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صورت های  ،بر مبنای ادبيات موجود. دارد اشاره نوشته، يا متن يك درك و خواندن در خواننده موفقيت به ،خوانايی

توانايی نظارت سرمايه گذاران را  به دليل کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بين سرمايه گذاران و افراد درون سازمانی، مالی خواناتر

 ، پژوهشدر همين راستاافزايش داده که اين به نوبه خود زمينه استفاده ناکارآمد مدير از وجه نقد شرکت را کاهش می دهد. 

برای  .صورت پذيرفت هاشرکت نقدوجه نگهداشت از بازار ارزشگذاری بر مالی گزارشگری تاثير خوانايی با هدف بررسیحاضر 

انتخاب  9079تا  9910های شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 919ای متشكل از نمونهاين منظور 

بی های ترکيبی مورد آزمون تجرگيری از مدل رگرسيون چندمتغيره مبتنی بر تكنيك دادهگرديد و فرضيه تحقيق، با بهره

ا ر شده در شرکت نگهداری نقدارزشگذاری بازار از وجهمالی،  خوانايی گزارشگریکه  دهدپژوهش نشان می . نتايجقرارگرفت

 خواناتر، های مالی گزارش دارای هایشرکت در شده نگهداری نقدوجه برای گذارانسرمايه ديگر، بيان به. دهدمی افزايش

 قائلند. بيشتری ارزش
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 مقدمه 

کنندگان های مالی برای رفع نيازهای استفادهگزارش

های واحد مختلف با ميزان آگاهی متفاوت از فعاليت

 ينا اهميت حائز نكته وجود، اين شود. باگزارشگر تهيه می

 مفيد هاگيریتصميم برای صورتی در اطلاعات که است

 فهم قابل آسانی کنندگان بهاستفاده نظر از که بود خواهد

لذا  (.9910، و صفری گرايلی نوئیباشد )رضائی پيته

های قابليت فهم و خوانايی اطلاعات مندرج در گزارش

مالی به يكی از موضوعات مهم در ادبيات مالی و 

ن های اخير حاکی از ايحسابداری تبديل گشته است. يافته

های مالی از اهميت زيادی رغم اينكه گزارشاست که علی

در حمايت از منافع ذينفعان برخوردار است، ليكن خوانايی 

ها معمولاً از پيچيدگی خاصی برخوردار و درك اين گزارش

المللی گزارشگری مالی را بر است. اين مسئله انجمن بين

آن داشته است تا ضمن انجام مطالعاتی بر روی 

ها باشد. درصدد بهبود خوانايی آن های سالانهگزارش

ان زب"ها تصويب قانونی تحت عنوان نتيجه اين بررسی

( و پروژه 1719چوی و همكاران، ) "9انگليسی ساده

چارچوب افشا )هيئت استانداردهای حسابداری مالی، 

تر، قابل فهم و مفيدتر نمودن ( با هدف اثربخش1771

گذشته حاکی  هایهای مالی بود. پژوهشافشاهای صورت

از آن است که خوانايی گزارشگری مالی پيامدهای 

متعددی نظير کيفيت پيش بينی سود، کاهش نوسان 

بازده سهام ، کاهش مديريت سود و بهبود کارايی 

وشمن و اسميت، گذاری را در پی خواهد داشت )بسرمايه

 (.1799؛ لهاوی و همكاران، 1770برت، ؛ لم1779

 به آن عينيت لحاظ به نقد وجه زديربا از سوی ديگر؛ از

 انجام توانايی شرکت در و فعاليت تداوم از شاخصی عنوان

 عنوان به نيز و مالی مشكلات با مواجهه بدون عمليات

 و رشد هایاز فرصت جهت بهره برداری ابزاری

از  کنندگاناستفاده توجه مورد سودآور، گذاریسرمايه

از آنجا که اغلب است. اما  داشته مالی قرار هایصورت

  کنند،ها ميزان قابل توجهی وجه نقد نگهداری میشرکت

لذا مديران با کمترين نظارتی به موجودی نقد شرکت 

ها از منابع نقدی شرکت تا دسترسی داشته و استفاده آن

 (.1796) چو و سيائو)حد زيادی اختياری است 

                                                           
1 Plain English 

 مديريت و استفاده به منوط شرکتی هر که، بقایطوریبه

 تئوری پايه باشد. برمی شرکت آن نقد وجه اثربخش

 لازم زمينه شرکت، در مازاد نقد وجه نگهداری نمايندگی

 خصیش منفعت کسب انگيزه با و طلبانه فرصت رفتار برای

 ترتيببدين و نموده فراهم را مديران سوی از

 شده نگهداری نقدوجه برای ارزش کمتری گذارانسرمايه

 هيفرضهمسو با اين ديدگاه،  شوند.می قائل در شرکت

که در  کندیم بيان( 9106آزاد جنسن ) ینقد انيجر

دلار  كي ،یندگيصورت وجود تضاد منافع و مسائل نما

 دلار در بازار كيشده در شرکت کمتر از  ینقد نگهداروجه

. بر پايه ادبيات (1796همكاران، و لو)شودیم یارزشگذار

گذاران بر واناتر نظارت سرمايههای مالی خموجود؛ گزارش

رفتار مديران را تسهيل نموده و زمينه سوء استفاده 

سازد. بدين مديران از منابع نقدی شرکت را محدود می

 خصوص سوء در گذارانسرمايه هایترتيب؛ نگرانی

شرکت  نقدی نگهداری شده در منابع از مديران استفاده

 نقدوجه بيشتر ارزشگذاری به نهايت، در يافته که کاهش

انجامد. با اين حال در عمده مطالعات می بازار در شرکت

داخلی صورت گرفته اين موضوع ناديده انگاشته شده و 

يك فضای خالی در ادبيات حسابداری برای تحقيق در اين 

باره وجود دارد که اين خود، انگيزه ای جهت انجام پژوهش 

سعی بر آن حاضر می باشد. از اين رو، در اين پژوهش 

است که تاثير خوانايی گزارشگری مالی  بر ارزش نهايی 

وجه نقد نگهداری شده شرکت مورد بررسی قرار گيرد. 

های پژوهش ضمن آنكه موجب بسط مبانی نظری يافته

نقد های گذشته در ارتباط با نگهداشت وجهپژوهش

ها در کشورهای در حال توسعه از جمله بازار شرکت

تواند مورد استفاده ، میشودمی سرمايه  ايران

گذاران بازار سرمايه و ساير گذاران، قانونسرمايه

کنندگان اطلاعات حسابداری قرار گرفته و در امر استفاده

 گيری آنان راهگشا باشد.تصميم

 مبانی نظری و تدوین فرضیه پژوهش

 خوانایی گزارشگری مالی

های مالی با مقاصد عمومی، بايد اطلاعات را به گزارش

نحوی ارائه دهند که پاسخگوی نيازها و متناسب با دانش 

ها و بيانگر ماهيت اطلاعات کنندگان آنای استفادهپايه
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های مالی برای رفع نيازهای ارائه شده باشد. گزارش

کنندگان مختلف با ميزان آگاهی متفاوت از استفاده

 رو اطلاعاتشود. از اينهای واحد گزارشگر تهيه میفعاليت

های مالی عموماً بر اساس اين فرض تهيه مندرج در گزارش

کنندگان از دانش متعارفی در مورد شود که استفادهمی

های واحد گزارشگر و نحوه حسابداری برخوردارند فعاليت

و همچنين توانايی مطالعه اطلاعات  و تمايل به انجام اين 

 حسابداری استانداردهای هيئت) ار را نيز دارند ک

ای که جهت در عين حال اطلاعات پيچيده (.1797مالی،

بايد شود، نکنندگان مربوط تلقی میرفع نيازهای استفاده

به بهانه مشكل بودن درك آن توسط برخی 

های مالی حذف شود، گرچه کنندگان از صورتاستفاده

ارائه  ای سادهگونها حد امكان بهگونه اطلاعات نيز بايد تاين

گردد.کيفيت گزارشگری مالی فقط در قالب اعداد بيان 

 باشد. بر اين اساس هرچهشود؛ بلكه شامل متن نيز مینمی

های مالی بيشتر باشد، کيفيت آن افزايش خوانايی صورت

شود گذان منجر میيابد؛ در نتيجه به درك بهتر سرمايهمی

  (.9916خانی، )علی

عنوان يكی از معيارهای مهمی خوانايی گزارشگری مالی به

دهد، مورد توجه های مالی را افزايش میکه کيفيت گزارش

باشد. خوانايی يك ويژگی بسياری از پژوهشگران می

د. شوگيری میاطلاعاتی است که به صورت کيفی اندازه

هنگام مطالعه هر متن برای خواننده حسیّ درباره ميزان 

شود که در فهم مطالب دگی يا سادگی متن ايجاد میپيچي

تاثير بسزايی دارد. اين در واقع همان سطح خوانايی متن 

باشد. بزعم شواهد تجربی موجود، هرچه پيچيدگی می

 و بلانكو)رود متن کمتر باشد؛ ميزان درك آن بالاتر می

 در ادبيات حسابداری و مالی نيز، شناخت (.1790 دئول،

های مالی را از نظر صورت درك که عواملی

خوانايی  کند ومی آسان يا کنندگان، دشواراستفاده

همواره مورد  که است مهمی مسائل از گزارشگری مالی،

های صورت طوری که، پژوهشبه توجه محققان بوده است.

های مالی حاکی گرفته پيرامون پيامدهای خوانايی گزارش

از آن است که خوانايی تاثيرات بسزايی بر پايداری سود 

ود بينی س(، پوشش، پراکندگی و صحت پيش1770)لی، 

(، نقدشوندگی سهام 1799تحليلگران )لهاوی و همكاران، 

(، 1792ورن،، لا-و مالكيت نهادی )لانگ و استايث

(، تقلب 1796های مديريتی )گای و همكاران، بينیپيش

ارزش بازار نگهداشت و  (1790 دئول، و بلانكو)حسابداری 

 دارد. ( 1719وجه نقد )چوی و همكاران، 

 نقدوجه نگهداشت ارزش وخوانایی گزارشگری مالی 

 مزايايی وجود رغم علی شتترکت، در نقدوجه نگهداشتتت

 با مواجهه توانايی تجاری، معاملات انجام توانتايی  چون

 از مالی تأمين منظوربه پذيریانعطاف احتمالی، وقتايع 

 هایفرصتتتت تضتتتييع از اجتناب و داخلی منابع محل

 مالی تأمين در محدوديت هنگام به گذاریستتترمتايته  

 افزايش همچون، مشتتتكلاتی ايجاد ستتتاززمينه خارجی،

 مستتتائل دليل به غيربهينه هایگذاریستتترمايه  بالقوه

 بر(. 9916، صتتفری گرايلی و دهقان)شتتود می نمايندگی

 مستتتائل وجود شتتترايط در نمايندگی، نظريه استتتاس

 و مديران بين اطلاعاتی تقارن عدم از ناشتتی نمايندگی

 دستتترس در وجوه توزيع جای به مايلند مديران مالكان،

 هزينه به و خود نفع بته  را وجوه ستتتهتامتداران،   بين

 ،نظريه اين با همسو. کنند نگهداری شرکت در سهامداران

 نقدی منابع که دادند نشتتان نيز( 9110) راجان و مايرز

 ستتوء مورد بيشتتتر نقدی،غير منابع به نستتبت شتترکت

اگرچه نگهداری وجه نقد . گيرندمی قرار مديران استتتفاده

تواند موجب گذاری میاز طريق کاهش مشكل کم سرمايه

 فرضتتتيه اين، وجود با گردد، اماافزايش ارزش شتتترکت 

 در که کندمی عنوان( 9106) جنستتن آزاد نقدی جريان

 دلار يك نمايندگی، مستائل  و منافع تضتاد  وجود صتورت 

 در دلار يك از کمتر شتترکت در شتتده نگهداری نقدوجه

 از .(1790 پيجولت، و آروری) شتتودمی ارزشتتگذاری بازار

 وجود عدم( 9106) جنستتتن اعتقاد به ديگر، ستتتوی

 برای را ایزمينه تواندمی مناستتب نظارتی ستتازوکارهای

 را شرکت آزاد نقدوجه تا سازد فراهم طلبفرصت مديران

 خود شتتخصتتی منافع به ستتهامداران هزينه با و داده هدر

گذاران برای در چنين شتتترايطی ستتترمايه. يابند دستتت 

نقد نگهداری شتتتده در شتتترکت ارزش کمتری قائل وجه

نقد امر در نهايت، به ارزشتتتگذاری کمتر وجهبوده که اين 

 به ،ينپيش های پژوهش نتايج انجامد.شرکت در بازار می

 که استتت آن از حاکی غيرمستتتقيم و مستتتقيم صتتورت

در  یعنصر اساس كبه عنوان ي مالی های گزارش خوانايی

 تصتتميمات بر اثرگذار مهم عوامل از یگزارشتتگر تيفيک

 و ازغندی )باقریرودبه شتتتمار می  گذاران ستتترمتايه 
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های بر پتايته ادبيتات موجود؛ گزارش    .(9910 همكتاران، 

گذاران بر رفتار مديران را متالی خوانتاتر نظارت ستتترمايه  

تستتهيل نموده و زمينه ستتوء استتتفاده مديران از منابع   

 هایسازد. بدين ترتيب؛ نگرانینقدی شرکت را محدود می

 منابع از مديران استفاده خصوص سوء در گذارانسترمايه 

 در يافته که شتتترکت کاهش نقدی نگهداری شتتتده در

 بازار در شتترکت نقدوجه بيشتتتر ارزشتتگذاری به نهايت،

در مطالعه خود نيز ( 1719چوی و همكاران) انجتامد. می

وجود ارتبتتاط متبتتت بين خوانتتايی شتتتواهتدی مبنی بر  

گزارشتتتگری مالی و ارزش بازار وجه نقد نگهداری شتتتده 

 يافتند.دست 

با توجه به مطالب فوق، فرضيه پژوهش به صورت  از اين رو

 گردد:زير تدوين می

 بازار ارزش خوانايی گزارشگری مالی، -پژوهش فرضیه

 دهد.می افزايش را شرکت شده نگهداری نقدوجه

 

 پیشینه پژوهش

( با انتخاب نمونه ای متشكل 1711شاوکی و اوکتاوينی)

در فاصله زمانی سال های  اندونزيايی شرکت 116از 

دريافتند که مديريت سود در شرکت ها  1792-1790

منجر به پيچيده شدن و ناخواناتر شدن صورت های مالی 

سالانه برای استفاده کنندگان می گردد. نتايج مطالعه 

نشان داد که با افزايش خوانايی  (1719)چوی و همكاران

قد شرکت ارزش بازار نگهداشت وجه نگزارشگری مالی، 

( در مطالعه بر روی نمونه 1717نگوين)افزايش می يابد. 

سال مشاهده در بورس -شرکت 09107ای مشتمل بر 

دريافتند  1792تا  9110امريكا در فاصله زمانی سال های 

که بين اجتناب مالياتی و خوانايی صورت های مالی رابطه 

 يافته های مطالعه بوبكر و منفی و معناداری وجود دارد.

( از وجود رابطه متبت بين خوانايی 1791همكاران)

گزارشگری مالی و نفقدشوندگی سهام شرکت ها خبر می 

 عنوان تحت پژوهشی در (1790همكاران) و لو دهد.

 شرکت، نمايندگی های هزينه و مالی های گزارش خوانايی

 اطلاعات اصلی منبع مالی، های گزارش نمودند که اظهار

 و هستند سازمانی برون گذاران سرمايه تصميمات برای

 نظارت شرکت، مديريت بر که سازند می را قادر سهامداران

 های مالی  گزارش اين خوانايی مشكلات بنابراين، نمايند.

 داد نشان آنان نتايج داشته باشد. جدی عواقب تواند می

 می ارائه را خواناتری مالی های گزارش که هايی شرکت

 خواهند نيز تجربه را کمتری نمايندگی های هزينه دهند،

 توانايی بين ارتباط بررسی به( 1790) پارك و گان .نمود

 هایشرکت نقد وجه نگهداشت ارزش و عامل مدير

 شامل پژوهش اين آماری نمونه. پرداختند انگليسی

 تا 1779 هایسال طی مشاهده سال -شرکت 10011

 که است آن از حاکی پژوهش هایيافته. است بوده 1799

 هایشرکت در شده نگهداری نقدوجه برای گذارانسرمايه

ری آرو .هستند قائل بيشتری ارزش توانمند، مديران دارای

پذيری اجتماعی بر تاثير مسئوليت( 1790) و پيجولت

 27در  های حاضرنقد شرکتارزش نگهداشت وجه

را مورد  1771 تا 1772 هایسال کشورمختلف طی

گذاران برای دند و دريافتند که سرمايهبررسی قرار دا

های دارای سطح نقد نگهداری شده  در شرکتوجه

يری اجتماعی بالاتر، ارزش بيشتری قائلند. پذمسئوليت

ارزش  توانايی مديريت بر تاثير( 1796) چو و سيائو

 91029 از متشكل اینمونه برای را نقدنگهداشت وجه

 سهام بورس در حاضر هایشرکت از مشاهده سال-شرکت

نموند. نتايج پژوهش حاکی از آن است که  تايوان بررسی

را  هانقد نگهداری شده شرکتتوانايی مديريت، ارزش وجه

 تاثير بررسی به (1799) همكاران و دهد. بيكافزايش می

 ها طیشرکت بينی سود مديرانپيش بر توانايی مديريت

ين نتيجه پرداختند و به ا 1772 تا 9112 هایسال

نی بيدفعات و دقت پيش توانمندی مديريت، رسيدندکه

 دهد. می افزايش را هاسود شرکت

( در پژوهش خود به اين نتيجه 9077يوسفوند و همكاران)

بيشتر  خوانايی گزارشگری مالی رسيدند که هر اندازه

می يابد اين در حالی است کاهش  اجتناب مالياتی ،باشد

اثر  کيفيت اقلام تعهدی بر خوانايی گزارشگری مالیکه 

( با 9911کاظمی علوم و همكاران).معنی داری ندارد

شده در بورس شرکت پذيرفته 927استفاده از داده های 

تأثير  9910تا  9919اوراق بهادار تهران، طی دوره زمانی 

 ،بر تأخير گزارش حسابرسی خوانايی گزارشگری مالی

الزحمه حسابرسی، اظهارنظر ابهام در تداوم فعاليت و حق

عنوان معيارهای ريسك پروژه تغيير حسابرس، به

مورد بررسی قرار داده و دريافتند  راحسابرسی 

هايی که خوانايی گزارشگری مالی آنها کمتر است، شرکت
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 الزحمه حسابرسیتر، حقتأخير گزارش حسابرسی طولانی

بيشتری اظهارنظر ابهام در تداوم  احتمالبيشتر و به

غيير ها تفعاليت دريافت کرده و در مقايسه با ساير شرکت

 همكاران و ازغندی باقری. حسابرس بيشتری دارند

 حساسيت و مالی های صورت خوانايی بررسی (در9910)

 بازه بين اطلاعات حسابداری از استفاده به گذاران سرمايه

 بين داد نشان نتايج که پرداختند 9912 تا 9901 زمانی

 به سرمايه گذاران حساسيت و مالی های صورت خوانايی

 دارد وجود معناداری رابطه حسابداری اطلاعات از استفاده

هايی  همچنين, حساسيت ياد شده برای شرکت

  ،غيرعمده و غيرحرفه ای بيشتری دارند سرمايه گذاران که

 (9910)صفری گرايلی و نويی پيتهرضايی  .بالاتر است

 گزارشگری احتمال و مالی گزارشگری خوانايی ارتباط بين

 نشان آنهاپژوهش های يافته کردند. را بررسی متقلبانه مالی

 تقلب وقوع احتمال مالی، گزارشگری خوانايی داد

 تحليل آزمون نتايج .می دهد کاهش را حسابداری شرکت

 برای جايگزين معيار از استفاده داد نشان حساسيت

 اصلی نتايج بر نيز مالی گزارشگری سنجش خوانايی

برخوردار  استحكام از پژوهش نتايج و ندارد تأثيری پژوهش

 کيفيت (  تاثير9916صفری گرايلی و دهقان ) است.

 نقد وجه نگهداشت از بازار ارزشگذاری بر حسابرسی

 فادهاست با نيز پژوهش را بررسی نمودند. فرضيه هاشرکت

 بورس در شده پذيرفته شرکت 10 از متشكل اینمونه از

 مورد 9919 تا 9901 هایسال طی تهران بهادار اوراق

که  است آن از حاکی پژوهش هایيافته. قرارگرفت آزمون

نقد شرکت را کيفيت حسابرسی، ارزش نگهداشت وجه

تاثير ( 9912دهد. مشكی و صنايعی ماسوله )افزايش می

ه نگهداشت وجه نقد بر ارزش وجه انحراف از سطح بهين

بررسی  9911 تا 9900های ها را طی سالشرکتنقد 

حاکی از آن است که ارزش يك  پژوهش. نتايج نمودند

ريال وجوه نقد تحصيل شده در نزد سهامداران در 

هايی که سطح نگهداشت وجوه نقد آنها از سطح شرکت

ه ک هايی استبهينه وجه نقد کمتر است بيشتر از شرکت

سطح نگهداشت وجوه نقد آنها از سطح بهينه وجه نقد 

 رقابت شدت ( اثر9910فخاری و همكاران) بيشتر است.

 نقد وجه نگهداشت از بازار ارزشگذاری بر محصول بازار

بررسی نمودند.  9911تا  9902های ها را طی سالشرکت

 ايشافز که داد نشان هاداده تحليل و تجزيه از حاصل نتايج

 نگهداشت ارزش بر متبتی تاثير محصول بازار در رقابت

 دارد. هاشرکت نقدوجه

 روش شناسی تحقیق

تحقيق حاضر از نظر هدف، پژوهشی کاربردی و از نظر 

تجربی ها از نوع تحقيقات نيمهشيوه گردآوری داده

رويدادی در حوزه تحقيقات اثباتی حسابداری است که پ،

های چند متغيره و مدل با استفاده از روش رگرسيون

جامعه آماری مورد مطالعه . سنجی انجام شده استاقتصاد

های پذيرفته شده در بورس اوراق در اين پژوهش را شرکت

تشكيل  9079الی  9910های بهادار تهران طی سال

اشند بهايی میدهد و نمونه انتخابی تحقيق نيز شرکتمی

 که مجموعه شرايط زير را دارا باشند:

هايی که تاريخ پذيرش آنها در سازمان بورس شرکت -9

 9079بوده و تا پايان سال  9910اوراق بهادار قبل از سال 

 های بورسی باشند.نيز در فهرست شرکت

به منظور افزايش قابليت مقايسه ، سال مالی آنها  -1

 منتهی به پايان اسفند ماه باشد.

تغيير سال طی سال های مذکور تغيير فعاليت يا  -9

 مالی نداده باشند.

گذاری و واسطه گری مالی های سترمايه جزء شترکت  -0

گذاری به علت تفاوت ماهيت های سرمايهنباشند )شرکت

 ها در جامعه آماری منظور نشدند(.فعاليت با بقيه شرکت

شرکت به  919های فوق تعداد پ، از اعمال محدوديت

های مورد داده .عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند

های مالی و های منتخب با مراجعه به صورتنياز شرکت

های مالی های توضيحی همراه صورتيادداشت

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

موجود در سامانه کدال، پايگاه اينترنتی بورس اوراق بهادار 

ه جهت تجزياستخراج گرديد.  آورد نوينرهافزار و نيز از نرم

 نرم افزارهای اقتصادسنجی از نيزها داده نهايی و تحليل

Eviews  وStata .استفاده شده است 

 متغیرها و مدل مورد استفاده در پژوهش  

 مالی گزارشگری خوانایی

متغير عنوان ( بهREADخوانايی گزارشگری مالی ) 

مستقل پژوهش حاضر درنظر گرفته شده که برای 

 اوکتاوينیو  شاوکیگيری آن مطابق با پژوهش اندازه

https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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 9، شاخص فوگ ( از1719و همكاران ) چوی( و 1711)

 یخواناي سنجش برای آن اعتبار و استفاده شده که روايی

 لهیا فضل نظير داخلی محققان برخی توسط فارسی متون

 تائيد مورد( 9901) ديانی و( 9901) توانا ملكی و

اين شاخص، تابعی از دو   .است شدهاستفاده قرارگرفته،

متغير طول جمله )بر حسب کلمات( و کلمات پيچيده 

شده به صورت تعداد کلمات با سه يا چند بخش( )تعريف

 شود:که به صورت زير محاسبه می است

د کلمات (  )ميانگين تعداد کلمات در هر جمله + درص1) 

 = شاخص فوگ 0/7پيچيده( 
های مالی در تعيين سطح خوانايی گزارش نحوهفرايند و 

 :استشاخص فوق به ترتيب زير 

ای از ابتدا، يك نمونه صد کلمهيك نمونه يك انتخاب .9

ر ای از اواخصد کلمهصد کلمه از وسط، و يك نمونه يكيك

 .گزارش به صورت تصادفی

 ها.تعداد جملات هر يك از نمونه شمارش .1

کردن متوسط طول جملات از طريق تقسيم  مشخص.9

صد تعداد کلمات به تعداد جملات کامل هر نمونه يك

 ای؛کلمه

 1يیهجاسهيی و بيش از هجاسه.شمارش تعداد کلمات 0

صد موجود )کلمات پيچيده( در هر کدام از متون يك

  ای؛کلمه

تعداد کلمات پيچيده با تعداد متوسط  کردنجمع  .2

 کلمات در جملات

حاصل جمع تعداد کلمات دشوار و متوسط  کردن. ضرب 6

 ؛0/7کلمات در جملات با عدد ثابت 

صد ، برای دو نمونه يك6، 2، 0های بند محاسباتانجام  .0

 ای ديگر؛کلمه

نتايج هر سه نمونه از طريق جمع  ميانگين محاسبه .0

 (.9901کردن و تقسيم به تعداد )فضل الهی و ملكی توانا، 

فوگ و سطح خوانايی بدين شرح است  شاخصرابطه بين 

نبوده و بسيار  خواندنقابليعنی متن  FOG ≥  90که: 

)متن  90-91)متن سخت(؛  90-90پيچيده است؛ 

)متن آسان(  97-0( و قبولقابل)متن  91-97مناسب(؛ 

                                                           
1 Fog Ind 

 کلمه مانند) باشد شده تشکیل هجا سه از که ایکلمه -2 

. (بخشی سه کلمه شبیه) شودمی خوانده هجایی سه( نوشتار

 زانمي بيانگر فوق، شاخص بيشتر مقادير ازآنجاکه .است

مقدار  لذا است؛ مالی هایگزارش کمتر خوانايی

 تا شود،می ضرب( -9) يك منفی عدد در شدهمحاسبه

 مالی گزارشگری خوانايی شاخص از مستقيمی معيار

 .آيد بدست

 نگهداشت وجه نقد ارزش

نگهداشت وجه نقد به پيروی به منظور سنجش ارزش بازار 

( از الگوی ارائه شده توسط 1719) همكاران و از چوی

( که در آن بازده مازاد سهام بر 1776فالكندر و وانگ )

روی تغييرات وجه نقد و ساير متغيرهای کنترلی مؤثر بر 

شود استفاده شده است که الگوی مزبور به آن، رگرس می

 باشد:شرح زير می

ExReti,t=β0+β1ΔCashi,t+β2ΔEarningsi,t+β

3ΔAssetsi,t+β4ΔInteresti,t 
+β5ΔDividendsi,t +β6Cashi,t-

1+β7Leveragei,t+β8NetFinancingi,t 
+β9Cashi,t-1×ΔCashi,t 
+β10Leveragei,t×ΔCashi,t+εi,t                                       

 (9) رابطه
 

 که در آن:

 i,tExRet :  بازده مازاد سهام شرکتi  در سالt  که از

طريق تفاوت بين بازده سهام پايان سال و بازده بازار 

تغيير در مانده وجه نقد  : i,tΔCash شود ومحاسبه می

است. ساير متغيرها نيز به عنوان  tدر سال  iشرکت 

   متغيرهای کنترلی وارد مدل شده اند که:

i,tΔEarnings  : تغيير در سود خالص شرکتi  در سال

t نسبت به سال قبل؛ 

i,tΔAssets : های غير نقدی شرکت تغيير در دارايیi  در

 نسبت به سال قبل؛ tسال 

i,tΔInterest:  تغيير در هزينه مالی شرکتi  در سالt 
 نسبت به سال قبل؛

i,tΔDividends:   تغيير در سود سهام شرکتi  در سال

t  قبل؛نسبت به سال 

 انندخومی چندهجایی باشد داشته هجا سه از بیش که را ایکلمه

 (.نمایشگاه مانند)
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 i,tNet Financing  متغير مجازی است که اگر شرکت :

i  در سالt  و در غير  9سهام جديد منتشر کرده باشد عدد

 شود؛ اين صورت عدد صفر به آن اختصاص داده می

1-i,tCash  مانده وجه نقد شرکت :i 1 در سال-t  و 

 i,tLeverage  اهرم مالی شرکت :i  در سالt  که از

د. گردها محاسبه میارزش دفتری دارايی تقسيم بدهی بر

ها، تمامی متغيرهای مدل فوق منظور همگن شدن دادهبه

بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ابتدای سال تقسيم 

i,tΔCash (1β )در مدل فوق ضريب متغير  شوند.می

بيانگر تغيير در ارزش بازار سهام به ازای يك ريال افزايش 

باشد که تخمينی تجربی از شرکت میدر مانده وجه نقد 

های نقدی يا به بيان ارزش بازار يك ريال اضافی دارايی

 سازد. ديگر، ارزش نهايی وجه نقد را فراهم می

( به 9ترتيب، برای آزمون فرضيه پژوهش، رابطه )بدين

 شود:صورت زير تعديل می

    (0) رابطه           

ExReti,t=β0+β1ΔCashi,t+β2ΔCashi,t×READ

i,t+β3READi,t+β4ΔEarningsi,t 

+β5ΔAssetsi,t+β6ΔInteresti,t+β7ΔDi

videndsi,t+β8Cashi,t-1 

+β9Leveragei,t+β10NetFinancingi,t

+β11Cashi,t-1×ΔCashi,t 
+β12Leveragei,t×ΔCashi,t+εi,t           

 که در آن:

i,t READ : خوانايی گزارشگری مالی شرکت i در سال t 
است. تعريف ساير متغيرها نيز در قسمت قبل ارائه شده 

خوانايی در مدل فوق مبين تأثير  2βاست. ضريب 

بر ارزش نهايی نگهداشت وجه نقد شرکت گزارشگری مالی 

 موجبخوانايی گزارشگری مالی چه است. بنابراين، چنان

افزايش ارزش بازار وجه نقد نگهداری شده شرکت شود، 

( متبت و معنادار 9در رابطه ) 2βه ضريب رود کانتظار می

های ترکيبی از نظر تعداد مشاهدات، از آنجا که داده باشد.

پايين بودن احتمال همخطی بين متغيرها، کاهش تورش 

برآورد و ناهمانی واريان، بر مدل های مقطعی يا سری 

(، لذا برای آزمون 1771زمانی برتری دارند)گجراتی، 

رگرسيون چند متغيره مبتنی بر تكنيك فرضيه از مدل 

 های ترکيبی استفاده شده است.داده

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی    

به منظور بررسی مشخصات عمومی متغيرها و تجزيه و 

تحليل دقيق آن ها، آشنايی با آمار توصيفی مربوط به 

آمار توصيفی متغيرهای (، 9متغيرها لازم است. نگاره )

های مورد استفاده در تحقيق که شامل بررسی شاخص

ای متشكل از برای نمونه را باشدمرکزی و پراکندگی می

های سال مشاهده در فاصله زمانی سال -شرکت 672

.دهدنشان می 9079تا  9910

 آماره توصیفی متغیرهای تحقیق-(1نگاره )

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین تعداد مشاهدات متغیر

ExRet 672 711/7 716/7 992/7- 100/7 096/7 

ΔCash 672 790/7 771/7 220/7- 610/7 190/7 

READ 672 661/90- 629/90- 971/10- 000/97- 170/1 

ΔEarnings 672 799/7 799/7 770/7 700/7 970/7 

ΔAssets 672 766/7 760/7 710/7- 919/7 110/7 

ΔInterest 672 799/7 770/7 110/7- 790/7 029/7 

ΔDividends 672 770/7 771/7 960/7- 062/7 709/7 

Cash 672 701/7 700/7 779/7 929/7 101/7 

Leverage 672 211/7 209/7 966/7 000/7 011/7 

Net 

Financing 

672 911/7 777/7 777/7 777/9 099/7 

 

 شود، ميانگينگونه که در اين نگاره ملاحظه میهمان

 طبقه در که باشدمی 661/90 برابر فوگ خوانايی شاخص

 متبت همچنين، .گيردمی قرار «دشوار قدری» و «سخت»

 در نقد وجه تغييرات مقادير ميانگين و ميانه بودن



 همکارانو  ياسمین خلیلي / واکاوی نقش خوانايي گزارشگری مالي در بهبود ادراک بازار از نگهداشت وجه نقد شرکت

 

 نگهداشت ميزان که است آن از حاکی نمونه هایشرکت

 و سود در تغيير ميانگين. است افزايش حال در نقد وجه

 و سود رشد به رو روند بيانگر نيز غيرنقد هایدارايی تغيير

 . باشدمی پژوهش زمانی دوره طی شرکت هایدارايی

   نتایج آزمون فرضیه 

های ترکيبی های اين پژوهش به صورت دادهداده

ليمر  F های ترکيبی ابتدا از آزمونباشند، در دادهمی

ا مشخص هشود تا تلفيقی يا تابلويی بودن دادهاستفاده می

های تابلويی، به گردد و در صورت استفاده از روش داده

که مشخص گردد کدام روش) اثرات ثابت يا منظور اين

تر است، از آزمون اثرات تصادفی( برای برآورد مدل مناسب

شود. همچنين برای تشخيص هاسمن استفاده می

انی واريان، و خودهمبستگی سريالی در مدل، به ناهمس

( و وولدريج LRنمايی)نسبت درست ترتيب از آزمون

در نگاره ها استفاده گرديدکه نتايج حاصل از اين آزمون

 ( ارائه شده است. 1شماره)

 های مورد استفاده برای مدل پژوهشنتایج آزمون -( 2نگاره )

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره آزمون آزموننوع 

072/1 لیمر Fآزمون   کارايی روش تابلويی 777/7 

190/10 آزمون هاسمن  کارآيی روش اثرات ثابت 771/7 

 ناهمسانی واريان، 777/7 01/916 آزمون نسبت درست نمایی

 عدم وجود خود همبستگی 990/7 072/1 آزمون وولدریج

 

ليمر و سطح معناداری   F با توجه به نگاره فوق، آزمون

آزمون رد شده و  فرضيه صفر بوده لذا 72/7آن کمتر از 

 های تابلويی استفادهکه بايد از روش دادهآن است بيانگر 

سطح همچنين با توجه به نتايج آزمون هاسمن و  شود.

با استفاده از  لازم است که مدل (،771/7معناداری آن )

نتايج آزمون نسبت  روش اثرات ثابت برآوردگردد.

( نشان 777/7(  و سطح معناداری آن )LRنمايی )درست

به دهدکه مدل دارای مشكل ناهمسانی واريان، است. می

منظور رفع اين مشكل، از روش حداقل مربعات تعميم 

شود. استفاده می برای برآورد مدل (GLS)9يافته

( حاکی 990/7همچنين، سطح معناداری آزمون وولدريج)

علاوه  از عدم وجود خودهمبستگی سريالی در مدل است.

بر اين، به منظور اطمينان از عدم وجود مشكل همخطی 

بين متغيرهای توضيحی، آزمون همخطی با استفاده از 

با  ی قرار گرفت که( مورد بررسVIFعامل تورم واريان، )

توجه آنكه مقادير اين آماره برای متغيرهای توضيحی 

نتايج  ندارد. ها وجودآن بين خطیهم است، لذا 97کمتر از 

( ارائه شده 9حاصل از آزمون فرضيه پژوهش در نگاره )

 است:

 نتایج آزمون فرضیه تحقیق -( 3نگاره )

                                                           
1-  Generalized Least Square  

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

C 792/7  791/7 990/9 779/7 

ΔCash 071/7 906/7 001/1 776/7 

ΔCash*READ 179/7 700/7 991/1 719/7 

READ 110/7 702/7 790/9 771/7 

EarningsΔ 990/7 729/7 170/1 710/7 

ΔAssets 771/7 776/7 079/9 969/7 

ΔInterest 970/7- 919/7 011/7- 961/7 

ΔDividens 171/7 769/7 999/9 777/7 

Cash 990/7 990/7 172/9 110/7 

Leverage 901/7- 760/7 170/1- 710/7 
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( در 777/7و سطح معناداری آن )  Fملاحظه مقدار آماره 

 ازشبر رگرسيونی مدل کلی معناداری اين نگاره، بيانگر

 تعيين ضريب توجه با است. درصد 2 خطای سطح در شده

 20 حدود نمود که ادعا توانمی مدل نيز شده تعديل

 توسط ،هاشرکت بازده مازاد سهام تغييرات از درصد

همانطور که در نگاره شود. می داده توضيح مدل متغيرهای

مربوط به  tآماره  شود، ضريب برآوردی وفوق ملاحظه می

 2متبت و در سطح خطای   ΔCash* READمتغير 

درصد معنادار بوده که حاکی از وجود رابطه متبت معنادار 

ارزش بازار وجه  و بين خوانايی گزارشگری مالی شرکت

باشد. بر مبنای اين شواهد، آن می نقد نگهداری شده

 شود.فرضيه پژوهش پذيرفته می

 نتیجه گیری و پیشنهادها

 خوانايی گزارشگریهدف اصلی اين تحقيق بررسی تاثير 

های پذيرفته در شرکتنقد مالی بر ارزش نگهداشت وجه

 از حاضر شده در بورس اوراق بهادار تهران است. پژوهش

 نخستين زمره در که است اهميت دارای حيث اين

 موضوع اين بررسی به که باشدمی داخلی تحقيقات

 یحسابدار ادبيات توسعه به تواندمی رو، اين از و پرداخته

بازار سرمايه نوظهور  جمله از توسعه حال در کشورهای در

 ف،هد اين به دستيابی برای نمايد. شايانی کمك ايران،

 بورس در شده پذيرفته شرکت  919 از متشكل ای نمونه

شد. نتايج آزمون فرضيه  گرفته نظر در تهران بهادار اوراق

خوانايی گزارشگری مالی،  پژوهش حاکی از آن است که

نقد نگهداری شده در شرکت را ارزشگذاری بازار از وجه

دهد. تاييد فرضيه مذکور مبين اين مطلب است افزايش می

گذاران بر رفتار های مالی خواناتر نظارت سرمايهگزارشکه 

مديران را تسهيل نموده و زمينه سوء استفاده مديران از 

سازد. بدين ترتيب؛ میمنابع نقدی شرکت را محدود 

 استفاده خصوص سوء در گذارانسرمايه هاینگرانی

 شرکت کاهش نقدی نگهداری شده در منابع از مديران

 رکتش نقدوجه بيشتر ارزشگذاری به نهايت، در يافته که

 ، باپژوهشنتيجه بدست آمده در اين  .انجامدمی بازار در

مبنی بر وجود  ( 1719) همكارانو  چوی مطالعه هایيافته

توانايی مديريت  و ارزش بازار نگهداشت  رابطه متبت بين

  .دارد ها، مطابقتنقد شرکتوجه

 حاضر مبنی بر تاثير خوانايی پژوهش هایيافته براساس

 شده نگهداری نقد وجه بازار بر ارزش مالی هایگزارش

سرمايه  بازار تحليلگران و گذارانها، به سرمايهشرکت

هنگام اتخاذ تصميمات  که گرددمی پيشنهاد

يز ن  هاشرکت مالی گزارشگری خوانايی گذاری بهسرمايه

نمايند و آن را به عنوان عاملی موثر بر بهبود ارزش  توجه

گيری های تصميمها در مدلنقد شرکتنگهداشت وجه

 بهادار اوراق بورس سازمان خود لحاظ نمايند. همچنين، به

 خصوص در الزاماتی وضع با که شودمی پيشنهاد نيز

مالی؛ نظير   گزارشگری فهم قابليت و خوانايی افزايش

های مالی تر در متن گزارشبكارگيری جملات ساده

 ارزش سرمايه و بهبود بازار رونق راستای در ها،شرکت

ام انج ينددر فرآبردارند.  گام هاشرکت نقدوجه نگهداشت

وجود دارد که خارج از  يطیمجموعه شرا ی،پژوهش علم

 يجنتا تواندیبه طور بالقوه م یکنترل محقق است ول

 ينتراز مهم يكیقرار دهد.  يرپژوهش را تحت تاث

 هایفايل به دسترسی ،عدمپژوهش حاضر  يتمحدود

WORD موجب که بود هاشرکت مالی هایگزارش 

 خوانايی هایشاخص محاسبه  شدن برزمان و دشواری

 يزن آتی پژوهشگران در ادامه، به .گرديد مالی گزارشگری

 رب خوانايی گزارشگری مالی تاثير شود کهمی توصيه

 همچنين،. گردد بررسی  هاشرکت نقدشوندگی سهام

تاثير کيفيت گزارشگری مالی بر  گردد کهمی پيشنهاد

 گيرد. قرار مطالعه مورد هانقد شرکتش نگهداشت وجهرزا

 منابع و ماخذ

ابوطالب. حصارزاده، رضا، عباس زاده،  ،یازغند یباقر

و  یمال یصورت ها يی(. خوانا9910محمدرضا. )

گذاران به استفاده از اطلاعات  هيسرما  تيحساس

 .00-979(، 19)0 ،یمال تيريچشم اندازه مد ،یحسابدار

Net Financing 771/7 770/7 990/9 160/7 

Cash*ΔCash 991/7 996/7 990/1 791/7 

Leverage *ΔCash 909/7 999/7 700/9 100/7 

 777/7 معناداریسطح  F 970/1آماره 

 111/9 واتسن –آماره دوربين  296/7 تعدیل شده ضریب تعیین
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 خوانايی سنجش(. 9901. )محمدحسين ديانی،

 و نوسوادان کودکان، برای خوانانويسی فارسی، هاینوشته

 مشهد. ای،رايانه کتابخانه انتشارات. نوجوانان

(. 9910مهدی. )، صفری گرايلی . وياسر ،رضائی پيته نوئی

خوانايی گزارشگری مالی و احتمال گزارشگری مالی 

-20(، 0)97نشريه پژوهش های حسابداری مالی .متقلبانه

09. 

 (. کيفيت9916صفری گرايلی، مهدی و دهقان، فريبا. )

 نقد وجه نگهداشت از بازار گذاریارزش و حسابرسی

 .21-07(: 91) 97، حسابداری مديريتها. شرکت

 سطح با بازده ارتباط بررسی(. 9916. )سميرا خانی، علی

 هایگزارش و سود بينیپيش هایگزارش خوانايی

 دانشگاه ارشد، کارشناسی نامه پايان آن، حسابرسی

 .مشهد فردوسی

 ،جويباری بشيری و الله روح سيد تقوی،حسين.  فخاری،

 بر محصول بازار رقابت شدت اثر بررسی(. 9910. )مهدی

دانش حسابداری .  .نقد وجه نگهداشت از بازار ارزشگذاری
 .00 -66 (،9)1 ،مالی

(. 9901اله و ملكی توانا، منصوره. ) الهی، سيففضل

 وانايیخ هایتكنيك بر تأکيد محتوا با تحليل شناسیروش

، دو فصلنامه پژوهشمتون.  درگيری ضريب تعين و سنجی

1(9 ، )10-09 . 

حسن، و  ،یزلق ،یمصطف ،ی. عبدیعلوم، مهد یکاظم

 یمال یگزارشگر يیخوانا ري(. تأث9911. )نيجلالوند، حس

 یهای. بررسیپروژه حسابرس سكير یارهايبر مع

 .171-197( ، 1)10 ،یو حسابرس یحسابدار

 بررسی(. 9912. )مهيار ماسوله، صنايعی و مهدی مشكی،

 شارز بر نقد وجه نگهداشت بهينه سطح از انحراف تاثير

 .979 -917 (،1)0 ،راهبرد مديريت مالینقد.   وجه

اله.  حيذب وسفوند،يمحمد، و  ،یمحمد .داود، وسفوندي

ناب بر اجت یمال یگزارشگر يیخوانا ريتاث ی(. بررس9077)

 و ی. مطالعات حسابداریاقلام تعهد تيفيو ک یاتيمال

 . 999-916(،  91)97 ،یحسابرس
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Abstract 

Readability refers to the reader's success in reading and understanding a written text. 

Based on the extant literature, more readable financial statements due to mitigate 

information asymmetry between investors and corporate insiders increase investors’ 

monitoring ability thus preventing managers’ inefficient cash use. In this regard, the present 

study was conducted with the aim of investigating the effect of financial reporting readability 

on the market valuation of corporate cash holdings. to do so, a sample of 121 firms listed in 

Tehran Stocks Exchange during the time period 2019 – 2023 was selected and the research 

hypothesis was empirically tested using the multivariate linear regression analysis based on 

panel data technique. the research findings indicate that readability increases the market 

value of corporate cash holdings. In other words, investors place more value on cash held 

in the firms with more readable financial reports.  
 

Key words: readability, financial reporting, value of cash holdings. 
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