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Abstract: 

Report readability is an important tool for effective communication between companies and users 

of company information. Considering the importance of the readability of the report and its 

financial consequences, this research has been conducted with the aim of investigating the impact 

of the readability of the financial report on the financing policy, emphasizing the role of corporate 

governance in companies admitted to the Tehran Stock Exchange. The research sample includes 

the data of 142 companies admitted to the Tehran Stock Exchange, in the period from 2009 to 

2018. Multivariable regression models with panel data have been used to test the research 

hypotheses. To measure the readability, two indices of fugue and text length were used, and to 

measure the quality of corporate governance, the model of Jabarzadeh Kongerloi et al. (2013) 

was used. The obtained results show that the readability of the financial report has a significant 

direct relationship with business credit and a significant negative relationship with cash retention. 

In other words, companies with more readable financial reports receive more business credit from 

suppliers. And they keep less cash. Additional analysis shows that strong corporate governance 

quality moderates and strengthens the positive relationship between liquidity and business credit, 

as well as the negative relationship between liquidity and cash holdings. 
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 هچكید
خوانایی گزارش ابزاری مهم برای ارتباط موثر شرکتها با استفاده کنندگان اطلاعات شرکت محسوب می شود. 

گزارش  با هدف بررسی تأثیر خوانایی هشوپژین ابا توجه به اهمیت خوانایی گزارش و پیامدهای مالی آن ، 

رس اوراق بوه در پذیرفتهشدی هاتشرکدر با تأکید بر نقش حاکمیت شرکتی  مالی بر سیاست تامین مالی

دار بهارس اوراق بوه در شرکت پذیرفتهشد 142ی هادادهنمونه پژوهش شامل  .انجام شده استان تهردار بها

 چندن گرسیوی رهالمداز می باشد.  برای آزمون فرضیه های پژوهش 1398تا  1389مانی ان، در دوره زتهر

برای سنجش خوانایی از دو شاخص فوگ و طول متن و برای  .ستا استفاده شده متغیره با داده های تابلویی 

( استفاده شد. نتایج حاصل 1390سنجش کیفیت حاکمیت شرکتی از مدل جبار زاده کنگرلویی و همکاران )

دهد که خوانایی گزارش مالی با  اعتبار تجاری ارتباط مستقیم معنی دار و با نگهداشت وجه شده نشان می 

نقد ارتباط منفی معنادار دارد. به عبارتی، شرکتهایی که گزارش های مالی خواناتری دارند اعتبار تجاری 

یه تحلیل اضافی نشان بیشتری از تامین کنندگان دریافت می کنند. و وجه نقد کمتری نگهداری می کنند . تجز

می دهد که کیفیت حاکمیت شرکتی قوی، ارتباط مثبت خوانایی و اعتبار تجاری و همچنین ارتباط منفی بین 

 خوانایی و نگهداشت وجه نقد را تعدیل و تقویت می کند.         

 .خوانایی گزارش مالی، حاکمیت شرکتی، سیاست تامین مالی، نگهداشت وجه نقد کلید واژه ها:
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 مقدمه .1

 فعالان گیریتصمیم برای اطلاعاتی منابع ترینمهم از یکی همواره تجاری هایشرکت مالی گزارشهای

 و سرمایه بازار قانونگذاران ،(مالی تحلیلگران و سهامداران، اعتبار دهندگان جمله از) سرمایه بازار

 گذاران قانون و باشد، درکقابل راحتی به باید مالی اطلاعات چنین رو، این از. استبوده ذینفعان سایر

 برای 2سالانه هایگزارش خوانایی اهمیت بر ،1بهادار اوراق و بورس کمیسیون جمله از سرمایه، بازار

 (.2020، ؛ صالحی و همکاران2017 ،3حسناند )کرده تاکید سهامداران منافع حفظ

سیاستهای درست تأمین ذ تأمین مالی یکی از اجزای ضروری عملیات هر شرکت است.  اتخا

 .(1398، )صالحی نیا و تامرادی رود  گیری مدیران به شمار می های مهم تصمیم مالی، یکی از جنبه

از طریق منابع خارجی وجوه نقد داخل شرکت( و یا می تواند از طریق منابع داخلی ) تامین مالی

ی بلندمدت و انتشار مثل وامها) بلند مدت ( و یا سایر منابع خارجیکوتاه مدت )مثل اعتبار تجاری

 برای نظریه ( سه(2017) همکاران و 4حبیب مانند) پیشین ( صورت گیرد.  مطالعاتاوراق بهادار

 نظریه و 6سلسله مراتب نظریه ،5 ایستا توازی نظریه:  کرده اند مطرح سیاست تامین مالی شرکتها

 تقارن عدم با ریدرگ یهاشرکتدر   که چرخندیم تیواقع نیا حولاین نظریه ها . 7نمایندگی

 بیشتر داخلی مالی تامین هزینه از خارجی مالی تامین هزینه بیشتر( ریسك پذیرش به دلیل) یاطلاعات

 شده ایجاد نقد وجه از ،خارجی مالی تامین برای اقدام از قبل که دارند تمایل شرکتها بنابراین .است

 با رابطه در) دیدگاه اطلاعاتی خوانایی . از(2020)حسن و حبیب،  کنند استفاده شرکت داخل در

کلی  کیفیت و کمیـت از طریق افـزایش مالی، گزارش خوانایی ،(سلسله مراتب و ایستا توازی نظریه

سـرمایه  و شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم برون سازمانی، استفاده کنندگان برای اطلاعات افشای

                                                           
1 Securities & exchenge commission (SEC) 
2 Annual reporting readability 
3 Hasan  
4 Habib 

5 Trade off theory 

6 Pecking order theory 

7 Agency theory 
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بنابراین ارائه  .(2020 حسن و حبیب، ؛1820 ،8آیمن و همکاران ) دهد می کـاهش را گـذاران

سترسی به تأمین دگزارش خواناتر )با کاهش عدم تقارن اطلاعات و پیامدهای مالی برآمده از آن( 

و  به احتمال زیاد باعث افزایش اعتبار  میبخشدد بهبو راکمابیش کمتر ی جی با هزینههارمالی خا

، و بالعکسکننده می شود. و نیاز به نگهداشت وجه نقد کمتر می شود.  تجاری از طرف تامین

و طلاعاتی رن اتقامیش عدافزاسبب ، تر شرکتهاهپیچیدی فشاو امالی ی هاارش نایی کمتر گزاخو

ن ماندزموجب بادد و شرکت میگرة یندد آعملکررد مودر  استفاده کنندگان اطلاعاتگاهی ن آنقصا

ارش زـا گـبی اـشرکتها، لذ. می شودمالی سالانه ی هاارش تفسیر گزاز  اعتباردهندگاننایی اتو

کاهش دسترسی شرکتها ه ـر بـت منجـنهایدر ه ـکده، یسك بالاتر بوآورد رمند برزنیا، الانه مبهم ترـس

 برای کسب اعتبار تجاری از تامین کنندگان می شود. و نیاز به نگهداشت وجه نقد بیشتر می شود.

 که می شود بیـان نماینـدگی ، مطابق با تئـوریفرصت طلبانه خوانایی دگاهدیـ از همچنـین

 فعلـی ارزش بـا طـرحهـای در را وجوه این و میکنند ذخیره را نقد وجوه فرصت طلب، مدیران

 بنابراین .می کنند گزاف خریدهای صرف خود شخصی منافع برای یا سرمایه گذاری منفـی خـالص

رفتار های فرصت طلبانه خود را پنهان  تا کنندیم تهیه یکمتربا خوانایی  مالی گزارشهای رانیمد

 (.2020)حسن و حبیب،  شوند یخارجذینفعان   توسط خود یهاتیفعال بر نظارت مانع کرده و

اران و بین سهامدازن تود یجاای ابراری بزان ابهعنو اثربخش و کارآمد شرکتی حاکمیتد جوو

 ،دشوناشی ار آن نمایندگى ت مشکلاعدم تقارن اطلاعاتی و موجب کاهش ه و شدب مدیریت محسو

 کاهش مالی گزارشهای دستکاری مورد در را مدیریت طلبانه فرصت رفتار بدین ترتیب پتانسیل

، 2016، 9)یاتریدیسشد  خواهد مالی گریگزارش وکیفیت شفافیت افزایش باعث داد، و خواهد

با کاهش رود مىر نتظا، انمایندگىری همچنین مطابق با تئو (.1397نیکبخت و احمدخان بیگی، 

، میزان نگهداشت وجه نقد در شرکتها کاهش یابد. و اعتبار و عدم تقارن اطلاعاتیمسائل نمایندگى 

 تجاری بیشتری از تامین کنندگان دریافت کنند. 

                                                           
8Aymen et al  
9Iatridis  
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ای توجه به اهمیت خوانایی گزارش و تاثیر منفی ناخوانایی و پیچیدگی گزارش بر سیاستهبا 

با هدف بررسی تأثیر خوانایی گزارش مالی بر سیاست  هشوین پژا، مالی شرکت و پیامدهای مالی آن

 گزارش خوانایی رود می انتظار  .های تامین مالی با تأکید بر نقش حاکمیت شرکتی انجام شده است

بر سیاست تامین مالی شرکت تاثیر داشته  متعاقبا شده و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش به منجر لیما

همچنین  انتظار می رود ارتباط بین خوانایی گزارش و سیاست تامین مالی در شرکتها تحت  باشد.

تاثیر کیفیت حاکمیت شرکتی تعدیل شود. ضرورت این تحقیق به چند دلیل به گسترش ادبیات 

پژوهشی ایران کمك می کند: اول اینکه نتایج پژوهش می تواند موجب بسط مبانی نظری پژوهش 

رتباط با مطالعات زبان شناختی گزارشگری مالی در کشورهای در حال توسعه نظیر های گذشته در ا

بازار سرمایه ایران شود. دوم اینکه، شواهد پژوهش نشان خواهد داد که تا چه اندازه خوانایی گزارش 

 نیتام یبرا است ممکن ما مطالعه ن،یا بر علاوهمیتواند بر سیاست تامین مالی تاثیر گذار باشد. 

. با این حال، باشد دیمف دهند، هیارا خود انیمشتر به را یتجار یمال نیتام دارند نظر در که یدگانکنن

این برای پر کردن این خلا مطالعاتی این تحقیق انجام نشده است. بنابر هنوز تحقیقی در این مورد

اصلی  انجام شده است . لذا پژوهش حاضر در پی یافتن شواهد تجربی جهت پاسخ به این سوال

تحقیق است که آیا بین خوانایی گزارش و سیاست تامین مالی ارتباط معنادار وجود دارد یا خیر ؟ و 

 آیا  حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین خوانایی و سیاست تامین مالی تاثیر گذار می باشد.

 

 و پیشینه پژوهش هشوپژي مباني نظر. 2

 خوانایي  گزارش

و خوانایی  گزارش 10متنی یهایژگیوبه   یادیز توجه یمال و یحسابدار اتیادب در ریاخ یهاپژوهش

 اطلاعات انتقال یبرا تنها نه گزارشات مالی. استکرده ( هاآن یدگیچیپ و طول مثال، عنوان به) مالی

ی محسوب اتیح ابزار كی یتیریمد یهاتیفعال بر نظارت یبرا بلکه بازار فعالان و ذینفعان به ارزش با

                                                           
10 textual 
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 اطلاعات هیاول منبع هاشرکت به مربوط سالانه یهاگزارش .(2014 ،11دونالدمك ولوقران ) می شود

 شانن نیشیپ مطالعات .(1397، )صفری گرایلی و همکاراند می باش هیسرما بازار ذینفعان  یبرا

 فهم  قابل یعدد یهاداده یکاف یافشا به ازین هاشرکت, یمال اطلاعات موثر ارتباط یبرا که دهدیم

گزارشات  یافشا درک معمولا حال، نیا با  .(2020)زو و همکاران ، دارند جامعتشریحی   اطلاعات و

 (. 2018 حسن،) است دشوار رانیمد توسط اطلاعات بودن مبهم خاطر به

معاملات  حجم و ،شرکتها ییدارا یگذارمتیق بر خوانایی  گزارشات مالی که دهدیم نشان مطالعات

( صحت و دقت پیش 2017 ،13ظرفیت بازار بدهی )بنسال و میلر ،(2017 ،و همکاران 12ارتگرال)

 (2009 ،و همکاران 15ی )بیدلگذارهیسرما ییکارا و (2011 ،14لهاوی  و مرکلی) بینی تحلیلگران مالی

 كی کنندهمنعکس فیخوانایی ضع که دهندیم نشان( 2011) دونالدمكتاثیر می گذارد. لوقران و 

 .گذاردیم منفیریتاث گران لیتحل یهاینیبشیپ و سود نوسان بر و است، ناقص یاطلاعات طیمح

و  سهامداران و تصمیمات کادرا برگزارش  ییخوانا که دهدیم نشان یقبل و تحقیقات  اتیادب

 ،16رنکمپ ؛2017 همکاران، و ارتگرال ؛2017 لر،یمبنسال و ) گذاردیم ریتاث شرکت یخارج ذینفعان

بطوریکه گزارش ناخوانا باعث تاخیر در واکنش سرمایه گذاران نسبت به محتوای اطلاعاتی  .(2012

 نشان موجود مطالعات. (1397رزاده و همکاران، ؛ حصا2017، 17گزارشات مالی می شود )آسای

خوانا و پیچیده  منجر به  افزایش عدم تقارن اطلاعاتی شده  ترکم سالانهی  هاگزارش که دهدیم

؛ نوروزی  2018کاران، و هم 19(  و هزینه نمایندگی  بیشتری را تحمیل می کند )جین2008 ،18)لی

هزینه نمایندگی موجب  ابهام اضافی و افزایش   (  و افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و1399 ،و همکاران

                                                           
11 Loughran, MCDonald  

12 Ertugrul et all 

13 Bonsall & Miller 

14 Lehavy & Merkley 

15 Biddle 

16 Rennekamp 
17 Asay 

18 Li 

19 Jin et al 
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 هزینه پردازش اطلاعات  برای ذینفعان خارجی شرکت می شود، بنابراین هزینه سرمایه افزایش می

  (.1399یابد )نوروزی و همکاران ،

 خوانایي گزارش و سیاست تامین مالي:

تأمین مالی یکی از اجزای ضروری عملیات هر شرکت است. بدون دسترسی به منابع تأمین مالی، 

ت یا در زمان حاضر، محیطی که شرکتها در آن فعالرتوان رشد شرکتها در معرض خطر قرار میگیرد؛ زی

زم را از بازار مالی درحال رشد و رقابتی است و اگر در موقع نیاز، شرکتی منابع لاکنند، محیط  می

ذ اتخا بنابراینخواهد شد؛  بگذاری مناس های سرمایه تأمین نکند، مجبور به چشمپوشی از فرصت

)صالحی  رود گیری مدیران به شمار می های مهم تصمیم سیاستهای درست تأمین مالی، یکی از جنبه

(. در این پژوهش ما تاثیر خوانایی گزارش بر نگهداشت وجه نقد )شاخص 1398، مرادینیا و تا

 تامین مالی داخلی( و اعتبار تجاری )شاخص تامین مالی خارجی( بررسی می کنیم.

 خوانایي گزارش و اعتبار تجاري

 یها است, به خصوص برااغلب شرکت یمدت براکوتاه یمال نیمنبع مهم تام 20یاعتبار تجار

، و همکاران 21)عبدلا مواجه هستند گرید یاز منابع خارج یمال نیکه با مشکل در اخذ تام ییهاشرکت

در طلاعاتی رن اتقام ست که عداز آن احاکی رى تجار عتباابا ط تبادر ارپیشین ت مطالعا. (2017

و پیکه   ؛1997ن، جاو راتأمین مالی یك عامل مرتبط میباشد )پترسن رد موى در تصمیم گیر

 (.2005، همکاران

 با ییهاشرکت, تربزرگ یهاشرکت که دهدیم نشان یتجار اعتبار نیتام مورد در قیتحق انیجر

دلیل وجود عدم تقارن   به بالاتر سود تیفیک با ییهاشرکت ای کیفیت افشا و کیفیت گزارشگری بالاتر

، ی؛ افلاطونی و نعمت2016کیم، ) کنندیم کسببیشتری  یتجار اعتبار ادیز احتمالاطلاعاتی کمتر،  به 

( خوانایی گزارش با 2018مطابق با پژوهش آیمن و همکاران ) (.2014 ؛ گارسیا و همکاران،1397

خوانایی یش افزا. بنابر این کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می شود افزایش کیفیت کلی افشا منجر به
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هزینه و طلاعاتی رن اتقام عدد جون وماز درمحرمانه ت طلاعاه از ادـمآبری یاابا کاهش مز گزارش

یسك ربه ن هندگاردعتبااران و اسرمایهگذن اـطمینم ابه کاهش عدت، طلاعادازش اپرو ستیابی د

ای بررا تأمین مالی ی کاهش هزینههان، طمینام این کاهش عدد و اشرکتها منجر میشوری عتباا

طلاعاتی رن ااـتقم دـع، مالیخوانایی گزارشاتیش افز، ایگرن دبه بیا .شتداهد اخول نبادشرکتها به

و دسترسی به اعتبار تجاری از سوی فروشنده را  ،هددکاهش میه از آن را مدآمالی بری پیامدهاو 

  بیشتر می کند.

 با یهاشرکت که دهدیم نشان سالانه گزارش ییخوانا مورد در نیشیپ مطالعاتاز سوی دیگر، 

 از یریجلوگ یبرا یمال یهاگزارش در یطولان و پیچیده زبان كی از اغلب ضعیف  عملکرد

 ترکم سالانه یهاگزارش ،نیبنابرا(. 2016 ،)آجینا و همکاران کنندیم استفاده بازار یمنف یهاواکنش

 توجه با .شد خواهد دهندهوام و رندهیگوام نیب یاطلاعات تقارن عدم از یبالاتر سطح به منجر خوانا

 یاطلاعات تقارن عدم یبالا سطح و سود نییپا تیفیک از یشاخص ،ییخوانا از ینییپا سطح نکهیا به

 کسب یبرا یکمتر شانس است ممکن، تر خواناکم یمال یهاگزارش با هاشرکت ،(2008 ،یل) است

 .باشند داشته کنندگاننیتام از یتجار اعتبار

 نقدخوانایي گزارش و نگهداشت وجه 

حساس یگانه و همکاران مالی، مدیریت وجوه نقد می باشد )یکی از بحث انگیزترین مباحث مدیریت 

ان مدیرای بررا ین فرصت ، امدیریتاز ت ـیی مالکیادـج، دگیـه نماینـنظریس اـسابر  (.1390،

، گیرندر بهکاد کسب منافع شخصی خوی ستارا در راهم میکند که منابع شرکت اجو فردسو

حد از شت بیش ابه نگهدی، یسكگریزرلیل دست مدیر بهاممکن ، ینکهانخست (. 1986 ،22)جنسن

ن سیددر راه ربیشتر ی پذیرفنعطاای ابررا جه نقد وست امدیریت ممکن دوم،  .کندام قداجه نقد و

، (1999) نشراهمکاو پلر اونتایج س اـسابر ( 2001ران، همکاو پلر او)نباشت کند د اخواف هدابه 

مداران، ه سهاـبد وـت سـخداپری اـه جـه بـد کـببرنر بهکارا یههایی روهند که دترجیح میان دیرم

 .دـمیکننه خیررا ذجه نقد وفرصتطلب ان میکنند که مدیرل ستدلارو این ، از انددارنگه را جه نقد و
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رفتار های فرصت  ات کنندیم تهیه یکمتربا خوانایی  مالی گزارشهای انگیزه دارند تا رانیمد بنابراین.

)حسن  شوند یخارجذینفعان   توسط خود یهاتیفعال بر نظارت مانع طلبانه خود را پنهان کرده و

جه نقد وشت انگهدو خوانایی که بین رود میر نتظا، اشدن نچه بیاآبا توجه به  .(2020و حبیب، 

  .شته باشدد داجووبطه منفی راشرکتها 

 خوانایي گزارش مالي و سیاست تامین مالي: در ارتباط بین  حاکمیت شرکتي نقش تعدیلي

مسائل و طلاعاتی رن اتقام کاهش عداى برارى حسابدو مالی ت بیادى در ادمتعدى هارکازوسا

ره شاابه حاکمیت شرکتی ان میتو، هارکازوین سااجمله از که ه یددگر مطرحاز آن، نمایندگی ناشی 

ان مدیری بر تصمیمگیر می تواند راکاو ثربخش اشرکتی (. حاکمیت 2013، 23و وانگ چند )نمو

و  افشا کیفیتو داد.هد اکاهش خود را سوری ستکادپتانسیل و نمایندگی ی هزینههاده و کررت نظا

م عدو ید دترری، محافظهکاو شفافیت ان یش میزافزابا و بخشد د بهبورا مالی ی شگرارگزکیفیت

از سوی (. 1397؛ نیکبخت و احمدخان بیگی، 2016، دیسهد )یاتریدکاهش ار را سرمایهگذن طمیناا

 با ان مدیر، شرکتب نامطلود عملکرم هنگا، شرکتهایی که حاکمیت شرکتی ضعیف باشددر  دیگر

ایی کمتر ـناا خوـر بـته مالی پیچیدی هاارش گزر نتشاابه ام قدا ،رویکرد مدیریت سود فرصت طلبانه

توسط آن  شناسایی نمکاو اکنند ن پنهارا  ان طلبانة مدیرفرصت ر فتا، رین طریقاز امی کنند تا 

ران، اــهمکو ا ــجین)آ هنددکاهش را انونی ـقی هادسایر نهاو مالی ان تحلیل گراران، سرمایه گذ

، 2016، )یاتریدیسد هند نمواخوام قدامالی ی هاارشگزن کنندگادهستفاادراک ابه مدیریت و  (2016

 (.1398ن، جبارزاده کنگرلوئی و همکارا

 کیفیتحاکمیت شرکتی کارآمد و اثربخش  کهرود مىر نتظاه اشدن ین با توجه به مطالب بیاابنابر

و  از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی به احتمال  بخشدد بهبورا مالی ی شگرارگزخواناییو  افشا

زیاد باعث می شود اعتبار تجاری بیشتری را خریدار از فروشنده دریافت کند.و نیاز کمتری به 

 .نگهداشت وجه نقد وجود داشته باشد
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 هشوپژ پیشینة

اعتبار  و  گزارش بیشتر  خوانایی که دریافتند که( 2020) زو و همکاران، جیرخاى هشهاوپژدر 

با گزارشهای  یهاشرکت که نشان دادند ( در2020حسن و حبیب ) .دارند مستقیم ارتباط تجاری

و سود سهام نقدی کمتری پرداخت می کنند.  نگه می دارند،وجه نقد  یتوجهقابل بطور ،کمتر خوانا

 یشرکت تیحاکم با ییهاشرکت یبرا رابطه نیا که نتایج تجزیه و تحلیل اضافی نشان داد  نیهمچن

ی ــهشوپژ( در 2019ران )اــهمکو ن ــحس. است تریقو، بالاتر یمال یهاتیمحدود با و, فیضع

نها آهش وپژى ختند. یافته هادامالی پرد عملکرو رکتی ــت شــحاکمی، اییــنای خوــسره برــب

، مالی هستندى شگرارنایی گزاخواز قابلیت قابل قبولی داراى ه ـایی کـرکتهـه شـد کـهدی ـمن نشا

ن اـنش (2017) حسنهش وژـایج پـنت. دـنرداربرخوى دگی پایین ترـنماینى هزینه هاو از تر دآورسو

ل اــبونس منتشر مى کنند. ی ناترامالى خوی هاارش گز ،نمنداتوان دیرـم ی دارایاـرکت هـه شـک داد

دهی شرکتها ـه بـمالی باعث کاهش هزینى شگرارنایی گزایافتند که خو( در2017ر )ــمیلو 

ى اــهارشزــایی گـناخود و وـدیریت سـین مـکه بن داد ( نشا2016) رانهمکاو جینا دد. آمیگر

ی ه شرکت هاــد کــیافتندرا ــنهد دارد. آوــجدارى واــمعنی ــة منفــبط، رااــرکتهــالی شــم

 مك شت.داهند اپی خوى را در الاترـرمایه بـه سـهزین خوانا، رـمالی سالانه کمتى شگرارگز با

و کوچك ى تأثیر مثبتی بر بقا شرکتهارى اـتجر اـعتباه ـد کـیافتن( در2018ران )اـهمکو 24گوینس

 ( نشان دادند2017و همکاران )25دارند. چن الیـمان رـیط بحارـشدر یت مالی ودمحدداراى متوسط 

 که بین کیفیت اطلاعات حسابداری و اعتبار تجاری ارتباط مستقیم معنی دار وجود دارد. 

ی شگرارنایىگزاکه خو دریافتند( 1399ران )همکاروزی و نو، یــخلى دااــهشهوژــپدر 

ن اــایج نشــنت، نــیار ــبوه لاــعدد. رـىگـموجب کاهش هزینة نمایندگى شرکت م، مالى

هزینه و مالى ی شگرارایى گزــناین خوــى بــة منفــبط، راتوانایی مدیریته ــد کــهدىــم

هشى به وپژ( در 1397ضائى پیته نوئى )ی و رصفر مىکند. تعدیل و تضعیفرا نمایندگى شرکتها 
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ه ــى نظریـیشبینــا پـابق بــد. مطـختنادمالى  پری شگرارگزایى ـناخوو دیریت ـنایى ماسى توربر

مالى ی گرـشارایى گزـناخود وـب بهبـدیریت موجـایى مـناهد که تودمى ن هى نتایج نشادعلامت 

( دریافتند که اندازه و عمر شرکت ارتباط مستقیم و 1399افلاطونی و نوروزی ) دد.شرکت ها مى گر

ونی ــفلاطابار تجاری دارد. در پژوهشی دیگر نقدینگی شرکت ارتباط منفی با عرضه و تقاضای اعت

ان زـمی، اـفشات ـکیفیو مالی ى شگرارت گزــیش کیفیازــفاا ــه بــد کــیافتن( در1397ی )ــنعمتو 

از بین یافتند که( در1395ى )اهرـطو ا ـنیدى زـیاد. ـی یابـیش مازـفرى ااـتجر اـعتبى ااـتقاض

د ـنارندرى اـتجر اـعتبار ـبدارى اـتأثیر معنرى محافظهکاو  دسودن بوار همو معیارهای کیفیت سود، 

 های حاصل از آزمون فرضیه تهیا فد دارد. وـجوبطة منفی رى راتجار عتباد و الی بین مدیریت سوو

 بدهیهای کوتاه کنند ارتباطات سیاسی بر نسبت بیان می (1398صالحی نیا و تامرادی ) های پژوهش

همچنین و  بلندمدت، نسبت مجموع بدهیها و هزینة بدهی تأثیر مثبت و معنادارمدت، نسبت بدهیهای 

( در پژوهشی به بررسی 1398. حاجیها و چناری )بر رتبة اعتباری شرکتها تأثیر منفی معناداری دارد

سازمانی در بازار سرمایه  ابعاد درونبر  تأکید با نقد وجه نگهداشت و مالی صورتهای ه قابلیت مقایس

. آنها از سه متغیر تعدیلگر کیفیت گزارشگری، حاکمیت شرکتی، محدودیت مالی پرداختند انتهر

 صورتهای ه قابلیت مقایسنتایج بررسی آنها نشان داد که بین  برای ابعاد درون سازمانی استفاده کردند.

ن سازمانی  و ازبین متغیرهای ابعاد درو رابطه معکوس معنی دار وجود دارد نگهداشت وجه نقد و مالی

 نگهداشت و مالی صورتهای ه قابلیت مقایسفقط کیفیت گزارشگری مالی نقش تعدیل گری ارتباط 

حاکمیت شرکتی و لحن  ارتباط تحقیقی در( 1398) نقد را ایفا می کند. جبار زاده و همکاران وجه

 26تاپسیس آنها برای سنجش حاکمیت شرکتی از شاخص. دادند قرار بررسی مورد  را  گزارش  مالی

هر چه حاکمیت شرکتی قوی تر باشد لحن گزارش بدبینانه  که رسیدند نتیجه این به و استفاده کردند

      تر خواهد بود.

 فرضیه هاي پژوهش:

 :با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش ، فرضیه های این پژوهش به شرح زیر تدوین شده است
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خوانایی گزارش مالی بر گسترش اعتبار تجاری از طرف تامین کنندگان تاثیر مستقیم و  فرضیه اول:

 معنا داری دارد.

 خوانایی گزارش مالی بر نگهداشت وجه نقد تاثیر منفی و معنا داری دارد. فرضیه دوم:

حاکمیت شرکتی قوی ، ارتباط مستقیم خوانایی گزارش مالی بر اعتبار تجاری را تعدیل  فرضیه سوم:

 و تقویت می کند.

حاکمیت شرکتی قوی ، ارتباط منفی خوانایی گزارش مالی بر نگهداشت وجه نقد را  فرضیه چهارم:

 تعدیل و تقویت می کند.

 شناسي تحقیقروش  .3

نیمه ت تحقیقاع وـندآورى داده از رـگة یوـر شـنظى و ازدبرراـتحقیقی کف، نظر هدازحاضر  تحقیق

ده از روش ستفااا ـه بـت کـسارى اابدـاتی حسـثبت ااـتحقیقزة وـحادى در دـیروس ـتجربی پ

 ت. ـسه ادـشم اـنجانجی ـسدقتصاى ااـو هـلگه و اچند متغیرن گرسیور

 ريماآنمونه و جامعه 

مانی زه زباان، در تهردار بهارس اوراق بوه در پذیرفتهشدی کلیه شرکتها، هشوپژری ماآجامعه 

ر ـبا تغییی شرکتهاف حذن یتهایی همچوودمحدل عمااز است که پس ا 1398تا  1389ی هالسا

و بیمهها و بانكها ، هلدینگهااری، سرمایهگذی اـرکتهـش، تـر فعالیـا تغییـالی یـمل اـس

 شرکت 142اد تعد، مقایسه تـر قابلیـبه متغیـمحاسای رـبزم یط لاارـشت و اـطلاعاقد فای شرکتها

 .شدندب نتخااهش وپژای جرایط انمونه حائز شران بهعنو

 :مدل و الگوي تحقیق

برای آزمون فرضیه اول ، مبنی بر ارتباط خوانایی گزارش با  اعتبار تجاری از الگوی رگرسیونی زیر 

  استفاده می شود:
𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡  = bo + b1READ𝑖𝑡 + b2SIZE𝑖𝑡 + b3MTB𝑖𝑡  + b4LEV𝑖𝑡 + b5CFO𝑖𝑡+ b6AGE𝑖𝑡  + b7CASHit  
+ b8ROA𝑖𝑡  +   YEAR FE𝑖𝑡+ IND FE𝑖𝑡 +  ε𝑖𝑡 
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، مبنی بر ارتباط خوانایی گزارش با نگهداشت وجه نقد از الگوی رگرسیونی دومبرای آزمون فرضیه 

 زیر استفاده می شود: 
CASH𝑖𝑡  = bo + b1READ𝑖𝑡 + b2SIZE𝑖𝑡  + b3MTB𝑖𝑡 + b4LEV𝑖𝑡 + b5CFO𝑖𝑡+ b6AGE𝑖𝑡  + b7𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡 + 

b8DIV𝑖𝑡  + b9CAPEX𝑖𝑡  + YEAR FE𝑖𝑡+ IND FE𝑖𝑡 +  ε𝑖𝑡 

برارتباط خوانایی گزارش با  اعتبار  حاکمیت شرکتیمبنی بر نقش تعدیلی  ،سوم برای آزمون فرضیه

 تجاری از الگوی رگرسیونی زیر استفاده می شود:

𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡   = bo +  b1𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡  +  b2 𝐶𝑂𝑅𝑃_𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅𝑁𝑖𝑡  + b3 (𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡* 𝐶𝑂𝑅𝑃_𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅𝑁𝑖𝑡) 

+b4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡  + b5𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡  +  b6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +  b7𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+  b8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡   +  b9𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡  +  b10𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  + 

 𝑌𝐸𝐴𝑅 𝐹𝐸𝑖𝑡+ 𝐼𝑁𝐷 𝐹𝐸𝑖𝑡  +  𝜀𝑖𝑡 

برارتباط خوانایی گزارش با  حاکمیت شرکتیمبنی بر نقش تعدیلی  ، چهارمبرای آزمون فرضیه 

 نگهداشت وجه نقد از الگوی رگرسیونی زیر استفاده می شود:
𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡  = bo +  b1𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 +  b2𝐶𝑂𝑅𝑃_𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅𝑁  𝑖𝑡+ b3 (𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 *𝐶𝑂𝑅𝑃_𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅𝑁𝑖𝑡) 

+b4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡  + b5𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡  +  b6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +  b7𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+  b8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡   +  b9𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡 +  b10𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡  +  

b11𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝑌𝐸𝐴𝑅 𝐹𝐸𝑖𝑡+ 𝐼𝑁𝐷 𝐹𝐸𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

 متغیر تحقیق :

بار تجاری به عنوان متغیر متغیرهای  اعت ،در این پژوهش خوانایی گزارش به عنوان متغیر مستقل 

شود. که در زیر بیان نحوه اندازه گیری  متغیر تعدیلگر استفاده میدر نقش و حاکمیت شرکتی  ،وابسته

 و عملیاتی سازی این متغیرها می پردازیم:

 متغیر مستقل:

  خوانایي گزارش

 نوروزی و همکارانو  (2020حسن وحبیب )مطابق با پژوهش  گانیگ فاگ شاخصدر مقاله حاضر از 

و پژوهش در  ( که به تحقیق 1380مفتون و دقیق )استفاده می کنیم.  برای سنجش خوانایی (1399)

فاگ بدون هرگونه تعدیل  حوزه زبان انگلیسی اشتغال دارند دریافتند که میتوان از شاخص گانینگ

( که تابعی از دو متغیر FOG INDبرای سنجش خوانایی متون فارسی استفاده نمود. شاخص فوگ )

ریف شده بر حسب تعداد کلمات با سه یا چند بر حسب کلمات( و کلمات پیچیده )تع) طول جمله

 به صورت زیر محاسبه می شود:  تبخش( اس
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  = شاخص فوگ    %4) در صد کلمات پیچیده + میانگین تعداد کلمات در هر جمله (       

 ست:ایر زب ـه ترتیـبق شاخص فوه در هیئتمدیرى هاارش نایی گزاتعیین سطح خوة نحوو یند افر

ك نمونه ـیو ط ـساز وه ـد کلمـیك نمونه یكصا، بتداى از انمونه یكصد کلمهیك ب نتخاا. 1

  نمونهها.از هر یك ت جملااد تعدرش . شما2 فی.دتصارت بهصوارش خر گزاى از اوایكصد کلمه

کامل ت لاـجماد دـه تعـبت اـکلماد دـیم تعـطریق تقست از جملال متوسط طودن کر مشخص. 3

د وـایی موجـسه هجاز بیش و سه هجایی ت کلمااد تعدرش اشم. 4 اى.هر نمونه یكصد کلمه

با ه پیچیدت کلمااد تعددن . جمعکر5 اى.یك صد کلمهن متوام از ر کدـهه( در دـپیچیت اـ)کلم

ط ـمتوسار و وـشت دکلمااد حاصل جمع تعددن کرب . ضر6 ت.جملات در متوسط کلمااد تعد

نمونه یكصد اى دو بر ،6، 5، 4ى بندهات محاسبام نجا. ا7  .4/0ثابت د دـا عـبت لاـجمت در اـکلم

اد دـه تعـیم بـتقسدن و رـطریق جمعکاز میانگین نتایج هر سه نمونه  محاسبة 8 .یگراى دکلمه

 (.1389، و ملکی  یـلهالـفض)

 ست که:ح انایی بدین شراسطح خوگ و بطه بین شاخص فورا

18FOG≥ 12؛ خت(ـتن سـ)م 18-14؛ تـساه دـپیچیر یاـبسده و نبون ندایعنی متن قابل خو-

 ست.ن( اساآ)متن  10-8ل( و )متن قابلقبو12-10؛ )متن مناسب(14

یر محاسبه رت زکه به صوده بو متنل شاخص کل طو، مالیى شگرارنایی گزامین شاخص خودو

                   متنل شاخص طو Ln =متن( ت کلمااد )تعد                                                      د:میشو

یعنی متن  ≤18LENGTHست که: ح انایی بدین شراسطح خوو متن ل بطة بین شاخص کل طورا

 ،ب ـین ترتیـه همـب؛ تـسه ادـپیچیر بسیاده و نبون نداقابلخو

 ن(اـسآتن ـ)م 10-8ل( و وـل قبـ)متن قاب12-10؛ )متن مناسب(14-12؛ )متن سخت( 14-18

، ستامالی ى اـهارش زـر گـایی کمتـناخوان زـبیانگر میق، فو های یر بیشتر شاخصدنجاکه مقاازآ

ر تا معیاد، میشوب رـ( ض-1منفی یك )د عدر در مذکوه محاسبه شدى شاخص هااز هر یك ا لذ

 ید.آست دمالی به ى شگرارنایی گزاشاخص خواز مستقیمی 
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. و برای فرضیه سوم و چهارم از شاخص برای فرضیه اول و دوم از هر دو شاخص استفاده می کنیم 

 فوگ که جامع ترین شاخص و در ایران اعتبار و روایی بیشتری دارد استفاده می کنیم.

 متغیرهاي وابسته:

 اعتبار تجاری 

 پژوهش، این ، به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است. که دراعتبار تجاری در این پژوهش 

محاسبه  برای زیر فرمول از (1399( و افلاطونی و نوروزی )2020پژوهش زو و همکاران )  بامطابق 

 است:  شده استفاده تجاری اعتبار

تجاریاعتبار = پرداختنی(هایحساب+پرداختنیاسناد+مشتریانازدریافت)پیش/ها(دارایی)کل     

 نگهداشت وجه نقد

، به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است. که برای سنجش پژوهشنگهداشت وجه نقد در این 

( و 2020حسن و حبیب )آن از میزان وجوه نقدی شرکت است و در پژوهش حاضر مطابق تحقیق 

از تقسیم وجه نقد و معادل های وجه نقد بر کل  (1399( و متین فرد و همکاران )1397حاجیها )

 آید.   دارایی ها به دست می

 :تغیرهاي تعدیلگرم

 حاکمیت شرکتي 

یك متغیر مجازی است اگر شرکت حاکمیت شرکتی قوی داشته باشد مقدار آن یك و در غیر این 

صورت مقدار آن صفر در نظر گرفته می شود. جهت تعیین شاخص حاکمیت شرکتی از پژوهش 

اساس این روش در سطح ( به شرح زیر استفاده می شود. بر 1390جبارزاده کنگرلویی و همکاران )

هر شرکت سوال هایی با توجه به مکانیزم مربوط به راهبری شرکت مورد ارزیابی قرار گرفته است. 

در سوال ها پاسخ بلی برابر با حاکمیت شرکتی قوی بوده و با متغیر مصنوعی یك بیان می شود و 

 بلعکس.

نسبت به تعداد اعضای موظف در شاخص اول( استقلال هیات مدیره: آیا تعداد اعضای غیر موظف 

شاخص دوم( اندازه هیات مدیره: آیا تعداد اعضای هیات مدیره   هیات مدیره شرکت بیشتر است؟
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شاخص سوم( دوگانگی وظیفه  شرکت بیشتر از حد میانه اعضای هیات مدیره در آن صنعت است؟

شاخص  نمی باشد؟ مدیرعامل: آیا مدیر عامل شرکت همزمان رئیس یا نائب رئیس هیات مدیره

:  آیا میزان مالکیت سرمایه گذاران (دولتی و شبه دولتی) چهارم( مالکیت سرمایه گذاران نهادی 

شاخص پنجم( نوع موسسه حسابرسی: آیا شرکت توسط  درصد است؟ 20نهادی شرکت بیش از 

ه شاخص ششم( دور سازمان حسابرسی( رسیدگی می شود؟) ك موسسه حسابرسی با اندازه بزرگی

شاخص هفتم( دوره  تصدی حسابرسی: آیا دوره تصدی حسابرسی شرکت بیشتر از سه سال است؟

شاخص هشتم(   تصدی مدیر عامل: آیا دوره تصدی مدیر عامل شرکت بیشتر از یك سال است؟

در خصوص معامله با اشخاص وابسته(:  آیا گزارش بازرسان قانونی  129 رعایت قانون تجارت )ماده

شاخص نهم( پرداخت  عملکردهای مغایر با قانون تجارت از طرف هیات مدیره است؟شرکت فاقد 

به موقع سود سهام: آیا پرداخت سود سهام حداکثر تا هشت ماه پس از تصویب مجمع انجام شده 

شاخص دهم( نوع اظهار نظر حسابرس: آیا گزارش حسابرس حاوی اظهار نظر مقبول بوده  است؟

 است؟

ای فوق جمع امتیاز هر شرکت را محاسبه می نمایم اگر حاصل جمع امتیازات با توجه به سوال ه

درصد باشد حاکمیت شرکتی  66درصد باشد، حاکمیت شرکتی قوی است و اگر کمتر از  66بیشتر از 

 ضعیف است.

  متغیر هاي کنترلي:

ی و نوروزی با توجه به مطالعات قبلی متغیر های زیر که دراکثر تحقیقات قبلی از جمله افلاطون

( با متغیر وابسته ارتباط داشته اند در این 2020( حسن و حبیب ) 2020( و زو و همکاران )1399)

 تحقیق به عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته شد :

  معادل لگاریتم طبیعی کل دارایی برابر است با  :( size  firm) اندازه شرکت

  شرکت دارایی هابه  ها بدهی کل نسبتبرابر است با   :(Levrage) اهرم مالی

  ها دارایی بر کل  عملیاتی نقد وجوه جریان نسبت :(CFO) جریان وجه نقد عملیاتی

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام   :(MTB)رشد شرکتفرصت 
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 آید.   تقسیم وجه نقد و معادل های وجه نقد بر کل دارایی ها به دست میاز  (: CASH)وجه نقد

 جمع دارایی  خالص بر سود نسبت :(ROA)بازده داراییها 

  معادل لگاریتم طبیعی عدد یك به علاوه عمر شرکت :((AGE عمر شرکت

  مجموع بر  تقسیم دارایی جاری غیر نقد منهای بدهی جاری :(NWC)گردش در سرمایه خالص

 داراییها 

)شامل داراییهای ثابت و سرمایه  سرمایه ای شرکت مخارج مجموع :(CAPEXP)مخارج سرمایه ای 

  .داراییها مجموع بر  گذاری بلندمدت( تقسیم

سود به سهامداران خود پرداخت آن سال  در شرکت اگر موهومیکه متغیر :(D_DIV)تقسیمی سود

 ، برابر یك و در غیر اینصورت صفر می باشد. کند

 یافته هاي پژوهش:. 4

 آمار توصیفي متغیرهاي تحقیق

 ارائه شده است. 1آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل در جدول شماره  خلاصه وضعیت
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 1جدول شماره 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

/CREDIT 0 اعتبار تجاری  9288  0/2199 3/012 0/0096 0/2241 

 CAHS_HOLDING 0/061 0/036 0/687 0/001 0/077 نگهداشت وجه نقد 

-READ_ FOG 13 شاخص فوگ -خوانایی  /824 13- /200 8- /000 59- /200 4/2273 

-READ_ LENGTH 8 شاخص طول متن -خوانایی  /2896 8- /1931 7- /278 9- /1746 1/1893 

 CORP_GOVERN 0/2146 0/0000 1/0000 0/0000 0/2373 حاکمیت شرکتی
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مشاهده می شود که متوسط سطح  اعتبار  1باتوجه به شاخص های ارائه شده در جدول شماره 

و متوسط سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت  2889/0تجاری در شرکت ها طی دوره تحقیق برابر با 

و خوانایی گزارش مالی به طور متوسط با شاخص فوگ برابر با  0617/0ها طی دوره تحقیق برابر با 

درصد از مشاهدات  46/21بدست آمده و همچنین   289/8و با شاخص طول متن برابر با  824/13

 نشان از حاکمیت شرکتی قوی در شرکت ها داشته اند. نیز

 نتایج آزمون فرضیه ها 

باتوجه به اینکه در آزمون فرضیه های تحقیق اثرات سال و صنعت نیز در مدل لحاظ شده است، لذا 

آزمون های چاو و هاسمن ضرورتی نیافته و به واقع، مدل های رگرسیونی تحقیق به روش  انجام

 با اثرات ثابت برای سال و صنعت برازش داده شده اند.  داده های تابلویی

 آزمون مفروضات اولیه مدلها:

 SIZE 14/224 14/067 20/183 10/031 1/452 اندازه

 LEV 0/574 0/586 1/091 0/036 0/203 اهرم مالی

-CFO 2/437 0/094 687/669 6 جریان نقد عملیاتی /022 29/50 

 MTB 0/502 0/180 56/059 0/001 1/591 فرصت رشد شرکت

 AGE 3/611 3/737 4/248 1/386 0/392 عمر شرکت

-ROA 0/0958 0/0871 0/6267 1 بازده داراییها /019 0/1678 

-NWC 0/248 0/075 11/078 16 گردش در سرمایه خالص /647 1/236 

 D_DIV 0/419 0/000 1/000 0/000 0/483 تقسیمی سود

 CAPEXP 0/039 0/025 0/460 0/001 0/045 مخارج سرمایه ای
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برا برای همه مدلهای -گادفری و جارک-سطح معناداری آزمون های بروش پاگان گادفری، بروش 

بدست آمده اند که به ترتیب نشان دهنده همسانی واریانس، استقلال و  05/0مورد آزمون بزرگتر از 

نرمال بودن توزیع جملات خطای مدل های مورد آزمون هستند. از این رو می توان پذیرفت که 

 مفروضات اولیه رگرسیون برقرار بوده و نتایج مدل ها در تعیین اثرات قابل استناد است. 

 نتایج آزمون فرضیه اول

شرکت ها با استفاده از به منظور ازمون این فرضیه، اثر خوانایی گزارش های مالی بر  اعتبار تجاری 

جزئیات نتایج 3دو شاخص فوگ و طول متن به طور جداگانه مورد آزمون قرار گرفت. جدول شماره 

 برازش مدل بر اساس شاخص فوگ و طول متن در آزمون فرضیه اول پژوهش را نشان می دهد.
 اندازه گیری خواناییبا دو شاخص فوگ و طول متن برای  نتایج برآورد مدل فرضیه اول .2جدول شماره 

𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡  = bo + b1𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡  + b2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡  + b3𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡  + b4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡  + b5𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+ b6𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡   + 
b7𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡   + b8𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡   +   𝑌𝐸𝐴𝑅 𝐹𝐸𝑖𝑡+ 𝐼𝑁𝐷 𝐹𝐸𝑖𝑡  +  𝜀𝑖𝑡 

 متغیر توضیحي
 ( (LENGTH_INDطول متن شاخص (FOG_INDشاخص فوگ )

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب

READ 0/0129** 2/951 0/0098* 1/814 

SIZE 0/0125* 1/7216 0/0231* 1/5725 

LEV 0/0101 0/2915 0/0147 1/7586 

CFO 0- /0072 1- /0914 0- /00571 2- /387 

MTB 0/0085 2/412 0/0044 1/0958 

AGE 0/0244** 2/948 0/0357** 2 /839 



 

.1401پاییز        .   سوم، شماره دومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

96 

 05/0، *: معناداری در سطح 01/0معناداری در سطح **: 

نتایج حاصل از آزمون رابطه بین خوانایی گزارش مالی )طبق شاخص فوگ و طول متن (  و  اعتبار  

 تجاری به این شرح بوده است:

  با شاخص فوگ در مدل تحقیق کوچکتر از خطای  مالی گزارش ییخواناسطح معناداری اثر

 مالی گزارش ییخواناو نشان دهنده معناداری اثر  (p-value=  0064/0) بدست آمده 01/0

CASH 0- /1127** 1- /5732 0- /0892** 2- /0376 

ROA 0- /0198 2 - /8271 0- / 0189 *  2- /0158 

C 0/2641* 3/3654 0/2635* 3/0123 

YEAR FE  اثرات ثابت سال و صنعت کنترل

 شد
 ثرات ثابت سال و صنعت کنترل شد

IND FE 

 مشخصات مدل رگرسیوني

 0/3966 تعیین تعدیل شدهضریب  0/4191 ضریب تعیین تعدیل شده

 1/958 آماره دوربین واتسون 1/812 آماره دوربین واتسون

 6/930 آماره تحلیل واریانس 7/975 آماره تحلیل واریانس

 0/000 معناداری مدل 0/000 معناداری مدل

 0/0749 معناداری بروش پاگان گادفری 0/0763 معناداری بروش پاگان گادفری

 0/1782 (LMمعناداری بروش گادفری) 0/1854 (LMگادفری)معناداری بروش 

 0/1163 برا-معناداری جارک 0/0977 برا-معناداری جارک
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رگرسیونی این  (beta= 0129/0)بوده است. همچنین ضریب مثبت  اعتبار تجاری بر روی 

اعتبار  بر روی  مالی گزارش ییخوانامتغیر در مدل تحقیق نشان دهنده تاثیرگذاری مستقیم 

شرکت ها بوده است. از این رو فرضیه اول تحقیق با شاخص فوگ در سطح خطای   تجاری

 مورد تایید قرار گرفته است.  01/0

  در مدل تحقیق کوچکتر از  مالی با شاخص طول متن گزارش ییخواناسطح معناداری اثر

 ییخواناو نشان دهنده معناداری اثر  (p-value=  0314/0) بدست آمده 05/0خطای 

 (beta= 0098/0)بوده است. همچنین ضریب مثبت  اعتبار تجاری بر روی  مالی گزارش

 مالی گزارش ییخوانارگرسیونی این متغیر در مدل تحقیق نشان دهنده تاثیرگذاری مستقیم 

شرکت ها بوده است. از این رو فرضیه اول پژوهش با شاخص طول   اعتبار تجاری بر روی 

 مورد تایید قرار گرفته است.  05/0متن در سطح خطای 

در یك نتیجه گیری کلی نسبت به معناداری اثر خوانایی گزارش مالی بر سطح  اعتبار تجاری شرکت 

ی تاثیرگذاری مستقیم و معنادار ها می توان ادعا نمود که خوانایی گزارش مالی بر سطح  اعتبار تجار

 ، این فرضیه را تایید می کند.ل متن مورد استفاده در این پژوهشدارد. که هر دو شاخص فوگ و طو

 نتایج آزمون فرضیه دوم

به منظور ازمون این فرضیه، اثر خوانایی گزارش های مالی بر نگهداشت وجه نقد شرکت ها با استفاده 

جزئیات 3به طور جداگانه مورد آزمون قرار گرفت. جدول شماره از دو شاخص فوگ و طول متن 

نتایج برازش مدل بر اساس شاخص فوگ و طول متن در آزمون فرضیه اول پژوهش را نشان می 

 دهد.
 با دو شاخص فوگ و طول متن برای اندازه گیری خوانایی نتایج برآورد مدل فرضیه اول .3جدول شماره 

CASHit = bo +  b1READit +  b2SIZEit + b3MTBit +  b4LEVit +  b5CFOit+  b6AGEit  +  
b7NWCit +  b8DIVit  +  b9CAPEXit + YEAR FEit+ IND FEit +  εit 

 (FOG_INDشاخص فوگ ) متغیر توضیحي
شاخص طول 

 ( (LENGTH_INDمتن
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 tآماره  ضریب tآماره  ضریب

READ 0- /0113** 2- /7390 0- /0086* 1- /8831 

SIZE 0- /0225* 1- /7216 0- /0194* 1- /5725 

LEV 0/0111 0/2915 0/0118 1/7586 

CFO 0- /0002 1- /0989 0- /0011 2- /1166 

MTB 0- /0008 2- /7055 0- /0014 1- /0958 

AGE 0- /0148** 2- /8424 0- /0208** 2- /6294 

NWC 0- /0770** 1- /0056 0- /0791** 2- /0489 

D_DIV 0/0386* 2/7592 0/0412* 2/0071 

CAPEXP 0/0535** 3/1182 0/0633* 2/9053 

C 0/2121* 3/1975 0/2784* 3/0708 

YEAR FE 
 ثرات ثابت سال و صنعت کنترل شد اثرات ثابت سال و صنعت کنترل شد

IND FE 

 مشخصات مدل رگرسیوني

 0/4024 ضریب تعیین تعدیل شده 0/4216 ضریب تعیین تعدیل شده

 1/9532 آماره دوربین واتسون 1/9741 آماره دوربین واتسون
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 05/0، *: معناداری در سطح 01/0معناداری در سطح **: 

 

و سطح  (رش مالی )طبق شاخص فوگ و طول متننتایج حاصل از آزمون رابطه بین خوانایی گزا

 نگهداشت وجه نقد به این شرح بوده است:

  مالی با شاخص فوگ در مدل تحقیق کوچکتر از خطای  گزارش ییخواناسطح معناداری اثر

 گزارش ییخوانا( و نشان دهنده معناداری اثر p-value=  0062/0بدست آمده ) 01/0

( beta=  -0113/0مالی بر روی نگهداشت وجه نقد بوده است. همچنین ضریب مثبت )

 گزارش ییخوانارگرسیونی این متغیر در مدل تحقیق نشان دهنده تاثیرگذاری معکوس 

مالی بر روی نگهداشت وجه نقد  شرکت ها بوده است. از این رو فرضیه اول تحقیق با 

 مورد تایید قرار گرفته است.  01/0شاخص فوگ در سطح خطای 

  مالی با شاخص طول متن در مدل تحقیق کوچکتر از  گزارش ییخواناسطح معناداری اثر

 ییخوانا( و نشان دهنده معناداری اثر p-value=  0244/0بدست آمده ) 05/0خطای 

=  -0086/0مالی بر روی نگهداشت وجه نقد بوده است. همچنین ضریب مثبت ) گزارش

beta ییخوانا( رگرسیونی این متغیر در مدل تحقیق نشان دهنده تاثیرگذاری معکوس 

 6/456 آماره تحلیل واریانس 7/379 آماره تحلیل واریانس

 0/000 معناداری مدل 0/000 معناداری مدل

 0/0615 معناداری بروش پاگان گادفری
معناداری بروش پاگان 

 گادفری
0/0744 

 0/1931 (LMمعناداری بروش گادفری)
معناداری بروش 

 (LMگادفری)
0/1840 

 0/1793 برا-معناداری جارک 0/1371 برا-معناداری جارک
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مالی بر روی نگهداشت وجه نقد  شرکت ها بوده است. از این رو فرضیه اول  گزارش

 مورد تایید قرار گرفته است.  05/0ژوهش با شاخص طول متن در سطح خطای پ

در یك نتیجه گیری کلی نسبت به معناداری اثر خوانایی گزارش مالی بر سطح نگهداشت وجه نقد 

شرکت ها می توان ادعا نمود که خوانایی گزارش مالی بر سطح نگهداشت وجه نقد تاثیرگذاری 

ص فوگ و طول متن مورد استفاده در این پژوهش ، این فرضیه را معکوس دارد. که هر دو شاخ

 تایید می کند.

 نتایج آزمون فرضیه سوم

 جزئیات نتایج برازش مدل برای آزمون فرضیه سوم تحقیق را نشان می دهد. 4جدول 

 فرضیه سومنتایج برآورد مدل  : 4جدول 

𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡   = bo +  b1READit +  b2 𝐶𝑂𝑅𝑃_𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅𝑁  𝑖𝑡+ b3 (READit * CORP_GOVERNit) +b4SIZEit 

+ b5MTBit +  b6LEVit +  b7CFOit+  b8AGEit  +  b9CASHit  +  b10ROAit  +  YEAR FEit+ IND FEit +  

εit 

 ضریب متغیر توضیحي
خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري
VIF 

READ_ FOG 0/0186 0/0015 2/8104 0/0050 1/9045 

CORP_GOVERN 0/0547 0/0188 2/0003 0/047 1/6583 

READ*CORP_GOVERN 0/0213 0/0063 2/1404 0/0325 1/0099 

SIZE 0/0226 0/0045 0/8216 0/0040 1/3892 

LEV 0/0141 0/0317 5/3387 0/0000 1/5832 
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CFO 0- /0019 0/0006 0- /5123 0/6085 1/9612 

MTB 0/0008 0/0036 1/3700 0/1709 1/0076 

AGE 0/015 0/0157 2/1280 0/0335 1/6699 

CASH 0- /0172 0/1383 0- /2016 0/0378 1/8409 

ROA 0- /0364 0/0211 0- /7954 0/0423 1/7117 

C 0/2140 0/064 1/8513 0/0346 - 

 مشخصات مدل رگرسیوني

 7/6217 آماره تحلیل واریانس 0/4167 ضریب تعیین تعدیل شده

 0/0000 معناداری مدل 1/5663 آماره دوربین واتسون

 0/0768 معناداری بروش پاگان گادفری 1/7250 آماره بروش پاگان گادفری

 0/0661 (LMمعناداری بروش گادفری) 5/4162 (LMآماره بروش گادفری)

برا-آماره جارک  0/5201 برا-معناداری جارک 1/7236 

 

نتایج آزمون نقش تعدیلگرایانه حاکمیت شرکتی در رابطه بین خوانایی گزارش مالی و اعتبار تجاری 

مالی و حاکمیت شرکتی در مدل تحقیق  گزارش ییخوانانشان می دهد که سطح معناداری اثر متقابل 

کننده ( و نشان دهنده معناداری اثر تعدیل p-value=  0325/0بدست آمده ) 05/0کوچکتر از خطای 
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مالی و اعتبار تجاری بوده است. همچنین مقایسه  گزارش ییخواناحاکمیت شرکتی در رابطه بین 

ضریب تاثیر مستقیم خوانایی گزارش مالی و ضریب تاثیر متقابل آن با حاکمیت شرکتی بر روی 

ها  اعتبار تجاری شرکت ها نشان می دهد که اثر خوانایی گزارش مالی بر روی اعتبار تجاری شرکت

و در شرکت های دارای حاکمیت شرکتی  0186/0در شرکت های فاقد حاکمیت شرکتی قوی برابر با 

بوده است که نشان می دهد حاکمیت شرکتی قوی، موجب تقویت تاثیرگذاری  0213/0قوی برابر با 

ق مستقیم خوانایی گزارش مالی بر روی اعتبار تجاری شرکت می شود. از این رو فرضیه چهارم تحقی

 مورد تایید قرار گرفته است.  05/0در سطح خطای 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم

 جزئیات نتایج برازش مدل برای آزمون فرضیه چهارم تحقیق را نشان می دهد. 5جدول شماره 

 نتایج برآورد مدل فرضیه چهارم .5جدول شماره 

CASHit = bo +  b1READit +  b2 𝐶𝑂𝑅𝑃_𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅𝑁  𝑖𝑡 + b3 (READit 

*CORP_GOVERN  it) +b4SIZEit + b5MTBit +  b6LEVit +  b7CFOit+  b8AGEit  +  

b9NWCit +  b10DIVit  +  b11CAPEXit + YEAR FEit+ IND FEit +  εit 

 ضریب متغیر توضیحی
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF 

READ_ FOG 0- / 4011  0/0051 2- /6627 0/0078 1/2185 

CORP_GOVERN 0- /0331 0/0082 0- /5780 0/0033 1/6432 

READ*CORP_GOVERN 0- /0148 0/0021 1- /4088 0/0067 1/6653 

SIZE 0- /0025 0/0015 1- /7130 0/0869 1/4391 

LEV 0/0027 0/0106 0/2621 0/7932 1/2395 
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CFO 0- /0012 0/0002 1- /1857 0/2359 1/2433 

MTB 0- /0008 0/0012 2- /6876 0/4918 1/0257 

AGE 0- /0144 0/0052 2- /7455 0/0061 1/1363 

NWC 0- /0815* 0/0511 2- /2542 0/0189 1/7743 

D_DIV 0/0399 0/0305 2/0004 0/0048 1/8080 

CAPEXP 0/0829 0/0064 1/1937 0/0491 1/6099 

C 0/3100 0/0348 3/1258 0/0018 - 

 مشخصات مدل رگرسیونی

 7/9463 آماره تحلیل واریانس 0/4515 شده ضریب تعیین تعدیل

 0/0000 معناداری مدل 1/9731 آماره دوربین واتسون

 1/3284 آماره بروش پاگان گادفری
معناداری بروش پاگان 

 گادفری
0/1019 

 1/8763 (LMآماره بروش گادفری)
 معناداری بروش گادفری

(LM) 
0/1130 

 0/1105 برا-معناداری جارک 1/6506 برا-آماره جارک
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نتایج آزمون نقش تعدیلگرایانه حاکمیت شرکتی در رابطه بین خوانایی گزارش مالی و سطح  

مالی و حاکمیت  گزارش ییخوانانگهداشت وجه نقد نشان می دهد که سطح معناداری اثر متقابل 

( و نشان دهنده p-value=  0068/0بدست آمده ) 05/0شرکتی در مدل تحقیق کوچکتر از خطای 

مالی و سطح نگهداشت   گزارش ییخوانامعناداری اثر تعدیل کننده حاکمیت شرکتی در رابطه بین 

وجه نقد بوده است. همچنین مقایسه ضریب تاثیر مستقیم خوانایی گزارش مالی و ضریب تاثیر متقابل 

ر خوانایی گزارش آن با حاکمیت شرکتی بر روی نگهداشت وجه نقد شرکت ها نشان می دهد که اث

مالی بر روی نگهداشت وجه نقد شرکت ها در شرکت های فاقد حاکمیت شرکتی قوی برابر با  

بوده است که نشان می  -0148/0و در شرکت های دارای حاکمیت شرکتی قوی برابر با  -0114/0

ح دهد حاکمیت شرکتی قوی، موجب تقویت تاثیرگذاری معکوس خوانایی گزارش مالی بر روی سط

مورد تایید  05/0نگهداشت وجه نقد شرکت می شود. از این رو فرضیه دوم تحقیق در سطح خطای 

 قرار گرفته است. 

 ي و پیشنهادات:ریگجهیتن. 5

 گرفتن نظر در با بر سیاست تامین مالی مالی گزارش خوانایی رابطه بررسی حاضر پژوهش هدف

دو دیدگاه رقیب در مورد خوانایی گزارش می تواند وجود  .باشد میحاکمیت شرکتی   تعدیلی نقش

( دیدگاه فرصت طلبانه.  طبق دیدگاه اطلاعاتی، خوانایی گزارش 2( دیدگاه اطلاعاتی )1داشته باشد )

لاعات شرکت محسوب می شود ابزاری مهم برای ارتباط موثر شرکتها با استفاده کنندگان اط

کلی کیفیت افشا و شفافیت اطلاعات شرکت برای استفاده  (  و  منجر به افزایش1995، )کورتیس

کنندگان برون سازمانی می شوند .وکاهش عدم تقارن اطلاعاتی را در پی دارد.  بنابراین ارائه گزارش 

سترسی به تأمین مالی دخواناتر )با کاهش عدم تقارن اطلاعات و پیامدهای مالی برآمده از آن ( 

و  به احتمال زیاد باعث افزایش اعتبار تجاری  میبخشدد بهبو رامتر کمابیش کی جی با هزینههارخا

نایی کمتر اخو، وبالعکس از طرف تامین کننده می شود. و نیاز به نگهداشت وجه نقد کمتر می شود. 

گاهی ن آنقصاو طلاعاتی رن اتقامیش عدافزاسبب ، تر شرکتهاهپیچیدی فشاو امالی ی هاارش گز

نایی اتون ماندزموجب بادد و شرکت میگرة یندد آعملکررد مودر  تاستفاده کنندگان اطلاعا
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الانه ـسارش زـا گـبی اـشرکتها، لذ. می شودمالی سالانه ی هاارش تفسیر گزاز  اعتباردهندگان

کاهش دسترسی شرکتها برای ه ـر بـت منجـنهایدر ه ـکده، یسك بالاتر بوآورد رمند برزنیا، مبهم تر

 ن کنندگان می شود. و نیاز به نگهداشت وجه نقد بیشتر می شود.کسب اعتبار تجاری از تامی

 مالی گزارشهای رانیمد، ه  و با توجه به انگیزه نمایندگیاز سوی دیگر طبق دیدگاه فرصت طلبان

. شوند یخارجذینفعان   توسط خود یهاتیفعال بر نظارت مانع تا کنندیم تهیه یکمتربا خوانایی 

 آلدهیا سمیمکان كی عنوان به رانا خوانا سالانه یهاگزارش یمال یهاواسطه و سهامداران, نیبنابرا

 به یدسترس خود نوبه به امر نیا. نندیبیموجه نقد  از یتیریمد طلبانهفرصت استفاده لیتسه یبرا

 یهاصورت که ییهاشرکت, جهینت در. سازدیم نهیپرهز و دشوار هاشرکت یبرا را یخارج یمال منابع

، به احتمال زیاد دسترسی کمتری به اعتبار تجاری از طرف تامین کننده دارند. ,دارند کمتر خوانا یمال

 . کنندیم حفظ را یشتریب ینگینقدو 

، ارتباط منفی بین خوانایی گزارش و انتظارات با مطابقیافته های فرضیه اول این پژوهش 

 ترکم سالانه یهاگزارش با ییهاشرکت که میشویم متوجه نگهداشت وجه نقد را نشان می دهد.

 .کنندیم نگهداری را وچه نقد بیشتری زانیم ،خوانا سالانه هاگزارش با یهاشرکت به نسبتخوانا , 

(، 2020؛ حسن و حبیب )(2017) نتیجه تایید فرضیه اول پژوهش با تحقیقات قبلی بونسال و همکاران

 ( همراستا می باشد.1399)،  نوروزی و همکاران (2019حسن و همکاران )

. که دو دیدگاه خوانایی حمایت می شود ارتباط مستقیم بین خوانایی و  اعتبار تجاری توسط هر

نتیجه فرضیه دوم این پژوهش هم آن را تایید می کند.نتیجه تایید فرضیه دوم پژوهش با تحقیقات 

(، افلاطونی و  2020ن )(؛  زو و همکارا2020(؛ حسن و حبیب )2018قبلی آیمن و همکاران  )

 ( همراستا می باشد.1395،  ایزدی نیا و طاهری )(1399نوروزی )

ی هزینههاده و کررت نظاان مدیری بر تصمیمگیر می تواند راکاو ثربخش احاکمیت شرکتی 

مالی ی شگرارگزخواناییو  افشا کیفیت و داد.هد اکاهش خود را سوری ستکادپتانسیل و نمایندگی 

همچنین حاکمیت شرکتی قوی از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی به احتمال زیاد . بخشدد بهبورا 

میزان اعتبار تجاری در شرکتها را افزایش می دهد، و سطح نگهداشت وجه نقد در شرکتها را کاهش 
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ی دهد که کیفیت ، نشان مارم این پژوهش مطابق با انتظاراتمی دهد.  نتایج فرضیه سوم و چه

، ارتباط  مثبت خوانایی گزارش اعتبار تجاری و همچنین ارتباط  منفی خوانایی کتی قویحاکمیت شر

گزارش و نگهداشت وجه نقد را  تعدیل و تقویت می کند. نتیجه این پژوهش در مورد نقش حاکمیت 

( 1398، جبارزاده و همکاران )(2019، حسن و همکاران )(2016با تحقیقات قبلی یاتردیس ) شرکتی

( همراستا می باشد. و با نتایج پژوهش 1397( نیکبخت و احمدخان بیگی ) 2020و حبیب )و حسن 

 ( متناقض است.1398) حاجیها و چناری

نتایج این پژوهش می تواند ایده های جدیدی را برای انجام پژوهش های جدید در حوزه ویژگی 

تاری مدیران، تحلیلگران و های کیفی اطلاعات حسابداری و اثرات آن بر ویژگی ها و تصمیمات رف

 که دهدیم نشان، هش حاضروپژى یافتهها سایر استفاده کنندگان اطلاعات شرکت ها پیشنهاد کند.

 تواندیم  خوانا تر یمال یهاگزارش هیته رایز, است مهم تیریمد یبرا سالانه یهاگزارش ییخوانا

 .کند کمك مدتکوتاه یمال نیتام منابع نیترجیرا از یکی, شتریب یتجار اعتبار کسب در هاشرکت به

همچنین خوانایی گزارش می تواند از نگهداشت وجه نقد اضافی جلوگیری کرده و متعاقبا سوء 

 شواهد به توجه بااستفاده های احتمالی و فرصت طلبانه مدیریت از وجه نقد را کاهش می دهد. 

 بر سالانه گزارش اییخوان مثبت ریتاث, بانك اعتبار و یتجار اعتبار نیب مکمل رابطه مورد در یتجرب

اران به سرمایهگذ. کند لیتسه را یبانک اعتبار به هاشرکت یدسترس است ممکن یتجار اعتبار

ارش نایى گزابه سطح خو، مالى سالانهى هاارشگزى با پیگیرد مىشود سى پیشنهاربوى شرکتها

بر سطح رت نظااى بررى کازوساد مىشود پیشنهارس بون مازکنند. به سارى مالى توجه بسیاى ها

، ینابر وه علا کاهش یابد.زار بادر طلاعاتى رن اتقام سیله عدوکنند تا بدین د یجاانایى شرکتها اخو

ها به نمازسات کاهش مشکلااى برد مىشود پیشنهاان یرارى احسابدى هااردستاندن اینکنندگاوبه تد

نایى اخود به بهبورت ضع کنند تا بدین صوومالى ى شگرارگزاى برى سیعترى وهااردستاندو انین اقو

بر شرکتها رت نظا ویابى ت( و ارزطلاعاابیشتر ى فشاابر ام لزاطریق )ازمالى سالانه ى هاارشگز

 حاکمیت شرکتى( کمك کنند. ى هامیش مکانیزافزاجمله )از

 



 

.1401پاییز        .   سوم، شماره دومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

107 

 منابع

ارى، حسابدى سیهاربررى. تجار عتباابر د (. تأثیر کیفیت سو1394ر. )منصوى، طاهر؛ علی، لردهیمی کرابرا

2(8 ،)14-1. 

ر تجاری: رویکردهای (. عوامل موثر بر عرضه و تقاضای اعتبا1399افلاطونی ، عباس ؛ نوروزی ، محمد ) 

 .59-35(، 1)11ایستا و پویا. دانش حسابداری، 

ر اـعتبایش ازـفدر افشا اکیفیت و مالی ى شگرار(. نقش کیفیت گز1397مرضیه. )، نعمتیس؛ عبا، فلاطونیا

 .1-20(، 1)25، حسابرسیارى وحسابدى سیهاربرارى. بزى امتغیرهاد رـیکرى: رواـتج

ر اـعتبارى و اابدـحست اـطلاعات ـین کیفیـه بـبطراسی ر(. بر1395د. )مسعوى، طاهر؛ ناصر، نیادى یزا

 .81-102(، 3)5ارى، تجربی حسابدى اـهشهوژـپرى. اـتج

ابعاد بر  تأکید با نقد وجه نگهداشت و مالی صورتهای ه قابلیت مقایس (1398حسن ) ،حاجیها، زهره؛ چناری

.116-83(،2)11دانشگاه شیراز.   شرفت های حسابداری. مجله پیسازمانی در بازار سرمایه تهران درون  

.  بندی حاکمیت شرکتی در ایران مدلی برای رتبه ( 1390)  محمدجواد ،سلیمی ؛یحیی  ،یگانه حساس
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