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 چكیده

ها در سودمندی های اساسی گزارشقابلیت خواندن و دریافت سریع پیام از گزارشهای مالی یکی از ویژگی

افشاهای اختیاری شرکت  مدیره یکی ازکنندگان می باشد در این راستا گزارش هیاتگیری توسط استفادهتصمیم

گذاران نقش بسزایی دارد. در این تحقیق نیز خوانایی گزارش العمل سرمایهگیری و عکسبوده که در تصمیم

مدیره مورد بررسی و آزمون قرار گرفته است. هدف این تحقیق بررسی تاثیر عوامل راهبردی و حاکمیت هیات

باشد. شرکتهای پذیرفته شده در بورس ی اختیاری مدیر میشرکتی در میزان قابلیت درک و خوانایی افشاءها

اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آماری در نظر گرفته شده و روش نمونه گیری حذف سیستماتیک و نمونه 

همبستگی و از نظر متغیرها  –می باشد روش پژوهش توصیفی   19-19شرکت طی سالهای  951مورد مطالعه 

اشدبرای آزمون فرضیه ها روش رگرسیونی چند متغیره و داده های تابلویی ثابت استفاده همبستگی می ب –علی 

شده است. در نتایج به دست آمده، ارتباط معنی دار بین عوامل حاکمیت شرکتی به غیر از دانش مالی، با 
ر قابلیت خواندن خوانایی گزارش هیات مدیره تایید گردید و در نتیجه می توان عوامل نظام راهبری شرکت را د

گزارش های هیات مدیره موثر دانست و بیان نمود که با قویتر شدن حاکمیت شرکتی اطلاعات افشا شده 

 .خوانایی بیشتری داشته و کیفیت افشاهای اختیاری افزایش می یابد
 

 .خوانایی گزارش هیات مدیره، حاکمیت شرکتی، بورس اوراق بهادار تهران هاي كلیدي: واژه

 

 40/45/10تاریخ پذیرش:        99/40/19تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 سرمایه از ای گسترده طیف گیری تصمیم مبنای که بوده حسابداری فرایند نهایی نتیجه مالی هایگزارش

-تصمیم مطلوبیت شده ارائه اطلاعات باشد قرار اگر مالی گزارشگری نظری مفاهیم طبق. گیردقرار می گذاران

 حدیی به اطلاعات درک اهمیت(. 9801همکاران، و نوروش) باشد درک قابل باید باشد داشته بهمراه را گیری

(. 9819همکاران، و ستایش) شده است عنوان مطلوب گیریتصمیم و گذاران سرمایه بین ارتباطی پل که است

باشد.  یاطلاعات مربوط م یرو سا یاطلاعات مال یو خوانا یقمناسب، دق یهدف مستلزم افشا ینبه ا یابیدست

 یهو سرما یرانمد یناطلاعات، عدم تقارن اطلاعات و تضاد منافع ب یو افشا یمال رشگریبه گزا یازن یاصل یلدل

شکاف  یلباعث تعد یبه عنوان دو ساز و کار نهاد یو حسابرس یحسابدار ی. اگرچه استانداردهاباشد یگذاران م

رو  ینبرد از ا نمی ینرا بصورت کامل از ب یشکاف اطلاعات ینشود، اما ا یو مالکان م یرانمد ینب یاطلاعات

درک نقش اطلاعات  یزو ن یمال یبهبود اعتبار گزارشگرارائه اطلاعات سودمند، تواند به  یداوطلبانه م یافشا

با توجه به  یرگذاران از مد یهآن، کمک کند. درک بهتر سرما یمال ینشرکت و تام یدر ارزش گذار یحسابدار

 یرانمد ین،. بنابرای شودباعث بالاتر رفتن ارزش شرکت م ینوانق وفراتر از چارچوب استانداردها  یارائه اطلاعات

 ینیب یششرکت و ارائه پ یآت یاقتصاد یطخود در رابطه با مح ینیب یشپ ،توانند با ارائه داوطلبانه اطلاعات یم

به  طشرکت در صنعت مربو یرقابت یتبالا رفتن موقع یجهارزش سهام و درنت یشباعث افزا و بازده، سود یها

 خود شوند

قابل فهم بودن  ینکهبا توجه به اگردد امروزه بخش زیادی از اطلاعات مالی از طریق اسناد متنی منتشر می

اما قابلیت درک اطلاعات و باشد  یم یاطلاعات طبق چارچوب نظر یفیک یژگیو یاصل یاز شاخه ها یکی

گلدبرگ ادعا کرد که  9195آید در دهه مسائل مرتبط یکی از مشکلات اساسی استفاده کنندگان بشمار می 

. اسناد "این موضوع مبالغه نیست که بیان کنیم مشکل برقراری ارتباط یک مشکل اساسی در حسابداری است"

ها به همراه سابر گزارش های حسابداری از جمله متنی حسابداری شامل صورتهای مالی مالی سالانه شرکت

ل اطلاعات حسابداری محسوب می شوند و گروه های مختلف از این گزارش حسابرسی ابزارهایی برای انتقا

اطلاعات مکتوب برای تصمیم های مالی مناسب بهره می گیرند. به هر حال زبان استفاده شده در این منابع 

اطلاعاتی ساده و روان نبوده و مدام در حال تغییر است و این موضوع در عمل باعث شده افراد غیر متخصص 

بکار رفته در حوزه واژگان حسابداری و همچنین نوع جمله بندی گزارش های را به سختی درک اصطلاحات 

( و این مسئله می تواند یکی از 9810نموده و ارتباط ضعیفی با گزارش های برقرار نمایند )حسینی و همکاران، 

 دلایل کم توجهی استفاده کنندگان به گزارش های مالی باشد.
بورس اوراق بهادار آمریکا یک گروه مطالعاتی برای ارائه رهنمودهایی به منظور کمسیون  9199در سال 

ها تشکیل داد نتایج نشان داد که سرمایه گذاران معمولی قادر به فهم سریع های افشای شرکتبهبود رویه

ده، طولانی و های پیچیها از ارائه گزارشباشند، بنابراین گزارش توصیه نمود که شرکتگزارش های پیچیده نمی

-کمسیون بورس اوراق بهادار آمریکا تلاش 9118(. از سال 9818زائد خودداری نمایند )سرهنگی و همکاران، 

ها خواناتر و با تر شروع نمود در واقع بطور مداوم سعی دارد گزارشهای قابل فهمهایی را به منظور انتشار گزارش
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رسمی امریکا نیز برای بیشتر نشدن فاصله بین گزارش های متنی تر ارائه شوند. انجمن حسابداران تفسیر راحت

با قابلیت درک آن توسط استفاده کننده فشار زیادی بر تدوین کنندگان استانداردهای حسابداری وارد می نمایند 

شود از معرفی اصطلاحات جدید خودداری نمایند که تدوین کنندگان هر بار که استاندارد جدیدی تدوین می

(. با توجه به این مهم کمسیون بورس اوراق بهادار آمریکا شرکت ها درارائه اطلاعات با بیان روان و 9119 9ک)بور
خوانایی بالا تشویق نموده و در متون دانشگاهی همواره به اهمیت خوانایی تاکید داشته است همچنین نکته مهم 

لیل ابهام و خوانایی ضعیف گزارش های شرکت، دیگر در عدم خوانایی گزارش ها اینست که سرمایه گذاران به د

اطلاعات درون سازمانی را قابل اتکاء ندانسته و به دنبال اطلاعات خارج از سازمان می باشند و این مسئله افزایش 

عدم اطمینان نسبی سرمایه گذاران نسبت به اطلاعات ارائه شده و همچنین عدم شفافیت را به دنبال خواهد 

 (. 9819مکاران، داشت )باقری و ه

کند. با وجود قوانین مختلف می ایفا مالی هایگیریدر تصمیم مهمی نقش مالی رفتار مطالعه بنابراین،

کنندگان مفید می باشند؟ های اضافی برای استفادهتر شدند حال مسئله اصلی اینست که دادهها طولانیگزارش

های سالانه پنهان شده است زیادی متن و اطلاعات زائد گزارشدر واقع باید بیان نمود اطلاعات سودمند در میان 

و نامه  یرو بحث مد یلو تحل یهتجز یراسناد معادل آن نظ یاعامل یرگذشته نامه مد (. تحقیقات 9449، 9)رادین

گذاران  یهسرما ینفوذ آنان برو یزانکردند. وم یفاز گزارش سالانه توص و مهم یبخش اساس یکرا بعنوان  یسرئ

-یم یریتعامل، مدیرنامه مد یقسالانه مورد بحث قرار دادند. از طر یهای مالکنندگان از گزارشاستفاده یرو سا

 یبرا ینشب یک یرگزارش مد ینکند. بنابرا یانسهامداران ب یخود را برا یهاها و نگرشتواند باورها، ارزش

. طبق تحقیق یو و کندیم همو عملکرد شرکت فرا هایتاز فعال ینگرش ین. همچنکندیعامل فراهم میرمقاصد مد
با لحن هر اندازه اطلاعات  یجهدر نت های پیچیده گزارش شد( یک واکنش تاخیری برای گزارش9441) 8ژانگ

 ( ارائه شوندسی و استفاده کمتر از استعاره و جملات سخت )از منظر زبانشنا یچیدگیساده، به دور از ابهام و پ

 یترینهبه یماتو تصم شده ینیبیشبهتر پ یآت یجنتا و تر قابل فهم و درک بودهدگان راحتکنناستفاده برای

 .گرددمیاتخاذ 

 

 پژوهش پیشینه بر مروري و نظري مبانی -2

 یبرا یازاطلاعات مورد ن ینتام ی،مال یگزارشگر یاصل یها از هدف یکی مدیره:خوانایی گزارش هیات

 یندارد از ا یماتتصم ی ایندر سودمند یینقش بسزا ارائه شدهفهم اطلاعات  یتقابلو است بهینه  یریگیمتصم

در  یمال یهاگزارشبودن فهم  لو قاب ییخوانا یتبورس اوراق بهادار، همواره بر اهم یسیونرو قانون گذاران کم
ری ارتباط آن با مسئله دیگر در خوانایی اطلاعات برقرا(. 9499 ،0د )حسنندار یدحفاظت از منافع سهامداران تاک

با توجه به  گرددیمنتشر م یاسناد متن یقاز طر یاز اطلاعات مال یادیامروزه بخش زباشد. کنندگان میاستفاده

 یتباشد اما قابلیم یاطلاعات طبق چارچوب نظر یفیک یژگیو یاصل یاز شاخه ها یکیقابل فهم بودن  ینکها

گلدبرگ  9195در دهه  یدآ یکنندگان بشمار ماستفاده یاز مشکلات اساس یکی ،ک اطلاعات و مسائل مرتبطرد

 یدر حسابدار یمشکل اساس یکارتباط  یمشکل برقرار یمکن یانکه ب یستموضوع مبالغه ن ینا"ادعا کرد که 
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 یحسابدار یهار گزارشیسا همراه به هاسالانه شرکت یمال یمال یشامل صورتها یحسابدار ی. اسناد متن"است

مختلف از  یو گروه ها شوندیمحسوب م یانتقال اطلاعات حسابدار یبرا ییابزارها یاز جمله گزارش حسابرس

 یمنابع اطلاعات یندر ا . زبان استفاده شدهگیرندیمناسب بهره م یمال یهایمتصم یاطلاعات مکتوب برا ینا

متخصص اصطلاحات  یرموضوع در عمل باعث شده افراد غ یناست و ا ییرتغ الساده و روان نبوده و مدام در ح
درک نموده و ارتباط  یگزارش های را به سخت ینوع جمله بند ینو همچن یبکار رفته در حوزه واژگان حسابدار

گزارش کنندگان بهاستفاده هیکم توج یلاز دلا یکیتواند  یمسئله م ینو ا یندبا گزارش های برقرار نما یفیضع

درک اطلاعات  مسئله خوانایی ضعیف و عدم( 9445)  یمال یحسابدار یاستانداردها هیئت .داشب یهای مال

دهد در واکنش به  ینسبت م یمال یحسابدار یرا به استانداردها و همچنین ناکافی بودن اطلاعات یحسابدار

معتبر  بداریحسا یاتادب ینتدو یرا برا یابیو باز ینپروژه تدو یمال یحسابدار یاستانداردها یاته یط،شرا ینا

 یاصول عموم یمنبع معتبر برا یک یبترت یناجرا شد تا به ا 9441 یجولا 9 یخپروژه در تار ینآغاز کرد. ا

. بر اساس نظریه مبهم، (9810و همکاران،  ینی)حسد شو یجادا یکادر آمر یدولت یرغ یشده حسابدار یرفتهپذ

بازار ممکن است به اطلاعاتی که پیچیده افشا شده باشد با تاخیر واکنش نشان دهد در نتیجه مدیران تمایل 

و همکاران، 5دارند زمانی که عملکرد شرکت ضعیف است اطلاعات را بصورت مبهم و پیچیده ارائه نمایند )آجینا 

رابطه با پیچیدگی گزارش های سالانه و شاخص های مالی می (. بطور کلی مطالعات صورت گرفته در 9499

توان به دوطبقه تقسیم نمود: گروه نخست، معتقدند که خوانایی گزارش های مالی عاملی موثر بر عملکرد مالی 

( بیان می کند که 9440( و لی )9440) 9آتی شرکت و رفتار قیمت سهام است بر این اساس آنتویلر وفرانک

بینی ای آتی سهام را می توان از طریق لحن ارائه اطلاعات توسط مدیران در بیان عملیات شرکت پیشو سوده
پرداختند در این راستا، برخی از محققان تاثیر پیچیدگی  نمود. دومین گروه از مطالعات، به جنبه دیگر خوانایی

( 9494)9طالعه قرار دادند بطوری که میلیرافشای اطلاعات بر عدم تقارن اطلاعاتی و نقد شوندگی سهام را مورد م

های پیچیده، مستلزم صرف ( بیان نمودند استخراج اطلاعات سودمند از تجزیه و تحلیل گزارش9498) 0و لورنس

گذاری نمی نمایند. پیش گذاران در شرکتهایی با گزارش پیچیده سرمایهباشد و سرمایههزینه و زمان زیادی می

فشای ناقص است پردازش اطلاعات پیچیده هزینه بیشتری دارد و شاید در قیمت های فرض این قضیه فرضیه ا

هایی با خوانایی ضعیف و قابلیت فهم گذار برای تجزیه و تحلیل گزارشبازار منعکس نگردد بنابراین سرمایه

ده از مشکل، نیازمند صرف زمان زیادی جهت کسب اطلاعات مفید باشد همچنین این گزارشها هزینه استفا

ها گذاران در پاسخ به این گزارشدهد. در نتیجه سرمایهکنندگان قرار میخدمات تحلیل گران را بعهده استفاده

کنند وحجم معاملات این شرکتها، قیمت سهام و بازده غیر عادی آن کاهش می یابد. گذاری نمیاقدام به سرمایه

ت های دارای مدیریت سود گزارش های مالی پیچیده تر و علاوه بر این بر پایه مدیریت سود فرصت طلبانه، شرک

با خوانایی کمتری منتشر می کنند تا بدین طریق رفتار فرصت طلبانه مدیران را پنهان نموده و امکان شناسایی 

آن توسط سرمایه گذاران، تحلیل گران مالی و سایر نهادهای قانونی را کاهش دهند )سرهنگی و همکاران، 
9819.) 
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و قرار گرفته  مورد توجه یراز چند سال اخ یحسابدار ییمحتوا یلو تحل یزبانشناخت راستا ویژگی در این

 هاییادداشتو  یهای مالمطالعه گزارش ییتوانا یریگاندازه یقاز طر یهای مالو گزارش اطلاعات یچیدگیپ

 ،هستند یدارسود ناپا یکه دارا ییهاکه شرکت دادها نشان یافته قرار گرفت. یمورد بررس یمال یهاهمراه صورت

مشخص نمود که  9440در 1. بلومفیدبرخوردار هستند یتریینخواندن پا یامطالعه  یتافشاء اطلاعات آنها از قابل
که گزارش  ییهاشرکت ینکنند و همچنیهای استفاده مگزارش در یشتریب یچیدهده از الفاظ پیانز یهاشرکت

 یآت یدر سالها ،ابهام داشتند یحیتوض یبوده و در بند شرط و بندها یفضع ییخواناارای آنها د یحسابدار

  .شدندیورشکست م

: از یک دیدگاه، حاکمیت شرکتی به رابطه بین شرکت و سهامداران محدود میشود این حاكمیت شركتی

های سیستم  یک الگوی قدیمی است که در قالب تئوری نمایندگی ارائه میشود این دیدگاه متمرکز بر قابلیت

قانونی یک کشور برای حفظ حقوق سهامداران اقلیت است. از طرف دیگر، حاکمیت شرکتی را می توان بصورت 

یک شبکه از روابط دید که نه تنها بین شرکت و مالکان آنها بلکه بین شرکت و عده زیادی از ذینفعان از جمله 

.. وجود دارند. چنین دیدگاهی غالبا در تئوری ذینفعان کارکنان، مشتریان، فروشندگان، دارندگان اوراق قرضه و .

دیده می شود بررسی کلی تعاریف حاکمیت شرکتی در متون علمی نشان می دهد که تمام آنها دارای ویژگی 

( این دیدگاه بر سطح 9805مشترک و معینی هستند که یکی از مهمترین آنها پاسخ گویی است. )حساس یگانه، 

نسبت به سهامداران و دیگر ذینفعان تاکید دارد نظام حاکمیت شرکتی موجب ترغیب و  پاسخ گویی وسیع تری

تقویت استفاده کارآمد و الزام پاسخ گویی شرکتها در قبال سایر ذینفعان خود می گردد از جهت دیگر اجرای 

ت رشد و توسعه نظام حاکمیت شرکتی می تواند باعث اختصاص بهینه منابع و ارتقای شفافیت اطلاعات ودر نهای

 اقتصادی گردد. 

 

 پیشینه پژوهش -2-1

شرکت پرداختند.  یافشاها ییبه خوانا یه گذارانسرما یتواکنش و حساس یبه بررس (،9499) 94اسکات و بروک

 هایکه از گزارش یرونیبا استفاده از اطلاعات ب ییبه خوانا گذارانیهو واکنش سرما یتفوق، حساس یقدر تحق
 یابیارز یبرا یزمان گذاریهکه سرما دهدینشان م یقتحق هاییافته. شودیم یدهسنج آید؛یبه دست م یلگرانتحل

 ییشرکت خوانا افشاهای که است؛ شرکت شده اطلاعات ارائه یبجا یرونیو قضاوت خود به دنبال اطلاعات ب

دارند به ارائه اطلاعات با  یفیکه عملکرد ضع شرکتهایی که داد نشان یجنتا همچنین و باشد داشته یفیضع

 ینا یبه بررس ،(9499و همکاران ) 99من یند. آیتا ضعف عملکرد خود را کمتر نما وآوردهر یف،ضع ییخوانا

 ینا یر؟خ یا کندیسود را مشخص م یریتاز مد یسطح ی،های مالخواندن گزارش یتقابل یامسئله پرداختند که آ

 ینشرکت بود. در ا 998دربرگیرنده  و شد انجام 9498تا  9494 یال هاس ینبازار سهام فرانسه ب یمطالعه بر رو

درآمدها  یریتشده و مد یابیارز Gunning-Fogرا با استفاده از شاخص  یانههای سالخواندن گزارش یتمقاله، قابل

مثبت و  ایاز وجود رابطه یحاک نتیجه. است شده گیری ( اندازه9115و همکاران ) 99یچود های توسط مدل
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خود را  یکه درآمدها هاییشرکت یقت،هستند. در حق Fog شاخصو  یحسابدار یماتسطح تنظ ینمعنادار ب

 . نمایندیم تریچیدهرا پ یانههای سالخواندن گزارش یتقابل کنند،یم یریتمد

شرکتها (، به بررسی ارتباط بین خوانایی گزارش تحلیل گران و بازده سهام 9499و همکاران ) 98چان هسی

 ینانگران سبب کاهش عدم اطم یلتحل یگزارش ها ییاز آن است که خوانا یحاک یجنتا پرداختند ینچ در با
(، در مقاله ای به بررسی ارتباط سن 9490و همکاران )90یش قیمت سهام می شود. ژوسود و افزا ینیب یشپ

های صورت گرفته توسط آن ها نشان مدیرعامل و خوانایی گزارش های مالی شرکت ها پرداختند. نتایج بررسی 

داد که مدیران عامل با تجربه تر به مرور زمان، تواناتر و اخلاق مدارتر می شوند به این ترتیب، هرچه سن 

مدیرعامل بیشتر باشد، مسائل اخلاقی را به میزان بیشتری در گزارشگری های مالی سالانه شرکت ها رعایت می 

 کند.

هایی با سطوح خوانایی ضعیف نشان دادند که سهام شرکتهای دارای گزارش( 9499) 95لهاوی و همکاران

تر است ها بیشتر و صحت آنها پایینشود در نتیجه پراکندگی تحلیلگران بیشتری پوشش داده میتوسط تحلیل

ن های مالی با خوانایی پایین، به تحلیل گرااین محققان بحث می کنند که با افزایش هزینه پردازش گزارش

 بیشتری به منظور تحقق تقاضای سرمایه گذاران جهت درک اطلاعات نیاز است.

 یهخواندن و سود خالص و بازگشت سرما یتقابل ینرابطه ب ی(، به بررس9118و همکاران)99سابرامانیان

قابل  یدارند بطور معنادار یکه سودده هایی شرکت ی یانهکه گزارشات سال یدندرس یجهنت ینپرداختند و به ا

 باشند. یم یفضع های شرکت از تر درک

در ارتباط با  یریتتجارت و مد ی،حسابدار ی ینهمطالعه در زم 89از  یمرور ،(9119) 99جونز و شومکر
 یانهخواندن گزارش سال یتقابل یابیمطالعات به دنبال ارز ینارائه کردند. اغلب ا یانهخواندن گزارشات سال یتقابل

 .است ودخواندن محد یتکه سطح قابل یدندرس یجهنت ینا آن بودند و به یو اجزا

(، در مقاله ای به بررسی اثر پیچیدگی گزارشگری مالیبر رفتار معاملاتی سرمایه 9818سرهنگی و همکاران ) 

گذاران در بازار سرمایه ایران پرداختند. نتایج نشان داد که گزارش های پیچیده منجر به کاهش حجم معاملات 

ران می شود. همچنین اثرات گزارشگری پیچیده بر کاهش حجم معاملات سرمایه گذاران کوچک در سرمایه گذا

مقاله با سرمایه گذاران بزرگ بیشتر است. در نهایت پیچیدگی گزارش ها باعث کاهش توافق معاملاتی بین 

های وانایی گزارش(، به ارزیابی رابطه بین مدیریت سود وخ9815شود. صفری و همگاران )سرمایه گذاران می

مالی با رویکرد تجربی فرصت طلبانه پرداختند بدین منظور از شاخص فوگ و طول کلمات برای ارزیابی خوانایی 

گزارش های مالی و از مدل کازنیک برای محاسبه مدیریت سود استفاده گردید یافته های تحقیق حاکی از وجود 

 ی مالی و تایید رویکرد مدیریت سود فرصت طلبانه است. رابطه منفی بین مدیریت سود و خوانایی گزارش ها

(، در مقاله ای به بررسی توانایی مدیریت و خوانایی گزارشگری مالی پرداختند. بر 9819صفری و رضایی )

اساس نظریه علامت دهی، مدیران توانمند معمولا از عملکرد بهتری برخوردار بوده و تمایلی به پنهان نمودن 
خود ندارند. از این رو سعی می کنند تا با انتشار گزارش های مالی خواناتر، عملکرد مطلوب و عملکرد مطلوب 

توانایی های خود را به عموم ذینفعان و بازار مخابره نمایند. مطابق با پیش بینی نظریه علامت دهی نتایج نشان 
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ی گردد. همچنین نتایج تجزیه و می دهد که توانایی مدیریت موجب بهبود خوانایی گزارشگری مالی شرکت ها م

تحلیل اضافی حاکی از آن است که در شرکت های بزرگتر، رابطه بین توانایی مدیریت و خوانایی گزارشگری مالی 

 قوی تر است.

(، در مقاله ای به بررسی خوانایی صورت های مالی و حساسیت سرمایه گذاران به 9819باقری و همکاران )
داری پرداختند. یافته های تجربی پژوهش حاکی از وجود رابطه معنادار و معکوس بین استفاده از اطلاعات حساب

خوانایی صورت های مالی و حساسیت سرمایه گذاران به استفاده از اطلاعات حسابداری است؛ همچنین 

ست. حساسیت یاد شده برای شرکت هایی که سرمایه گذاران غیر عمده و غیر حرفه ای بیشتری دارند، بالاتر ا

ای و غیر عمده به ویژه برای ناظران بازار گذاران غیرحرفهاین یافته ها می تواند از منظر حفاظت از منافع سرمایه

  سرمایه کاربرد داشته باشد.

 ویژگی اول دسته گذارند تاثیر افشا برمیزان و نحوه که هستند عوامل از دسته دو مشروعیت تئوری منظر از

 مجموعه یک از شرکت هر  که اینست بیانگر اول دسته. شرکت راهبری های ویژگی دوم دسته و شرکتی های

 بیانگر دوم دسته و. باشد می ارتباط در آن فعالیت ماهیت و نوع با زیادی اندازه تا که است برخوردار هایی ویژگی

 به مدیران مشروعیت تئوریدر  دهد می نشان را ذینفعان به شرکت گویی میزان و نحوه پاسخ که ایست عواملی

 در رود می انتظار نتیجه در. باشند پاسخگو دارند، اختیار در که منابعی مقابل در باید شرکت مالکان مباشر عنوان

 صحیح و بیشتر افشای است بیشتر مالکیت پراکندگی و دارد وجود مناسبی راهبری مکانیزم که شرکتهایی

 (.9818بقایی، و خدادادی. ) گیرد قرار توجه مورد اطلاعات

با توجه به تئوری مشروعیت و مبانی نظری موجود در خصوص تاثیر ماکنیزم های راهبری بر میزان و چگونگی 
 افشاء اطلاعات، فرضیه های زیر تدوین شده است.

 .وجود دارد یدار یرابطه معن یرهمد یاتخواندن گزارش ه یتو قابل یتتمرکز مالک ینب (9

 .وجود دارد یدار یرابطه معن یرهمد یاتگزارش گزارش ه ییو خوانا یرهمد یاتاستقلال ه ینب (9

 .وجود دارد یدار یرابطه معن یرهمد یاتگزارش گزارش ه ییو خوانا یدولت یتمالک ینب (8

 .وجود دارد یدار یرابطه معن یرهمد یاتگزارش ه ییو خوانا ینهاد یتمالک ینب (0

  .وجود دارد یدار یرابطه معن یرهمد یاتگزارش ه ییو خوانا یرهمد یاتقدرت ه ینب (5

 وجود دارد. یدار یرابطه معن یرهمد یاتگزارش ه ییو خوانا یرهمد یاته یو حسابدار یدانش مال ینب (9

 

 روش شناسی پژوهش -3
این تحقیق از لحاظ هدف، تحقیق کاربردی و از لحاظ روش، از نوع تحقیقات توصیفی است. این تحقیقات برای 

های یک جامعه آماری به کار گرفته می شود و از لحاظ نوع فرضیه ها از نوع تحقیقات بررسی و توزیع ویژگی 

ی میان متغیرها بر اساس هدف تحقیق، تحلیل می گردد همبستگی می باشد، که در این نوع از تحقیقات رابطه

رمد و همکاران، که در آن اثر متغیر مستقل بر متغیر وابسته از طریق رگرسیون مورد بررسی قرار می گیرد )س

9809 .) 
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و نمونه آماری جامعه آماری این پژوهش شامل تمامی شرکت

 است. به روش حذفی بر اساس شرایط زیر برگزیده شده

لیزینگ و به دلیل متفاوت بودن ماهیت فعالیت ها جزء شرکت های سرمایه گذاری، واسطه گری، هلدینگ، 

های مورد نظر از ابتدای شرکتختم نشده است،  91/99ها بودند، شرکت هایی که پایان سال مالی آنها به بانک
شرکت های که در طول دوره پژوهش  در عضویت بورس اوراق بهادار نبوده اند، 9819تا انتهای سال  9819سال 

نداشته و معاملات آنها در بورس دچار وقفه بیش از  تغییر سال مالی داشته اند، طی دوره پژوهش فعالیت مستمر

 سه ماه بوده است.

شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند داده  –سال  915پس از اعمال محدودیت های فوق 

های مورد نیاز با مراجعه به صورتهای مالی و یادداشتهای توضیحی صورتهای مالی شرکتهای پذیرفته شده در 

اق بهادار تهران موجود در سامانه کدال و نرم افزار ره آورد نوین استخراج گردید همچنین برای ارزیابی بورس اور

 خوانایی، گزارش هیات مدیره هر ساله شرکتها از سامانه کدال دریافت گردید.

صر نقش عنا 9الی  9پژوهش حاضر خوانایی گزارش هیات مدیره را مورد بررسی قرار داده و در فرضیه های 

 حاکمیت شرکتی در خوانایی گزارش هیات مدیره مورد آزمون قرار میگیرد.

با در نظر گرفتن مبانی نظری موجود در مورد نقش نظارتی  هیات مدیره و مکانیزم های حاکمیت شرکتی  

در ارائه اطلاعات سودمند و  با تاکید بر تئوری علامت دهی و تئوری مشروعیت، در این پژوهش برای بررسی 

رابطه بین عناصر حاکمیت شرکتی و خوانایی گزارش هیات مدیره که افشای اطلاعات اختیاری را دارد،  مدل 

( 9819) یشجررگرسیون چند متغیره زیر تدوین گردیده  ومتغیرهای کنترلی این مدل با توجه به تحقیق 
 .است در نظر گرفته شده مالی سود هر سهم،  اهرمیمی، شامل سود تقس

 
Readabilityi,t = β0 + β1 OCi, t + β2 BODSi,t + β3 SOPi,t + + β4 OISi, t + β5 CEOi,t + β6 BEDUCATIONi,t 
+ β7 FLi,t + εi,t  

 

 متغیرهاي پژوهش - 3-1

 خوانایی گزارش هیات مدیره  متغیر وابسته:

 یاممتن؛ پ یکخواننده در خواندن و درک  یتاحتمال موفق ینیروش تخم یبه  معنا(Readability) ییواژه خوانا
و جذب مخاطب موفق است که به نوشتار و اشکال آن،  یامگزارش در انتقال پ یک یگزارش است  و زمان یا

فوگ ،  ینگ، کاگ فرایروش  5متون معمولا از  ییسنجش خوانا یدرک شود برا آسانی به تا باشد؛ متعهد بوده

ی مد نظر م یگزارشات مال ییخوانا ینکهبا توجه به ا یقتحق ین. در ای شودده ماستفا  ینفلش ، کلوز  و مک لافل

 ی شود.فوگ  استفاده م ینگ؛ از روش کاگ9819پور  یو ول 9499من   ی، آ9440  یل یقطبق تحق باشد

 :فوگ ینگکاگ ییشاخص خوانا

 ی؛گزارش بصورت تصادف یاز ابتدا، وسط و انتها ای کلمه 944نمونه  یکانتخاب  (9

 ؛" !" و "؟ " ، " ."شاخص  سه مطابق هااز نمونه یکشمارش تعداد جملات هر (9
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تعداد کلمات به تعداد جملات کامل هر نمونه  یمتقس طریق از جملات طول متوسط کردن مشخص (8

 یکصدکلمه ای؛

موجود)کلمات دشوار( در هرکدام از متون  هجایی از سه یشو ب هجایی شمارش تعداد کلمات سه (0

 ای؛ صدکلمه
 جملات؛ در کلمات متوسط تعداد با دشوار کلمات تعداد کردن جمع (5

 یید؛ضرب نما 0/4را در عدد ثابت  5و  8حاصل جمع بند  (9

 و یگرد اییکصدکلمهدو نمونه  یبرا 9و  5، 0 یانجام محاسبات بندها (9

 هر سه نمونه یجنتا یانگینمحاسبه م (0

Gunning fog grade= 0/4 ( ( / لغاتیلابیچند س یاخت * لغات س944جملات / لغات + ) ) 

 

و استفاده از استعاره و  یلانیو کلمات چندس یدهبلند و کش یکلمات با هجاها یچیده،منظور از لغات سخت و پ 

 ی باشد.در جمله م یهکنا

و  ی باشدباشد؛ گزارشات خوانا م 99تا  0 یناگر ب  fog خواندن، شاخص یتقابل زمینه در شده انجام یقاتدر تحق

 .ی باشددر حد متوسط م ییخوانا ی ، نشانه0و سخت و کمتر از  یفضع ییخوانا ی ، نشانه99از  یشترنمره ب

 

 متغیر مستقل:
شود که بر اساس می: کنترل مطلق سهامداران عمده بر اداره امور شرکت؛ تمرکز مالکیت گفتهتیتمرکز مالک (9

شود. این شاخص به شرح گیری میاندازه %5هیرشمن؛ برای درصد مالکیت بزرگتر و مساوی  -شاخص هرفیندال

 شود:زیر نشان داده می
OCi, t =  ∑ ( SHAREi,t ) 

2   

 

SHARE شرکت  ی درصد مالکیت سهامداردهنده، نشانi  در دورهt باشد. هر اندازه این شاخص بیشتر باشد می

باشد )نمازی و همکاران، مالکیت میی تمرکز بیشتر  و حضور تعداد اندکی سهامدار عمده در ساختار نشاندهنده

9819) 

. عضو باشدیبودن مفموظریو غ بودناز لحاظ موظف رهیمداتیه یاعضا بی: که ترکرهیمداتیه استقلال (9

گذاران بر این باورند که مدیران مدیره بوده که مسئولیت اجرایی ندارد. سرمایهوقت هیاتغیرموظف، عضو پاره

کنند. این شاخص به شرح ر رفتار و عملکرد مدیران هستند و رفتار آنها را کنترل میغیرموظف در حکم ناظرانی ب

 گیری می شود:زیر اندازه
BODSi,t = (OUT DIRi,t / TOTAL DIRi,t) * 100 

 

 رهیمداتیه یکل اعضا TOTAL DIRو t در دوره iبرای شرکت موظف ریغ یتعداد اعضا OUT DIRدر آن  که
 .باشدیم tدر دوره  iبرای شرکت 
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 شود:گیری میاین متغیر به صورت زیر اندازه بوده.  هاسهم مالکیت دولت از شرکتی: که دولت تیمالک (8
SOP i, t = (STATE STOCKS i, t /TOTAL STOCKS i, t) × 100 

 در آن: که

SOP   : ی؛دولت تیمالک 

STATE STOCK  برای شرکت  : تعداد سهام تحت مالکیت دولتi  در دورهt 

TOTAL STOCKS:  برای شرکت  مجموع تعداد سهام در جریان شرکتi  در دورهt 
 

های بیمه، ها، شرکتگذاران بزرگ نظیر بانکگذاران نهادی به سرمایهمالکیت نهادی: مالکیت نهادی یا سرمایه (0

حضور شود که شود. عموما اینگونه تصور میمیگذاری گفتههای سرمایههای بازنشستگی و شرکتصندوق

ها و گیریتوانند در تصمیمشود و با استفاده از حق رای میگذاران نهادی به تغییر رفتار شرکت منجر میسرمایه

گیرد. برای گذاران نشات میمدیره نفوذ کنند. این امر از فعالیتهای نظارتی این سرمایهی هیاتساختار سرمایه

 محاسبه این شاخص به شرح زیر عمل میشود:

OIS=) گذاران نهادیمیزان سهام در دست سرمایه  )کل سهام منتشره / 

 

 یفهیوظ یدوگانگ تیوضع نیبه ا ؛باشد زیآن ن رهیمدأتیه سیعامل شرکت رئریاگر مد: مدیرهأتیقدرت ه (5

  کیبوده و  یدووجه ریمتغ نیشوند. ایقدرت محسوب م یدارا شانیا نصورتیدر ا .شودیعامل اطلاق مریمد

 گیری می شود :دازهو به صورت زیر ان یتصنع ریمتغ

                                                                                                                                      CEO POWER=  رهیمد اتیقدرت ه یابیارز

 
و  رهیمدأتیه سییاگر ر نصورتیا ریغ دریک، عدد ؛ نفر باشد کیعامل هر دو  ریومد رهیمد أتیه سییر اگر

 جاگذاری می شود. نفر نباشد عدد صفر کیعامل هر دو ریمد

 

ها رشته ریدر سا یستیبلکه با تیریدر بخش مد دینه تنها با رهیمدأتیه: رهیمدأتیه یو حسابدار یدانش مال (9

باشد تا بتواند عملکرد بهتری در داشته یدانش کاف رهیحقوق و غ حسابدای، بانکداری، وتر،یاقتصاد، کامپ لیاز قب

 شود:یم رییگاندازه ریبه شرح ز یباشد. دانش مالتهشرکت داش کیهای استراتژجهت برنامه

 ریو در غ 9 یمصنوع ریدر شرکت به آن متغ یمدرک مال ایو  یصورت حضوراعضای با مدرک حسابدار در

 شود.یداده م 4 نصورتیا

BEDUCATION= مدیره دانش مالی هیات  
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 كنترلی متغیر
-اندازه زیر صورت به باشد که می شرکت سرمایه ساختار در بدهی از استفاده میزان: این متغیر بیانگر م اهر (9

 :شودمی گیری

LEVi , t = TLi,t /TAi,t 
TL  :برای شرکت  هایمجموع بدهi  در دورهt 

TAبرای شرکت  هایی: مجموع داراi  در دورهt 

 

 یافته هاي پژوهش -4

، آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که شامل برخی شاخص های مرکزی و پراکندگی است را 9جدول شماره 

 نشان می دهد. 9819-9819شرکت مشاهده در فاصله زمانی سال های -سال 915برای نمونه متشکل از 

 
 . آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق1جدول شماره

 متغیرها
 نماد

 متغیر 
 حداقل حداكثر میانه میانگین

 انحراف

 معیار

 Readability 10/91 99/91 99/81 41/99 51/0 خوانایی گزارش هیات مدیره

 OC 00/99 99/99 44/944 44/4 99/91 تمرکز مالکیت

 BODS 99/4 94/4 44/9 44/4 91/4 استقلال هیات مدیره

 SOP 59/1 44/4 04/19 44/4 89/90 مالکیت دولتی

 OIS 09/89 94/91 18/10 44/4 90/89 مالکیت نهادی

 FL 55/4 59/4 10/4 49/4 91/4 اهرم مالی

 

 نتایج آزمون مفروضات كلاسیک
دار بودن متغیرها اقدام به منظور اطمینان از نتایج تحقیق و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنی

ی صفر مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای تحقیق گردید باتوجه به نتایج بدست آمده فرضیهبه انجام آزمون 

شود. قبل از برآورد الگو، مفروضات الگوی رگرسیون از جمله مبنی بر ریشه واحد داشتن متغیرها پذیرفته نمی

ی بین متغیرهای توضیحی همسانی واریانس اجزای اخلال، نبود خودهمبستگی بین اجزای اخلال و نبود هم خط

برا استفاده گردید. از -بررسی شد. به منظور تشخیص نرمال بودن توزیع اجزای اخلال مدل نیز از آزمون جارک

شده است، لذا فرض صفر مبنی 45/4آن جا که نتیجه احتمال آماره جارک برا، برای مدل های تحقیق بیشتر از 

کرد، پس توزیع اجزای اخلال نرمال است. در این تحقیق همچنین،  بر نرمال بودن اجزای اخلال را نمی توان رد

برای آزمون همبستگی بین پسماندها نیز از آماره دوربین واتسن و برای رفع ناهمسانی واریانس، از روش حداقل 

ه مربعات تعمیم یافته استفاده شده است. علاوه بر این، به منظور اطمینان از عدم وجود مشکل هم خطی چندگان
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بین متغیرها، از آزمون همبستگی پیرسون  استفاده شده است که نتیجه این آزمون حاکی از عدم وجود هم 

 خطی بین متغیرهای توضیحی مدل می باشد.

 

 پژوهش 6هاي ا تانتیجه بهترین برازش از آزمون فرضیه
 می باشد. 9تا  9جدول زیر حاکی از بهترین برازش آزمون فرضیه های 

 
 . نتیجه آزمون فرضیه4 جدول شماره

 داريمعنی tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر نماد متغیر متغیر

P-Value 

 OC 449/4 4449/4 91/9 44/4 تمرکز مالکیت

 BODS 98/4- 40/4 40/8- 44/4 استقلال هیات مدیره

 SOP 449/4- 4449/4 89/9- 49/4 مالکیت دولتی

 OIS 449/4- 4440/4 94/8- 44/4 مالکیت نهادی

 CEO 40/4 49/4 98/8 44/4 قدرت هیات مدیره

 BEDUCATION 440/4 48/4 99/4 09/4 دانش مالی

 FL 49/4- 48/4 19/9- 40/4 اهرم مالی

 C 98/4 49/4 90/9 40/4 مقدار ثابت

 90/4 ضریب تعیین تعدیل شده 99/040                                                   آماره

 19/9  آماره دوربین واتسون F                                      44/4احتمال آماره 

 

( با 44/4باشد ) کوچکتر می 45/4از   Fدر بررسی معنی دار بودن مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره 

نیز مدل ضریب تعیین ار است. شود و از اعتبار بالایی برخورد % معنی دار بودن کل مدل تایید می15اطمینان 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی وارد شده در مدل  90 گویای آن است که

باشد که در این پژوهش  5/9و  5/9واتسن می بایست مابین عدد -گردد. همچنین مقدار آماره دوربین تبیین می

در جزء اخلال آن  خود همبستگی وجود ندارد. نتایج حاصل از  باشد کهحاکی از این مطلب میاست که  19/9

یت، استقلال هیات مدیره، مالکیت تمرکز مالک ینبی معنادار برازش مدل اول پژوهش، حاکی از وجود رابطه

 می باشد. یرهمد یاتخواندن گزارش ه یتقابل با دولتی، مالکیت نهادی و قدرت هیات مدیره

 

 نتیجه گیري و بحث -5

گزارش هیات مدیره که جزء افشاهای اختیاری با اهمیت می باشد طبق تئوری علامت دهی می تواند باعث 

جذب و تخصیص کارآمد منابع قرار گیرد گزارش فوق با توجه به اینکه تحت استاندارد خاصی نمی باشد می 

ارائه کردن اطلاعات، اخبار منفی تواند دستخوش سلیقه مدیریت قرار گیرد و یا مدیر می تواند با پیچیده و مبهم 
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و نامطلوب را پوشش داده و در نتیجه خوانایی اطلاعات افشا شده کاهش یابد و تبع آن قابل فهم بودن که یکی 

از ویژگی های کیفی چارچوب نظری است تحت تاثیر قرار داده و درنهایت مطلوبیت تصمیم گیری نیز کاهش 

ی و تئوری مشروعیت نظام راهبری شرکت، بر این رفتارهای فرصت می یابد در نتیجه طبق تئوری نمایندگ

طلبانه مدیر نظارت کرده و می تواند کیفیت گزارشگری را افزایش دهد که در پژوهش فوق نیز تاثیر عوامل 
حاکمیت شرکتی بر روی خوانایی ارزیابی گردید و نتایج آزمون حکایت از ارتباط معنی دار بین اکثریت عوامل 

شرکتی با خوانایی دارد طبق جدول آزمون مدل تحقیق، ارتباط بین تمرکز مالکیت با خوانایی معنی  حاکمیت

دار با مستقیم می باشد و با توجه به اینکه شاخص خوانایی یک شاخص معکوس از ارزیابی قابلیت خواندن می 

ناتر می باشد تئوری باشد می توان بیان نمود که هرچه تمرکز مالیت کمتر شود گزارش هیات مدیر خوا

نمایندگی بیان می دارد که پراکندگی مالکیت موجب بروز هزینه های نمایندگی و تضاد منافع بین مدیران و 

(. از این رو، شرکت های با میزان تمرکز مالکیت پایین تر، اقدام به 9199، 90مالکان می شود )مکلینگ و جنسن

بدین طریق مسایل نمایندگی خود را کاهش دهند و ارتباط بین انتشار گزارش های مالی خواناتری می کنند تا 

استقلال هیات مدیره و خوانایی گزارش هیات مدیره یک ارتباط معنا دار و معکوس می باشد که با توجه به 

معکوس بودن شاخص خوانایی از قابلیت خواندن، به این معناست که هرچه استقلال هیات مدیره افزایش یابد  

(مطابق است 9810ارش هیات مدیره نیز افزایش می یابد که این نتیجه با پژوهش مهدوی و کرمانی )خوانایی گز

که نشان دادند استقلال هیات مدیره دارای تاثیر مثبت و معناداری بر کیفیت گزارشگری مالی است. یعنی در 

ت مدیره از کارایی صورتی که بیش تر اعضای هیات مدیره را مدیران مستقل غیرموظف تشکیل دهنده هیا

بیشتری برخوردار خواهد بود. زیرا رفتارهای فرصت طلبانه مدیریت به وسیله مدیران غیراجرایی شرکت تحت 
کنترل و نظارت قرار می گیرد. وجود چنین مدیرانی، کیفیت تصمیم های مدیریت را تحت تاثیر قرار داده و 

زارشگری شرکت بهبود می یابد و مالیت نهادی و راهکارهای مناسب به وسیله مدیریت انجام می شود و گ

مالکیت دولتی نیز دارای ارتباط معکوس و معنا دار با خوانایی گزارش هیات مدیره می باشد که با توجه به 

شاخص معکوس خوانایی می توان بیان نمود که با افزایش سهم مالکان نهادی و مالکان دولتی از مالکیت، 

( می باشد. و بین متغیر قدرت 9801ه افزایش می یابد که مطابق با پژوهش ستایش )خوانایی گزارش هیات مدیر

هیات مدیره و خوانایی گزارش هیات مدیره ارتباط مستقیم و معنا دارای دیده شد که با توجه به شاخص 

امل معکوس خوانایی می توان بیان نمود که هرچه قدرت هیات مدیره افزایش یابد یعنی در حالتی که مدیرع

ریس هیات مدیره نیز باشد خوانایی گزارش هیات مدیره کاهش می یابد در نتیجه می توان اظهار نمود که 

مدیرعامل از قدرت خود در تهیه گزارش هیات مدیره با هدف مشخص استفاده می نماید و نقش نظارتی هیات 

ره ارتباط معنی داری دیده نشد در مدیره در این حالت کم میشود. بین دانش مالی و خوانایی گزارش هیات مدی

نهایت با توجه به نتایج بدست آمده می توان انتظار داشت که با تقویت حاکمیت شرکتی گزارش هیات مدیره و 

افشا اختیاری اطلاعات خوانا تر ارائه شده و کیفیت افشا را بتواند افزایش دهد درنتیجه به مدیران و تهیه 
که به این مهم توجه نموده تا بهتر بتوانند منابع کارامد و بیشری را جذب کنندگان گزارش پیشنهاد میشود 

نمایند زیرا اگر اخبار ارائه نشود یا بصورت پوشیده و مبهم ارائه شود می تواند بدترین تفسیرها را بدنبال داشته 
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حاکمیت شرکتی مد  باشد و سرمایه گذاران باید خوانایی گزارش ها را به عنوان یک معیار از عملکرد قوی نقش

 نظر داشته باشند.
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