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 چکیده

 ــ هــا گــزارش  در مــ یر   هیــ  از جانــ   ــه  هســتن  شــر ت یمــا ی تنهــا منطــا اطداــاتی دا ل

ــرمایه  ــار س ــی ا تی ــرار م ــذاران ق ــگیرگ ــی . ن ــ     ویژگ ــه ش ــا  ارا  ــی اطدا ــا   ی  ــهه ــ                         نق

بـا   اسـت. تـا حـ  زیـاد  بـه  وانـایی اطداـا  وابسـته        دارنـ    سـزایی در تصصـیب بهینـه منـابا     هب

هـا   ی ـی   و دریافـت سـریا پیـاز از گـزارش یزـی از ویژگـی      توجه به ایـ  واقییـت  ـه  وانـایی     

ایـ  ویژگـی  ی ـی بـر وا ـن        تـ ییر اساسی ارا ه اطداـا  اسـت  تیقیـا حابـر بـ نطال بررسـی       

 هیــ   وانــایی گــزارش باشــ . هــا مــیگــذاران و افــزای   ی یــت افتــای ا تیــار  شــر تســرمایه

ــا مــ ل فــوش و وا ــن  ســرمایه  ــا امــ یر  از طری ــازد  ییراــاد   گــذاران ب ــار ب ســت اد  از دو میی

                 : گیـــر  شـــ   اســـت. جامیـــه قمـــار  ایـــ  تیقیـــا شـــام تجمیـــی و حجـــم میـــامد  انـــ از 

ــر ت ــران    ش ــادار ته ــورس اوراق به ــر در ب ــا  حاب ــورس ه ــال و فراب ــی س ــا  ط  1396-1392ه

ــی ــا  م ــان قنه ــه  189باشــ   ــه از می ــت اد  از روش نمون ــا اس ــر  حــذف سیســتماتی   شــر ت ب گی

هــا  هــا از روش رگرســیون منــ  متغیــر   داد مطا یــه انتصــان شــ ن . بــرا  قزمــون فربــیه بــرا  

ا یمــ  دار بــی  ازــ نتــایب بیــانرر ارتطــا  مینــا ویــوز اســت اد  شــ   اســت.افــزار ا تــابلویی و نــرز

ــرمایه ــزارش  س ــایی گ ــذران و  وان ــ  گ ــود    هی ــ  وج ــا ای ــت  ب ــ یر  اس ــایی   م ــی   وان ــه ب رابط

سیاســی  -گــذاران نســطت بــه ا طــار مهــم اقتصــاد و ازــ  ا یمــ  ســرمایهمــ یر   هیــ  گــزارش 

گــذاران از ســاز  ســرمایهبــا توجــه بــه قابلیــت تیقیــا حابــر در قگــا  مــورد تاییــ  قــرار نررفــت. 

 باشن .ها  نتایب تیقیا  اربرد  مینیو  ارا ه اطداا  توسط م یر و  وانایی گزارش
 

ــزارش   :کلیاادیاژگااان و ــایی گ ــ   وان ــرمایه   هی ــ  س ــ  ا یم ــ یر   از ــذاران  م ــازد  گ ب

 ااد  تجمییییر

 M40, M41  بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه -1

 از ا  گسترد  طیف گیر  تصمیم مطنا   ه بود  حساب ار  فراین  نهایی نتیجه ما ی ها گزارش

 ش   ارا ه اطداا  باش  قرار اگر ما ی گزارشرر  نظر  م اهیم ططا. گیردقرار می گذاران سرمایه

 اهمیت(. 1389همزاران  و نوروش) باش  درک قاب  بای  باش  داشته بهمرا  را گیر صمیمت مطلوبیت

ش    انوان مطلون گیر تصمیم و گذاران سرمایه بی  ارتطاطی پ   ه است ح یی به اطداا  درک

  و  وانا یامناس   دق  ه ف مستلزز افتا ی به ا یابی. دست(1391همزاران  و ستای ) است

  و افتا یما  رشرر به گزا یازن یاصل ی باش . د  یاطداا  مربو  م یرو سا ی اطداا  ما

. اگرمه باش  یگذاران م یهو سرما یرانم  ی اطداا   ا ز تقارن اطداا  و تضاد منافا ب

 ی ب یشزاف اطداات ی بااث تی   به انوان دو ساز و  ار نهاد یو حسابرس  حساب ار  استان اردها

  رو افتا ی برد از ا نمی ی را بصور   ام  از ب یشزاف اطداات ی شود  اما ا یزان مو ما  یرانم 

درک نق  اطداا   یزو ن یما   بهطود ااتطار گزارشررارا ه اطداا  سودمن   توان  به  یداوطلطانه م

 یرگذاران از م  یهقن   م   ن . درک بهتر سرما یما  ی شر ت و تام  در ارزش گذار  حساب ار

ی بااث بالاتر رفت  ارزش شر ت م ی قوان وفراتر از مارمون استان اردها  یبا توجه به ارا ه اطداات

  اقتصاد یط ود در رابطه با می ینیب ی پ  توانن  با ارا ه داوطلطانه اطداا  یم یرانم  ی  . بنابراشود

 یتبالا رفت  موقی یجهو درنت ارزش سهاز ی بااث افزا و بازد   سود  ها ینیب ی پ شر ت و ارا ه یقت

 به  ود شون   شر ت در صنیت مربو یرقابت

قاب   ینزهبا توجه به اگردد امروز  بص  زیاد  از اطداا  ما ی از طریا اسناد متنی منتتر می

اما قابلیت  باش  یم  اطداا  ططا مارمون نظر ی ی  یژگیو یاصل  از شا ه ها یزیفهم بودن 

  مرتطط یزی از متزد  اساسی است اد   نن گان بتمار می قی  در دهه درک اطداا  و مسا 

ای  موبوع مطا غه نیست  ه بیان  نیم متز  برقرار  ارتطا  ی  "گل برش اداا  رد  ه  1965

ها . اسناد متنی حساب ار  شام  صورتها  ما ی ما ی سالانه شر ت"متز  اساسی در حساب ار  است

  حساب ار  از جمله گزارش حسابرسی ابزارهایی برا  انتقال اطداا  به همرا  سابر گزارش ها

حساب ار  میسون می شون  و گرو  ها  مصتلف از ای  اطداا  مزتون برا  تصمیم ها  ما ی 

مناس  بهر  می گیرن . به هر حال زبان است اد  ش   در ای  منابا اطدااتی ساد  و روان نطود  و م از 

 (1394و همزاران   )حسینیدر حال تغییر است 

رهنمودهایی به   مسیون بورس اوراق بهادار قمریزا ی  گرو  مطا یاتی برا  ارا ه 1967در سال 

 ه سرمایه گذاران میمو ی قادر به نتان داد ها تتزی  داد نتایب شر تها  افتا  منظور بهطود رویه



 29 ـ سیاسی( ) با توجه به ا طار اقتصاد    م یر  و از  ا یم  سرمایه گذاران  وانایی گزارش هی 

                   ها از ارا ه نمود  ه شر تصیه   بنابرای  گزارش توباشن میفهم سریا گزارش ها  پیچی   ن

 1993. از سال (1393و همزاران   سرهنری)    وددار  نماین  پیچی    طولانی و زا ها گزارش

تر شروع نمود ها  قاب  فهمهایی را به منظور انتتار گزارشقمریزا تدش  مسیون بورس اوراق بهادار

انجم  حساب اران  تر ارا ه شون .ت سیر راحت و با تر واناها گزارش در واقا بطور م اوز سیی دارد

متنی با قابلیت درک قن توسط است اد   گزارش ها  رسمی امریزا نیز برا  بیتتر نت ن فاصله بی 

 نن   فتار زیاد  بر ت وی   نن گان استان اردها  حساب ار  وارد می نماین   ه ت وی   نن گان 

  4بورکاصطدحا  ج ی   وددار  نماین  ) از میرفی شودبار  ه استان ارد ج ی   ت وی  میهر 

 در مت اوتی ها ا یم ارا ه شود از  ناهمرون و میرمانه اطداا   ه صورتی در (.1997

 با داشت  واه  همرا  به گمرا   نن   را و نادرست ها  تیلی   ه تودمی ما ی متاه   بازارها 

 ما ی تصمیما می توان   ما ی تیصطا  نیستن   طقیمن همیته افراد  ه واقییت ای  گرفت  نظر در

با توجه به ای  مهم  مسیون بورس اوراق بهادار . ( 1388 داوود   سینایی و) قرار ده  ت ییررا تیت 

با بیان روان و  وانایی بالا تتویا نمود  و در متون دانتراهی  قمریزا شر ت ها درارا ه اطداا 

   داشته است همچنی  نزته مهم دیرر در ا ز  وانایی گزارش هاهموار  به اهمیت  وانایی تا ی

اینست  ه سرمایه گذاران به د ی  ابهاز و  وانایی بییف گزارش ها  شر ت  اطداا  درون 

سازمانی را قاب  اتزای ن انسته و به دنطال اطداا   ارج از سازمان می باشن  و ای  مسئله افزای  ا ز 

اران نسطت به اطداا  ارا ه ش   و همچنی  ا ز ش افیت را به دنطال  واه  اطمینان نسطی سرمایه گذ

 (. 1397)باقر  و همزاران   داشت

( میتق  است  ه  وانایی بییف گزارش ها  ما ی تیلی  سرمایه گذاران را برا  ا ذ 2008) 5 ی

ان نمود سرمایه ( بی2012) 6پتصمیما  بهینه بر اساس اطداا  ارا ه ش   سصت تر می نمای  رنزم

گذاران نسطت به گزارش ها  با  وانایی ان ک به د ی  ییر قاب  اتزا دانست  اطداا  ارا ه ش   از  

ا یم   متر  نسطت به قن داشته و تمای  دارن  به جستجو  سایر اطداا   ارج از شر ت بپردازن  

اا   ارج از سازمان بسیار و وا ن  قنها به گزارش ها  ما ی  اه  می یاب  و از قنجا  ه اطد

متنوع و گسترد  می باش  می توان  بااث سردرگمی سرمایه گذاران و ا تدل در تصمیم گیر  او 

  (. 2016  بروک و رنزمپ  7)اسزا  شون 
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با وجود قوانی    ن .می ای ا ما ی ها گیر تصمیمدر  مهمی نق  ما ی رفتار مطا یه بنابرای  

  نن گاناست اد ابافی برا   ها داد اینست  ه  مسئله اصلیتر ش ن  حال ها طولانیمصتلف گزارش

-گزارش  در واقا بای  بیان نمود اطداا  سودمن  در میان زیاد  مت  و اطداا  زا می باشن ؟  م ی 

 یراسناد میادل قن نظ یااام  یرگذشته نامه م  یقیقا . ت( 2007  8رادی ها  سالانه پنهان ش   است )

 یفو مهم از گزارش سالانه توص یبص  اساس ی را بینوان  ی و نامه ر  یرو بیث م  ی و تیل یهجزت

سالانه  یما  ها گزارش نن گان از است اد  یرگذاران و سا یهسرما  ن وذ قنان برو یزان ردن . وم

 ود   هانررشها و توان  باورها  ارزشیم یریتاام   م یرنامه م  یامورد بیث قرار دادن . از طر

اام  فراهم یرم و مقاص   یزشانر  برا ین ب ی  یرگزارش م  ی  ن . بنابرا یانسهام اران ب  را برا

با هر ان از  اطداا   یجهدر نت . ن یم همو املزرد شر ت فرا هایتاز فیا  ینررش ی . همچن ن یم

سی   و جمد  سصت )از منظر زبانتنا   متر از استیارو است اد یچی گی ی  ساد   به دور از ابهاز و پ

و  ش   ینیبی بهتر پ یقت یبنتا و تر قاب  فهم و درک بود  نن گان راحتاست اد  برا  ( ارا ه شون 

ی  وا ن  تا یر  برا  ( 2009) 9ططا تیقیا یو و ژانگ .گرددمیاتصاذ   ترینهبه یما تصم

دن   ه سهاز شر تها  نتان دا (2011) انو همزار 10ها  پیچی   گزارش ش  همچنی   هاو گزارش

شود در نتیجه گران بیتتر  پوش  داد  میتوسط تیلی  هایی با سطوح  وانایی بییفدارا  گزارش

 ه با افزای  هزینه تر است ای  میققان بیث می  نن  ها بیتتر و صیت قنها پایی پرا ن گی تیلی 

تیلی  گران بیتتر  به منظور تیقا تقابا  سرمایه  ها  ما ی با  وانایی پایی   بهپردازش گزارش

 گذاران جهت درک اطداا  نیاز است.

گذار می باش  ت ییرگذار ا یم  سرمایهداا  ج ی  ارا ه ش   بر رو  از با توجه به اینزه اط

اطداا  ارا ه ش    وانایی نیز بطور تجربی بررسی ش   است  ه قیا قابلیت درک و حابر درتیقیا

تجمیی   ا تیار  بر رو  حجم میامد  و بازد  ییرااد  م یر  به انوان افتاهی  ر گزارش د

گذار ا یم  سرمایهم یر  بر رو  از هی  و همچنی  قیا  وانایی گزارش  ؟باش گذار میت ییر

 ؟باش گذار میت ییرسیاسی نیز  –نسطت به ا طار مهم اقتصاد 
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 31 ـ سیاسی( ) با توجه به ا طار اقتصاد    م یر  و از  ا یم  سرمایه گذاران  وانایی گزارش هی 

 پژوهش یشینهپ بر مروری و نظری مبانی. 2
 مدیره هیأت گزارش خوانایی. 2-1

و است بهینه  یر گیمتصم  برا یازاطداا  مورد ن ی تام ی ما   گزارشرر یاصل  ها از ه ف یزی

رو قانون گذاران  ی دارد از ا یما تصم   ای در سودمن  یینق  بسزا ارا ه ش  فهم اطداا   یتقابل

در  یما   هاگزارشبودن فهم   و قاب یی وانا یتاهم بورس اوراق بهادار  هموار  بر یسیون م

برقرار   دیرر در  وانایی اطداا  سئلهم(. 2017  11  )حس ندار ی ح اظت از منافا سهام اران تا 

منتتر  یاسناد متن یااز طر یاز اطداا  ما  یاد امروز  بص  زباش .  نن گان می  قن با است اد ارتطا

اطداا  ططا  ی ی  یژگیو یاصل  از شا ه ها یزیقاب  فهم بودن  زهینبا توجه به ا گرددیم

-است اد  یاز متزد  اساس یزی  ک اطداا  و مسا   مرتططرد یتاما قابل باش یم  مارمون نظر

متصصب اصطدحا  بزار رفته در  یرموبوع در ام  بااث ش   افراد ی ی ا ی ق ی نن گان بتمار م

درک نمود  و ارتطا   یرا به سصت گزارش ها   نوع جمله بن  ی مچنو ه  حوز  واژگان حساب ار

 نن گان است اد  هی م توج ی از دلا یزیتوان   یمسئله م ی و ا ین برقرار نما گزارش ها  با ی یبی

 مسئله  وانایی بییف و ا ز( 2005)  یما   حساب ار  استان اردها هیئت . باش یما  گزارش ها به

نسطت  یما   حساب ار  را به استان اردها و همچنی  نا افی بودن اطداا   ب اردرک اطداا  حسا

را  یابیو باز ی  پروژ  ت و یما   حساب ار  استان اردها هی   یط شرا ی ده  در وا ن  به ا یم

 ی اجرا ش  تا به ا 2009  جولا 1 یخپروژ  در تار ی میتطر قیاز  رد. ا ب ار حسا یا ادب ی ت و  برا

 دشو یجادا یزادر قمر یدو ت یری  ش   حساب ار یرفتهپذ یاصول اموم  منطا میتطر برا ی  ی تتر

بر اساس نظریه مطهم  بازار ممز  است به اطدااتی  ه پیچی   افتا ش    .(1394و همزاران   ینی)حس

یف است باش  با تا یر وا ن  نتان ده  در نتیجه م یران تمای  دارن  زمانی  ه املزرد شر ت بی

بطور  لی مطا یا   (.2016و همزاران   12)قجینا اطداا  را بصور  مطهم و پیچی   ارا ه نماین 

صور  گرفته در رابطه با پیچی گی گزارش ها  سالانه و شا ب ها  ما ی می توان به دوططقه تقسیم 

 ی قتی شر ت نمود: گرو  نصست  میتق ن   ه  وانایی گزارش ها  ما ی ااملی مویر بر املزرد ما

( بیان می  ن   ه بازد  2008) ( و  ی2004) 13و رفتار قیمت سهاز است بر ای  اساس قنتویلر وفران 

و سودها  قتی سهاز را می توان از طریا  ی  ارا ه اطداا  توسط م یران در بیان املیا  شر ت 

  در ای  راستا  بر ی از پردا تن بینی نمود. دومی  گرو  از مطا یا   به جنطه دیرر  واناییپی 

                                                           
11 Hassan 
12 Ajina 
13 Antweiler , Frank 
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پیچی گی افتا  اطداا  بر ا ز تقارن اطدااتی و نق  شون گی سهاز را مورد مطا یه  ت ییرمیققان 

( بیان نمودن  استصراج اطداا  سودمن  از 2013)15( و  ورن 2010)14قرار دادن  بطور   ه میلیر

گذاران در باش  و سرمایهزیاد  میها  پیچی    مستلزز صرف هزینه و زمان تجزیه و تیلی  گزارش

پی  فرض ای  قضیه فربیه افتا  ناقب است  گذار  نمی نماین .شر تهایی با گزارش پیچی   سرمایه

زار منیز  نرردد بنابرای  پردازش اطداا  پیچی   هزینه بیتتر  دارد و شای  در قیمت ها  با

ایی بییف و قابلیت فهم متز   نیازمن  صرف هایی با  وانگذار برا  تجزیه و تیلی  گزارشسرمایه

ما  تیلی  اطداا  م ی  باش  همچنی  ای  گزارشها هزینه است اد  از     س زمان زیاد  جهت 

ها اق از گذاران در پاسخ به ای  گزارشده . در نتیجه سرمایه نن گان قرار میگران را بیه   است اد 

قیمت سهاز و بازد  ییر ااد  قن  اه  می     ای  شر تهاوحجم میامد  نن یگذار  نمبه سرمایه

ادو  بر ای  بر پایه م یریت سود فرصت طلطانه  شر ت ها  دارا  م یریت سود گزارش ها   یاب .

ما ی پیچی   تر و با  وانایی  متر  منتتر می  نن  تا ب ی  طریا رفتار فرصت طلطانه م یران را پنهان 

ایر نهادها  قانونی را  اه  قن توسط سرمایه گذاران  تیلی  گران ما ی و س نمود  و امزان شناسایی

 .(1396)سرهنری و همزاران   دهن 

 مورد توجه یراز من  سال ا   حساب ار ییمیتوا ی و تیل یزبانتنا ت در ای  راستا ویژگی

 ها گزارش مطا یه ییتوانا یر گان از  یااز طر یما  ها گزارشو  اطداا  یچی گیپو قرار گرفته 

- ه شر ت دادها نتان یافته قرار گرفت. یمورد بررس یما   هاهمرا  صور  ها یادداشتو  یما 

  تریی  وان ن پا یامطا یه  یتاز قابل افتای اطداا  قنها  هستن  ی ارسود ناپا   ه دارا ییها

 در یتتر ب یچی  از ا  اظ پ   یانز  هامتصب نمود  ه شر ت 2008در  16بلوم ی  .بر وردار هستن 

 یی وانا ارا قنها د   ه گزارش حساب ار ییهاشر ت ی و همچن  نن یاست اد  م ها گزارش

بر  .ش ن یورشزست م یقت  در سا ها  ابهاز داشتن  یییتوب  هابود  و در بن  شر  و بن  یفبی

 یرانا یه زوز بازار سرما   ما یها وان ن گزارش یتو قابل یزبان  در مورد میتوا ای  اساس  مطا یه

به سمت  یهسرما بازارارا ه شود و  یچی گیو ب ور از ابهاز و پ یحباش  تا افتا اطداا   ام   صی یم

نق   نتایب تیقیا فوق ادو  بر بسط مطانی نظر  و ادبیا  تیقیا . رود ی پ یحصی   ار رد

ها  قاب  اران بررسی نمود  و نق  گزارشگذ ا یم  سرمایهم یر  را بر از هی  نایی گزارش  وا

 مای .نها  ما ی تطیی  می نن گان از گزارشا را برا  م یران و سایر است اد فهم و  وان

                                                           
14 Miller 
15 Lawrance 
16 Bloomfield 



 33 ـ سیاسی( ) با توجه به ا طار اقتصاد    م یر  و از  ا یم  سرمایه گذاران  وانایی گزارش هی 

 گذارانعکس العمل سرمایه. 2-2

 مهم موبوای بورس  هموار  در  نن گانمتار ت گیر تصمیم فرقین  شنا ت  تورها  ا ثر در

 ها تدش  تورها  میققان ای  است. در بود  بازار در گذارانسرمایه و  نن گانمتار ت برا 

 از اوام  تاییرپذیر  ای  قن دنطال به و گذارانسرمایه رفتار درک و مطا یه جهت توجهی قاب 

 ش اف متایر از  ه رفتارهایی  ه مرا ان   داشت ما ی اطداا  ش افیت و ما ی اطداا  افتا 

 گذارانسرمایه رفتار اینزه به و توجه بر وردارن . ا  ویژ  اهمیت از تن هس ما ی اطداا  ساز 

 رفتار  ابهاما  قورن   وجود اوام  به ای  باش .می اهمیت حایز نیز است متایر گوناگون اوام  از

 و اطمینان ا ز رفتار   موبوع ابهاما  ای  اصلی ال  از یزی  ه است گذارانسرمایه رفتار در

  .داشت  واه   نن   همرا گمرا  و نادرست ها تیلی   ه است ما ی اطداا  ش افیت ا ز

 توسط فاما ش   تیریف و لازز  ارایی از تهران بهادار اورا بورس ططا تیقیقا  انجاز ش  

 بهادار قاورا قیمت ا یم از  است ممز  در نتیجه ( 1385ومیمود    نیست )سینایی بر وردار

 گذاران سرمایه وا ن  باش . انتظار مورد ح  از  متر یا ح  از بیتتر ج ی  به اطداا  نسطت

 ااد  ییر بازد  میزان باش   بیتتر وا ن  ای  میزان هرمه است  بازد  درایجاد  لی    مس  ه

 نوسان شودمی موج  گذارانسرمایه افراطی وا ن  ای (. 1998 و همزاران  17دانی  ) است بیتتر

 یاب   اه  بازار در گذار سرمایه امنیت و برود بی  از قیمت نسطی شود  یطا  تربیت سهاز قیمت

 از  ه بهینه تصصیب شرایطی منی  در گردد. بازار از گذاران روج سرمایه موج  موارد  در و

 ان راد  گذارانسرمایه یا و م یران تصمیما  و شودمی است تضییف سرمایه بازار مهم ها  ار رد

 و سهاز قیمت تغییرا  وبییت نظیر حوادیی منی  و هم شودمی بر وردار الاتر ب ریس  از

 گذشته ها سال در گذارانسرمایه ها ا یم  و از  تصمیما  ایر در  ه بورس شا ب نوسان

 در راهنما ا فربیه نق  در  ارا  بازار فربیه ازقنزه پ  هاسال .قی می وجود به است  داد  رخ

 قیمت نمود است لال و ش  مطرح ما ی ادبیا  منطقی در گذارانسرمایه رفتار نیبیپی  و تتریح

 بصور  را  ود  ه هستن  هاقن ا  پایه ارزش ها  از نااریطی ها برقورد نن   سهاز  جار  ها 

 مطرح ترمطسو  فربیه دو قا   در فربیه ای   نن .می منططا بینیپی  ییرقاب  حوادث با قنی

 نامطمئ  اطداا  فربیه ( و1985) 18و تا ر بونت د  سو  از ان از  از بی  وا ن  هفربی گردی ؛

 ح   از بی  ا یم از  ان از   از بی  وا ن  فربیه (1988) 19تینی  و هار و براون  سو  از

                                                           
17 Daniel 
18 DeBond., Thaler 
19 Brown, Harlow, Tinic 
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 اوراق ها قیمت  ه طور  به است  متصور منتظر  ییر ا طار و حوادث در گذارانسرمایه برا  را

. یافت  واه  افزای  ) اه ( ت ریب به  ) ون (ب  ا طار به ان از  از بی  وا ن  از ی ب بهادار 

 میامله قانون وان تگذار میسرمایه  ه قن است ان از  از بی  وا ن  فربیه است لال نهایت در

 برا  برن   ها  شر ت سهاز و فروش بازن   ها  شر ت سهاز  ری   ه  ن   وبا را مصا  ی

 نامطمئ  اطداا  فربیه( 1987 و1985 تا ر و بونت )د  گیردمی بر در را ااد ییر ها د باز تو ی 

 بازارها  در را ریس  قطییت و ا ز ب   یا  ون مه منتظر   ییر اطداا  ورود  ه  ن می بیان

 سهاز منطقی گذار با قیمت گذارانسرمایه قطییت  ا ز افزای  پاسخ در ده .می افزای  سرمایه

 از حا ی شواه   نن   ام   تصییح رون   سپ   نن .می ام  قنها ا پایه ها ارزش از  متر

 مطلون ا طار انتتار درهنراز مه سهاز  میامد  در بورسی گذارانسرمایه سو  از هیجانی رفتار 

 تجه ب ی  است. بهادارتهران اوراق بورس در نامطلون )ب (  ا طار ورود هنراز در مه و ) ون( 

 و دارد تردی  سیاسی جا  و اقتصاد  ا طار به هیجانی وا ن  منظر از ایران سهاز بازار  ارایی

  ه رس می به نظر وجود ای  شود. بامی احساس بازار ای  در گذارانسرمایه رفتار شناسایی به نیاز

از  وجیه نمای . )را ت رفتار  منی  بتوان  ما ی الوز در ج ی  پارادایمی بینوان رفتار  ما ی دان 

 ا یم  ا طار (

اطداا  اساسی  ارج "افتا  ا تیار  را به انوان  20استان ارد ها  حساب ار  ما ی هی  

توصیف  " از صورتها  ما ی  ه بطور صریح توسط قوانی  و استان اردها  حساب ار  مورد نیاز نیست

ها  ه در پاسخ به افزای  نیازمن  ت نمود  است. افتا  ا تیار  اطداا  شام  افتا  اطدااتی اس

ها  مرتطط با نیاز گرو ها قن را و شام  اطداا  ما ی و دیرر اطدااتی است  ه م یران شر ت

 پن ارن . ن یان میمصتلف ذ 

 افتا  نظریهمنی  افتایی با ه ف  اه  تقارن اطدااتی و به منظور ایجاد ش افیت است.  

 از شر ت اطدااتی قن  ها هزینه بر افتا منافا فزونی درصور  ران م ی  ه داردمی بیان ا تیار 

 م ی  (. اطداا 2010همزاران   و 21)هیتزم   واهن  نمود افتا دارن    ود م یریت تیت  ه را

 بصت می بهطود را گذارانسرمایه گیر تصمیم فرقین  ا تیار   افتا  طریا از ش   تهیه و مربو 

 منابا تصصیب برا  موقییت مناسطتر  در را شر ت اطداا  افتا  از گان نن است اد  سایر و

 تا هستن  بالا  ی یت با دنطال اطداا  به بازار سرمایه در  نن گانشر ت ده .می قرار اقتصاد 

                                                           
20 FASB, 2000 
21 Heitzman 



 35 ـ سیاسی( ) با توجه به ا طار اقتصاد    م یر  و از  ا یم  سرمایه گذاران  وانایی گزارش هی 

 اساسی نیازها  پی  از یزی دهن .  اه  را  ود و م یران بی  اطدااتی ا ز تقارن طریا ب ی 

قن  تهیه در رفته  ار به افتا  سطح و حساب ار    ی یت اطداا  بودن ربو م بر گذارت ییرو 

ممز   ما ی ها گزارش تهیه ( سطح افتا  ا تیار  بزار رفته در2006)هلستورز   است اطداا 

 و اطداا  قن ارزش افزای  بااث و قرار ده  ت ییر تیت را ش   تهیه اطداا   ی یت است

 .شود قنها مربو  بودن

 وان ن و سود  ا ب و بازگتت  یتقابل ی رابطه ب ی(  به بررس1993و همزاران) 22ابرامانیانس

دارن  بطور  ی ه سودده هاییشر ت یانهسا  ها گزارش  ه ی ن رس یجهنت ی پردا تن  و به ا یهسرما

 32از   ( مرور4199) همزارانو  23جونز باشن . یم یفبی ها  شر ت از تر قاب  درک  مینادار

ارا ه  یانهسا  ها گزارش وان ن  یتدر ارتطا  با قابل یریتتجار  و م    حساب ار ینهطا یه در زمم

 ی قن بودن  و به ا  و اجزا یانه وان ن گزارش سا  یتقابل یابیمطا یا  به دنطال ارز ی  ردن . ایل  ا

 وان ن گزاراش  یتبلاز قا یاسیمق  (2010) یلرم .است ود وان ن می  یت ه سطح قابل ی ن رس یجهنت

موج   تریی  وان ن پا یتبا قابل ها گزارش  ه ی رس یجهنت ای  به و است داد  توسیه SEC براساس

 ی او ارتطا  ب یرر د یان. به بشون  یگذاران  وم   میهسرما ی  اه  حجم دادوست   صوصا در ب

 .ی گرد یی تا یهقرار داد  ه فرب یرا مورد بررس یما  ها گزارش ییگذاران به  وانایهوا ن  سرما

 یر م هی   ها گزارش وان ن  یتسود و قابل یریتم  ی  به بررس(2016)و همزاران  24 و  ی 

 یسود م یریت وان ن مت او  از م  یتمسئله پردا ته ش   است  ه قابل ی مقا ه به ا ی پردا تن . در ا

گزارش   نن  یم یریت ود را م   قم ها ه در هایی ه شر ت ده  ینتان م یاتیق یبو نتا باش 

 .باش  یم یتترو ابهاز ب یچی گیپ  دارا یرو نامه م  م یر  هی   ها 

  افتاها ییبه  وانا گذاران یهسرما یتوا ن  و حساس یبه بررس ( 2016) 25اسزا  و بروک

  از اطداا  با است اد ییبه  وانا گذارانیهو وا ن  سرما یتفوق  حساس یاشر ت پردا تن . در تیق

 ده ینتان م یاتیق ها یافته. شودیم ی  سنج قی ؛یبه دست م یلررانتیل ها  ه از گزارش یرونیب

 ش   اطداا  ارا ه  بجا یرونیاطداا  ب و قضاو   ود به دنطال یابیارز  برا یزمان گذاریه ه سرما

 شر تهایی  ه داد نتان یبنتا همچنی  و باش  داشته ی یبی ییشر ت  وانا افتاها   ه است؛ شر ت

تا بیف املزرد  ود را  وقورد ر یف بی ییدارن  به ارا ه اطداا  با  وانا ی ی ه املزرد بی

                                                           
22 Subramanian 
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  وان ن یتقابل یامسئله پردا تن   ه ق ی ا یبه بررس  (2016و همزاران ) 26م  ق  .ین  متر نما

بازار سهاز   مطا یه بر رو ی ا ؟یر  یا  ن یسود را متصب م یریتاز م  یسطی ی ما  ها گزارش

 یتمقا ه  قابل ی شر ت بود. در ا 163 دربرگیرن   و ش  انجاز 2013تا  2010  سال ها ی فرانسه ب

 یریتش   و م  یابیارز Gunning-Fogرا با است اد  از شا ب  یانهسا  ها گزارش  وان ن

از وجود  یحا  نتیجه. است ش   گیر  ( ان از 1995و همزاران ) 27یچود ها  درقم ها توسط م ل

-شر ت یقت هستن . در حق Fog شا بو   حساب ار یما سطح تنظ ی مثطت و مینادار ب ا رابطه

-یم تریچی  را پ یانهسا  ها گزارش  وان ن یتقابل  نن  یم یریت ود را م    ه درقم ها هایی

 . ماین ن

انایی گزارش تیلی  گران و بازد  به بررسی ارتطا  بی   و  (2016و همزاران ) 28مان هسی

گران سط   ی تیل  گزارش ها ییاز قن است  ه  وانا یحا  یبنتا پردا تن  ی م سهاز شر تها در با

در مقا ه (  2018و همزاران ) 29ژو شود. ی  قیمت سهاز میسود و افزا ینیب ی پ ینان اه  ا ز اطم

  ما ی شر ت ها پردا تن . نتایب بررسی ا  به بررسی ارتطا  س  م یراام  و  وانایی گزارش ها

ها  صور  گرفته توسط قن ها نتان داد  ه م یران اام  با تجربه تر به مرور زمان  تواناتر و ا دق 

م ارتر می شون  به ای  ترتی   هرمه س  م یراام  بیتتر باش   مسا   ا دقی را به میزان بیتتر  در 

 اایت می  ن .گزارشرر  ها  ما ی سالانه شر ت ها ر

 وان ن و سود  ا ب و بازگتت  یتقابل ی رابطه ب ی(  به بررس1993و همزاران) 30سابرامانیان

دارن  بطور  ی ه سودده هایی شر ت   یانه ه گزارشا  سا  ی ن رس یجهنت ی پردا تن  و به ا یهسرما

(  در مقا ه ا  1393سرهنری و همزاران ) باشن . یم یفبی ها  شر ت از تر قاب  درک  مینادار

پیچی گی گزارشرر  ما یطر رفتار میامدتی سرمایه گذاران در بازار سرمایه ایران به بررسی ایر 

پردا تن . نتایب نتان داد  ه گزارش ها  پیچی   منجر به  اه  حجم میامد  سرمایه گذاران می 

ن  وم  در مقا ه شود. همچنی  ایرا  گزارشرر  پیچی   بر  اه  حجم میامد  سرمایه گذارا

با سرمایه گذاران بزرش بیتتر است. در نهایت پیچی گی گزارش ها بااث  اه  توافا میامدتی بی  

به ارزیابی رابطه بی  م یریت سود و وانایی   (1395ص ر  و همراران ) شود.سرمایه گذاران می

شا ب فوش و طول ها  ما ی با رویزرد تجربی فرصت طلطانه پردا تن  ب ی  منظور از گزارش

                                                           
26 Aymen 
27 Dechow 
28 Chun Hsieh 
29 Qio 
30 Subramanian 



 37 ـ سیاسی( ) با توجه به ا طار اقتصاد    م یر  و از  ا یم  سرمایه گذاران  وانایی گزارش هی 

 لما  برا  ارزیابی  وانایی گزارش ها  ما ی و از م ل  ازنی  برا  میاسطه م یریت سود است اد  

گردی  یافته ها  تیقیا حا ی از وجود رابطه من ی بی  م یریت سود و  وانایی گزارش ها  ما ی و 

  در مقا ه ا  به بازشناسی (1396بی نیاز  و حنایی ) تایی  رویزرد م یریت سود فرصت طلطانه است.

مته  پردا تن . یافته ها  -اناصر مویر بر  وانایی بر ادراک بزرگسالان مطا یه مورد  بلوار امامیه

مقا ه قن ها منتب از مییارها و شا ب هایی است  ه مییط مطا یه قزمون ش   است و حزایت از قن 

اصر مسیر  گر  و نتانه  وانا شز  می گیرد. دارد  ه سا تار ادرا ی بزرگسالان به ترتی  از طریا ان

همچنی  ارتطا  مستقیم میان اناصر شا ب در ذه  بزرگسالان در باز  ها  سنی مت او  و  وانایی 

 مییط وجود دارد.

(  در مقا ه ا  به بررسی توانایی م یریت و  وانایی گزارشرر  ما ی 1397) رباییو ص ر  

هی  م یران توانمن  میمولا از املزرد بهتر  بر وردار بود  و پردا تن . بر اساس نظریه ادمت د

تمایلی به پنهان نمودن املزرد مطلون  ود ن ارن . از ای  رو سیی می  نن  تا با انتتار گزارش ها  

ما ی  واناتر  املزرد مطلون و توانایی ها   ود را به اموز ذین یان و بازار مصابر  نماین . مطابا با 

ظریه ادمت دهی نتایب نتان می ده   ه توانایی م یریت موج  بهطود  وانایی پی  بینی ن

گزارشرر  ما ی شر ت ها می گردد. همچنی  نتایب تجزیه و تیلی  ابافی حا ی از قن است  ه در 

 شر ت ها  بزرگتر  رابطه بی  توانایی م یریت و  وانایی گزارشرر  ما ی قو  تر است.

در مقا ه ا  به بررسی  وانایی صور  ها  ما ی و حساسیت  ( 1397و همزاران ) باقر 

سرمایه گذاران به است اد  از اطداا  حساب ار  پردا تن . یافته ها  تجربی پژوه  حا ی از وجود 

رابطه مینادار و میزوس بی   وانایی صور  ها  ما ی و حساسیت سرمایه گذاران به است اد  از 

حساسیت یاد ش   برا  شر ت هایی  ه سرمایه گذاران ییر ام    اطداا  حساب ار  است؛ همچنی 

گذاران   از منظر ح اظت از منافا سرمایهو ییر حرفه ا  بیتتر  دارن   بالاتر است. ای  یافته ها می توان

  ا  و ییر ام   به ویژ  برا  ناظران بازار سرمایه  اربرد داشته باش .ییرحرفه

 نن گان اطداا  در بازار ها  ما ی و مطا یه رفتار  است اد زارشبا نظر به اهمیت  وانایی گ

 ر ت وی  گردی .یها  زسرمایه فربیه

 م یر  و بازد  ییرااد  تجمیی رابطه مینادار  وجود دارد. هی  بی   وانایی گزارش  -1 فربیه

 ارد.م یر  و حجم میامد  رابطه مینادار  وجود د هی  بی   وانایی گزارش  -2فربیه 

نسطت به ا طار سیاسی و بازد  ییرااد  تجمیی م یر  و  هی  بی   وانایی گزارش  -3فربیه

 اقتصاد  رابطه مینادار  وجود دارد.
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م یر  و حجم میامد  نسطت به ا طار سیاسی و اقتصاد   هی  بی   وانایی گزارش  -4فربیه

 رابطه مینادار  وجود دارد.

 

 روش تحقیق. 3

اظ ه ف  تیقیا  اربرد  و از  یاظ روش  از نوع تیقیقا  توصی ی است. ای  ای  تیقیا از  ی

تیقیقا  برا  بررسی و توزیا ویژگی ها  ی  جامیه قمار  به  ار گرفته می شود و از  یاظ نوع 

بر  میان متغیرها  فربیه ها از نوع تیقیقا  همطستری می باش    ه در ای  نوع از تیقیقا  رابطه

 ه در قن ایر متغیر مستق  بر متغیر وابسته از طریا رگرسیون  یا  تیلی  می گردداساس ه ف تیق

 (. 1386مورد بررسی قرار می گیرد )سرم  و همزاران  

ها  پذیرفته ش   در بورس اوراق بهادار تهران جامیه قمار  ای  پژوه  شام  تمامی شر ت

به د ی  مت او  بودن  است. گزی   ش  بود  و نمونه قمار  به روش حذفی بر اساس شرایط زیر بر

بودن    هاماهیت فیا یت ها جزی شر ت ها  سرمایه گذار   واسطه گر   هل ینگ   یزینگ و بان 

ها  مورد نظر از ابت ا  سال شر ت تم نت   است   29/12شر ت هایی  ه پایان سال ما ی قنها به 

شر ت ها   ه در طول دور   ادار نطود  ان  در اضویت بورس اوراق به 1396تا انتها  سال  1392

پژوه  تغییر سال ما ی داشته ان   طی دور  پژوه  فیا یت مستمر ن اشته و میامد  قنها در بورس 

ها  یاد ش   از بی     ها  فاق  مییارپ  از حذف شر ت دمار وق ه بی  از سه ما  بود  است.

-شر ت به انوان جامیه 189  تی اد و فرابورس  تهران ها  پذیرفته ش   در بورس اوراق بهادارشر ت

-1396سال ) 5ها  مربو  به مان ن  و داد باقی  1مطابا با ج ول   یربال ش   قمار  ای  پژوه  

افزار ر  قورد نوی  استصراج  ها  ما ی حسابرسی ش    نرزشود  از صور شر ت می-( سال1392

  ش .
 ر   یربال ش   قماجامیه(: 1ج ول)

 644 و فرابورس تی اد شر ت ها  پذیرفته ش   در بورس

 149 به د ی  مت او  بودن ماهیت فیا یت ها جزی شر ت ها  سرمایه گذار   واسطه گر   هل ینگ   یزینگ و بان  ها بودن .

 97  تم نت   است. 29/12شر ت هایی  ه پایان سال ما ی قنها به 

 72 در اضویت بورس اوراق بهادار نطود  ان . 1396تا انتها  سال  1392شر تها  مورد نظر از ابت ا  سال 

 63 شر ت ها   ه در طول دور  پژوه  تغییر سال ما ی داشته ان .

 74 طی دور  پژوه  فیا یت مستمر ن اشته و میامد  قنها در بورس دمار وق ه بی  از سه ما  بود  است

 - یه در دسترس نطود.اطداا  ما ی شر ت در دور    مورد مطا 

 189 تی اد    شر ت ها باقیمان   با توجه به می ودیت ها  مورد نظر



 39 ـ سیاسی( ) با توجه به ا طار اقتصاد    م یر  و از  ا یم  سرمایه گذاران  وانایی گزارش هی 

 هامدل آزمون فرضیه .1-3

و نق   وانایی به  م یر  از طریا م ل فوش میاسطه ش   هی   وانایی گزارش  حابردر پژوه  

جهت میاسطه  گیرد. انوان ی  متغیر مستق  در از  ا یم  سرمایه گذاران مورد ارزیابی قرار می

از  ا یم  سرمایه گذاران از دو شا ب بازد  ییرااد  تجمیی و حجم میامد  در تاریخ ها  

ب ی    اد  می  نیم.م یر  و انتتار ا طار مهم اقتصاد  و سیاسی است هی  مربو  به انتتار گزارش 

روز  30تجمیی   ااد یربازد  ی ی ا تدف بدر فربیه اول  یه گذارانسرما از  ا یم  ه ترتی  

قط  و روز  30ا تدف بی  حجم میامد   در فربیه دوز م یر  و هی   گزارش از انتتار بی  وقط  

 می باش . م یر  هی   گزارش از انتتار بی 

ابت ا ا طار مهم اقتصاد  و سیاسی در  و مهارز سوزفربیه  جهت میاسطه از  ا یم  در

و با نظر  طر  گان و  ارشناسان سرمایه  دور  قزمون از نتریا  و پایراهها  اطدااتی استصراج

فربیه  از  ا یم  سرمایه گذاران در .گذار  در بازار سرمایه ا طار مهم در هر سال انتصان گردی 

ا طار مهم اقتصاد  و  از انتتار قط  و بی روز  30در  تجمییااد  ر دف میانری  بازد  ییسوز ا ت

ا طار مهم  از انتتار روز قط  و بی  30فربیه مهارز ا تدف میانری  حجم میامد  در  درو  سیاسی

  می باش . اقتصاد  و سیاسی

 

    ( م ل قزمون فربیه اول1

   (1) CARi,t= β0 + β1Readability i,t + β3 EPS i,t +β4 ROAi,t + β5 FLi,t + εi,t 

 ( م ل قزمون فربیه دوز 2

(2) VOLi,t= β0 + β1Readability i,t + β3 EPS i,t +β4 ROAi,t + β5 FLi,t + εi,t 

 سوز ( م ل قزمون فربیه3

(3)

    

CInvestor rectioni,t= β0 + β1Readability i,t + β3 EPS i,t +β4 ROAi,t + β5 FLi,t + εi,t 

 ل قزمون فربیه مهارز:(م 4

(4)

    

VInvestor rectioni,t= β0 + β1Readability i,t + β3 EPS i,t +β4 ROAi,t + β5 FLi,t + εi,t 
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 متغیرهای پژوهش. 3-2
 . متغیرهای وابسته:3-2-1

 (CAR) بازده غیرعادی تجمعی

ــتــه پژوه   از نرخ بــازد  ی یر اــاد  تجمیی بــه منظور افزای  ااتمــاد انــ از  گیر  متغیر وابسـ

ش ة بازار        (CAR)سهاز  ست اد  ش   است. برا  میاسطة ای  متغیر در هر دور  ما ی  از م ل تی ی   ا

سهاز             ست بازد  بازار نتیجه فرقین  مورد انتظار بازد   ش   ا ست و در ای  م ل فرض  ش   ا ست اد   ا

با بازد   tدر دور  زمانی  iت شر ت ها در هر دور  زمانی می باش . بنابرای  ت اب  بازد  واقیی شر     

است. با است اد  از روش روی اد    tدر دور   iبازار در همان دور  نتانرر بازد  ییرااد  سهاز شر ت    

م یر  و در فربــیه  هی   ه در فربــیه اول در دامنه تاریخ انتتــار گزارش فیا یت   روز  30قرایی 

نه تاریخ انتتار ا طار سیاسی و اقتصاد   میاسطه روز  در دام30سوز با است اد  از روش روی اد قرایی 

هانگ و همزاران   برا  میاسطه بازد  ییرااد  تجمیی از روابط ذی  است اد  ش   است )     می شود.  

2010 .) 

 ابت ا نرخ بازد  ییرااد  سهاز  با است اد  از رابطه زیر میاسطه می شود: 

(5) mtR  – it= R it AR  

 

ــر ت  : it AR ؛ ه در رابطه فوق ــهاز شـ ــهاز  :  itRو  tدر روز  iبازد  ییرااد  سـ بازد  سـ

 ؛  ه از رابطه ذی  برقورد می شود:tدر روز  iشر ت 

(6) 
Rit =

Pit + Dit − Pit−1

Pit−1
 

در ابت ا   iشر ت  قیمت سهاز   :t  1-itPدر روز  iشر ت  قیمت سهاز   : itP( نیز؛ 6در رابطه )

 سود سهاز  : t  itD-1ا  روز یا انته tروز 

 ه از  باشــ می tدر روز  iشــر ت بازد  بازار :   mtRو  tدر روز  iشــر ت پردا تی توســط 

 رابطه ذی  برقورد می شود:

(7) TEDPIXt−TEDPIXt−1

TEDPIXt−1
=  mtR  

 است. tشا ب بازد  نق   و قیمت در پایان روز  :tTEDPIX ه 

خ بازد  ییرااد  ســهاز هر شــر ت  نرخ بازد  ییرااد  تجمیی ســهاز   پ  از میاســطه نر

 بر اساس رابطه زیر برقورد می شود:t (itCAR  )در دور   iشر ت 

 



 41 ـ سیاسی( ) با توجه به ا طار اقتصاد    م یر  و از  ا یم  سرمایه گذاران  وانایی گزارش هی 

(8) BCAR  – A= CAR  itCAR  

 

ــار    :ACAR ؛در رابطه فوق  ــهاز بی  از تاریخ انتتـ : BCAR و نرخ بازد  ییرااد  تجمیی سـ

سهاز قط   تار می  نرخ بازد  ییرااد  تجمیی  ست اد  از روابط )  از تاریخ انت ش   ه به ترتی  با ا ( و 9با

 شون :( میاسطه می10)

 (9) ∑ ARit −1
30=  ACAR  

(10) ∑ ARit
30
1=  BCAR  

 

 (VOL)حجم معامله 

حجم میامد  در فربیه دوز برابر است با متوسط حجم میامد  روزانه سهاز ی  ما  پ  از انتتار 

م یر  تقسیم بر متوسط  هی  م یر  منها  ی  ما  قط  از انتتار گزارش فیا یت  هی  فیا یت  گزارش

 م یر . هی  حجم میامد  روزانه سهاز در ی  ما  قط  از انتتار گزارش فیا یت 

حجم میامد  در فربیه مهارز برابر است با متوسط حجم میامد  روزانه سهاز ی  ما  

اقتصاد  تقسیم بر -اقتصاد  منها  ی  ما  قط  از انتتار ا طار سیاسی -اسیپ  از انتتار ا طار سی

 اقتصاد .-متوسط حجم میامد  روزانه سهاز در ی  ما  قط  از انتتار ا طار سیاسی

 
  :متغیر مستقل. 3-2-2

 (Readability)مدیره هیأتخوانایی گزارش 

 یا یازمت ؛ پ ی ن   در  وان ن و درک  وان یتاحتمال موفق ینیروش تصم  مینا به ییواژ   وانا

و جذن مصاط  موفا است  ه به نوشتار و اشزال  یازگزارش در انتقال پ ی  یو زمان گزارش است

  فرا روش  5متون میمولا از  ییسنج   وانا  درک شود برا قسانی به تا باش ؛ قن  متیه  بود 

 یی وانا ینزهبا توجه به ا یاتیق ی در ا. ی شوداست اد  م ی و م  لافل  لوز  فل   فوش ینگ اگ

و حصارزاد   ؛1391پور  یو  2016 م     ق2008 ی  یاططا تیق ی باش م  نظر م یما  گزارش ها 

 .ی شوداز روش فوش است اد  م 1397

 فوش ینگ اگ ییشا ب  وانا (1

ها  با ه ف ارزیابی و تییی  سطح  وانایی مطا    تان (1951)ای  شا ب توسط فوش  

رسمی طراحی ش . به اطار  دیرر  ه ف اصلی ای  شا ب   ها  قموزشسی بر اساس  دسدر
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سطح  وانایی  ییی فراین  و نیوة ت .ی باش و استیار  در جمله م یهازمتون با است اد  از ا  دشوار یی تی

 :باش می ها در شا ب گانینگ به ترتی  زیرنوشته

 ی؛گزارش بصور  تصادف  ا  وسط و انتهااز ابت  ا   لمه 100نمونه  ی انتصان  -1

 ؛" !" و " ؟"   " ." شا ب سه مطابا هااز نمونه ی شمارش تی اد جمد  هر -2

تی اد  لما  به تی اد جمد   ام  هر  یمتقس طریا از جمد  طول متوسط  ردن متصب -3

 یزص  لمه ا ؛نمونه 

ود) لما  دشوار( در هر  از از موج هجایی از سه ی و ب هجایی شمارش تی اد  لما  سه -4

 ا ؛ متون ص  لمه

 جمد ؛ در  لما  متوسط تی اد با دشوار  لما  تی اد  ردن جما -5

 یی ؛برن نما 4/0را در ا د یابت  5و  3حاص  جما بن   -6

 و یررد ا یزص  لمهدو نمونه   برا 6و  5  4  انجاز میاسطا  بن ها -7

 مونههر سه ن یبنتا یانری میاسطه م -8

Gunning Fog grade= 0/4( (  ( غا  /یدبیمن  س یا*  غا  سصت 100جمد  /  غا  + )

و  یدنیو  لما  من س ی  بلن  و  ت   لما  با هجاها یچی   منظور از  غا  سصت و پ

 منانچه  وان ن  یتقابل زمینه در ش   انجاز یقا در تیق. ی باش در جمله م یهاست اد  از استیار  و  نا

 یی وانا نتانه نیز12از  یتترنمر  ب .ی باش  وانا مگزارش  باش ؛ 12تا  8 ی بFog  شا ب ار ا د  مق

متغیر  وانایی توسط  ارشناس  .ی باش متوسط م یی وانا   نتانه8 متر از  نمر  و سصت و یفبی

 م یر  میاسطه و استصراج ش   است. هی  رشته ادبیا  فارسی بصور  دستی از گزارش ها  

 
 :های کنترلیمتغیر

به است و  tدر دور   iشر ت   سود هر سهم برارش  ای  متغیر بیانرر  (EPS∆):سود هر سهمرشد 

 تود:صور  زیر ان از  گیر  می

(11    )                                                              1-t)/EPS1-tEPS tEPS=(EPS 

 صور  به باش   همی شر ت سرمایه سا تار در ب هی از است اد  ای  متغیر بیانرر میزان :(FL) ماهر

 :شودمی گیر ان از  زیر

                (12)                                                                                   i,tTA/i,t = TL , t iFL  

TL: برا  شر ت  هایمجموع ب هi   در دورt 



 43 ـ سیاسی( ) با توجه به ا طار اقتصاد    م یر  و از  ا یم  سرمایه گذاران  وانایی گزارش هی 

TAبرا  شر ت  هایی: مجموع داراi   در دورt 

 از تقسیم سود  ا ب پ  از  سر ما یا  بر دارایی    میاسطه می شود. :(ROA)سود آوری 

 

 یافته ها .4
 آماره های توصیفی.1-4

ها  ها شام  شا بوتیلی  اطداا   قمار  توصی ی داد در ای  قسمت برا  ورود به مرحلة تجزیه

برا  ه توزیا نرمال پسمان ها را  –مر ز   پرا ن گی و انیراف از قرینری و همچنی  قزمون جارش 

 درج ش   است. 2 ن  میاسطه گردی   است و نتایب در ج ولبررسی می
 قمار توصی ی متغیرها  تیقیا (:2) ولج

 متغیرها
حجم 

 میامله

بازد  ییر 

ااد  

 تجمیی

از  ا یم  

 سرمایه گذار
  وانایی

رش  سود 

 هر سهم

بازد  

 دارایی

اهرز 

 ما ی

 55/0 12/0 -02/0 83/19 024/0 035/0 04/0 میانری 

 56/0 10/0 -07/0 13/19 007/0 0006/0 008/0 میانه

 98/0 63/0 97/1 91/38 35/2 63/1 78/1 ح ا ثر

-32/8 09/12 -76/0 -46/1 -00/1 ح اق   78/0- 01/0 

 19/0 14/0 68/0 59/4 15/0 23/0 24/0 انیراف مییار

 -33/0 04/0 -42/2 49/0 99/5 82/1 92/1 مو ری

 60/2 56/6 74/33 99/2 46/83 12/17 41/12  تی گی

 01/20 96/420 0/32082 68/32 219228 0/7056 1/3427 جارک برا قمار 

 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 سطح مینادار 

 

باش   ه حا ی از وجود مثطت می اهرز ما یبری  مو ری در رابطه با  لیه متغیرها  به جز 

مو ه به راست و تمای  ای  متغیر به مقادیر  ومزتر است. همچنی  مثطت بودن برای   تی گی  

 ها حول میانری  متمر ز ش   است. ل  دارد  ه از توزیا نرمال بلن تر بود  و داد حزایت از ای  مط
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 نتایج آزمون مفروضات کلاسیک. 2-4

ها  پژوه  وجود ن ارد  نیاز به رفا هم  طی وجود  ه رابطه  طی و فنی بی  متغیر با توجه به قن

دار بودن بط موجود در رگرسیون و مینیبه منظور اطمینان از نتایب تیقیا و سا تری نطودن روا ن ارد.

باتوجه به نتایب  متغیرها اق از به انجاز قزمون مانایی و میاسطه ریته واح  متغیرها  تیقیا گردی 

قط  از برقورد ا رو  شود.   ص ر مطنی بر ریته واح  داشت  متغیرها پذیرفته نمیب ست قم   فربیه

واریان  اجزا  ا دل  نطود  ودهمطستری بی  اجزا  م روبا  ا رو  رگرسیون از جمله همسانی 

ا دل و نطود هم  طی بی  متغیرها  توبییی بررسی ش . به منظور بررسی همسانی واریان  جمله 

پاگان است اد  ش   است. در ای  پژوه   با توجه به وجود ناهمسانی -ا دل ا روها  از قزمون بروش

موجود در ای  پژوه  از ح اق  مربیا  تیمیم یافته واریان  در تمامی م ل ها  رگرسیونی 

(EGLS)   برا  رفا قن است اد  ش   است. به منظور قزمون بود یا نطود  ود همطستری میان اجزا

قرار گرفته  ه  5/2تا  5/1دامنه  طا  از قزمون دوربی  واتسون است اد  ش . قمار  دوربی  واتسون در 

 جزا   طا است. حا ی از ا ز  ودهمطستری میان ا

در ای  پژوه  از ا رو  رگرسیون من  متغیر  با است اد  از داد  ها  تر یطی برا  قزمون 

فربیه ها است اد  ش   است. برا  انتصان اینزه در تصمی  ا روها از روش تل یقی یا تابلویی است اد  

در فربیه ها    رو  مذ ور یمر است اد  ش . با توجه به اینزه سطح مینادار  در ا Fشود  از قزمون

در فربیه  و سطح مینادار  هستن . تل یقیدرص  است  داد  ها از نوع  05/0 بزرگتر از اول تا سوز

م ل ایرا  یابت با پذیرفته ش ن درص  است  داد  ها از نوع تر یطی هستن .  05/0مهارز بزرگتر از 

ز میان قن دو  م ل مناس  جهت برقورد باش  بای  قن را در مقاب  ایرا  تصادفی قزمون  نیم تا ا

گیرد. با انجاز ای  قزمون نیز ایرا  یابت بینوان میی  شود  ه ای   ار با قزمون هاسم  صور  می

 م ل ارجح پذیرفته ش .

 

 های پژوهشآزمون فرضیه .3-4
 بهترین برازش از مدل مربوط به فرضیه اول. 4-3-1

 نهایی به شرح زیر زیر مورد قزمون قرار گرفت.پ  از قزمون حذف متغیرها  ابافی  م ل 
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 فربیه اولنتایب قزمون  (:3)ج ول 

i,t+ εi,t EPS2+ β i,tReadability 1+ β 0= β i,tCAR  Model: 

 دار مینی tقمار   انیراف مییار بری  متغیر متغیر
P-Value 

 01/0 -48/2 0007/0 -001/0  وانایی 

 00/0 89/4 005/0 02/0 سود هر سهم

 00/0 14/4 01/0 06/0 ارض از مط ا

 77/1 قمار  دوربی  واتسون f 99/14 قمار 

 30/0 بری  تییی  تی ی  ش   00/0 سطح مینادار 

 

بودن م ل می باش  و قمار  دوربی  واتسون نیز  مینادارنتان دهن    fدر ج ول فوق قمار  

ارتطا  بی   ج ول نیز نتان می ده   ه tبی  متغیرها را نتان می ده . قمار  ا ز  ود همطستری 

در نتیجه بی   وانایی گزارش  می باش  مینادار %5در سطح  طا   متغیرها  مستق  با متغیر وابسته

 Fogوجود دارد و با توجه به اینزه شا ب  میناداراز  ا یم  سرمایه گذاران ارتطا  م یر  و  هی  

 ت ییرم یر   هی  بیان نمود  ه  وانایی گزارش  می توان ی  شا ب میزوس از  وانایی می باش 

نتایب فوق مطی  اینست  ه سرمایه گذاران  از  ا یم  سرمایه گذاران دارد بر رو  مینادارمستقیم و 

ی  ه قاب  فهم تر  ب ون ایهاز و ب ون جمد  پیچی   می باش  قین   بهتر  را پی  گزارش های برا 

  بازد  ییر ااد  سهاز ای  شر تها در قط  و بی  افتای گزارش افزای  بینی می  نن  و در نتیجه میانری

 می یاب .

 
 بهترین برازش از مدل مربوط به فرضیه دوم .4-3-2

 م ل نهایی به شرح زیر زیر مورد قزمون قرار گرفت.  قزمون حذف متغیرها  ابافیپ  از 

قمار  دوربی  واتسون نیز ا ز باش  و بودن م ل می مینادارنتان دهن    Fقمار   یرزدر ج ول 

ارتطا  بی  متغیرها   ده   هج ول نیز نتان می tده . قمار  همطستری بی  متغیرها را نتان می ود

م یر  هی  در نتیجه بی   وانایی گزارش می باش   مینادار %5در سطح  طا   ر وابستهمستق  با متغی

ی  شا ب  Fogوجود دارد و با توجه به اینزه شا ب  مینادارو از  ا یم  سرمایه گذاران ارتطا  

 ارمینادمستقیم و  ت ییرم یر  هی  بیان نمود  ه  وانایی گزارش توان می باش میزوس از  وانایی می
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-نمای   ه سرمایهق نیز نتایب م ل قط  را تایی  میگذاران دارد نتایب فوا یم  سرمایهاز  بر رو 

 نن  و در نتیجه حجم بینی میباش  قین   بهتر  را پی  وانا پیچی   می ها گزارش گذاران برا 

 یاب .قط  و بی  افتای گزارش افزای  میها در میامد  سهاز ای  شر ت
 فربیه دوز(: نتایب قزمون 4)ج ول 

i,t+ εi,tFL2+ βi,t ROA2+ β i,tReadability 1+ β 0= β i,tVOL  Model: 

 دار مینی tقمار   انیراف مییار بری  متغیر متغیر
P-Value 

 00/0 -13/3 0009/0 -002/0  وانایی 

 00/0 07/3 03/0 11/0 سود هر سهم

 00/0 85/3 02/0 09/0 بازد  دارایی

 67/0 42/0 02/0 01/0 ارض از مط ا

 06/2 وربی  واتسونقمار  د f 90/8 قمار 

 20/0 بری  تییی  تی ی  ش   00/0 سطح مینادار 

 

 
 بهترین برازش از مدل مربوط به فرضیه سوم .4-3-3

 نهایی به شرح زیر زیر مورد قزمون قرار گرفت. زمون حذف متغیرها  ابافی  م لپ  از ق
 سوز فربیه(: نتایب قزمون 5)ج ول 

Model: Investorrection i,t = β0 + β1 Readabilityi,t + β2EPSi,t + β2ROAi,t+ εi,t 

 دار مینی tقمار   راف مییارانی بری  متغیر متغیر
P-Value 

     

-0002/0  وانایی   0004/0  68/0-  49/0  

006/0 سود هر سهم  002/0  31/2  02/0  

04/0 بازد  دارایی  006/0  80/6  00/.0  

01/0 ارض از مط ا  008/0  34/2  01/0  

f 98/20 قمار  31/2 قمار  دوربی  واتسون   

00/0 سطح مینادار   17/0 بری  تییی  تی ی  ش   



 47 ـ سیاسی( ) با توجه به ا طار اقتصاد    م یر  و از  ا یم  سرمایه گذاران  وانایی گزارش هی 

به انوان  سیاسی –اقتصاد   سرمایه گذاران نسطت به ا طار مهمدر م ل فوق از  ا یم 

مینادار بودن م ل از گردی  قزمون به انوان متغیر مستق  م یر  هی   وانایی گزارش ر وابسته و متغی

 شودداد  مینتان  31/2اتسون دوربی  وهمطستری بی  متغیرها با ا ز  ودو  گرددمتصب می fقمار  

نتان  باش  می 05/0 بالا  م یر هی   گزارش  وانایی  مینادار سطح اینزه به توجهنتایب قزمون با 

 ت ییرسی تیت گذاران نسطت به ا طار مهم اقتصاد  و سیاا یم  سرمایهدهن   ای  است  ه از 

ااد  میانری  بازد  ییر  ت اوگذار با ا یم  سرمایهاز  گیردنمیم یر  قرار هی   وانایی گزارش 

 گزارش  واناییتوان بیان نمود  ه می انطاشته در قط  و بی  ا طار مهم میاسطه ش   است در نتیجه

افت  ات اق می سیاسی –حول ا طار مهم اقتصاد    ه انطاشته ییرااد  بازد میانری   بر م یر هی  

   ن ارد.ت ییر

 
 مفرضیه چهاررازش از مدل مربوط به بهترین ب .4-3-4

 م ل نهایی به شرح زیر زیر مورد قزمون قرار گرفت.  پ  از قزمون حذف متغیرها  ابافی
 فربیه مهارز(: نتایب قزمون 6)ج ول 

i,t+ εi,tROA2+ βi,t EPS2+ β i,tReadability 1+ β 0= β i,tVOL  Model: 

 دار مینی tقمار   انیراف مییار بری  متغیر متغیر
P-Value 

 31/0 99/0 02/0 02/0 نایی وا 

 00/0 -64/3 50/0 -83/1 سود هر سهم

 00/0 -61/6 41/0 -73/2 بازد  دارایی

 00/0 84/19 64/0 81/12 ارض از مط ا

 27/2 قمار  دوربی  واتسون f 66/16 قمار 

 76/0 بری  تییی  تی ی  ش   00/0 سطح مینادار 

 

از  بررسی ش   است.  اد  از حجم میامد گذار با است از  ا یم  سرمایه 5ج ول در 

سیاسی به انوان متغیر وابسته و  وانایی گزارش  –ا یم  سرمایه گذاران نسطت به ا طار مهم اقتصاد  

بودن م ل می  مینادارنتان دهن    fحتمال قمار  ا .م یر  به انوان متغیر مستق  قزمون گردی  هی  

 به توجهدارد نتایب قزمون با  هاز ا ز  ود همطستری بی  متغیردوربی  واتسون نتان ا 27/2ا د  .باش 

نتان دهن   ای  است  ه  باش می 05/0 بالا  م یر هی   گزارش  وانایی  مینادار سطح اینزه

 هی   وانایی گزارش  ت ییرگذاران نسطت به ا طار مهم اقتصاد  و سیاسی تیت ا یم  سرمایهاز 
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در قط  و بی  ا طار  حجم میامد از  ا یم  سرمایه گذار با جه به اینزه با تو م یر  قرار نمی گیرد

 حجم میامد  بر م یر هی   گزارش توان بیان نمود  ه  واناییمی مهم میاسطه ش   است در نتیجه

   ن ارد.ت ییرافت  ات اق می سیاسی –حول ا طار مهم اقتصاد    ه

 

 گیریبحث و نتیجه .5

توان  دهی میططا تئور  ادمت ه باش  جزی افتاها  ا تیار  با اهمیت می ه م یر  هی  گزارش 

به اینزه تیت استان ارد با توجه  م یر هی  گزارش  .بااث جذن و تصصیب  ارقم  منابا قرار گیرد

باش  می توان  دستصوش سلیقه م یریت قرار گیرد و یا م یر می توان  با پیچی   و مطهم  اصی نمی

در نتیجه  وانایی اطداا  افتا ش    .ده  ردن اطداا   ا طار من ی و نامطلون را پوش  ارا ه 

مارمون نظر  است تیت  ها   ی ین قاب  فهم بودن  ه یزی از ویژگیتطا ق به ویاب  می اه  

ب ناقافتا  با توجه به فربیه  .اب یگیر  نیز  اه  می و درنهایت مطلوبیت تصمیمگرفته قرار ت ییر

-افتای ش   در گزارشگذاران نسطت به اطداا   ه سرمایه استو فربیه م یریت مطهم انتظار بر ای  

به اطار  دیرر  .وا ن   متر  نتان دهن   با  وانایی بییف و قابلیت درک پایی  م یر هی  ها  

را  ای  منظور  ب .ش در پی داشته باگزارش ها   واناتر وا ن  بیتتر  نسطت به اطداا  ارا ه ش   

  در قط  و میانری  حجم میامدااد  تجمیی و بازد  ییرمیانری  با دو شا ب گذار وا ن  سرمایه

م یر  نیز به انوان متغیر هی  میزان  وانایی گزارش ردی . م یر  میاسطه گهی  بی  افتای گزارش 

یه اول نتان از تایی  تئور  فرب نتایب دو .گیر  قرار گرفتمورد ان از  Fogمستق  م ل با شا ب 

 واناتر و به دور از پیچی گی وا ن  بیتتر سرمایه  گزارش ها  .ده سرمایه ایران میفوق در بازار 

بیتتر به سمت  م یر هی  گذاران پ  از انتتار گزارش  یه ایار  دیرر سرمایه گذار را به همرا  دارد

اطداا  ارا ه ش   در افتاها  م یریت را  د  ورون   ه گزارش قنها مطهم نطوهایی میسهاز شر ت

ها   ود را در گزارش ها رون   ه افتایو  متر به سمت سهاز شر تهایی می به راحتی درک نماین 

ارز تیقیا به بررسی ای  مسئله پردا ته همو در فربیه سوز  نن . پیچی   با  وانایی بییف منتتر می

 وانایی گزارش  ت ییرسیاسی تیت  -هنراز ا طار مهم اقتصاد گذاران وا ن  سرمایهش    ه قیا 

-هی   وانایی گزارش  ت ییرنتایب فربیه سوز و مهارز نتان از ا ز . گیرد یا  یرم یر  قرار میهی  

گذار باش . به اطار  دیرر وا ن  سرمایهگذار نسطت به ا طار مهم میوا ن  سرمایه بر رو م یر  

 .باش میپیچی گی وقابلیت درک اطداا  ارا ه ش   در گزارش ب ون توجه به نسطت به ا طار مهم 

بررو  سیاسی  –ا طار و روی ادها  مهم اقتصاد   ت ییرتوان  مطی  ای  مسئله باش   ه می ای  نتیجه



 49 ـ سیاسی( ) با توجه به ا طار اقتصاد    م یر  و از  ا یم  سرمایه گذاران  وانایی گزارش هی 

م یر  در ارا ه اطداا   هی  او از این   شر ت بیتتر از بیان و نیو  افتای  گذار و تصورسرمایه

 -هم اقتصاد نسطت به روی اد مو قابلیت درک اطداا  ارا ه ش    اش   ه ب ون توجه به  وانایی بمی

 هاو  و همزاران   (2011فرانزو و همزاران ). نتایب فوق با تیقیا د  ده سیاسی وا ن  نتان می

 باش .می (1396و یدمی و همزاران ) (1393سرهنری و همزاران ) هماهنگ  (2010میلر ) ( 2011)

ار ح اق  ا زاماتی اوراق بهادشود  ه سازمان بورسه نتایب ب ست قم   پیتنهاد میبا توجه ب

ارش مهم فهم ای  گز ت فرمت و نیو  نرارش ارا ه ده  تا قابلیتبها  ا تیار  از بارا برا  افتای

م اطداا  را راحتی درک و فه  در ارا ه اطداا  نن گان گزارش بای  افزای  یاب  همچنی  تهیه

تا بتوانن  منابا  ارام  و بیتر  را جذن نماین  اگر ا طار ارا ه نتود یا بصور  م  نظر قرار دهن  

سرمایه گذار نسطت به اطداا   زیراتوان  ب تری  ت سیرها را ب نطال داشته باش  میارا ه شود پوشی   

 نمای بینی میرا برا  قین   شر ت پی   طار ب  پیچی    مطهم و با  وانایی بییف  وشطی  نطود  و ا

 .گذار ان گران می باش را  سرمایهها  پیچی   بتوجه به اینزه هزینه تیلی  گزارشبا 
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Abstract: 
Financial reports are the only source of internal information where provided by 
the board of directors to investors. The qualitative features of the provided 
information, which have a significant role in the optimal allocation of resources, 
largely depend on the readability of the information. With respect to this fact that 
the readability and quickly getting the message from a report is one of the essential 
qualitative features of presenting information, the current study aims to investigate 
the effect of this qualitative feature on the reaction of investors and increase in 
quality of companies’ voluntary disclosure. The readability of the board's report is 
measured using Fog model while the investors' reaction is measured trough the 
cumulative abnormal return and trading volume. The statistical population of the 
research includes: Companies listed on Tehran Stock Exchange and OTC during 
1392-1396, which out of them 189 companies were selected to study using the 
systematic exclusion sampling method. To test the hypotheses, multivariate 
regression, panel data and Eviews software have been used. The results indicate a 
significant relationship between the reaction of investors and readability of the 
board's report, however, the relationship between the readability of the board's 
report and the reaction of investors to major economic-political news was not 
approved. Due to the ability of the current research to inform investors from the 
manner of providing information by the manager and the readability of the reports, 
the results of the research are applicable. 
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