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Abstract: 

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

many financial and management decisions that are affected by several 

factors. Recent studies have shown that less readability of financial 

reports reduces the ability of investors to process and interpret annual 

reports, increases information risk and, as a result, the cost of capital. 

Furthermore, the relationship between the readability of financial 

reporting and the cost of capital depends on the tone of a company's 

published reports. Therefore, the purpose of this research is to 

investigate the moderating role of the tone of financial reporting on the 

relationship between the readability of financial reporting and the cost 

of capital of companies. In this regard, 105 companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange were selected by systematic elimination 

method and examined in the period from 2016 to 2022. To evaluation 

and analyze the data, the EViews software was used, and to estimate 

the patterns, regression analysis with combined data was used. The 

results show that the lower the readability of financial reports, the 

higher the cost of capital for companies. In addition, the pessimistic 

tone of financial reports has an increasing moderating effect on the 

intensity of the relationship between less readability of financial reports 

and companies' cost of capital. By focusing on the textual features of 

company disclosure, the current research provides a good ground for 

research on the determinants of the cost of capital with new evidence 
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and furthers researchers' understanding of how non-quantitative 

disclosure affects capital market participants. Furthermore, it provides 

empirical support for regulators' claims about the importance of 

companies providing clear and concise disclosure to their shareholders.  

 

Keywords: Readability of Financial Reporting, Tone of Financial 

Reporting, Cost of Capital  
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   مقاله پژوهشی
 208-185صفحه  ،1402سال هشتم، شماره شانزدهم، پاییز و زمستان  -دو فصلنامه حسابداری ارزشی و رفتاری

 

شرکت: نقش  هیسرما نهیبا هز یمال یگزارشگر ییرابطه خوانا 

 یمال یارشگرلحن گز لگریتعد
 

  3محمد پورکریم          2ثریا ویسی حصار      *1 محمدرضا نیک بخت
    

 22/03/1403تاريخ پذيرش:                      14/12/1402تاريخ دريافت:  

 چکیده: 

و  یمال یهایریگمیاز تصم یاریدر بس استفادهمفاهیم مورد ترین از مهمیکی سرمایه  هزینه   

اند خوانایی کمتر های اخیر نشان داده. پژوهششودیم متأثر یکه از عوامل متعدد است یمدیریت

، سالانه را کاهش یهاگزارش ریپردازش و تفس یبرا گذارانهیسرما ییتوانا مالی، یهاگزارش

خوانایی  نیب علاوه بر این، رابطه دهد.سرمایه را افزایش می نهیهز جهیو در نتریسک اطلاعات 

. دارد یبستگ شرکت کیمنتشر شده از  هایگزارش لحنبه  هیسرما نهیو هز گزارشگری مالی

نقش تعدیلگر لحن گزارشگری مالی بر ارتباط بین خوانایی بنابراین، هدف پژوهش حاضر بررسی 

شرکت پذیرفته شده در بورس  105در این راستا، هاست. شرکتگزارشگری مالی و هزینه سرمایه 

بررسی  1401تا  1395بهادار تهران به روش حذف سیستماتیک انتخاب و در بازه زمانی  اوراق

افزار ایویوز و برای برآورد الگوها، از تحلیل رگرسیون با ها، از نرمبرای بررسی و تحلیل دادهشدند. 

های مالی کمتر دهد هرچه خوانایی گزارشنتایج نشان میست. های ترکیبی استفاده شده اداده

مالی بر  هایگزارشلحن بدبینانه علاوه براین، یابد. ها افزایش میباشد، هزینه سرمایه شرکت

کننده ها اثر تعدیلشرکت هیسرما نهیهز و مالی یهاگزارشبین خوانایی کمتر شدت رابطه 

 پژوهشخوب  نهیشرکت، زم یافشا یمتن یهایژگیوافزایشی دارد. پژوهش حاضر با تمرکز بر 

 پژوهشگرانکند و درک یم فراهم دیرا با شواهد جد هیسرما نهیکننده هزنییتععوامل در مورد 

 ند.کیم شتریگذارد را بیم ریثأت رمایهکنندگان بازار سبر شرکت یکمریغ یچگونه افشا نکهیاز ا

 یکه افشا ییهاشرکت تیگذاران در مورد اهمقانون یادعا یرا برا یتجرب یبانیپشت ن،یعلاوه بر ا

  کند.یکنند، فراهم میم ارائهسهامداران خود  یواضح و مختصر را برا

هزینه سرمایه مالی، لحن گزارشگری مالی، گریگزارش ییخوانا ها:واژه کلید

                                                 
  mnikbakht@ut.ac.ir(. مسئول سندهینو). رانیدانشگاه تهران، تهران، ا ،یحسابدار اریدانش 1
  soraiaweysihesar@yahoo.com .رانیا ن،یکار، قزو یمؤسسه آموزش عال ،یکارشناس ارشد حسابدار 2
  pourkarimv@yahoo.com .رانیا س،یهر س،یواحد هر ،یدانشگاه آزاد اسلام ،یحسابدار اریاستاد 3
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 مقدمه-1

 هایپژوهشبحث در حال انجام در  کیموضوع  1هیسرما نهیاطلاعات و هز تیفیک نیارتباط ب   

ها تواند اهمیت کیفیت افشای اطلاعات مالی شرکت. امروزه کمتر کسی میاست یو مال یحسابدار

گذاران بالفعل و بالقوه تصمیمات با اهمیت بگیرد، زیرا اعتباردهندگان و سرمایهرا نادیده 

(. 1393گیرند )ناظمی و نصیری، ها میگذاری خود را بر اساس اطلاعات مالی شرکتسرمایه

گذاران و ذینفعان توان از دیدگاه سرمایههای مالی و اطلاعات مندرج در آنها را زمانی میگزارش

خوانایی و قابلیت فهم های کیفی لازم باشند. در این راستا، ر دانست که حائز ویژگیمفید و مؤث

های مالی درنظر گرفت توان یکی از عوامل ارتقادهنده کیفیت گزارشرا می 2های مالیگزارش

؛ بیر 2011 ،برگر؛ 2018 لیو و همکاران،؛ 2019؛ عزت، 2021رجیبا و همکاران، عنوان مثال، به)

؛ 1401؛ رمضان احمدی و همکاران، 1402؛ دریائی و ایمنی، 2001 ؛ کور،2010 ن،و همکارا

های انجام شده (. عمده پژوهش1400؛ باغومیان و همکاران، 1400منش و صمیمی، بشیری

های نگارشی اند و جنبههای مالی تمرکز کردهپیشین صرفاً بر اطلاعات عددی مندرج در گزارش

های مالی اند. ابهام، پیچیدگی و غیرقابل فهم بودن گزارشنادیده گرفته شدهها غالباً این گزارش

 ها را تحت تأثیر قرار دهد.کنندگان این گزارشتواند درک خوانندگان و استفادهمی

 کردن پنهان و سازیمبهم موجب تواندمی مدیران انگیزه ،3مبهم مدیریت فرضیه اساس بر 

 آنها افشای به که را اطلاعاتی توانندمی مدیران. شود کمتر شفافیت با افشاهای طریق از اطلاعات

شوند  گذارانسرمایه برای مالی گزارشگری درک دشواری موجب و کرده پنهان ندارند، تمایل

که  است ( معتقد2008) لی رابطه، این در (.1399کاظمی علوم و همکاران، ؛ 2002بلومفیلد، )

تر است. به این تر و طولانیلکرد ضعیف، برای خواندن سختهای با عمهای مالی شرکتگزارش

دلیل که مدیران نسبت به جذب سرمایه و تأثیر آن بر بازار با توجه به عملکرد ضعیف خود نگران 

های مالی را ناخواناتر کنند تا عملکرد هستند و بنابراین، ممکن است عمدی تصمیم بگیرند گزارش

هرچه (. بنابراین، 1398ازند )خانی معصوم آبادی و رجب دری، ضعیف خود را مبهم و پیچیده س

تر خواهد بود کنندگان راحتاستفاده یبالاتر باشد فهم و درک آنها برا های مالییی گزارشخوانا

های مالی و افشای . در مقابل، خوانایی کمتر گزارشآنها کمک خواهد کرد یریگمیتصم و به بهبود

گذاران در مورد افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و نقصان آگاهی سرمایهها سبب تر شرکتپیچیده

های مالی گذاران از تفسیر گزارشگردد و موجب بازماندن توانایی سرمایهعملکرد آینده شرکت می

                                                 
1 Cost of Capital 
2 Readability of Financial Reporting 
3 Management Obfuscation Hypothesis 
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-های مالی آنها کمتر است از دیدگاه سرمایههایی که خوانایی گزارششود. لذا، شرکتسالانه می

شوند ی بالاتری دارند. در نتیجه، هزینه سرمایه بالاتری را متحمل میگذاران ریسک اطلاعات

 (. 2021)رجیبا و همکاران، 

 نتشراطلاعات م یبه محتوا هیسرما نهیاطلاعات و هز یافشا تیفیک نیب علاوه بر این، رابطه

 ،جانستون؛ 2021)رجیبا و همکاران،  دارد یبستگ( بد ایاخبار خوب  ی،عنی)شرکت  کیشده از 

 یابیاگر اطلاعات ارزطور خاص، به .(1394؛ مجتهدزاده و اثنی عشری، 2015 ،جانستون ؛2016

بازده  اطمینانعدم تواند میدهد، اخبار بد )خوب(  رییرا در مورد بازده مورد انتظار تغ گذارهیسرما

شود ( ترنییا)پ تربالا هیسرما نهیهزمحرک  ،نیو بنابرا هدد)کاهش(  شیرا افزا ندهیمورد انتظار آ

که لحن و استفاده از واژگان در انعکاس  معتقدند (2003)کلاتورثی و جونز  .(2016 ،جانستون)

لحن و آهنگ . نمایدگذاران و سهامداران ایفا میاخبار نقش حائز اهمیتی در برداشت سرمایه

تلقی  2)ادراک( نوعی از مدیریت برداشت ،شرکت 1هایروایت یافشادر )بدبینانه( بینانه خوش

؛ 2018آلی و همکاران، به ذینفعان است ) )منفی( ی انعکاس اخبار مثبتوشود که حامی

 را برداشت تیریمد، (1999و والن ) یلیه(. 1399؛ میرزائی و همکاران، 2000 هوگیمسترا،

 یهاگزارش کیاستراتژ رییتغ یبرا یمال یگزارشگر ندیها در فرآشرکت رانیاستفاده از قضاوت مد

های بنابراین، اگر خوانایی کمتر گزارش .کنندتوصیف میبه منظور گمراه کردن سهامداران  یمال

لحن افشای  دهد، رییبازده مورد انتظار تغتخمین را در مورد  گذارانهیسرما ییتوانامالی شرکت، 

ها را شرکتاین  اطلاعات سکیرتواند می( اخبار بد معیارعنوان بهمالی ) هایگزارشبدبینانه 

  .(2021)رجیبا و همکاران،  افزایش و به هزینه سرمایه بالاتر منجر شود

های مالی شود که آیا خوانایی گزارشها مطرح میگفته، این پرسشبا توجه به مطالب پیش

 ها باشد؟ همچنین، آیا لحن گزارشگری مالیتواند عامل مهمی در هزینه سرمایه شرکتمی

ها را تحت تأثیر قرار دهد؟ های مالی و هزینه سرمایه شرکتبین خوانایی گزارشتواند ارتباط می

های گویی به پرسشبر این اساس، هدف اصلی پژوهش حاضر، فراهم کردن شواهدی برای پاسخ

ارتباط بین خوانایی گزارشگری مالی و هزینه  بر مطرح شده درباره تأثیر لحن گزارشگری مالی

ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. مفهوم هزینه سرمایه نه های پسرمایه در شرکت

شود. گذاری است، بلکه در ارزیابی عملکرد مالی مدیریت نیز استفاده میتنها یک معیار سرمایه

تواند مدیریت را در افزایش ارزش سهام شرکت آشنایی با عوامل تأثیرگذار بر هزینه سرمایه می

رو های فراوانی روبهها برای بقا در بازارهای رقابتی با چالشی که شرکتیاری رساند. در عصر

                                                 
1 Narrative Disclosure 
2 Impression Management Theory 
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ها از اهمیت بسزایی برخوردار است و هستند، شناسایی عوامل مؤثر بر هزینه سرمایه شرکت

وجه تمایز و نوآوری مقاله حاضر ریزی یاری رساند. ها را در امر برنامهنفعان سازمانتواند ذیمی

 (،1399( و داداشی و نوروزی )1402از جمله دریائی و ایمنی )های داخلی پژوهشنسبت به 

کنندگی لحن گزارشگری مالی است که ضروری است مورد بررسی تجربی تأکید بر نقش تعدیل

های بهتری انجام داد. زیرا همانطور که پیشتر ریزیها، برنامهقرار گیرد تا بتوان بر اساس یافته

گذاران و مخفی طلبانه برای گمراه کردن سرمایهای فرصتگونهران بهبیان شد ممکن است مدی

های های استراتژیک، به مدیریت لحن افشاهای کیفی گزارشکردن عملکرد ضعیف خود با انگیزه

گذاران در رابطه با اهداف استراتژیک پشت پرده مدیران سازی سرمایهمالی بپردازند. بنابراین، آگاه

 رسد. نظر میهای مالی امری الزامی بهن و همچنین، خوانایی گزارشدر استفاده از لح

های های مورد آزمون و روشدر ادامه، پس از بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

های پژوهش، گردد. در پایان نیز پس از ارائه یافتهها ارائه میکار گرفته شده جهت آزمون فرضیهبه

 شود. پیرامون موضوع پژوهش پرداخته میگیری به بحث و نتیجه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

مختلف مشاهده  یهانهیدر زم ریطور فراگاست که به یاطلاعات متن یمشخصه اصل یی،خوانا

 وجود ندارد. ییاز خوانا یو جامع قیدق فیحال، تعرنیبا ا .(2018 ،و و همکارانیل) شده است

 کیعنوان سهولت درک به ییو آموزش، خوانا یارتباطات، روانشناس یهانهیدر زمبرای مثال، 

 یبرخ(. 1979 وفلر،یبارنت و ل؛ 2017 ت،یدو تو) شودیم فیقابل نسبت به سبک نوشتن تعر امیپ

استفاده  ییخوانا ییشناسا یها براگزارش ی، انسجام و سازماندهنگارشاز سبک  سندگانیاز نو

درباره سبک  یریگمیتصم یها برابه مخاطبان هدف گزارش ای(. عده1963)کلاره،  کنندیم

از عناصر  یبیمستلزم ترک ییخوانا باورند که نیبر ا گرید یبرخ کنند.ینگارش و واژگان اشاره م

(. به اعتقاد 2007 ،یاست )دوب سندگانیگرفته تا واژگان و نو ینوشتار یهامختلف از سبک

 یتلاش برا» تر ازمهم «فرض شده در خوانندهزمینه پیشدانش »، (1982و کانتور ) سونیوید

ران و . لوقاست« فرمول کی وسیلهبه شده فیتعر ییاز خوانا یمتناسب کردن متن با سطح

 درک یبرا یفرد گرانلیگذاران و تحلهیسرما ییعنوان توانارا به ییخوانا(، 2014دونالد )مک

 ،یمال یاز نظر گزارشگر کنند.یم فیتعر یمال یافشا کیاز  یگذاراطلاعات مربوط به ارزش

شرکت  کی نفعانیذ ییاست که بر توانا نوشتار کی یبندکلمات، جملات و قالب انگریب ییخوانا

)کمیسیون بورس و اوراق  گذاردیم ریتأث یآگاهانه اقتصاد یریگمیتصم یاستفاده از آن برا در

  .(1998بهادار آمریکا، 
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یکی از عوامل  مالی گریگزارش ( نشان داده است که خوانایی2021) پژوهش رجیبا و همکاران

هاست. هزینه سرمایه حداقل نرخ بازدهی است که شرکت باید شرکت هیسرما نهیبر هز مؤثر

که  ییهاشرکتگذاران و اعتباردهندگان را تأمین کند. دست آورد تا بازده موردنظر سرمایهبه

بالاتری برخوردارند.  یکنند، احتمالاً از عدم تقارن اطلاعاتیافشا مرا  ناخواناتریسالانه  یهاگزارش

 کیطور استراتژبهتا دارند  لیها تماشرکت نیا رانیاست که مد آن استدلال نیا یفرض اصل

 فی( تا عملکرد ضعیعیرطبیاستفاده از نثر غ برای نمونه،) ساختاربندی کنندسالانه را  یهاگزارش

 ،لو و همکاران عنوان مثال،به) گذاران پنهان کنندهیاخبار بد را از سرما ای مبهم کردهخود را 

از عملکرد  کنندگاناستفادهدرک ناخواناتر سالانه  یهاگزارش(. همچنین، 2008 ی،ل؛ 2017

نشان داد  (2012رنکمپ ). کنندمیآنها را منحرف  یهادهند و قضاوتمی رییشرکت را تغ ندهیآ

 توانند به اطلاعات افشایمبه این موضوع که  انگذارهیباور سرما های سالانه،خوانایی کم گزارش

 ریثأت نیز آنها یبعد ماتیها و تصمامر بر قضاوت نیدهد که ایکاهش مرا  کنند هیتکشده 

ها سبب تر شرکتهای مالی و افشای پیچیدهطور خلاصه، خوانایی کمتر گزارشبه گذارد.یم

گذاران در مورد عملکرد آینده شرکت لاعاتی و نقصان آگاهی سرمایهافزایش عدم تقارن اط

شود های مالی سالانه میگذاران از تفسیر گزارشگردد و موجب بازماندن توانایی سرمایهمی

های مالی آنها کمتر است از هایی که خوانایی گزارش(. لذا، شرکت2021)رجیبا و همکاران، 

لاعاتی بالاتری دارند. در نتیجه، هزینه سرمایه بالاتری را متحمل گذاران ریسک اطدیدگاه سرمایه

 شوند. می

افزایش  یمال یگزارشگرکه هرچه کیفیت  یعموم دگاهیددهد این ها نشان میازطرفی، پژوهش

؛ 2017 ،لارسون و رسوتک) کننده استگمراه لیبه دو دلیابد، یابد هزینه سرمایه کاهش می

؛ 1394؛ مجتهدزاده و اثنی عشری، 1399؛ بولو و همکاران، 2015 ،جانستون ؛2016 ،جانستون

 شیتواند باعث افزایم1یا کیفیت بیزیناول، اطلاعات با دقت بالا  .(1388مقدم و خالق،  یخالق

 نیدهد که بهترینشان م 2ینزیمنطق ب بالاتر شود. انتظاربازده مورد  جهیو در نت اطمینانعدم 

 کمتر مطمئن کند. ندهیآ یدادهایرا در مورد رو رندگانیگمیتواند تصمیلب ماطلاعات موجود اغ

 هایاز بازده ترنطمئم یبرآوردها آورد،یبه همراه م یادیز نانیکه اطلاعات واقعاً اطم یموارد در

 یزمان حالت نیا. را به همراه داشته باشد یبالاتر هیسرما نهیاوقات هز یگاه تواندیم یآت ینقد

دوم،  سود مورد انتظار شرکت منجر شود. یبهتر به کاهش کاف ای دیکه اطلاعات جد افتدیاتفاق م

 یآت ینقد یهاانیدر مورد جر شتریب نانیواقعاً منجر به اطم یشیکه اطلاعات افزادر صورتی

اعتماد کرد  شتریب نانیاطم نیبه ا هیسرما نهیکاهش هز یبرا توانیم یتنها زمان شود،یشرکت م

                                                 
1 Bayesian quality 
2 Bayesian logic 
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به اندازه  یهاعلامت یبرا خبر خوب(. ی،عنیباشد )« مثبت»که بر آن استوار است  علامتیکه 

نه تنها به نتیجه )مشروط( هزینه سرمایه  ن،یمخالف درست است. بنابرا می، تعم«یمنف» یکاف

گذار خواهد داشت( هیسرما یبر باورها یبارزتر ریبهتر تأث علامت کطور کلی، یبه) علامت تیفیک

 («خبر بد» ای «خبر خوب» ی،عنی) «دیوگیم»به آنچه  گریعبارت دبه ای علامتبلکه به جهت آن 

اطلاعات  یبه محتوا هیسرما نهیاطلاعات و هز یافشا تیفیک نیب رابطه، در نتیجه .نیز بستگی دارد

  .(2016 ،جانستون) دارد یبستگ( بد ایاخبار خوب  ی،عن)یشرکت  کیمنتشر شده از 

 بیانبرداشت،  تیریمد یبر استراتژ هی( با تک2007و برنان ) سیویمرکل ددر این راستا، 

-هثر از بأو برداشت و تصور بازار سرمایه از عملکردهای شرکت مت ،انعکاس اخبار کنند کهیم

یی تواناهای مالی، گزارش کمتر ییخوانااگر بنابراین، . کارگیری واژگان و لحن در گزارشگری است

و در نتیجه، برآورد  شرکتآتی عملکرد  قیدق یهاینیبشیپ میترس یبرا را گذارهیسرما یابیارزو 

های بینانه( گزارشکند، لحن افشای منفی و بدبینانه )مثبت و خوشمی فیتضع بازده مورد انتظار

 ندهیورد انتظار آبازده م اطمینانعدم تواند عنوان معیاری برای اخبار بد )خوب(، میمالی، به

 تربالا هیسرما نهیهزمحرک  ،نیو بنابرا هدد)کاهش(  شیرا افزا( اطلاعات سکیرعبارت دیگر، )به

 هایگزارشلحن بدبینانه رود طور خلاصه، انتظار میبه .(2021)رجیبا و همکاران، شود ( ترنیی)پا

کننده ها اثر تعدیلشرکت هیسرما نهیهز و مالی یهاگزارش بین خوانایی کمترمالی بر رابطه 

 افزایشی داشته باشد. 

 نهیاطلاعات و هز تیفیک نیممکن است رابطه ب زین 2کلمات نامطمئن ،1یمشابه کلمات منف

 ادراک سکیر ،3متنی افشا سکیدر ر شید افزاندهینشان م یشواهد تجرب دهند. رییرا تغ هیسرما

 شمارشکه با  متنی افشا سکیر در شیافزا مثال،عنوان به دهد.یم شیرا افزا 4کنندگاناستفاده

 هایتر و بازدهنییپا یآت یهاسود هبمنجر شود یم یریگاندازه اطمینانو عدم  سکیکلمات ر

طور مثبت با به متنی افشا سکیدر ر راتییتغ(. همچنین، 2006 ی،ل) شودمی سهام یآت فیضع

 تجدیدنظرهایدر نوسان  راتییدر حجم معاملات و تغ راتییدر نوسان بازده سهام، تغ راتییتغ

که لحن مبهم  دگاهید نیا (. در راستای2013 ،کراوت و موسلو) مرتبط است لگرانیتحل ینیبشیپ

دهد،  شیاطلاعات درک شده شرکت را افزا سکیتواند ریم 5(فیضع وجهی /طمئننامی، عن)ی

در  فیضع طمئن و وجهینام از کلمات یکه بخش بزرگ دادندنشان  (2011ران و مک دونالد )وقل

  شود.یمنجر به نوسان بالاتر بازده سهام م یمالهای گزارش

                                                 
1 Negative words 

2 Uncertain 

3 Textual risk disclosure 

4 Users’ risk perceptions 

5 Ambiguous (i.e., uncertain/weak modal) tone  
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 اینامطمئن  ،یمنف ها از کلماتدهد که استفاده شرکتینشان م های فوقپژوهشدر مجموع، 

را  آتیگذاران از عملکرد هیسرما یهاینیبشیشرکت، دامنه پاطلاعات  یدر افشا فیضعوجهی 

 ای یلحن منف ،جهینتدر  دهد.یرا کاهش م یشانهاینیبشیگذاران به پهیو اعتماد سرما شیافزا

اطلاعات درک شده شرکت را  سکیتواند ریشرکت م ی( افشافیضعوجهی  مبهم )نامطمئن/

 ایی کمترخوانسطح اثر بنابراین،  شود. یگذارمتیگذاران قهیسپس توسط سرما و شیافزا

در  فیضعوجهی  اینامطمئن،  ،یکلمات منف میزانشرکت با  هیسرما نهیبر هز مالی یهاگزارش

  .(2021)رجیبا و همکاران،  ابدییم شیافزامالی  یهاگزارش

 های خارجی پیشینه پژوهش

 ریتأث یبررسبرای ( 2011ران و مک دونالد )قلواز فهرست کلمات  (2017ارطغرول و همکاران )

که استفاده  افتندیدرآنان . کردنداستفاده  های شرکتبده نهیسالانه بر هز هایلحن مبهم گزارش

کننده عدم )منعکس فیضعوجهی کننده عدم دقت( و لحن )منعکس طمئناز لحن نام تیریمد

 نهیو هز یبانک یهاتر در وامرانهیگسخت یقرارداد طیشرکت با شرا هایگزارش( در نانیاطم

  استقراض مرتبط است. بالاتر

اوراق  یبندرتبهتأثیر افشای روایت خوانایی بر »در پژوهشی با عنوان ( 2017) لریبونسال و م

( 2011ران و مک دونالد )قلو یمتن لیبا استفاده از فرهنگ لغت تحل« و هزینه بدهی سرمایه قرضه

اوراق  یمال نیمأبالاتر ت نهیبا هز یتجار یدر افشا ها از زبان نامطمئناستفاده شرکت دادندنشان 

 مؤسسات نیب شتریکمتر و اختلاف نظر ب یتمطلوببا اوراق قرضه  یبندرتبه ،قرضه شرکت

  است. همراهاوراق قرضه  یبندرتبه

سالانه  هایگزارش یمتن یافشا ریتأث(، 2016و آجینا و همکاران )( 2019گارل و همکاران )

های گزارش که ییهاشرکت دادنشان نتایج پژوهش آنان  د.نکرد یبررس ،سهام هیسرما نهیرا بر هز

 . سهام مواجه هستند یمال نیمأت یبرا یشتریب نهیبا هز کنندیمنتشر م یکمتر ییخوانا سالانه با

لحن مدیریت و عدم تقارن »در پژوهشی با عنوان  (2020و همکاران ) سامیرتیاهای یافته

در  فیضع وجهینامطمئن و  ،یها از لحن منفشرکتدهد استفاده ینشان م« اطلاعاتی

 دهیچیپریو غ 1(ماهر خبره و) دهیچیگران پمعامله نیب یعدم تقارن اطلاعات ی،مالهای گزارش

گران معامله ییتوانا ،که استفاده از لحن مبهم شواهد آنها بیانگر آن است دهد.یرا کاهش م )ساده(

 تیمزاین  و دهدیشرکت کاهش م هایگزارشاز  دیاستخراج اطلاعات مف یرا برا دهیچیپ

  .آوردپایین می دهیچیپریگران غآنها را نسبت به معامله یاطلاعات

                                                 
1 Sophisticated 
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های گزارش سالانه و هزینه که به بررسی روایت (2020آتاناساکو و همکاران )نتایج پژوهش 

افشا در  طححقوق صاحبان سهام و س نهیهز نیشکل ب Uرابطه  سرمایه سهام پرداختند حاکی از

  .استگزارش سالانه  یهاتیروا

سهام را  هیسرما نهیسالانه و هز هایگزارش ییخوانا نیرابطه ب(، 2021رجیبا و همکاران )

 گذارانهیسرما ییتوانا دهیچیپ یمتن یهاگزارشهای آنان بیانگر آن است که ی کردند. یافتهبررس

 شتریاطلاعات ب سکیکه منجر به ر دهدیسالانه را کاهش م یهاشگزار ریپردازش و تفس یبرا

سالانه بر  هایگزارش یدگیچیاثر پهمچنین،  .شودیسهام م یمال نیمأبالاتر ت نهیهز جهیو در نت

  تر باشد.مبهم ایتر یاست که لحن افشا منف شتریب یسهام زمان سرمایه نهیهز

گذاری های سالانه و قیمتخوانایی گزارش» ( در پژوهشی با عنوان2023چن و همکاران )

سالانه مانع از جذب کارآمد و  هایکم گزارش ییخوانانشان دادند از آنجا که « نادرست سهام

 یگذارمتیسالانه کمتر قابل خواندن با ق یهاشود، گزارشیسهام م متیاطلاعات به ق قیدق

از  شیب متیسهام و هم به ق متیارتباط هم به کاهش ق نیا سهام همراه است. شترینادرست ب

 یهاگزارش نیدهد که ارتباط بینشان مآنان  یمقطع لیو تحل هیتجز .ابدییحد سهام گسترش م

سهام  تیشود که مالکیبرجسته م یسهام زمان ترپایین یگذارمتیسالانه کمتر قابل خواندن و ق

سالانه کمتر قابل خواندن و  یهاگزارش نیارتباط ب ،که یدر حال .بالا باشد یگذاران فردهیسرما

شرکت  کیتر باتجربه یمال لگرانیشود که تحلیم فیتضع یاز حد سهام زمان شیب یگذارمتیق

  کنند.یرا دنبال م
 

 های داخلی پیشینه پژوهش

گزارشگری تأثیر حاکمیت شرکتی بر لحن »( با عنوان 1398نتایج پژوهش پورکریم و همکاران )

تر باشد، لحن بدبینانه در گزارشگری مالی دهد هرقدر حاکمیت شرکتی قوینشان می« مالی

طلبی مدیرانی عبارت دیگر، حاکمیت شرکتی قوی موجب جلوگیری از فرصتشود. بهبیشتر می

 پردازند. کنندگان میشود که از طریق لحن به مدیریت ادراک استفادهمی

 تیریمد نیبر رابطه ب یمال یگزارشگر ییخوانا یانجیاثر م یبررس( به 1399داداشی و نوروزی )

های آنان حاکی از آن است که خوانایی گزارشگری مالی اثر پرداختند. یافته هیسرما نهیسود و هز

 میانجی کامل بر رابطه بین مدیریت سود و هزینه سرمایه دارد. 

پژوهشی تأثیر خوانایی گزارشگری مالی بر هزینه سرمایه بالا را با ( در 1402دریائی و ایمنی )

درنظر گرفتن نقش کیفیت گزارشگری مالی مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آنان با استفاده 

دهد که خوانایی گزارشگری مالی رابطه معناداری با هزینه سرمایه نشان میاز رگرسیون لاجیت 

 بالا تواند هزینه سرمایهاثر تعاملی کیفیت گزارشگری مالی و خوانایی می ،کهدر حالی. داردنبالا 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
aa

pc
.8

.1
6.

18
5 

] 

                            10 / 26

http://dx.doi.org/10.61186/aapc.8.16.185


 193                                ...لگريشرکت: نقش تعد هيسرما نهيبا هز یمال یگزارشگر يیرابطه خوانا و همکاران، نیک بختردکت

 

نقش اثر تعاملی کیفیت گزارشگری مالی و خوانایی بر هزینه سرمایه  ،را کاهش دهد. علاوه بر این

های دارای عدم تر از شرکتهای دارای عدم تقارن اطلاعاتی بالا بسیار با اهمیتدر بین شرکتبالا 

خوانایی گزارشگری مالی رابطه غیرخطی معناداری با  ،باشد. همچنینطلاعاتی پایین میتقارن ا

 . ندارد بالا هزینه سرمایه

نظر یکسانی در مورد تأثیر کیفیت اطلاعات بر اتفاقدهد مرور مبانی نظری پژوهش نشان می

ای سازمانی ههای محیطی بین بازارها، فرهنگ و ویژگیهزینه سرمایه وجود ندارد و تفاوت

های انجام شده پیشین های معناداری شود. عمده پژوهشمتفاوت، ممکن است منجر به تفاوت

های نگارشی این اند و جنبههای مالی تمرکز کردهصرفاً بر اطلاعات عددی مندرج در گزارش

اطلاعات که  تیفیک یارهایمطالعه حاضر با استفاده از معاند. ها غالباً نادیده گرفته شدهگزارش

هرچند مطالعاتی در  کند.یبحث کمک م نیدارد به ا یمتن یرو به رشد افشا اتیدر ادب شهیر

های مالی و هزینه سرمایه در کشورهای دیگر انجام گرفته است اما شواهد زمینه خوانایی گزارش

مانند ایران  توان به راحتی به بازارهای در حال توسعهیافته را نمیمربوط در یک اقتصاد توسعه

تعمیم داد. علاوه بر  در آنها ممکن است متفاوت باشد؛که ساختار بازار و مفروضات بازار سرمایه 

های مالی و هزینه این، بررسی نقش تعدیلگری لحن گزارشگری مالی بر رابطه بین خوانایی گزارش

در پژوهش حاضر  های داخلی مورد بررسی قرار نگرفته است. لذا،یک از پژوهشسرمایه در هیچ

مهم پرداخته شده است. در خصوص لحن گزارشگری مالی و تأثیر آن بر پیامدهای شرکت  به این

های بسیار محدودی انجام شده است. لذا، بررسی این موضوع از ضرورت در داخل کشور پژوهش

 و اهمیت برخوردار است. 
 

 های پژوهش فرضیه -3

 باید مالی مالی، گزارشگری حسابداری استانداردهای هیئت یک شماره مفهومی بیانیه طبق

 هایگیریتصمیم در انجام را بالقوه و بالفعل گذارانسرمایه که کند فراهم سودمندی اطلاعات

کنندگان به اطلاعات زمانی سودمند و مفید خواهند بود که از نظر استفادهرساند.  یاری منطقی

های کیفی اطلاعات حسابداری بودن یکی از ویژگیقابل فهم . فهم باشند درک و آسانی قابل

فهم این است که شخص هنگام  یکی از عوامل مهم برای دستیابی به اطلاعات قابل باشد.می

باقری ازغندی و )راحتی پردازش کند  درستی آن را بخواند و اطلاعات آن را به مطالعه، بتواند به

 شود.یاد می« خوانایی»از این قابلیت در مبانی نظری دهه اخیر، با عنوان  (.1397همکاران، 

 آن طریق از که است معیاری مالی هایگزارش خوانایی های اخیر نشان داده است میزانپژوهش

؛ 2021رجیبا و همکاران، عنوان مثال، به)کرد  گیریرا اندازه مالی گزارشگری کیفیت توانمی

 ونیسیکم؛ 2001 ؛ کور،2010 ؛ بیر و همکاران،2011 ،برگر؛ 2018 همکاران،لیو و ؛ 2019عزت، 
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؛ 1401؛ رمضان احمدی و همکاران، 1402دریائی و ایمنی، ؛ 1998آمریکا،  و اوراق بهادار سبور

 های مالییی گزارشهرچه خوانا. (1400؛ باغومیان و همکاران، 1400منش و صمیمی، بشیری

 یریگمیتصم تر خواهد بود و به بهبودکنندگان راحتاستفاده یبالاتر باشد فهم و درک آنها برا

 سبب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی شده و های مالیگزارش کمتر ییخوانا. آنها کمک خواهد کرد

آتی عملکرد  قیدق یهاینیبشیپ میترس یرا برا ان و اعتباردهندگانگذارهیسرما ییاحتمالاً توانا

های مالی آنها کمتر است از هایی که خوانایی گزارششرکتبنابراین،  .کندیم فیشرکت تضع

گذاران ریسک اطلاعاتی بالاتر و در نتیجه، هزینه سرمایه بالاتری دارند )رجیبا و دیدگاه سرمایه

 (. 2021همکاران، 

لحن افشای گزارشگری به  هیسرما نهیو هز خوانایی گزارشگری مالی نیب رابطهعلاوه بر این، 

در  بینانه/بدبینانهشناسی همچون لحن خوشهای زبانگونهمدیران از . دارد یبستگمالی نیز 

دار، عمدی و آگاهانه، عنوان شکلی از ادراک هدفشفاهی به و حتی های کیفی، تشریحیگزارش

(. 1397 ورکریم و همکاران،)پکنند استفاده می انحراف در ادراک منظور دستکاری و ایجادبه

ها مبتنی بر عملکردهای مالی بینانه و لحن بدبینانه در گزارشگری مالی شرکتتفاوت لحن خوش

 یهاینیبشیشرکت، دامنه پاطلاعات  یدر افشا لحن بدبینانهها از استفاده شرکت است.

را کاهش  یشانهاینیبشیگذاران به پهیو اعتماد سرما شیرا افزا آتیگذاران از عملکرد هیسرما

را در مورد بازده  گذارهیسرما یابیارزهای مالی شرکت، بنابراین، اگر خوانایی کمتر گزارش دهد.یم

 ندهیبازده مورد انتظار آ اطمینانعدم تواند لحن افشای بدبینانه می دهد، رییمورد انتظار تغ

 هیسرما نهیهزمحرک  ،نیو بنابرا هدد شیرا افزاها ( این شرکتاطلاعات سکیرعبارت دیگر، )به

 . (2021)رجیبا و همکاران، تر شود بالا

 های پژوهش به شرح ذیل تدوین شده است. با توجه به مبانی نظری ذکر شده، فرضیه

ها رابطه مستقیم و و هزینه سرمایه شرکت 1های مالیبین خوانایی کمتر گزارش :فرضیه اول

 معناداری وجود دارد. 

 مالی یهاگزارش بین خوانایی کمترمالی بر شدت رابطه  هایگزارشلحن بدبینانه  فرضیه دوم:

 کننده افزایشی دارد. ها اثر تعدیلشرکت هیسرما نهیهز و
 

 شناسی پژوهش روش -4

                                                 
های مالی معکوس ارتباط بین شاخص فوگ و سطح خوانایی گزارشطبق تعریف عملیاتی متغیر،  1

نتیجه،  در های مالی است.خوانایی کمتر گزارشاست. هرچه شاخص فوگ بالاتر باشد نمایانگر 

 . شده است عنوان کمتر ها خواناییدر بررسی فرضیه
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ی است. جامعه آماری کاربرد نوع از هدف یمبنا پژوهش حاضر، توصیفی از نوع همبستگی و بر   

تا  1395های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، از ابتدای سال ، همه شرکتپژوهش

بتا گیری بعضی از متغیرهای پژوهش )رشد فروش، از آنجا که برای اندازهاست.  1401پایان سال 

( از اطلاعات چند سال قبل از سال مورد بررسی استفاده شده است، به این اطلاعات از سال بازار

به روش حذف سیستماتیک های مورد بررسی است. مراحل انتخاب شرکت نیاز 1401تا  1393

شرکت برای آزمون  105های بیان شده، ارائه شده است. با توجه به محدودیت 1در جدول شماره 

سهام، بازده ماهانه سهام و ارزش  متیقهای پژوهش انتخاب شدند. داده های  مربوط به فرضیه

 یو اطلاعات بازار ستنی موجود ها شرکت یمال های ر صورتبازار حقوق صاحبان سهام )که د

 هیتطابق داده شدند و بق ننوی رهاورد افزار بورس و کدال استخراج و با نرم تیهستند( از سا

 تارنمای های منتشره درو سایر گزارشها شده شرکت یحسابرس یمال های از صورت رهایمتغ

 برای ها،داده آوریجمع از شده است. پس استخراج بهادار اوراق سازمان بورس و ها، کدالشرکت

 وسیله به نهایی تحلیل و تجزیه سپس. است شده استفاده اکسل افزارنرم از محاسبات و بندیجمع

  .است شده انجام ایویوز افزارنرم از استفاده با و متغیره چند رگرسیونی الگوهای
 بررسیهای مورد : مراحل انتخاب شرکت1جدول 

 شرکت باقیمانده شرح

 600  1401های پذیرفته شده در بورس در پایان سال تعداد کل شرکت

 484 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.  1393ها حداقل از سال شرکت

 258 ها در دوره زمانی پژوهش در بورس فعال بوده باشند. شرکت

ها منتهی به پایان اسفند بوده و طی دوره مورد نظر سال مالی سال مالی شرکت

 خود را تغییر نداده باشند. 
198 

های هلدینگ و لیزینگ و ها، شرکتگذاری، بانکهای مالی، سرمایهشرکت

 های مورد بررسی نباشند. های صنعت بیمه جزء شرکتشرکت
143 

 132 ماه نداشته باشند.  6وقفه معاملاتی بیش از 

 115 ها مثبت باشد. ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت

 105 ها در دسترس باشند. های مورد نظر شرکتداده

 

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

 شرح ذیل استفاده شده است. 

 ( 1الگو )
WACCit = β0 + β1READit + β2Dis_Toneit + β3READit × Dis_Toneit + β4BETAit

+ β5BTMit + β6SIZEit + β7LEVit + β8BIG_Nit + β9LOSSit + εit 
 در الگوی فوق؛ 
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هزینه سرمایه متغیر وابسته پژوهش است که برای محاسبه آن از میانگین موزون هزینه سرمایه 

 ( استفاده شده است. 1)رابطه 

 ( 1رابطه )

WACCit = (
Ve

Vd + Ve
) × Re + (

Vd
Vd + Ve

) × Rd × (1 − T) 

eV دفتری حقوق صاحبان سهام؛  ارزشdV ها؛ ارزش دفتری بدهیeR  نرخ هزینه سرمایه حقوق

 نرخ مؤثر مالیات.  Tها؛ نرخ هزینه سرمایه بدهی dRصاحبان سهام؛ 

شده  استفاده( 2)رابطه  گوردون مدل از (eRحقوق صاحبان سهام )سرمایه  هزینه محاسبه جهت

 است. 

 ( 2رابطه )

Re =
D1

P0
+ g 

eR  1نرخ بازده مورد انتظار سهامداران؛D ([ 1سود سهام مورد انتظار سال آتی که برابر است با  +

نرخ رشد مورد انتظار که معادل  gقیمت سهام در ابتدای سال؛  0P؛ [DPS ×نرخ رشد مورد انتظار( 

 سال گذشته است.  3میانگین معمولی رشد فروش طی 

مدت و بلندمدت های مالی به تسهیلات کوتاههزینهنسبت  از (dRبدهی ) هزینه محاسبه جهت

  شرکت استفاده شده است.

 متغیر مستقل 

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

های اسدیان اوغانی و کریمی شالقونی استفاده شده است. از این معیار در پژوهش (FOG)فوگ 

( نیز بهره گرفته شده است. شاخص فوگ با استفاده از 1400پور و همکاران )( و حسین1402)

 ( به شرح ذیل محاسبه شده است. 3رابطه )

 ( 3رابطه )

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

 ترتیب زیر است: های مالی در شاخص فوق بهفرایند و نحوه تعیین سطح خوانایی گزارش

ای از وسط و یک نمونه یکصد ای از ابتدا، یک نمونه یکصد کلمه( انتخاب یک نمونه یکصد کلمه1

( 3ها؛ ( شمارش تعداد جملات هر یک از نمونه2صورت تصادفی؛ ای از اواخر گزارش بهکلمه

هر  مشخص کردن متوسط طول جملات از طریق تقسیم تعداد کلمات به تعداد جملات کامل

هجایی موجود )کلمات هجایی و بیش از سه( شمارش تعداد کلمات سه4ای؛ نمونه یکصد کلمه

( جمع کردن تعداد کلمات پیچیده با تعداد متوسط 5ای؛ پیچیده( در هر کدام از متون یکصد کلمه

( ضرب کردن حاصل جمع تعداد کلمات دشوار و متوسط کلمات در جملات 6کلمات در جملات؛ 
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( 8ای دیگر؛ برای دو نمونه یکصد کلمه 6و  5، 4( انجام محاسبات بندهای 7؛  4/0ثابت  با عدد

الهی و ملکی محاسبه میانگین نتایج هر سه نمونه از طریق جمع کردن و تقسیم به تعداد )فضل

 (. 1389توانا، 

دن یعنی متن قابل خوان FOG ≤18رابطه بین شاخص فوگ و سطح خوانایی بدین شرح است که: 

)متن قابل  12-10)متن مناسب(؛  14-12)متن سخت(؛  18-14نبوده و بسیار پیچیده است؛ 

 )متن آسان( است.  10-8قبول( و 

 متغیر تعديلگر 

لحن گیری اندازه برای( متغیر تعدیلگر پژوهش است. Dis_Toneلحن گزارشگری مالی )

بینانه و های بدبینانه، خوشتعداد واژههای سالانه هیأت مدیره مطالعه و گزارشگزارشگری مالی، 

های بدبینانه و صورت دستی استخراج شدند. سپس تعداد واژههای هر گزارش بهکل واژه

دست هایی بهها تقسیم شدند و نسبتطور جداگانه بر تعداد کل واژهبینانه در هر گزارش بهخوش

های ( در گزارش2012ییت )( و داویس و تاماسو2010آمد. طبق روش فلدمن و همکاران )

های ها، بیشتر از نسبت واژههای بدبینانه بر تعداد کل واژهتوضیحی حسابداری، هرگاه نسبت واژه

ارزش یک و در غیراینصورت ارزش ها باشد، لحن گزارش بدبینانه است )که بینانه بر کل واژهخوش

بینانه های بدبینانه و خوشواژه (. نمونه1397و همکاران،  میپورکر( و برعکس )صفر گرفته است

های سالانه هیأت مدیره که ملاک تشخیص لحن گزارشگری مالی درنظر گرفته شده، در گزارش

 ارائه شده است.  2جدول شماره 
 ( 1398، و همکاران میپورکرمنبع: )بینانه و خوش نانهیمرتبط با لحن بدب هایفهرست واژه :2جدول 

  نانهیمرتبط با لحن بدب یهافهرست واژه

شدن، تنزل، تهدید، استفاده، هشدار، ورشکستهثبات )ناپایدار(، سختی، مشکل، ضعف )نقص(، سوءبی

 توان، نباید، انجام ندادن، نه، هیچ )صفر(، گران، زیان، سخت )پیچیده(. متأسفانه، نمی

  نانهیبخوشمرتبط با لحن  یهافهرست واژه

خوشحال، راضی،  نفس، به موفق، تحسین، اعتماد قوی، عالی، مثبت، خوب، مطلوب، توانا،بهبود، سودآور، 

 کیفیت، بهترین.  پیشرفت، وری،بهره وفاداری، فداکاری، تعهد،

 متغیرهای کنترلی 3

، و همکاران والیلاده؛ 2011، چن و همکاران؛ 2021رجیبا و همکاران، ) یبه دنبال مطالعات قبل   

بر  کیستماتیطور سبهممکن است که  کنترل متغیرهای از تعدادی(، 2006، و لئوز لایه؛ 2006

  .اندشده گنجانده تحلیل درداشته باشند،  یقابل توجه ریتأث هیسرما نهیهز

3 
3 
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نسبت کوواریانس بین بازده سهام شرکت و بازده پرتفوی بر مبنای  : این متغیر(BETAبتا بازار )

دست آمده ماه گذشته به 36طی بر اساس بازده ماهانه سهام  ،بازده پرتفوی بازاربازار به واریانس 

های سرور بورس و کدال بر اساس داده بازده ماهانه سهاملازم به ذکر است که اطلاعات  .است

 نوین نیز تطابق داده شده است.  افزار رهاوردنرممحاسبه شده و با مقادیر 

حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار  ینسبت ارزش دفتر: (BTM)ر به بازا ارزش دفترینسبت 

 . حقوق صاحبان سهام

  ها.ییداراکل  یارزش دفتر لگاریتم طبیعی: (SIZE)ت اندازه شرک

  ها.ییداراکل  یارزش دفتر به بلندمدت هاییبده: نسبت (LEV)ی اهرم مال

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

 ارزش یک و در غیراینصورت ارزش صفر لحاظ شده است. 

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

 یک و در غیراینصورت ارزش صفر گرفته است. 

 

 های پژوهش يافته -5

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

شود میانگین ملاحظه می 3طور که در جدول شماره ارائه شده است. همان 3جدول شماره 

میانگین لحن گزارشگری است که در دسته پیچیده قرار دارد.  972/18شاخص خوانایی فوگ برابر 

های بررسی شده از لحن گزارشگری درصد از شرکت 12د دهد حدونشان می 124/0مالی با مقدار 

های بررسی شده بیانگر آن است که شرکت 764/0بدبینانه برخوردارند. میانگین بتا بازار با مقدار 

 35ها حدود های رشد شرکتاز ریسک سیستماتیک سهام بالایی برخوردارند. متوسط فرصت

ها را سازمان حسابرسی از حسابرسی شرکتدرصد  16طور متوسط طی یک سال بهدرصد است. 

طور متوسط طی یک سال حدود نیز حاکی از آن است که به زیان خالصمیانگین دهد. انجام می

با توجه به نتایج، متغیر خوانایی اند. های مورد بررسی، زیان خالص گزارش کردهدرصد از شرکت 6

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

دارای کمترین پراکندگی از میانگین است. همچنین، همه متغیرها چوله  057/0با انحراف معیار 

در بررسی ضریب عبارت دیگر، میانگین متغیرها بیشتر از میانه آنهاست. به سمت راست هستند. به

شود که تمام متغیرهای مورد بررسی، دارای ضریب کشیدگی مثبت یعنی ه میکشیدگی دید

 باشند. بلندتر از توزیع نرمال می

3 
3 
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 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 3جدول 

 حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

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

 547/2 372/0 368/3 770/11 590/31 620/18 972/18 یمال یگزارشگر ییخوانا

 218/6 284/2 330/0 000/0 000/1 000/0 124/0 یمال یلحن گزارشگر

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

 547/4 105/1 250/0 008/0 665/1 287/0 348/0 به بازار ینسبت ارزش دفتر

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

 995/10 491/2 057/0 000/0 412/0 035/0 054/0 یاهرم مال

 471/4 863/1 366/0 000/0 000/1 000/0 159/0 یحسابرس تیفیک

 768/14 711/3 237/0 000/0 000/1 000/0 060/0 خالص انیز
 

 های پژوهش نتايج آزمون فرضیه

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

مشاهده باشد، توزیع جملات اخلال  30های ترکیبی زمانی که حجم نمونه آماری بیشتر از داده

حتی اگر جملات با توجه به قضیه حد مرکزی، شود. در این حالت، به توزیع نرمال نزدیک می

ی توزیع نرمال نباشند ضرایب واریانس، حداقل بوده و کارا هستند. همین دو ویژگی اخلال دارا

شوند، کافی هایی که با استفاده از ضرایب مدل آزمون میگیری در خصوص فرضیهبرای تصمیم

و شرکت  -سال  735(. لذا، با توجه به اینکه تعداد مشاهدات 1389است )افلاطونی و نیکبخت، 

شود جملات اخلال از توزیع مناسب باشد، فرض میمیبرقرار  زین کیفروض کلاس ریسا

ها مورد بررسی قرار گرفت که در این برخوردارند. در ادامه، ابتدا فرض همسان بودن واریانس

نمایی استفاده شده است. برای بررسی خودهمبستگی از آزمون پژوهش از آزمون نسبت درست

دهنده وجود مشکل خودهمبستگی نتیجه آزمون نشان. واتسون بهره گرفته شده است-دوربین

های الگو است. به منظور رفع مشکل مزبور، از روش خودهمبستگی مرتبه سریالی بین باقیمانده

 تورم عامل معیار متغیرها از بین خطیهم بررسی منظور همچنین، به اول استفاده شده است.

( استفاده شده 2002آزمون لوین، لین و چو )واریانس و جهت پایایی متغیرهای پژوهش نیز از 

خطی بین متغیرها و پایا بودن متغیرهای دهنده عدم وجود هماست که نتایج به ترتیب نشان

 از تلفیقی یا ترکیبی صورتبه الگو برآورد روش انتخاب منظور پژوهش است. از طرف دیگر، به

 یا ثابت اثرات رویکرد انتخاب منظور به های تابلویی،و در صورت تأیید روش داده لیمر F آزمون

نتایج مربوط به آزمون پایایی متغیرهای پژوهش است.  شده گرفته بهره هاسمن آزمون از تصادفی
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جدول شماره  در همسانی واریانس آزمونتشخیص نوع الگو و  آزموننتایج ، 4در جدول شماره 

 آورده شده است.  6ها نیز در جدول شماره نتایج مربوط به سایر آزمون و 5
 : نتایج آزمون پایایی متغیرهای پژوهش 4جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون متغیر

 پایا 000/0 -680/18 هیسرما نهیهز

 پایا 000/0 -660/28 یمال یگزارشگر ییخوانا

 پایا 000/0 -491/56 بتا بازار

 پایا 000/0 -238/24 به بازار ینسبت ارزش دفتر

 پایا 000/0 -807/14 اندازه شرکت

 پایا 000/0 -549/21 یاهرم مال

و بیشتر  478/0لیمر،  Fدست آمده از آزمون سطح معناداری به، 5جدول شماره با توجه به نتایج 

های تلفیقی استفاده درصد است. لذا، برای تخمین الگو پژوهش از روش داده 5از سطح خطای 

و کمتر از سطح  000/0نمایی برابر آزمون نسبت درستهمچنین، سطح معناداری شده است. 

فته برای یابه دلیل ناهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات تعمیمدرصد است. لذا،  5خطای 

  برآورد الگو استفاده شده است.
 لیمر و همسانی واریانس  F: نتایج آزمون 5جدول 

 سطح معناداری مقدار آماره نوع آزمون الگو

1 
F 478/0 920/0 لیمر 

 000/0 899/1181 همسانی واریانس

سطح ارائه شده است.  6های پژوهش در جدول شماره نتیجه حاصل از تخمین الگوی فرضیه   

درصد معنادار است. لذا، معناداری کل  5و در سطح خطای  000/0فیشر،  Fداری آماره معنی

شده الگو نشان شود. مقدار ضریب تعیین تعدیلدرصد تأیید می 95رگرسیون در سطح اطمینان 

تواند توسط متغیرهای درصد از تغییرات حاصله در متغیر وابسته می 54دهد که مجموعاً می

دست آمده در جدول شماره کنترلی در این الگو توضیح داده شود. با توجه به نتایج به مستقل و

 008/0و سطح معناداری آن برابر  006/0از برآورد الگو، ضریب خوانایی گزارشگری مالی برابر  6

رو، دلیلی برای رد فرضیه اول پژوهش وجود ندارد. از ایندرصد معنادار است.  5و در سطح خطای 

تر هرچه شاخص فوگ بالاتر باشد نمایانگر خوانایی پایینتر بیان شد، نطور که پیشهما

با کاهش سطح خوانایی گزارشگری مالی، هزینه سرمایه شرکت های مالی است. بنابراین، گزارش

لحن گزارشگری مالی ×یابد. همچنین، ضریب متغیر تعاملی خوانایی گزارشگری مالیافزایش می

از . استدرصد معنادار  5در سطح خطای و  023/0آن برابر با  طح معناداریو س 013/0برابر 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
aa

pc
.8

.1
6.

18
5 

] 

                            18 / 26

http://dx.doi.org/10.61186/aapc.8.16.185


 201                                ...لگريشرکت: نقش تعد هيسرما نهيبا هز یمال یگزارشگر يیرابطه خوانا و همکاران، نیک بختردکت

 

خوانایی رابطه بین ، شدت عبارت دیگررو، دلیلی برای رد فرضیه دوم پژوهش وجود ندارد. بهاین

 . ابدییمافزایش  مالی هایگزارش لحن بدبینانهبا  هیسرما نهیهز و مالی شگریگزارکمتر 
 های پژوهش فرضیه :. نتایج آزمون6جدول 

 tآماره  ضرایب متغیر
سطح 

 معناداری
VIF 

 - 000/0 -890/6 -809/0 مقدار ثابت

 084/1 008/0 678/2 006/0 یمال یگزارشگر ییخوانا

 945/2 016/0 -410/2 -254/0 یمال یلحن گزارشگر

 896/2 023/0 282/2 013/0 لحن گزارشگری مالی×ییخوانا

 127/1 001/0 460/3 040/0 بتا بازار

 066/1 000/0 -869/6 -173/0 به بازار ینسبت ارزش دفتر

 200/1 000/0 011/10 072/0 اندازه شرکت

 087/1 000/0 -058/4 -476/0 یاهرم مال

 065/1 003/0 -026/3 -078/0 یحسابرس تیفیک

 036/1 042/0 -038/2 -050/0 خالص انیز

 518/0 609/14 000/0 075/1 [ AR(1)کننده خودهمبستگی ]جزء رفع

 (536/0) 544/0 شده(ضریب تعیین )تعدیل

 07/2 آماره دوربین واتسون

 (000/0) 700/73 فیشر )سطح معناداری( Fآماره 
 

 گیری بحث و نتیجه -6

فعالان بازار سرمایه جهت تخصیص بهینه منابع مالی خود نیازمند شناخت درست واحد تجاری    

آنان همواره در جستجوی اطلاعات مرتبط با واحد تجاری هستند تا بر اساس آن لذا، . باشندمی

گزارشگری مالی یکی از منابع اطلاعاتی مورد استفاده در . خوانایی تصمیم مناسب اتخاذ نمایند

پور و ؛ حسین2016؛ آجینا و همکاران، 2018)برای مثال، لیو و همکاران،  این زمینه است

(. بنابراین، در این 1397باقری ازغندی و همکاران، ؛ 1400ی و همکاران، ؛ آزاد1402همکاران، 

کننده لحن گزارشگری مالی بر ارتباط بین خوانایی گزارشگری تأثیر تعدیلبررسی پژوهش به 

با کاهش ها پرداخته شد. نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش نشان داد شرکتمالی و هزینه سرمایه 

ترتیب مطابق با مبانی یابد. بدینمالی، هزینه سرمایه شرکت افزایش میسطح خوانایی گزارشگری 

تر های مالی و افشای پیچیدهخوانایی کمتر گزارش، مدیریت مبهمهای نمایندگی و نظری هزینه

گذاران در مورد عملکرد آینده ها سبب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و نقصان آگاهی سرمایهشرکت

های مالی سالانه گذاران از تفسیر گزارشب بازماندن توانایی سرمایهگردد و موجشرکت می
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گذاران های مالی آنها کمتر است از دیدگاه سرمایههایی که خوانایی گزارششود. لذا، شرکتمی

شوند. این نتایج با ریسک اطلاعاتی بالاتری دارند. در نتیجه، هزینه سرمایه بالاتری را متحمل می

( و داداشی 2016، آجینا و همکاران )(2019گارل و همکاران )(، 2021همکاران )پژوهش رجیبا و 

های ( در تناقض است. از علت1402( همراستا و با نتایج دریائی و ایمنی )1399و نوروزی )

توان دوره اقتصادی متفاوت، ( با پژوهش حاضر، می1402احتمالی نتایج مغایر دریائی و ایمنی )

خصوص متغیر رسیون متفاوت و معیارهای متفاوت متغیرهای پژوهش )بهاستفاده از روش رگ

 وابسته( را نام برد. 

 شگریگزارخوانایی کمتر های فرضیه دوم پژوهش نشان داد شدت رابطه بین همچنین، یافته   

نتایج در راستای مبانی . ابدییمافزایش  مالی هایگزارش لحن بدبینانهبا  هیسرما نهیهز و مالی

 هیسرما نهیو هز خوانایی گزارشگری مالی نیب رابطه ، بیانگر آن است کهدهیتئوری علامتنظری 

خوانایی کمتر اگر طور خاص، به دارد. یشرکت بستگ کیمنتشر شده از  های مالیلحن گزارشبه 

لحن گزارشگری دهد،  رییتغ را در مورد بازده مورد انتظار گذارهیسرما یابیارز های مالی،گزارش

( اطلاعات سکیرعبارت دیگر، )به ندهیبازده مورد انتظار آ اطمینانعدم تواند میمالی بدبینانه 

این نتایج با پژوهش  .شود تربالا هیسرما نهیهزمحرک  ،نیو بنابرا هدد شیرا افزاها این شرکت

 جانستون(، 2017(، بونسال و میلر )2017(، ارطغرول و همکاران )2021رجیبا و همکاران )

 ( همراستا است. 1394و مجتهدزاده و اثنی عشری )( 2016)

شود سازوکاری با توجه به نتایج فرضیه اول پژوهش به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می   

خواندن و درک  یرا برا خودسالانه  یهاگزارش که ندک قیها را تشوشرکتاتخاذ کند تا 

 ،مشخصساختار  اب یمتن یهاتیروا. برای مثال، افشا تر کنندآسان اطلاعات کنندگاناستفاده

سواد مالی، درک  زیراو پیچیده.  مبهم کلمات از جملات و کمترحجم صفحات، استفاده  کاهش

نویسی باشد و سادهگذاران در یک سطح نمیهمه سرمایه تحلیلتوانایی های مالی و صورت

تا از این  کمک نمایدگذاری های درست سرمایهتواند به آنها در اتخاذ تصمیمهای مالی میگزارش

 کمتر . همچنین، از آنجا که خواناییگذاری برای این افراد کاهش پیدا کندطریق هزینه سرمایه

 خواهد داشت یدر پ مدیران یبرا را ینیسنگ مهیبالا، جر هیسرما نهیهز قیاز طر یمال یگزارشگر

کارهای پیشنهاد با راه بازار یمجازات از سو زانیحداقل نمودن م یبرا شودیم شنهادیپبه آنان 

 شده در راستای افزایش کیفیت گزارشگری مالی گام بردارند. 

شود سازمان بورس و اوراق بهادار تهران پیشنهاد میه با توجه به نتایج فرضیه دوم پژوهش ب   

انجام مدیریت ادراک ه آگاهی از نحو خصوص اصلاح موارد قبلی با در تدوین قوانین جدید و نیز در

های توضیحی با واژگان مشخص طراحی سوی مدیران، چارچوب مشخصی برای تدوین گزارش از

ارهای حاکمیت شرکتی، بعد جدیدی در ارتباط در تدوین سازوکشود همچنین، پیشنهاد می. کنند
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سازوکارهای نظارتی بر زبان توان های رفتاری مدیران را منظور نمایند. در این راستا، میبا ویژگی

صورت کیفی چه به لحاظ محتوایی و چه به لحاظ دستور زبان و های مالی بهنگارش گزارش

های مالی برای همگون افشا و گزارشتری از قالب حقوقی صورت پذیرد تا چارچوب منسجم

 . گذاران قابل فهم باشدسهامداران و سرمایه

کننده لحن تأثیر تعدیلهای آتی پژوهش در که شودمی پیشنهاد پژوهشگران به پایان در   

را به تفکیک صنایع و گزارشگری مالی بر ارتباط بین خوانایی گزارشگری مالی و هزینه سرمایه 

تری از این رابطه مورد پژوهش قرار دهند تا دید روشنها چرخه عمر شرکت در مراحل مختلف

های حاکمیت بررسی تأثیر سازوکارهای نظارتی )مانند، مکانیسمحاصل شود. همچنین، به 

شرکتی، کیفیت حسابرسی، کمیته حسابرسی( بر ارتباط بین خوانایی گزارشگری مالی و هزینه 

 ها پرداخته شود. سرمایه شرکت

واسطه وجود های مالی بههایی مانند عدم تعدیل اقلام صورتاین پژوهش تحت تأثیر محدودیت   

تورم و همچنین، عدم کنترل بعضی از عوامل مؤثر بر نتایج پژوهش از جمله تأثیر متغیرهایی 

چون عوامل اقتصادی، شرایط سیاسی، وضعیت اقتصاد جهانی، قوانین و مقررات بوده که ممکن 

گیری و عدم ی اندازههاروشهمچنین، تعدد روی متغیرهای پژوهش اثر داشته باشد.  است بر

گیری متغیرهای خوانایی و لحن گزارشگری مالی و نبود اجماع نظر در خصوص شیوه اندازه

گیری متغیرهای مذکور ممکن است موجب ارائه نتایج متفاوت در افزارهای خاص اندازهنرم

 . کندیمی زمانی متفاوت را با محدودیت مواجه هابازهمقایسه نتایج در که امکان  ها شودپژوهش
 

 فهرست منابع 

(، اثر 1400آزادی، کیهان؛ عزیز محمدلو، حمید؛ تصدی کاری، محمد جواد؛ خدمتگزار، حمید. )

های مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام و رفتار سهامداران، دانش خوانایی صورت

 . 144-121، صص 1، شماره 8حسابداری مالی، سال 

(، تحلیل نقش هوش هیجانی، هوش 1402اسدیان اوغانی، اصغر و کریمی شالقونی، منصوره. )

پذیری اجتماعی حسابرسان بر خوانایی گزارش حسابرسی، اجتماعی و مسئولیت

 . 337-297، صص 15، شماره 8رزشی و رفتاری، سال حسابداری ا

(، کاربرد اقتصادسنجی در تحقیقات حسابداری، 1389افلاطونی، عباس و نیکبخت، لیلی. )

 مدیریت مالی و علوم اقتصادی، تهران: انتشارات ترمه، چاپ اول. 

های گزارش ییرابطه خوانا(، 1400ذلان، امیررضا. )دری، حسین؛ خانیباغومیان، رافیک؛ رجب

ی، نهادی و عدم تقارن اطلاعات تیمالک گرلیتعد سهام با نقش متیق یو همزمان یمال

 . 86-57، صص 71، شماره 18مطالعات تجربی حسابداری مالی، سال 
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 یهاخوانایی صورت(، 1397زاده، محمدرضا. )باقری ازغندی، ابوطالب؛ حصارزاده، رضا؛ عباس

انداز مدیریت ی، چشماطلاعات حسابدار از به استفادهگذاران سرمایه تیحساس مالی و

 . 103-87، صص 23، شماره 8مالی، سال 

های های مالی و استراتژی(، خوانایی متن صورت1400بشیری منش، نازنین و صمیمی، امین. )

، 11های تجربی حسابداری، سال حسابرسان در مواجه با ریسک حسابرسی، پژوهش

  .191-169، صص 39شماره 

ثیر کیفیت اطلاعات أت(، 1399بولو، قاسم؛ مرفوع، محمد؛ قهرمانی زهرائی، محمد آرین. )

ها با توجه به نقش عدم تقارن حسابداری بر هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت

، مطالعات تجربی حسابداری مالی، سال های مالیاطلاعاتی و قابلیت مقایسه صورت

 . 65-33، صص 68، شماره 17

(، تأثیر 1398پورکریم، محمد؛ جبارزاده کنگرلویی، سعید؛ بحری ثالث، جمال؛ قلاوندی، حسن. )

، شماره 4حاکمیت شرکتی بر لحن گزارشگری مالی، حسابداری ارزشی و رفتاری، سال 

 . 62-33، صص 8

 (، تأثیر1397پورکریم، محمد؛ جبارزاده کنگرلوئی، سعید؛ بحری ثالث، جمال؛ قلاوندی، حسن. )

های حسابداری مدیریت سود بر لحن گزارشگری مالی در نظام حسابداری ایران، پژوهش

 . 44-21، صص 3، شماره 10مالی، سال 

های عملکرد (، تأثیر شاخص1400نیا، ناصر؛ محمدی خشوئی، حمزه. )پور، یعقوب؛ ایزدیحسین

یرفته شده های پذمالی و پیامدهای حسابرسی بر خوانایی گزارشگری مالی در شرکت

-251، صص 11، شماره 6در بازار سرمایه ایران، حسابداری ارزشی و رفتاری، سال 

275 . 

(، بررسی 1402نیا، ناصر؛ محمدی خشوئی، حمزه؛ علیمرادی، محمد. )پور، یعقوب؛ ایزدیحسین

تأثیر معیارهای عملکرد اقتصادی و حسابداری بر خوانایی گزارشگری مالی مبتنی بر 

-27، صص 47، شماره 13های تجربی حسابداری، سال ی اطلاعات، پژوهشافشای روای

50 . 

 ،آن ثر برؤو عوامل م رانیدر ا یشرکت تیشفاف(، 1388. )رضایو خالق، عل دیمقدم، حم یخالق

 . 60-31، صص 21شماره ، 6سال  ،یفصلنامه مطالعات حسابدار

های مالی و ابطه خوانایی گزارش(، ر1398اله و رجب دری، حسین. )خانی معصوم آبادی، ذبیح

های سیاست متهورانه مالیاتی با استفاده از سیستم معادلات همزمان، پژوهش

 . 54-41، صص 1، شماره 11حسابداری مالی، سال 
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بر رابطه  یمال یگزارشگر ییخوانا یانجیاثر م یبررس(، 1399داداشی، ایمان و نوروزی، محمد. )

-135، صص 1، شماره 11، دانش حسابداری، سال هیسرما نهیسود و هز تیریمد نیب

157 . 

(، خوانایی گزارشگری مالی و هزینه سرمایه: با تأکید 1402دریائی، عباسعلی و ایمنی، محسن. )

، صص 1، شماره 10بر نقش کیفیت گزارشگری مالی، دانش حسابداری مالی، سال 

133-161 . 

ر ریسک اطلاعات بر هزینه ناخالص بدهی و (، تأثی1392رضایی، فرزین و ویسی حصار، ثریا. )

، شماره 6ها، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، سال شده شرکتهزینه سهام عادی تعدیل

 . 44-29، صص 1

بررسی (، 1401رمضان احمدی، محمد؛ واعظ، سید علی؛ آرمن، سید عزیز؛ درسه، سید صابر. )

قیمت  بخشیمالی و آگاهی تأثیر سبک حسابرس بر رابطه بین خوانایی گزارشگری

 . 338-311، صص 2، شماره 29های حسابداری و حسابرسی، سال ، بررسیسهام

تأثیر خوانایی (، 1399کاظمی علوم، مهدی؛ عبدی، مصطفی؛ زلقی، حسن؛ جلالوند، حسین. )

های حسابداری و ، بررسیگزارشگری مالی بر معیارهای ریسک پروژه حسابرسی

 . 230-202، صص 2ره ، شما27حسابرسی، سال 

های آن از دو منظر (، کیفیت سود و ویژگی1394مجتهدزاده، ویدا و اثنی عشری، حمیده. )

-4، صص 13، شماره 4مباشرت و ارزشیابی، مطالعات حسابداری و حسابرسی، سال 

19 . 

(، بررسی تأثیر لحن 1399میرزائی، سعیده؛ عبدلی، محمدرضا؛ کوشکی جهرمی، علیرضا. )

نه گزارشگری مالی بر گزارشگری مالی متهورانه: حفاظت از حقوق سهامداران، بدبینا

 . 138-109، صص 65، شماره 16مطالعات تجربی حسابداری مالی، سال 

(، بررسی ارتباط میان افشای اطلاعات و هزینه سرمایه 1393ناظمی، امین و نصیری، طاهره. )

های کاربردی در ران، پژوهشهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهشرکت

 . 118-97، صص 4، شماره 3گزارشگری مالی، سال 
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