتیجه آزمون  احتمال آماره  لیمر   Fآماره  مدل

 مدل با اثرات مناسب است. 0/000 2/728 1

 مدل با اثرات مناسب است. 0/000 2/722 2

 مدل با اثرات مناسب است. 0/000 2/734 3

 مدل با اثرات مناسب است. 0/000 2/793 4

 ( 2مدل ) ی آزمون هاسمن برا  -7جدول 
 نتیجه آزمون  خطای آماره  احتمال اسکوار  χآماره  مدل

 مدل با اثرات ثابت مناسب است.  0/000 95/430 1

 مدل با اثرات ثابت مناسب است.  0/000 102/519 2

 مدل با اثرات ثابت مناسب است.  0/000 98/237 3

 مدل با اثرات ثابت مناسب است.  0/000 102/074 4

( در هر چهار  2توان دریافت که برای برآورد مدل آماری )با توجه به نتیجه آزمون چاو و هاسمن، می 

 تر است. حالت، رگرسیون با اثرات ثابت مناسب

 اثرات ثابت  ون ی( با رگرس2)  یبرآورد مدل آمار  جهینت -8جدول 

 

 متغیر

 تعداد صفحات  فایل   حجم  اندازه شاخص طول سند  معیار فلش دیانی 

 ضریب 

 tآماره 

 احتمال آماره 

 ضریب 

 tآماره 

 احتمال آماره 

 ضریب 

 tآماره 

 احتمال آماره 

 ضریب 

 tآماره 

 احتمال آماره 

 عرض از مبدأ 

1/082 

3/659 

0/000 

1/060 

3/613 

0/000 

1/342 

4/414 

0/000 

1/195 

3/609 

0/000 

قابلیت خوانایی  

 های سالانه گزارش

0/0001 

0/893 

0/371 

0/003 

0/168 

0/866 

0/046 

4/552 

0/000 

0/095 

3/029 

0/002 

 لحن گزارشگری 

0/009 

0/959 

0/337 

0/010 

0/124 

0/900 

0/130 

2/724 

0/006 

0/023 

0/454 

0/649 

  × لحن گزارشگری 

 قابلیت خوانایی 

0/0001 

0/709 

0/478 

0/003 

0/152 

0/878 

0/020 

2/485 

0/013 

0/005 

2/361 

0/018 
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ریسک  

 سیستماتیک

0/009 

1/006 

0/314 

0/009 

0/984 

0/325 

0/008 

0/868 

0/385 

0/009 

1/032 

0/302 

 ارزش دفتری

0/039 

2/222 

0/026 

0/038 

2/250 

0/024 

0/036 

2/217 

0/026 

0/037 

2/137 

0/032 

 اندازه شرکت 

0/030 - 

3/052 - 

0/002 

0/030 - 

3/052 - 

0/002 

0/029 - 

2/971 - 

0/003 

0/029 - 

2/935 - 

0/003 

 اهرم مالی 

0/130 

3/321 

0/000 

0/129 

3/285 

0/001 

0/120 

3/188 

0/001 

0/126 

3/201 

0/001 

 رشد سود 

0/005 

1/572 

0/116 

0/005 

1/570 

0/116 

0/004 

1/359 

0/174 

0/005 

1/537 

0/124 

 0/000 0/000 0/000 0/000 احتمال آماره فیشر 

 0/522 0/523 0/515 0/516 ضریب تعیین 

  باشد؛ ی م  های برآوردیکل مدل   یداریدهنده معن، نشان است  0/05  از ترکه کوچک   احتمال آماره فیشر

دهد در هر چهار مدل برآورد  مقدار ضریب تعیین نیز نشان می  .هستندمناسب    اجراشده  هایمدل   یعنی

ها،  اند. طبق یافتهشده شده بیش از نیمی از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده

اندازه حجم فایل و تعداد  های سالانه یعنی  لحن گزارشگری در تعامل با دو معیار قابلیت خوانایی گزارش 

تأثیرات معناداری بر هزینه حقوق صاحبان سهام دارد؛ بنابراین، فرضیه دوم پژوهش مبنی بر  صفحات،  

های سالانه و هزینه حقوق صاحبان  اینکه لحن گزارشگری تأثیر معناداری بر رابطه قابلیت خوانایی گزارش 

این فرضیه با  گیرد. اما % مورد تأیید قرار می 95% و با اطمینان 5، در دو مدل در سطح خطای سهام دارد 

های سالانه یعنی معیار فلش دیانی و شاخص طول سند، رد  دو معیار دیگر برای قابلیت خوانایی گزارش 

% است. همچنین، مجدداً  5تر از  شود، زیرا سطح خطای آماره متغیر تعاملی برای این دو معیار بزرگ می

های سالانه تأثیر معناداری بر هزینه  مشخص شد که دو معیار اندازه حجم فایل و تعداد صفحات گزارش 

حقوق صاحبان سهام دارد ولی تأثیرات دو معیار فلش دیانی و شاخص طول سند رد شد؛ این نتایج حاکی 

های برآوردی، متغیر لحن گزارشگری فقط در  های این مطالعه است. بعلاوه در این مدل از استحکام یافته 

ا شواهد محکمی برای تأثیر مستقیم لحن گزارشگری بر  یک مدل آماری، ضریب معناداری نشان داد، لذ 

 هزینه حقوق صاحبان سهام به دست نیامد. 
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 گیری بحث و نتیجه 

  ترسیم   برای  را  گذارانسرمایه  توانایی  احتمالاً  کمتر  خوانایی  به این نتایج رسیدیم که  هادر بررسی یافته  

  . دهدمی افزایش را هاآن ریسک درک و کندمی آینده را تضعیف  در شرکت عملکرد دقیق هایبینیپیش 

حقوق صاحبان سهام    که منجر به افزایش هزینه  دارند  نیاز  بالاتری  ریسک   نرخ  به  گذارانسرمایه   بنابراین

شود نیز صادق است  های آماری استفاده می شود. این نتیجه زمانی که از لحن گزارشگری مالی در مدل می

از استحکام   این مطالعه است. درحالی یافته که حاکی  قابلیت    تأثیر  بر  مطالعه  این  اصلی  تمرکز  کههای 

در این رابطه    گزارشگری  لحن  نقش  است،  حقوق صاحبان سهام  هزینه  بر  سالانه  های مالیگزارش   خوانایی

نتایج گرفت.  قرار  موردبررسی  تعداد صفحات    نامطلوب  اثر  که  دهدمی   نشان  نیز  و  فایل  افزایش حجم 

سالانهگزارش  مالی  سهام  هزینه  بر  های    افشای   در  ضعیف  و  نامشخص  منفی،  لحن  با  حقوق صاحبان 

گذاری سرمایه  افشاگری نیز در تعیین قیمت  لحن  خوانایی،  بر  علاوه  بنابراین،  شود.تقویت می   هاشرکت 

 تواند تأمین مالی خارجی را پرهزینه کند. مهم است و می

 پیشنهادات آتی

عنوان یکی  های مالی سالانه بر هزینه بدهی بهشود در مطالعات آتی تأثیر خوانایی گزارش پیشنهاد می -1

 های تأمین مالی خارجی ارزیابی شود. دیگر از مؤلفه

می -2 توصیه  آتی  محققان  بهبه  همچنین  شود  و  سهامداران  منظر  از  که  کنند  بررسی  ویژه  طور 

های سالانه و کاهش قابلیت های متنی، منجر به افزایش پیچیدگی گزارش اعتباردهندگان کدام ویژگی

 شوند. خوانایی آن می 

های حاکمیت شرکتی، ساختار  گری مکانیسم   شود در مطالعات آتی نقش تعدیلهمچنین توصیه می  -3

حقوق صاحبان  های مالی سالانه و هزینه  مالکیت و یا عدم تقارن اطلاعاتی در رابطه قابلیت خوانایی گزارش 

رسد که در شرایط خاصی، تأثیر قابلیت خوانایی بر هزینه  سهام موردبررسی قرار گیرد، زیرا به نظر می 

 تأمین مالی خارجی متفاوت باشد. 
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The purpose of this study is to investigate the effect of the readability of annual 

financial reports on the cost of equity with the moderating role of reporting tone. In 

this study, the readability of financial reports using four criteria of diani flesh, 

document length index, file size and number of pages of annual reports and reporting 

tone were evaluated based on a list of vague and negative words. In this regard, sample 

data consisting of153 firms listed on the Tehran Stock Exchange were collected over 

a period of 10 years from 2011 to 2020 and hypotheses were tested using econometric 

techniques based on panel data and Eviews software. The findings of the study 

showed that the criteria of file size and number of pages of financial reports play an 

important role in determining the cost of equity and with increasing these textual 

features of annual financial reports, also increases the cost of equity. In addition, it 

was examined whether the nature of the relationship between the readability of 

financial statements and the cost of equity depends on the reporting tone, and it was 

found that a negative and unceratain reporting tone reinforces the positive effect of 

file size and number of pages of financial statements on equity cost. In general, the 

findings of this study support the argument that the readability of financial statements, 

especially file size and number of pages of financial reports are important in the 

pricing of capital by investors in the Iranian capital market. 

Keywords: Readability of Annual Reports, Cost of Equity, Reporting Tone, Diani 

Flesh Criteria, File Size. 
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