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 چکیده

های پذیرفته شده  تاثیر خوانایی گزارشگری مالی بر همزمانی قیمت سهام شرکتبه بررسی  پژوهش    نیا

شرکت از    167شامل    یابه هدف پژوهش نمونه  ی ابیدست  یدر راستاپرداخته است.    در بورس اوراق بهادار

.  دیانتخاب گرد  1399تا    1390  ی دوره زمان  ی شده در بورس اوراق بهادار تهران در ط  رفتهیپذ  یها شرکت

. شده استاستفادههای تابلویی  در قالب داده  مدل رگرسیون خطی پژوهش، از    یهاهیبه منظور آزمون فرض

داد کهفرضیه آزمون با ارتباط  در پژوهش هاییافته نشان  پژوهش  بر   های  مالی  خوانایی گزارشگری 

گزارش ضعیف  خوانایی  دارد.  معناداری  و  منفی  تاثیر  سهام  قیمت  سالانه،همزمانی  انتقال   های  از  مانع 

شود، در نتیجه تضعیف فشار بازار و تشدید همزمانی قیمت سهام را اطلاعات مرتبط با ارزش به بازار می 
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 مقدمه 
گیری  مهمترین منابع اطلاعاتی برای تصمیمها، همواره یکی از  های مالی سالانه شرکتگزارش

قانون مالی(،  تحلیلگران  و  اعتباردهندگان  سهامداران،  )نظیر،  سرمایه  بازار  بازار  فعالان  گذاران 

شوند. با وجود این، نکته حائز اهمیت این است که اطلاعات  نفعان محسوب میسرمایه و سایر ذی

کنندگان به آسانی قابل فهم  د که از نظر استفاده ها مفید خواهد بو گیریدر صورتی برای تصمیم

گذاران بازار سرمایه از جمله کمیسیون بورس و اوراق بهادار، همواره بر  باشد. از این رو، قانون

اند.  های مالی در حفاظت از منافع سهامداران تاکید داشته اهمیت خوانایی و قابلیت فهم گزارش

یک گروه مطالعاتی برای    1967بهادار آمریکا در سال    در این راستا کمیسیون بورس و اوراق

ها تشکیل داد.  های افشای شرکتارائه رهنمودهایی به منظور بهبود خوانایی و قابلیت فهم رویه

کرد از آنجا  با عنوان گزارش ویت منتشر شد، توصیه می  1969نتایج این گزارشات که در سال  

ها باید  ها نیستند، لذا، شرکتگزارشات پیچیده شرکت گذاران قادر به فهم سریعکه همه سرمایه

 (. 1393های پیچیده، طولانی و یا زائد خودداری نمایند )سرهنگی و همکاران، از انتشار گزارش

-های سالانه و شاخصبه طورکلی، مطالعات صورت گرفته پیرامون رابطه بین پیچیدگی گزارش

-یم نمود: گروه نخست، معتقدند که خوانایی گزارشتوان به دو طبقه تقسهای مالی شرکت را می

اساس،   این  بر  است.  قیمت سهام  رفتار  آتی شرکت و  بر عملکرد مالی  مؤثر  مالی عاملی  های 

توان از  کنند که بازده و سودهای آتی سهام را می( بیان می2008( و لی )2004آنتویلر و فرانک )

بینی نمود. دومین  صیف عملیات شرکت پیشطریق کلمات بکارگرفته شده توسط مدیران در تو

به جنبه از مطالعات،  تأثیر  گروه  از محققان  برخی  راستا،  این  پرداختند. در  های دیگر خوانایی 

پیچیدگی افشای اطلاعات بر عدم تقارن اطلاعاتی و نقدشوندگی سهام را مورد مطالعه قرار دادند.  

( میلر  )2010به طوری که،  لورنس  و  پیچیده،  ( دریاف2013(  تجزیه و تحلیل گزارشات  تند که 

گذارن در  مستلزم صرف هزینه و زمان زیادی جهت استخراج اطلاعات مفید است، لذا سرمایه

یابد. از طرف  گذاری ننموده و حجم معاملات کاهش میها اقدام به سرمایهمواجهه با این گزارش

های  های دارای گزارششرکت  ( در پژوهش خود دریافتند که2014دیگر، فانگ و همکاران )

-های مالی میشوند. خوانایی گزارشتر، هزینه نمایندگی بیشتری را نیز متحمل میمالی پیچیده 

تواند تصمیمات بهتری  های مالی کمک نماید و میکنندگان از صورتتواند به درک بهتر استفاده 

در نتیجه منجر به تصمیمات بهینه    کنندگان را به همراه داشته باشد،گذاران و استفاده در سرمایه

دهد که  ( نشان می2015بررسی فرانکو و همکاران ).  شودگذاران میکنندگان و سرمایهاستفاده 

کنند  ( بیان می2010دهد. میل و مدل )گذاران را نیز تحت تاثیر قرار میخوانایی تصمیمات سرمایه

شود. کین لو  های مالی میسبت به گزارشگذاران نکه خوانایی کم احتمالا مانع از درک سرمایه

بحث  2017و همکاران ) تمرکز در  از شاخص گانینگ فوگ خوانایی و همچنین  استفاده  با   )
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به هموارسازی  های سالانه دریافتند شرکتمدیریت و تجزیه و تحلیل گزارش هایی که دست 

ام را اینگونه تعریف تری دارند. جانسون همزمانی قیمت سههای مالی پیچیده سود زدن گزارش

شود.  ای از اطلاعات بازار و صنعت است که در قیمت سهام شرکت منعکس میکند: درجهمی

( همزمانی بازده سهام  2004( و پیتروسکی و رولستون )2003همچنین دورنف و مورک و یونگ )

، تغییرات بازده دهنده این است که تا چه حد بازده بازار و صنعتاند: نشانرا اینگونه تعریف کرده 

توان گفت همزمانی قیمت برابر است  دهد. با توجه به این تعاریف، میسهام شرکت را شرح می

  عامل دو  از سهام قیمت با نسبت ریسک سیستماتیک تقسیم بر ریسک غیرسیستماتیک. رفتار 

 مختلف عوامل از متاثر بازار که کند. حرکتمی تبعیت شرکتی خاص اطلاعات و بازار حرکت

  که مربوط شرکتی خاص اطلاعات و  بود  خواهد  ... و سیاسی و خارجی و  داخلی مسائل از اعم

  خاص اطلاعات  به وابسته  شرکت  سود  به گذار سرمایه بیشتر است. اعتماد  شرکت خود  عوامل به 

بیشتر اعتماد شرکتی    اطلاعات به  بیشتری  وابستگی شرکت  سود  به  گذارسرمایه بیشتر  است. 

  قیمت(  بازار)همزمانی بازده  و  شرکت بازده  بین  ارتباط  که در صورتی و  دارد  شرکتی خاص

  گفت پایین  توانمی بنابراین؛  است شرکتی اطلاعات خاص بودن  بیشتر دهنده نشان باشد، پایین

  وابستگی آنها  قیمت  که است  موضوع  این  بیانگر واقع در ها،شرکت سهام  بازده  همزمانی بودن

  که دارد  وجود  شرکتی خاص اطلاعات از  بیشتری مقدار  چون دارد،  بازار حرکتبه   کمتری

 کنند. می اطمینان آن به  بازار فعالان

-گذاران هنگام تصمیمامروزه همزمانی قیمت سهام یکی از موارد بسیار مهمی است که سرمایه

ات داخلی سعی  به اهمیت این موضوع، در تحقیق با توجه؛  دهندهای خود مد نظر قرار میگیری

تاکنون  شده است تا عوامل موثر بر همزمانی قیمت سهام مورد بررسی قرار گیرد اما از آنجا که  

در تحقیقات داخلی تاثیر خوانایی گزارشگری مالی بر همزمانی قیمت سهام مورد بررسی قرار 

ا خوانایی  نگرفته است در این تحقیق سعی شده است تا این مساله مورد بررسی قرار گیرد که آی

 گزارشگری مالی بر همزمانی قیمت سهام تاثیر معناداری دارد؟ 

 

 های تحقیق مبانی نظری و فرضیه
هدف از این تحقیق بررسی تاثیر خوانایی گزارشگری مالی بر همزمانی قیمت سهام بوده است.  

تحقیق بر همزمانی  لذا سعی شده است تا تاثیر خوانایی گزارشگری مالی به عنوان متغیر مستقل  

 قیمت سهام به عنوان متغیر وابستع مورد بررسی و مطالعه قرار گیرد. 

به سرمایه را  ارزشمند  اطلاعات  انتقال  بسیار خوانا،  تسهیل میگزارش سالانه  بر  گذاران  نماید. 

های سالانه به سرعت در قیمت سهام  فرضیه بازار کارآمد، اطلاعات موجود در گزارش اساس
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گذاران را منجر شود و در نتیجه تخصیص  شود که ممکن است رفتار تجاری سرمایهمنعکس می

 . سازی شودمنابع در بازارهای سرمایه بهینه

ای دارند که بیشتر قابل خواندن هستند، سطح بالایی از کیفیت  هایی که گزارش سالانهشرکت

را که سهامداران با آن مواجه  تواند میزان عدم تقارن اطلاعاتی  که می افشای اطلاعات را دارند

هستند، کاهش دهد و به آنها کمک نماید تا نظارت بیشتری بر مدیریت اعمال نمایند. مطالعات  

گر  های تحلیلدهد که اگر گزارش سالانه کمتر قابل خواندن باشد، کیفیت پیش بینینشان می

دهند و مایل نیستند  کاهش میها  گذاران وابستگی خود را نسبت به گزارشتر است و سرمایهپایین

(؛  2013های سالانه کمتر قابل خواندن را خریداری نمایند )لاورنس،  هایی با گزارشسهام شرکت

-مانع از انتقال اطلاعات مرتبط با ارزش به بازار می  های سالانه،بنابراین خوانایی ضعیف گزارش

بازار و تشدید همزمانی قیمت سه نتیجه تضعیف فشار  به  شود، در  با توجه  به دنبال دارد.  ام را 

 گردد: مطالب ارائه شده در این بخش، فرضیه تحقیق به صورت زیر مطرح می

 خوانایی گزارشگری مالی بر همزمانی قیمت سهام تاثیر منفی و معناداری دارد.  فرضیه تحقیق(

 

 پیشینه تجربی پژوهش 
( قائمی  و  بررسی  1397احمدی  به  خود  تحقیق  در  خوانایی  (  و  واقعی  سود  مدیریت  ارتباط 

می حاضرنشان  مقاله  نتایج  پرداختند.  مالی  خوانایی  گزارشگری  بر  واقعی  سود  مدیریت  دهد 

ها در هر سال مالی که  ها تأثیر معناداری دارد. به این معنی که شرکتگزارشگری مالی شرکت

ن سال با خوانایی کمتری منتشر  اقدام به مدیریت سود واقعی نمایند، گزارش سالانه خود را در آ

 کنند. می

( در تحقیق خود به بررسی استراتژی تجاری و خوانایی گزارشگری مالی  1398صفری و رضایی )

-های دارای استرتژی تهاجمی نسبت به شرکتدهد که شرکتپرداختند. نتایج پژوهش نشان می

. همچنین، نتایج آزمون تحلیل  کنندهای مالی با خوانایی کمتری منتشر میهای تدافعی، گزارش

حساسیت نشان داد که استفاده از معیارهای جایگزین برای سنجش خوانایی گزارشگری مالی و  

 استراتژی تجاری نیز تاثیری بر نتایج اصلی پژوهش ندارد و نتایج از استحکام برخوردار است. 

سهام و    مت یق  یبا همزماناطلاعات    ی افشا  ۀ رابط  یبررس( در تحقیق 1398زاده و همکاران )فلاح

س   سکیر از  استفاده  با  آن  همزمان  ستمیسقوط  فرض  جینتاپرداختند.    معادلات    یهاه ی آزمون 

سهام در بورس    مت یسقوط ق  سک یو ر  یاطلاعات با همزمان  ی افشا  ن یکه ب  دهد یپژوهش نشان م

 اوراق بهادار تهران رابطۀ دوطرفه وجود دارد.

 یو همزمان  یسهامداران کنترل  نیارتباط بقیق خود به بررسی  ( در تح1399آبادی و هاشمی )فیض

  شیکه افزا  دهد یپژوهش حاضر نشان م  ج ینتاپرداختند.    رانیسهام در بورس اوراق بهادار ا   متیق
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  شود، یسهام م  متیق  بیو تخر  زشیسهام ندارد و باعث ر  مت یق  یبر رو   یخوب  ریها تاثکنترل

 . داشته باشند ها متیق یهمزمان یبرو یکم ریتاث تواندیم یسهامداران کنترل

( در تحقیق خود به بررسی تاثیر خوانایی گزارشگری مالی بر همزمانی  2018بای و همکاران )

یافتند که گزارش نتیجه دست  این  به  آنها  پرداختند.  بیشتر  قیمت سهام  قابل خواندن  مالی  های 

بنابراین همزمانی قیمت سهام را  های پردازش اطلاعات خاص شرکت را کاهش داده و  هزینه

 دهد.کاهش می

های مدیریت و خوانایی  ( در تحقیق خود به بررسی رابطه بین ویژگی2021زاده و همکاران )سیف

خوانایی  گزارش و  مدیریت  توانایی  بین  که  داد  نشان  آنان  تحقیق  نتایج  پرداختند.  مالی  های 

ن بین اعتماد بیش از حد مدیران و خوانایی های مالی رابطه معناداری وجود دارد همچنی گزارش

 های مالی رابطه معناداری وجود دارد.گزارش

( در تحقیق خود به بررسی تاثیر افشای گزارش پایداری و کیفیت سود  2022یوتاری و همکاران )

بر همزمانی قیمت سهام با توجه به نقش مالکیت نهادی پرداخته است. نتایج تحقیق نشان داد که  

 مت یق  یبر همزمان  سود  تیفیگذارد. ک یم  یمنف  ریسهام تأث  متیق  یبر همزمان  یداریپا  یهاگزارش

 کنند.و سهامداران نهادی این رابطه را تقویت می  گذاردیم یمنف ریسهام تأث

 

 شناسی پژوهش روش

اطلاعات  با استفاده از "رویدادی تجربی و از نوع پسوش مورد نظر برای انجام این تحقیق شبهر

باشد. در  است که در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری و مبتنی بر اطلاعات واقعی می  " گذشته

ای  ها از محیطی که به گونههدف بررسی روابط موجود بین متغیره است و داده   ،این نوع پژوهش

-جمع  . اند و یا وقایع گذشته که بدون دخالت مستقیم پژوهشگر رخ داده استطبیعی وجود داشته 

بررسی  "ها ها به صورت تحلیل ترکیبی داده شوند. روش بررسی داده آوری وتجزیه و تحلیل می

های پس  پژوهش حاضر از نوع پژوهش .  و با استفاده از رگرسیون چند متغیره است"سال به سال

ها از  رویدادی است. در این نوع پژوهش، هدف  بررسی روابط موجود بین متغیره است و داده 

گونه  محیطی به  داشتهکه  وحود  طبیعی  و ای  مستقیم   اند  دخالت  بدون  که  گذشته  وقایع  از  یا 

 شوند. آوری وتجزیه وتحلیل میپژوهشگر رخ داده است، جمع

پژوهش شامل کلیه شرکت  این  آماری  تهران  جامعه  بهادار  اوراق  پذیرفته شده در بورس  های 

اند. بدین ترتیب، جامعه آماری  ر تهران بوده در بورس اوراق بهادا  1390تا    1399است که از سال  

 های زیر باشند:  غربالگیری شده دارای ویژگی

 تغییر سال مالی نداشته باشد.  1399تا  1390های شرکت طی سال -

 ها منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد.  پذیری، سال مالی شرکتبرای رعایت قابل مقایسه -
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 گذاری نباشد. های سرمایهها، موسسات بیمه( و شرکتجزء شرکت های مالی )بانک -

 در دوره مورد مطالعه تغییر فعالیت یا تغییر دوره مالی نداده باشند.  -

  1399در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و تا پایان سال  1390قبل از شروع سال  -

 نیز از بورس خارج نشده باشند  

 اطلاعات آنها در دسترس باشد. -

 زمانی دوره  در شرکت-مشاهده سال  1670شرکت و تعداد   167 شده، ذکر شرایط  به  توجه  با

 شد. انتخاب آماری غربال شده پژوهش  جامعه عنوان  به 1399 تا 1390

 

 مدل و متغیرهای پژوهش 
 برای آزمون فرضیات از مدل زیراستفاده می شود:      

𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 +
𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

𝑺𝒚𝒏𝒄𝒉  = همزمانی قیمت سهام 

𝑹𝑬𝑨𝑫  =خوانایی گزارشگری مالی 

𝑺𝑰𝒁𝑬  = اندازه شرکت 

𝑳𝑬𝑽  =اهرم مالی 

𝑴𝑻𝑩  =ارزش بازار به ارزش دفتری 

𝑹𝑶𝑨  = بازده دارایی 

𝜺  = جزخطا 

 متغیر وابسته

 (𝑺𝒚𝒏𝒄𝒉𝒊𝒕همزمانی قیمت سهام)

)ضریب   R 2رود که  گیری کارایی اطلاعاتی به کار میهمزمانی قیمت سهام اغلب برای اندازه 

-گیری میگردد که به صورت زیر اندازه معادله زیر به عنوان همزمانی بازده محاسبه می  تعیین(

 شود:

𝑅𝑖.𝑡    ( 1رابطه) = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑅𝑚و𝑡 + 𝛽2𝑅𝑖𝑛𝑑 + 𝜀 

 بازده سهام شرکت 𝑅𝑖.𝑡در این معادله 

 𝑅𝑚و𝑡 باشد. بازده بازار می 

 باشد. بازده صنعت می 𝑅𝑖𝑛𝑑و   
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باشد که همزمانی بازده نشان دهنده محیط  ه لگاریتم معاملات شرکت میمعادله زیر نشان دهند

 باشد.اطلاعات بهتر می

𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻                                                              ( 2رابطه) = 𝐿𝑜𝑔[𝑅2/(1 − 𝑅2)] 

 

 متغیر مستقل

 (:𝑹𝑬𝑨𝑫𝒊𝒕خوانایی گزارشگری مالی)

گیری آن مطابق با  پژوهش حاضر، خوانایی گزارشگری مالی است که برای اندازه متغیر مستقل  

از دو شاخص زیر استفاده شده است. شاخص اول خوانایی گزارشگری   (2018بای )پژوهش  

( است که تابعی از دو متغیر طول جمله )بر حسب کلمات( و  FOG INDمالی، شاخص فوگ )

اد کلمات با سه یا چند بخش( است که به صورت  کلمات پیچیده )تعریف شده به صورت تعد

 شود:زیر محاسبه می

 شاخص فوگ0/4 =پیچیده( کلمات درصد + جمله هر در کلمات تعداد )میانگین

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

ای از ابتدا، یک نمونه یک صد کلمه از وسط، و یک نمونه  . انتخاب یک نمونه یک صد کلمه  1

 ای از اواخر گزارش به صورت تصادفی.یک صد کلمه

 ها. . شمارش تعداد جملات هر یک از نمونه 2

. مشخص کردن متوسط طول جملات از طریق تقسیم تعداد کلمات به تعداد جملات کامل هر  3

 ای؛ د کلمهنمونه یک ص

. شمارش تعداد کلمات سه هجایی و بیش از سه هجایی  موجود )کلمات پیچیده( در هر کدام  4

 ای؛ از متون یک صد کلمه

 . جمع کردن تعداد کلمات پیچیده با تعداد متوسط کلمات در جملات5

با عدد ثابت  6 . ضرب کردن حاصل جمع تعداد کلمات دشوار و متوسط کلمات در جملات 

 ؛ 4/0

 ای دیگر؛برای دو نمونه یک صد کلمه 6و  5، 2. انجام محاسبات بندهای 7

 (.1389. محاسبه میانگین نتایج هر سه نمونه از طریق جمع کردن و تقسیم به تعداد )فضل الهی،  8

𝐹𝑂𝐺  :که است  شرح  بدین  خوانایی سطح و  فوگ  شاخص بین  رابطه  ≥ متن قابل خواندن    18

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

 )متن آسان( است. 10-8و 



 
  

های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت  بررسی تاثیر خوانایی گزارشگری مالی بر همزمانی قیمت سهام  ⁞ 8 

 

 هر یک لذا  است مالی هایگزارش کمتر خوانایی میزان بیانگر فوق، شاخص مقادیر ازآنجاکه

از   مستقیمی معیار تا شود،می  ضرب یک منفی عدد در مذکور شده  محاسبه هایشاخص از

 آید.  دست  به مالی گزارشگری خوانایی شاخص

 

 متغیرهای کنترلی 

 (𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕الف( اندازه شرکت) 

 آید. اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی فروش به دست می

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 = 𝐿𝑛(𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠) 
 

 ( 𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕ب( اهرم مالی) 

مالی به منظور تحلیل وضعیت  گران  نسبت بدهی یا اهرم مالی یکی از نسبت های مالی است. تحلیل

نسبت  از  شرکت  یک  میمالی  استفاده  مالی  نسبت   های  میکنند.  مالی  از  های  براخی  تواند 

های مهم را درباره نتایج عملیات و وضعیت مالی یک شرکت به آسانی آشکار و اطلاعات  واقعیت 

دهد.  بدهی را نشان می  مربوط به آن را ارائه کند. این نسبت تأمین نیازهای مالی از طریق ایجاد

آید. نسبت بدهی برای کنترل تأمین مالی   ها به دست میها به جمع داراییکه از تقسیم جمع بدهی 

 .رودضروری توسط شرکت به کار می

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 =
کل  بدهیها 

هادارایی کل  
 

 

 (𝑴𝑻𝑩𝒊𝒕ج( نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام) 

 سهام تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام. ارزش بازار حقوق صاحبان 

𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 =
𝑀𝑉

𝐵𝑉
 

 (𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕د( بازده دارایی) 

 ها بدست می آید.بازده دارایی از طریق تقسیم سود خالص بر متوسط دارایی

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 =
سود خالص

متوسط داراییها
 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

های  هایی است که در گردآوری، منظم کردن و نشان دادن شکل آمار توصیفی مجموعه روش

به کار می بیشینه، کمینه و انحراف معیار  توزیع متغیرها  میانه،  رود؛ که شامل محاسبه میانگین، 

-ها است. با توجه به معیارهای در نظر گرفته شده در فصل سوم جهت تعیین نمونه از شرکتداده 
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فعال بودند انتخاب    1399تا    1390شرکت که از سال    167های فعال در بورس اوراق بهادار تهران  

 های مرکزی و پراکندگی متغیرهای تحقیق را نشان می دهد: توصیف شاخص 1شدند. جدول 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش (: آماره1جدول شماره )

 متغیر
علامت  

 اختصاری 
 نه کمی بیشینه  میانه  میانگین 

انحراف 

 معیار

 Synch 236/2 - 952/1 - 999/2 723/9 - 092/2 همزمانی قیمت سهام 

خوانایی گزارشگری 

 مالی
READ 302/12 093/12 959/17 183/8 659/1 

 SIZE 158/14 967/13 467/20 504/8 657/1 اندازه شرکت

 LEV 561/0 570/0 979/0 031/0 192/0 اهرم مالی 

ارزش بازار به ارزش 

 دفتری
MTB 940/2 381/2 990/8 283/0 878/1 

 ROA 127/0 100/0 673/0 289/0 - 139/0 بازده دارایی

 های پژوهش منبع: یافته

 

 های تحقیقنتایج حاصل از آزمون فرضیه

 متغیرهای پژوهش  ماناییبررسی 

همین  ها پرداخته شود. به  تحلیل داده ها پرداخته شود لازم است به  قبل از این که به آزمون فرضیه

ها ابتدا پایایی متغیرهای پژوهش را با آزمون لوین، لین و چاو  دلیل قبل از انجام مقایسه بین مدل 

ارائه    2ها در جدول  بررسی شده است. نتایج کلی این آزمون  Eviews10با بکارگیری نرم افزار  

 شده است. 

 حاصل از آزمون مانایی (: نتایج 2جدول شماره )

 احتمال  آماره علامت اختصاری  متغیر

 Synch 262/31 - 000/0 همزمانی قیمت سهام 

 READ 940/5 - 000/0 خوانایی گزارشگری مالی

 SIZE 662/15 - 000/0 اندازه شرکت

 LEV 362/12 - 000/0 اهرم مالی 

 MTB 357/7 - 000/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 ROA 154/7 - 000/0 داراییبازده 

 منبع: نتایج پژوهش 
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 وابسته متغیر توزیع  بودن نرمال بررسی

 برای احتمال مقدار و بررسی شده  وابسته برا نرمال بودن توزیع متغیر-با استفاده از آزمون جارک

 نرمال بوده است. است، بنابراین؛ توزیع این متغیر    05/0از   کمتر همزمانی قیمت سهام  وابسته  متغیر

 پژوهش  وابسته متغیر بودن  نرمال بررسی برا -جارک آزمون  (:3شماره )جدول 

 احتمال  برا-آماره جارک  متغیر

 377/0 896/1 همزمانی قیمت سهام 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 آزمون همخطی

خودشان همبسته هستند، گویند بین  بین  بین  که متغیرهای پیش ها، هنگامیو تحلیل داده در تجزیه  

افتد که دو یا بیش از دو  خطی چندگانه زمانی اتفاق می  خطی چندگانه وجود دارد. هم  ها همآن

 بین نسبت به یکدیگر از همبستگی بالایی برخوردار باشند. متغیر پیش

ار، عامل  بین است. در آممنظور از همبستگی در اینجا وجود یک ارتباط خطی بین متغیرهای پیش

ارزیابی  ی چندگانه را در تحلیل رگرسیون کمترین مربعات معمولیهم خطشدت   تورم واریانس 

  باشند، مفروضه عدم هم   5کند. اگر متغیرهای پژوهش دارای عامل تورم واریانس کمتر از  می

مقادیر   به  توجه  با  شده  ارائه  الگوی  در  است.  رعایت شده  متغیرها  بین  در دستبه خطی  آمده 

خطی چندگانه برقرار نیست، بنابراین    بین همتوان گفت بین متغیرهای پیش می  4جدول شماره  

 فرض در الگوی ارائه شده برقرار است.این پیش 

 خطی(: آزمون هم 4جدول شماره )

 VIF علامت اختصاری  متغیر

 READ 017/1 خوانایی گزارشگری مالی

 SIZE 135/1 اندازه شرکت

 LEV 887/1 اهرم مالی 

 MTB 003/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 ROA 960/1 بازده دارایی

 منبع: نتایج پژوهش 
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 هاهای تشخیصی و برآورد مدلآزمون

برآورد   یبیهای ترک ها، به روش داده مدل  نیحاصل از تخم جی از نتا نان یبخش جهت اطم نیدر ا

در مقاطع    یاین است که با لحاظ کردن ناهمگن  یبیهای ترک . از مزایای داده گیردیمدل صورت م

م  یهم خط کارا  ابدیی کاهش  تغ  ،ییو  و  آزادی  در  یابدیم  شیافزا  رییرپذییدرجه  همچنین   .

 ست. ا یقابل بررس تریده یچی های پمدل یبیترک   هایه روش داد

 مر یل F(: نتایج حاصل آزمون آزمون 5شماره ) جدول

 مدل آماره سطح معناداری  نتیجه آزمون 

 ( 1مدل رگرسیونی  213/1 040/0 های تابلویی)پنل(داده

 های پژوهش منبع: یافته

 

بوده    05/0شده است. مقدار احتمال آماره آزمون کمتر از  ارائه    5لیمر در جدول      Fنتیجه آزمون  

آزمون   برای  داده فرضیهلذا  روش  از  باید  و  است  منتفی  تلفیقی  دادهای  از روش  های  استفاده 

 تابلویی استفاده شود.

 آزمون هاسمن (:6شماره )جدول 

 مدل آماره کای اسکوئر  معناداری  نتیجه آزمون 

 ( 1مدل رگرسیونی  141/11 048/0 ثابتاثرات 

 های پژوهش منبع: یافته

 

هاسمن و میزان احتمال پذیرفته شدن فرض صفر در جدول فوق آورده شده است. چون  آزمون  

توان نتیجه گرفت که روش مناسب بدست آمده می  05/0از    کمتر سطح معنی داری آزمون مدل  

 باشد. می ثابتروش اثرات   جهت برآورد مدل 

 

 ها و خودهمبستگی آزمون ناهمسانی واریانس

دهد که در مدل پژوهش سطح معناداری  نشان می  7نتایج حاصل از انجام این آزمون در جدول  

از   می  %5کمتر  نشان  که  از  است  مشکل  این  رفع  برای  و  دارد  واریانس وجود  ناهمسانی  دهد 

 ضریب تصحیح وایت استفاده کردیم.
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 خودهمبستگی ها و (: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس7جدول شماره )

 همبستگی  خودآزمون   آزمون ناهمسانی واریانس 
 مدل

 آماره خودهمبستگی  Fآماره  سطح معناداری  ناهمسانی 

 ( معیار اول 1مدل ) 384/2 ندارد 516/276 000/0 دارد

 منبع: نتایج پژوهش 

 

برای خطاهای  همانطور که مشاهده می واریانس  ناهمسانی  با  پژوهش  برآورد مدل  برای  شود، 

ها از ضریب تصحیح  رگرسیون رو به رو هستیم و برای رفع مشکل ناهمسانی واریانس در این مدل

بین مقادیر  وایت استفاده خواهیم نمود همچنین نتایج حاصل از آزمون دوربین واتسون از آنجا که  

نشان میقرار دا  5/2تا    5/1بحرانی   باقیمانده رد  بین  پژوهش مشکل خود همبستگی    مدل   دهد، 

 وجود ندارد. 

 

 نتایج آزمون فرضیات پژوهش

 Fاحتمال آماره  8 ه جدول شمارارائه شده در   جینتا به   با توجهدر بررسی معناداری مدل پژوهش  

اطمینان  تر میکوچک  05/0در سطح معناداری از   با  بودن مدل پژوهش  معنا  %95باشد که  دار 

است که این مقدار بین مقادیر    384/1شود. مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل برابر با  تایید می

وجود    های پژوهش خود همبستگی های مدل بین باقیمانده قرار دارد؛ بنابراین    5/2تا    5/1بحرانی  

 ندارد.  

متغیرهای    ، دهدنشان می  کهاست    293/0تعدیل شده برای مدل برابر  ضریب تعیین  همچنین مقدار  

-درصد از تغییرات متغیر همزمانی قیمت سهام را توضیح می  3/29حدود  مدلو کنترلی مستقل 

 هد. د

 پژوهش  ه(: نتایج آزمون فرضی8جدول شماره )

𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 متغیر
علامت  

 اختصاری 
 انحراف معیار  ضریب

آماره 
t 

مقدار  

 احتمال 

 C 733/5 - 398/1 098/4 - 000/0 ضریب ثابت

خوانایی گزارشگری 

 مالی
READ 166/0 - 052/0 207/2 - 027/0 

 SIZE 254/0 102/0 479/2 013/0 اندازه شرکت

 LEV 888/0 - 306/0 896/2 - 004/0 اهرم مالی 
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ارزش بازار به ارزش 

 دفتری
MTB 003/0 0004/0 776/8 000/0 

 ROA 438/1 419/0 430/3 000/0 بازده دارایی

 ضریب تعیین
ضریب تعیین  

 تعدیل شده 
آماره 

F 

 مقداراحتمال 

 Fآماره 

آماره 

 واتسون دوربین

395/0 293/0 879/3 000/0 384/2 

 منبع: نتایج پژوهش 

 

 خوانایی گزارشگری مالی بر همزمانی قیمت سهام تاثیر منفی و معناداری دارد.  فرضیه تحقیق(

 ضریب متغیر دهد که نشان می 8در جدول  همزمانی قیمت سهامبرای  شده  برآورد الگوی نتیجه 

  داری به دست آمده برای اینکه سطح معنیمی باشد    -166/0برابر    خوانایی گزارشگری مالی

  می باشد، که با توجه به منفی بودن ضریب  05/0است و کمتر از سطح خطای    027/0ضریب  

 که متغیر خوانایی گزارشگری مالی توان گفت  می  %95با اطمینان    خوانایی گزارشگری مالیمتغیر  

به ع است.  قیمت سهام  بر همزمانی  )معکوس(  منفی  تأثیر  افزایش خوانایی بارت دیگردارای   ، 

  گزارشگری مالی باعث کاهش همزمانی قیمت سهام می شود. با توضیح این موضوع می توان

هایی که خوانایی گزارشگری مالی بالاتری دارند و بیشتر قابل خواندن  اظهار داشت که شرکت

م تقارن اطلاعاتی  هستند، از کیفیت بالایی در افشای اطلاعات برخوردار هستند که می تواند عد 

  %95که سهامداران با آنها روبرو هستند را کاهش دهد. بنایراین فرضیه پژوهش با سطح اطمینان  

 مورد پذیرش قرار گرفته است.  

 توان گفت که: در ارتباط با متغیرهای کنترلی نیز می

متغیر برآوردی  دفترکنترلی    هایضریب  ارزش  به  بازار  ارزش  مالی،  اهرم  ی و  اندازه شرکت، 

در  همزمانی قیمت سهام    با   این متغیرهادهنده رابطه معنادار میان  نشان  زیردر جدول  بازده دارایی  

خطای   محاسبه   05/0سطح  احتمال  میزان  زیرا  متغیراست.  این  ضریب  برای  کنترلی    هایشده 

 آمده است.دستبه  05/0از  کمترتحقیق، 

 

 گیری و پیشنهادات نتیجه
-تحقیق بررسی تاثیر خوانایی گزارشگری مالی بر همزمانی قیمت سهام شرکتهدف اصلی این  

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بود.  

های پژوهش نشان داد که خوانایی گزارشگری مالی فرضیه آزمون با  ارتباط  در  پژوهش هاییافته

های  دیگر افزایش خوانایی گزارشبر همزمانی قیمت سهام تاثیر منفی و معناداری دارد. به عبارت  
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توان بیان کرد که  گردد. در توضیح این مطلب میمالی باعث کاهش همزمانی قیمت سهام می

ای دارند که بیشتر قابل خواندن هستند، سطح بالایی از کیفیت  هایی که گزارش سالانهشرکت

که سهامداران با آن مواجه  تواند میزان عدم تقارن اطلاعاتی را  که می افشای اطلاعات را دارند

هستند، کاهش دهد و به آنها کمک نماید تا نظارت بیشتری بر مدیریت اعمال نمایند. به عبارت  

تر است  گر پایینهای تحلیلبینیدیگر، اگر گزارش سالانه کمتر قابل خواندن باشد، کیفیت پیش

سرمایه میو  کاهش  ها  گزارش  به  نسبت  را  خود  وابستگی  سهام  دهنگذاران  نیستند  مایل  و  د 

گزارششرکت با  خوانایی  هایی  بنابراین  نمایند.  خریداری  را  خواندن  قابل  کمتر  سالانه  های 

بازار میضعیف گزارش به  ارزش  با  مرتبط  اطلاعات  انتقال  از  نتیجه  های سالانه،مانع  در  شود، 

(، جین  2018همکاران )  تضعیف فشار بازار  و تشدید همزمانی قیمت سهام را به دنبال دارد. بای و

( نیز در تحقیقات خود به نتایج مشابه  2016( و چان هسی و همکاران )2018هوی و همکاران )

 دست یافتند. 

 که  شودمی پیشنهاد تهران بهادار اوراق و  بورس  سازمان به حاضر، پژوهش  های بر اساس یافته

طریق    هاشرکت مالی گزارشگری  خوانایی افزایش جهت کارهاییراه  تقویت  و ایجاد با از 

 راستای در  ،های مالی و ...ها برای تهیه گزارشهای آموزشی، تهیه دستورالعملبرگزاری کلاس

 داشته ها شرکت مالی هایگزارش بر  بیشتری  نظارت و برداشته  کاهش همزمانی قیمت سهام گام 

 باشند. 

آتی،پیشنهاد میهمچنین   بخشی    شود در تحقیقات  بر آگاهی  مالی  تاثیر خوانایی گزارشگری 

 مورد بررسی قرار گیرد.  حسابرسیقیمت سهام با توجه به نقش کیفیت 
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on the simultaneity of stock prices in companies listed  

on the Tehran Stock Exchange 

2| Kazem ShamsAldini *1Afsana AskariFar 

 
 
Abstract 

This research has investigated the impact of the readability of financial 

reporting on the simultaneity of stock prices of companies admitted to the 

stock exchange. In order to achieve the goal of the research, a sample of 

167 companies was selected from the companies admitted to the Tehran 

Stock Exchange during the period from 2012 to 2021. In order to test the 

research hypotheses, a linear regression model has been used in the form of 

panel data. The findings of the research in relation to the test of research 

hypotheses showed that the readability of financial reporting has a negative 

and significant effect on the simultaneity of stock prices. The poor 

readability of annual reports prevents the transfer of value-related 

information to the market, thus weakening market pressure and intensifying 

stock price synchronicity. 

Keywords: readability of financial reporting, stock price synchronicity, fog 

index. 
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