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Abstract 
A significant part of capital market research is stock price 
synchronicity and its influencing factors. When considering these 
factors, financial report readability and CEO media exposure emerge 
as critical elements in fostering a conducive environment for 
conveying understandable information to the market. Therefore, this 
study examines how CEO media exposure influences the relationship 
between financial report readability and stock price synchronicity. In 
this context, we analyzed data from 99 firms spanning the years 2014 
to 2021. Our findings are rooted in the components of the information 
environment, encompassing both information supply and demand. To 
address the endogeneity of financial report readability, we employed 
the 2SLS method. Findings showed that the financial report 
readability led to a decrease in stock price synchronicity. This relation 
was more pronounced in firms whose managers had greater media 
exposure. Additional tests revealed that, on the information supply 
side, low institutional ownership, and on the information demand side, 
companies characterized by higher information asymmetry imply 
greater growth opportunities and more significant agency problems. 
Furthermore, the effect of CEO media exposure on the relationship 
between financial report readability and stock price synchronicity was 
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found to be strengthening. These findings underscore the valuable 
roles played by financial report readability and CEO media exposure 
in enhancing information quality and reducing the impact of 
unsystematic factors on stock price movements. 

Keywords: Financial Report Readability, CEO Media Exposure, 
Stock Price Synchronicity, Information Environment, Information 
Demand And Supply. 
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1. Introduction 
One area that has exacerbated the financial crisis on the capital market is the 
heightened sensitivity of stock prices to market and industry news relative to 
firm-specific information. In this regard, the phenomenon of stock price 
synchronicity has become a challenging keyword in economic, financial and 
accounting literature, especially in emerging markets.Wang (2014) 
considered it to have informativeness in the pricing process and compared it 
to a type of noise affecting both financial and non-financial decisions. 
Loughran and McDonald (2014) believe that the information environment 
plays a decisive role in creating and shaping stock price synchronicity. 
Therefore, this research aims to study the impact of financial reporting 
readability and CEO media exposure as components of the information 
environment and information communication tools on stock price 
synchronicity. 

1.1. Research Questions 
Does the CEO media exposure influence the relationship between financial 
reporting readability and stock price synchronicity? 
Do components of an information environment (including information 
supply and demand) change the effect of CEO media exposure and financial 
reporting readability on stock price synchronicity? 

2. Literature Review 
2.1. Financial Report Readability and Stock Price Synchronicity 
Bai et al. (2018) argued that when the cost of collecting and processing 
information is high, inexperienced investors may gather incomplete firm-
specific information from stock price volatility and movements. They tend to 
rely on market or industry information, resulting in information inefficiency 
and risk within the market. On the other hand, when the financial reporting 
readability is high, the cost of processing and gathering information for 
investors is reduced by facilitating access, and stock returns synchronicity 
decreases. 

2.1. CEO Media Exposure, Financial Report Readability, Stock Price 
Synchronicity 
Liu and McConnell (2013) have stated that managers are more likely to 
abandon devaluation-based efforts after media criticism. They have argued 
that this effect can be attributed to negative media coverage regarding the 
imputation of shareholder value. Additionally, Cahan et al. (2020) have 
shown that CEO media exposure leads to an improvement in the quality of 
financial reporting because it exposes managers to the risk of lawsuits. 
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3. Methodology 
The necessary data and information were gathered from the annual financial 
reports of firms listed on the stock exchange between 2014 and 2021, as well 
as from the Codal and RDIS databases. Additionally, the data related to 
stock price synchronicity was extracted from the database of the Financial 
Information Processing Center (Fipiran.com) at Tehran Securities Exchange 
Technology Management Co. Finally, 99 firms and 792 observations (year-
firm) were screened and analyzed. 

 4. Results 
The findings showed that financial report readability led to a decrease in 
stock price synchronicity. This relationship was more pronounced in firms 
whose managers had greater media exposure. Additional tests revealed that 
on the information supply side, low institutional ownership, and on the 
information demand side, companies with higher information asymmetry 
represent more growth opportunities and greater agency problems. 
Additionally, the effect of CEO media exposure on the relationship between 
financial reporting readability and stock price synchronicity was 
strengthened. 

5. Discussion 
The findings showed that the improvement of the readability index causes 
the weight of firm-specific information on the stock price to exceed that of 
market and industrial information, leading to a reduction in the phenomenon 
of stock price synchronicity. Additionally, CEO media exposure has 
strengthened the relationship between financial report readability and stock 
price synchronicity. In other words, the readability of financial reporting in 
firms with higher media coverage has intensified the stock price 
synchronicity. The interpretation of these results is that managers use media 
tools to mark the quality of financial reporting and take steps towards 
reliable and useful information due to the risks that the media may create for 
them. Therefore, the CEO media exposure can be considered as one of the 
new tools and mechanisms of information sources in the emerging market of 
Iran, which has informational content. Robust tests also demonstrated that, in 
terms of information supply, firms with a low percentage of institutional 
shareholders, and in terms of information demand, firms with higher growth 
opportunities and greater agency problems observed a more pronounced 
effect of CEO media exposure on the relationship between readability and 
stock price synchronicity. Based on these results, institutional shareholders 
can be considered as a tool for supplying and transmitting information to the 
market. Also, the growth opportunities and representation problems can also 
be counted among the factors that affect the demand for information. 
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6. Conclusion 
These findings reiterate the beneficial role of financial report readability and 
CEO media exposure as examples of information quality, reducing the 
influence of unsystematic factors on stock price movements. 
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 گرلیسهام: نقش تعد متیق یزمانو هم یمال يگزارشگر ییخوانا
 رعاملیمد ياپوشش رسانه

 .رانیدانشگاه مازندران، بابلسر، ا ،يگروه حسابدار اریاستاد  قدرت اله برزگر 
 

 .رانیدانشگاه مازندران، بابلسر، ا ،يحسابدار يدکتر  هیمحسن فق

 چکیده
داده است.  لیرا تشک هیبازار سرما هاياز پژوهش یسهام و عوامل مؤثر بر آن، بخش مهم متیق یزمانهم

مطلوب  يبستر جادیدر ا رعاملیمد ياو پوشش رسانه یمال يگزارشگر ییعوامل، نقش خوانا نیا نییدر تب
عوامل،  نیا يرگذاریتأث تیهمخاطر و از جهت ا نهمی به. هستند مهم بازار به فهممخابره اطلاعات قابل يبرا

سهام را با توجه به نقش  متیق یزمانبر هم یمال يگزارشگر ییخوانا ریپژوهش حاضر درصدد است تا تأث
 1400تا  1393دوره  یشرکت ط 99راستا، اطلاعات  نی. در همدینما یبررس عاملریمد ياپوشش رسانه

شامل عرضه و  یاطلاعات طیمح ياجزا يبر مبنا جینتا ن،یهمچن قرار گرفته است. لیوتحلهیمورد تجز
آزمون شده است.  2slsبه روش  یمال يگزارشگر ییخوانا ییزاشده و دروناطلاعات توسعه داده يتقاضا

رابطه در  نیسهام شده و ا متیق یزمانمنجر به کاهش هم یمال يزارشگرگ یینشان داد که خوانا هاافتهی
 يهاکرده است. آزمون تیاست، بارزتر بوده و آن را تقو شتریب رعاملیمد ياکه پوشش رسانه ییهاشرکت

 هاياطلاعات، بنگاه يتقاضادر سمت  کمتر و ينهاد تینشان داد که از جنبه عرضه اطلاعات، مالک یلیتکم
 ياپوشش رسانه ریتأث شتر،یب یندگیو مشکل نما ادیرشد ز هايفرصت یعنیبالاتر  یبا عدم تقارن اطلاعات

 هاافتهی نیشده است. ا دیسهام تشد متیق یزمانو هم یمال يگزارشگر ییخوانا نیبر ارتباط ب رعاملیمد
 تیفیک قیعنوان مصادبه رعاملیمد ياو پوشش رسانه یمال يگزارشگر ییبر نقش سودمند خوانا يدیتأک

 سهام است. متیق یدر رفتار حرکت کیستماتیرسیاطلاعات و کاهش نقش عوامل غ

سهام،  متیق یزمانهم رعامل،یمد ياپوشش رسانه ،یمال يگزارشگر ییخوانا :هاواژهکلید
  .اطلاعات يعرضه و تقاضا ،یاطلاعات طیمح
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 مقدمه
ها، سهام با اخبار بازار و صنایع در مقایسه با اطلاعات خاص شرکت قیمتهمسویی بیشتر 

. در همین 1مالی را در بازار سرمایه تشدید کرده است هايیکی از بسترهایی بوده که بحران
برانگیز در ادبیات اقتصادي، مالی ي چالشادواژهیکلبه  2ی قیمت سهامزمانهمراستا، مفهوم 
این  Wang )2014( چراکهدر بازارهاي نوظهور تبدیل گردیده است.  ژهیوبهو حسابداري 

ی نوعبهگذاري و از سوي دیگر بخشی در فرآیند قیمتسو داراي آگاهیپدیده را از یک
هاي مالی و غیرمالی تشبیه کرده است. مرور گیريدر تصمیم 3پارازیت و عامل اختلال

ی قیمت زمانهمهاي مرتبط با ره پژوهشدهد که گستادبیات مالی و حسابداري نشان می
ها مانند گزارشگري مالی هاي کمیّ و کیفی شرکتتوان در قالب ویژگیسهام را می

 ,.Gul et al)، کیفیت حسابرسی (1393؛ رضازاده و بکشلو، Feng et al., 2019متهورانه (

و همکاران،  زاده؛ فلاحZhang and Niu, 2015)، افشاء (1394؛ همتی و همکاران، 2010
زاد، ؛ فروغی و قاسمAhmed et al., 2017هاي مالی ()، قابلیت مقایسه صورت1396
 Gangadharan and؛ Bai et al., 2018)، خوانایی گزارشگري مالی (1395

Padmakumari, 2023 هاي نظارتی و کنترلی مانند )، ویژگی1401باغومیان و همکاران، ؛
؛ Trong et al, 2021)، ساختار مالکیت (Butar, 2019( رهیمدئتیهترکیب و خصوصیات 

؛ Li et al., 2018اي مدیرعامل ()، ارتباط سیاسی و پوشش رسانه1394همتی و همکاران، 
 ,Liu and Zhangهاي فرهنگی مانند سواد مالی ()، ویژگی1400فخاري و همکاران، 

) Qiu et al., 2019ات (هاي روانشناسی مانند اعتماد اجتماعی و احساسو ویژگی (2017
، محور مشترك در 5دهند که محیط اطلاعاتینشان می هاآنکه برآیند  4ي نمودبندطبقه

اعتقاد دارند  Loughranv and McDonald (2014)ی قیمت سهام بوده است. زمانهمتبیین 

(املاك) به  یکیزیف بازار و) ها(بانک یاز بازار پول بیدارد که به ترت 2007و  1929 يهاسال یمالاشاره به بحران . 1
 منتقل شد. هیبازار سرما

2. Stock Price Synchronicity 
3. Noise 

 را در بر نگیرد. هاآنهاي انجام شده بوده و ممکن است همه اي از پژوهشاین لیست نمونه . 4
5. Information Environment 
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ی قیمت زمانهمدهی اي در ایجاد و شکلکنندهها نقش تعیینکه محیط اطلاعاتی شرکت
کند. سازوکاري که ممکن است رفتار حرکتی قیمت سهام را از اطلاعات سهام ایفا می

بنابراین، هدف پژوهش حاضر ؛ ها به سمت اخبار بازار و صنایع تغییر دهدخاص شرکت
هاي مؤلفه عنوانبهاي مدیرعامل مطالعه تأثیر خوانایی گزارشگري مالی و پوشش رسانه

 ی قیمت سهام است.زمانهمابره اطلاعات بر محیط اطلاعاتی و ابزارهاي مخ
هاي بازخوردهاي متفاوتی که نسبت به صورت واسطهبه 1خوانایی گزارشگري مالی

هایی که اعتماد بعد از چالش ژهیوبهها یکی از ابزارهاي ارتباطی شرکت عنوانبهمالی 
فته است. به اجتماعی به اطلاعات حسابداري را تضعیف کرده، در کانون توجه قرار گر

این سازه به رهنمود و پارادایمی در رابطه با شفافیت و  Inger et al. (2018) اعتقاد
کنندگان جهت و افشاي اطلاعات به بازار و همچنین معیاري براي استفاده ارائهمستندسازي 

گذار قرار گذار و قانوننهادهاي سیاست موردتوجهپردازش و تفسیر اطلاعات مبدّل گشته و 
دهد که یک توافق کلی درباره اینکه . مرور ادبیات پژوهش نشان می2گرفته است

 ,Schroederهاي مالی خوانا نیستند، وجود دارد که تابع عوامل گوناگونی است (گزارش

دلیل آن را شناسایی  Bai et al., (2018)نمونه،  عنوانبه). Lehavy et al., 2011؛2002
اطلاعات شفاف و خوانا توسط  ارائه واسطهبهونی و رسمی ها توسط نهادهاي قانگلوگاه

هاي مالی پیچیده و مبهم افزایش را به انتشار گزارش هاآناند که تمایل مدیران دانسته
و  لیوتحلهیتجزي در دشواربهمنجر  Bloomfield)2002(دهد. چنین وضعیتی به اعتقاد می

ها نیازمند گزارش گونهنیا ارائه چراکهشود. تفسیر اطلاعات توسط بازیگران بازار می
گذارانی است که زمان و تلاش بیشتري را جهت استخراج، پردازش و درك سرمایه

 اطلاعات پردازش هزینه که معتقدند زمانی Bai et al., (2018) اطلاعات صرف نمایند.
 از استفاده به گذارانسرمایه بالا باشد، تمایل مالی گزارشگري خوانایی در دشواريواسطه به

این  .شودمی بیشتر سهام قیمت یزمانهم و افتهیشیافزا صنعت یا بازار در موجود اطلاعات
1. Financial Report Readability 

یکی از اولین نهادهایی بوده است که رهنمودهاي خاصی را براي خوانایی  (SECبهادار (کمیسیون بورس اوراق . 2
 هاي مالی تدوین کرده است.گزارش
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 هاشرکت خاص اطلاعات درك و دستیابی، مالی گزارشگري در حالی است که خوانایی
 آورده فراهم کنندگاناستفاده براي شرکتی سطح در اطلاعات مفیدي را و نموده تسهیل را
 .دهدمی کاهش را سهام قیمت یزمانهم و

اي که مؤلفه عنوانبه 1اي مدیرعاملدر ادبیات حسابداري و مالی از پوشش رسانه
ی قیمت سهام را تحت تأثیر قرار زمانهمخوانایی گزارشگري مالی و  زمانهم طوربه

اي مدیرعامل معتقدند که پوشش رسانه Cahan et al., (2020)دهد، یاد شده است. می
اي از اند که پوشش رسانهنشان داده هاآنشود. منجر به ارتقاي کیفیت گزارشگري مالی می

طریق افزایش ریسک دعاوي حقوقی مدیران، منجر به بهبود کیفیت گزارشگري مالی 
 منافع کنترلنقشی که در  واسطهبهاي مدیرعامل شود. به همین جهت، از پوشش رسانهمی

 عدم ها و همچنین کاهشگیريها، جبههمدیریت سوء افشاي طریق از مدیران شخصی
 ,.Lo et al(سازوکار بیرونی حاکمیت شرکتی یاد شده است  عنوانبهاطلاعاتی دارد،  تقارن

 روبرو اطمینانعدم و ابهام با اطلاعاتی محیط که زمانی، دهیعلامت نظریه با . مطابق)2017
اطلاعات ناقص قلمداد شود  افشاي براي جایگزین ابزاري تواندمی ايرسانه پوشش، است

)Nguyen, 2015( گردآوري رسد که این ابزار منجر به تغییر منابعبنابراین، به نظر می؛ 
 در، وجودنیبااگذاران شده و بازده سهام را تحت تأثیر قرار دهد. سرمایه براي اطلاعات

 بر مدیرعامل ايرسانه پوشش اثرات دیدگاه یکسانی در رابطه با ،مالی و حسابداري ادبیات
 نقش ايرسانه پوشش که معتقدند Joe et al., (2009)، طرفکیازبازار وجود ندارد. 

 Bond et al., (2012) کهنیایا  .کندمی ایفا سهام گذاريقیمت فرآیند در غیرمستقیمی
 سهام قیمت تا شودمی سبب ايرسانه پوشش طریق از اطلاعات افشاي که اندداده نشان

جلوگیري ها آن ناگهانی تغییرات از وقرارگرفته  هاشرکت خاص اطلاعات ریتأث تحت
 کاهش به منجر مدیرعامل ايرسانه پوشش که است نیز معتقد Peress (2014)گردد. 

 ,Li et alیابد. همچنین، سهام بهبود می قیمت ینیبشیپ امکان و شده سهام روزانه نوسان

 همگام سهام قیمت تا شودمی سبب مدیرعامل ايرسانه پوشش که اندداده نشان نیز (2018)

1. CEO Media Exposure 
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 .یابد کاهش سهام قیمت یزمانهم و کرده حرکت هاشرکت خاص اطلاعات بازمان هم و
ی زمانهماي بر اند پوشش رسانههایی وجود دارند که نشان دادهدر طرف دیگر، پژوهش

به  مدیران معتقدند که Joe et al., (2009)قیمت سهام تأثیر مستقیم دارند. در این راستا، 
. دارند در دیدگان عمومی حضور به کمتري تمایل هارسانه انتقادي رویکرد از دلیل واهمه

 هاي، شرکتگریدانیببه .باشد رود بر قیمت سهام اثر معکوس داشتهتظار میان که موضوعی
 پیشنهادي قیمت تفاوت افزایش پایین انتظار مورد بازده داراي، ايرسانه پوشش معرض در
. هستند قیمتی مومنتوم همچنین و سهام قیمت سقوط ریسک دفعات ، افزایشدوفروشیخر

 اطلاعات اقتصادي ارزش، ايرسانه پوشش موضوع دارند کههایی دلالت بر این یافته چنین
 .دهدمی تغییر را سهام متأثر ساخته و قیمت را

رود که خوانایی گزارشگري مالی سو انتظار میگفته شد، از یک آنچهبا توجه به 
فهم به بازار مؤثر بوده و مبناي بتواند در ایجاد بستري مطلوب براي مخابره اطلاعات قابل

شود تا کاهش خوانایی سبب می کهصورت گذاران را تغییر دهد. بدینگیري سرمایهمتصمی
گذاران نیازهاي و سرمایه افتهیکاهشها تقاضا براي گردآوري اطلاعات خاص شرکت

ی زمانهمو اطلاعات بازار و صنایع برآورده سازند که بر  دومدستاطلاعاتی خود را از منابع 
هاي مالی خواناتر، هزینه قیمت سهام تأثیر مستقیم دارد. این در حالی است که گزارش

گردآوري و پردازش اطلاعات را در سطح بنگاه پایین آورده و وزن اطلاعات خاص 
ی قیمت سهام را کاهش زمانهمشرکت را در کشف قیمت سهام افزایش داده و به دنبال آن 

هاي اي مدیرعامل بتواند جنبهرود که پوشش رسانهمی دهد. از سوي دیگر، انتظارمی
ها را تحت تأثیر قرار دهد. گزارشگري و همچنین رفتار حرکتی قیمت سهام شرکت

محتواي  هاآنگیرند، اطلاعات ها قرار می، زمانی که مدیران در معرض رسانهگریدانیببه
وجود در بازار و صنایع واکنش و قیمت سهام کمتر به سایر اخبار م داکردهیپبخشی آگاهی

نشان داده و تابع اطلاعات خاص شرکتی باشد که ممکن است این رویه در راستاي 
اي منجر به شفافیت شده و موجب پوشش رسانه چراکهدهی به بازار تفسیر شود. علامت

؛ ندگام بردار اتکاقابلوجود ریسک دعاوي در راستاي اطلاعات  واسطهبهها شود تا بنگاهمی
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اي خوانایی گزارشگري مالی، پوشش رسانه ریتأثبنابراین، پژوهش حاضر درصدد است تا 
قرار داده و همچنین براي تقویت و  موردمطالعهی قیمت سهام را زمانهممدیرعامل و 

و  ارائهها بر چگونگی ها و بر اساس این دیدگاه که محیط اطلاعاتی شرکتتحکیم یافته
گذاران نهادي و عدم تقارن اطلاعاتی زار مؤثر است، دو ویژگی سرمایهانتشار اطلاعات به با

اجزاي یک محیط اطلاعاتی مورد آزمون  عنوانبهبه لحاظ عرضه و تقاضاي اطلاعات 
 .اندقرارگرفته

، اهمیت این پژوهش از چند جنبه قابل تبیین است. اول، بازنگري درهرحال
خوانایی  واسطهبهی قیمت سهام زمانهم چهاگرهاي داخلی بیانگر این بوده که پژوهش

اي مدیرعامل (فخاري و ) و پوشش رسانه1400گزارشگري مالی (باغومیان و همکاران، 
جداگانه بررسی شده است، امّا شواهد اندکی در رابطه با اثر  صورتبه) 1400همکاران، 

که پژوهش حاضر در مورد عملکرد و رفتار حرکتی قیمت سهام وجود دارد  هاآن زمانهم
درصدد است تا این شکاف پژوهشی را پوشش داده و از این طریق موجب بسط و غناي 

مطالعات این  بیشتر کهییازآنجاهاي بازار شود. دوم، ادبیات تئوریکی مربوط به پژوهش
نوظهور مانند  بازارهاي در جدید شواهد، است شده انجام افتهیتوسعه حوزه در بازارهاي

خاص شرکتی بر  هاي بیشتري درباره نقش اطلاعاتها و بازدارندهمحدودیتکه  ایران
ظرفیت افراد براي  کهییازآنجاتواند سودمند باشد. سوم، قیمت سهام وجود دارد، می

اطلاعات  ارائهتوانند با تمرکز بر ها میشرکت جهیدرنتپردازش اطلاعات محدود بوده، 
 هاآنگذاران را کاهش داده و ک اطلاعاتی سرمایهاي، بخشی از ریسخوانا و پوشش رسانه

براین، ضرورت این پژوهش نیز از چندین بُعد را در قیمت سهام منعکس نمایند. علاوه
در بازار ایران تحلیلگران بسیار کمی وجود داشته و در  کهییازآنجای است. اول، بررسقابل
اي شکل ملاحظههاي غیرعادي و قابلهاي اخیر نیز در رابطه با ریسک و بازدهی، نوسانسال

و افشاي اطلاعات  ارائهتواند جایگزین و معیاري در اي میگرفت، خوانایی و پوشش رسانه
شرکتی قلمداد شده و بخشی از ریسک غیرسیستماتیک سهام را پوشش دهد. دوم، شفافیت 

شود و طبق قی میاطلاعات مالی در بازار ایران بسیار پایین بوده و یکی از معضلات آن تل



 1402 تابستان | 78شماره | بیستم سال | یمال يحسابدار یمطالعات تجرب | 128

بوده است که  147کشور،  180، رتبه ایران در بین 2022در سال  1المللآمار شفافیت بین
شاخص  عنوانبهتوانند ها میممکن است ناشی از ضعف محیط اطلاعاتی باشد. سوم، رسانه

در بازار نوظهوري مانند ایران که محیط حقوقی و نهادي به  ژهیوبهگذاران توجه سرمایه
یک مؤلفه  عنوانبهاي را در مخابره اطلاعات ایفا کرده و نسبت ضعیفی دارد، نقش برجسته

پیشرفت فناوري،  به توجه با مؤثر حاکمیت شرکتی بیرونی مطرح شوند. چهارم، امروزه
 سمت به بازار بازیگران تمرکز، مجازي هايشبکه گسترش همچنین و دیجیتال عصر
مدیران ممکن است منافع و هزینه شخصی  کهآن ژهیو. بهاست بیشتر معطوف شده هارسانه

شرکت، محصولات  معرفی براي مناسب اي لحاظ کرده و بازاريخود را در پوشش رسانه
 خاص اطلاعات به سمت را گذارانسرمایه نموده و تمرکز و توجه ایجاد و ارتقاي خود

 به مربوط اخبار ایران در هک موضوع این به توجه با، پایان ها هدایت کنند. درشرکت
 از یکیعنوان به نیز هاشرکت عامل ، مدیرانجهیدرنتها اهمیت فراوانی دارد، شخصیت
 مستثنی قاعده این از حوزه سیاسی، اقتصادي و تجاري رگذاریتأث و مهم هايشخصیت

مطالعه  درصدد حاضر پژوهش، گفتهپیش ضرورت و اهمیت به توجه با بنابراین؛ نیستند
 .است سهام قیمت یزمانهم و مدیرعامل ايرسانه خوانایی گزارشگري مالی، پوشش

شود. در ابتدا ادبیات و مبانی زیر دنبال می صورتبهپس در ادامه، ساختار پژوهش 
و سپس  شدهارائهپژوهش  شناسیفرضیه و روش بعدازآنشود و نظري پژوهش مطرح می

، هاآنها و تقویت یافته ارائهپس از  تیدرنهاو  قرارگرفته لیوتحلهیتجزها مورد داده
 شود.می ارائهگیري و پیشنهادها نتیجه

 پیشینه پژوهش
 ی قیمت سهامزمانهمخوانایی گزارشگري مالی و 

قیمت سهام یک شرکت تعامل اطلاعات خاص واحد تجاري و همچنین اطلاعات عمومی 
بازده سهام شرکت  ،Roll (1988)دیدگاه  بر اساسمانند بازده بازار و بازده صنعت است. 

1. Transparency International 
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شود و آن بخش از بازده از ترکیب بازده بازار و صنعت در یک دامنه معین مشخص می
تا حد زیادي به  شودسهام که توسط اطلاعات در سطح بازار یا صنعت توضیح داده نمی

ري و مالی شود. در همین راستا، مرور ادبیات حسابدااطلاعات خاص شرکت نسبت داده می
ی بازده زمانهمکنند که تزریق اطلاعات خاص شرکت به بازار، نیز این دیدگاه را تأیید می

 Durnev et al., 2003; Piotroski et al., 2004; Haggard et(دهد سهام را کاهش می

al., 2008; Gul et al., 2010; Crawford et al., 2012; Kim and Shi, 2012; Dong 
et al., 2013(. نمونه،  عنوانبهKim and Shi (2012) هاي نشان داد که بهبود گزارش

المللی گزارشگري مالی، ترکیب بیشتر اطلاعات خاص شرکت را تحت استانداردهاي بین
 Dong etیابد. همچنین، ی قیمت سهام کاهش میزمانهمدر قیمت سهام تسهیل نموده و 

al., (2013)  دست یافتند.  1ریپذتوسعهنیز به نتایج یکسانی تحت زبان گزارشگري تجارت
هاي مالی را استاندارد و ضمن اینکه گزارش XBRLبراین اساس است که  هاآناستدلال 

سازد، هزینه کسب اطلاعات را کاهش داده و جذب چنین اطلاعاتی را در بازار خوانا می
هاي مالی را عاملی دشواري در خوانایی گزارش Miller (2010)سازد. در مقابل، آسان می

گذاران خُرد شود تا سرمایهداند که هزینه پردازش اطلاعات را افزایش داده و سبب میمی
 ارائهنیز دریافتند که  Kim et al., (2015)براین، ها اجتناب نمایند. علاوهاز این گزارش

گذاران پنهان اطلاعات نامطلوب را از سرمایهشود تا مدیران هاي پیچیده موجب میگزارش
کامل در قیمت سهام  طوربهتوان انتظار داشت که اطلاعات نمایند. در چنین شرایطی نمی

 انعکاس یابد.
Hutton et al., (2009) هاي مالی منجر به اند خوانایی پایین گزارشاعتقاد داشته

اخبار ظرفیت و  گونهنیانگهداشت  کهییازآنجاشود. نگهداشت اخبار نامطلوب می
کند. آن ریسک سقوط قیمت سهام را ایجاد می ازحدشیبمحدودیت خاصی دارد، انباشت 

استفاده از اصطلاحات نامشخص و واژگان  Loughran and McDonald (2014)همچنین،
سبب اند. این شرایط داراي قدرت معنایی ضعیف را با نوسان زیاد بازدهی مرتبط دانسته

ي سوبهگذاران، از سازوکارهاي شرکتی شود تا منابع گردآوري اطلاعات توسط سرمایهمی
1. Extentsible Business Reporting Language (XBRL) 
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گذاران ظرفیت پردازش سرمایه کهچونهاي بازار و صنایع تغییر جهت دهند. کانال
را برآورده  هاآنهاي هاي مالی، خواستهاطلاعات محدودي داشته و زمانی که گزارش

 ,Sims(کنند آوري میی خود را از سایر مراجع اطلاعاتی بازار جمعنسازند، نیازهاي اطلاعات

معتقدند، پیچیدگی در خوانایی  Ertugrul et al., (2017). این در حالی است که )2005
گذاران براي تحلیل منجر به ریسک اطلاعاتی و به دنبال آن اختلال در توانایی سرمایه

اند نیز بیان داشته Gangadharan and Padmakumari (2023)شود. همچنین، اطلاعات می
کارایی  واسطهبهشود تا عملکرد بازارهاي سرمایه هاي مالی سبب میکه خوانایی گزارش

اند زمانی که هزینه گردآوري و نیز بیان داشته Bai et al., (2018) اطلاعات، شفاف گردد.
ها را تجربه، اطلاعات خاص شرکتگذاران کم یا بیپردازش اطلاعات بالا باشد، سرمایه

به استفاده از  هاآنناقص از نوسان و حرکت قیمت سهام گردآوري کرده و تمایل  طوربه
یابد. این بدین معنا بوده است که بازار در اطلاعات موجود در بازار یا صنعت افزایش می

ارد. در مقابل، بوده و ریسک اطلاعاتی د کارااطلاعاتی  ازلحاظتواند چنین مواردي نمی
باشد، هزینه پردازش و گردآوري اطلاعات که خوانایی گزارشگري مالی بالا میهنگامی

ی بازده سهام زمانهمتسهیل سطح دسترسی کمتر شده و  واسطهبهگذاران توسط سرمایه
از خوانایی گزارشگري مالی و  Loughran and McDonald (2014)یابد. کاهش می

اند که داراي ارزش و سازوکاري یاد کرده عنوانبهگارشی آن هاي متنی و نویژگی
و  1بینی تحلیلگران، احتکارمحتواي اطلاعاتی بوده و از طریق تعدیل پراکندگی پیش

 دهد.ی قیمت سهام را کاهش میزمانهمها و به دنبال آن انباشت اطلاعات توسط شرکت
پایین گزارشگري مالی منجر به احتکار و رود خوانایی بنا به آنچه گفته شد، انتظار می

گذاران جهت گردآوري اخبار به سایر ها شده و سرمایهانباشت اطلاعات در شرکت
ها هاي اطلاعاتی مانند بازار و صنایع روي آورده و کمتر به اطلاعات خاص شرکتکانال

خوانایی  کهیالدرحشود. ی قیمت سهام میزمانهمتکیه نمایند که این امر منجر به افزایش 
ها را در قیمت سهام افزایش بالاتر گزارشگري مالی سهم و وزن اطلاعات خاص شرکت

1. Hoarding 
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 صورتنیبد، فرضیه اول این پژوهش جهیدرنتشود. داده و منجر به کاهش این پدیده می
 است:

 معکوس دارد. ریتأثی قیمت سهام زمانهمخوانایی گزارشگري مالی بر  فرضیه یک:

 ی قیمت سهامزمانهماي مدیرعامل و گري مالی، پوشش رسانهخوانایی گزارش
 تغییر بالقوه طوربه و هاشرکت اخبار دهیگزارش در مهمی نقش توانندمی هارسانه
. پوشش )Teng and Yang, 2021کنند ( ها ایفاشرکت نادرست مدیریت هايشیوه

گذاران باشد و شرکت را در کانون سرمایه توجه تواند شاخصاي مدیرعامل میرسانه
 .(Hillert et al., 2014بگذارد (گیري مدیران تأثیر توجه ویژه عموم قرار دهد و بر تصمیم

ها ارائه مرور مطالعات مالی و حسابداري، شواهدي از نقش حاکمیت شرکتی رسانه
شود ها سبب میاند که فشار رسانهنشان داده Joe et al., (2009)نمونه،  عنوانبهدهند. می

و رئیس  رعاملیمدمانند تغییر  رهیمدئتیههاي اصلاحی در زمینه ضعف تا فعالیت
ي هارهیمدئتیهو کاهش استفاده از  رهیمدئتیه، افزایش مدیران مستقل در رهیمدئتیه

اند بیان داشته Liu and McConnell (2013) کهنیاتر انجام شود. یا ، سریعشدهيبندطبقه
هاي مبتنی بر کاهش ارزش را کنار از انتقادهاي رسانه، تلاش پس ادیزاحتمالبه که مدیران

توان به انتشار اخبار منفی رسانه در مورد اند که این اثر را میگذاشته و چنین استدلال کرده
نیز  Dai et al., (2015)تحمیل کاهش ارزش به سهامدران نسبت داد. در همین راستا، 

اي پوشش رسانه با معکوسطور بهمعاملات مبتنی بر اطلاعات محرمانه  سود که انددریافته
تر یک ابزار انتظامی و کنترلی محسوب است که با انتشار گسترده ارتباطدوره گذشته در 

ه اي مدیرعامل برسانهاند که پوششنشان داده Cahan et al., (2020)شود. همچنین، می
دهد، منجر به بهبود مدیران را در معرض ریسک دعاوي حقوقی قرار می کهآنجهت 

اند که این موضوع را نیز مطرح کرده هاآنشود. همچنین، کیفیت گزارشگري مالی می
غیرمستقیم، نقش حاکمیت شرکتی را از طریق  طوربهتواند اي مدیرعامل میپوشش رسانه

حسابرسان به دلایل مالی و حُسن شهرت این انگیزه را  که تصورنیبدحسابرسی ایفا نماید. 
را محدود کنند تا از ریسک  کارانصاحبطلبانه هاي مالی فرصتدارند تا گزارش
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 پوشش به پاسخ در را خود الزحمهحق حسابرسان بنابراین، اگر؛ حسابرسی را کاهش دهند
 بیشتر تلاشدهنده نشان بالاتر،الزحمه حق بخشی از حداقل دهند، افزایش ايرسانه بیشتر
زیر  صورتبه، فرضیه دوم این پژوهش جهیدرنتبهبود کیفیت گزارشگري مالی است.  براي

 تدوین شده است:
ی قیمت زمانهماي مدیرعامل بر ارتباط بین خوانایی گزارشگري مالی و پوشش رسانه فرضیه دوم:

 دارد. ریتأثسهام 

 1روش
از  ازیـموردنهـا و اطلاعـات شـده اسـت. داده ارائـه 1ها در جـدول فرآیند انتخـاب شـرکت

هاي در بـورس اوراق بهـادار بـین سـال شـدهرفتهیپذهاي هاي مالی سـالیانه شـرکتگزارش
پــژوهش، توســعه و  تیریمــد، کتابخانــه کــدال یاطلاعــات هــايگــاهیاز پاو  1400تــا  1393

گیـري برخـی از اند. این در حـالی اسـت کـه بـراي انـدازهشده گردآوري یاسلام عاتمطال
نیـز اسـتفاده شـده اسـت.  1388متغیرها مانند انحراف معیار سود عملیاتی از اطلاعـات سـال 

ی قیمت سهام از پایگاه اطلاعاتی مرکز پردازش زمانهمهاي مربوط به محاسبه همچنین، داده
و  شــدهاستخراج )Fipiran.com(اطلاعـات مـالی شــرکت مـدیریت فنـاوري بــورس تهـران 

 99اند. در پایـان، اند، حـذف شـدههایی که بـیش از سـه مـاه وقفـه معاملـاتی داشـتهشرکت
 اند.و تحلیل گردیده شدهغربال شرکت) -(سال مشاهده 792شرکت و 

 ها. فرآیند غربالگري داده1جدول 

 تعداد شدهاعمالمحدودیت  ردیف
 617 1399سال ها تا پایان تعداد کل شرکت 1
 )77( اندهایی که طی دوره پژوهش از بورس اوراق بهادار خارج شدهشرکت 2
 )53( گري، بانک و بیمههاي عضو گروه مالی، واسطهشرکت 3
 )132( اندپذیرش شده 1392هایی که بعد از سال شرکت 4
 )92( نیست اسفندماهپایان  هاآنهایی که پایان سال مالی شرکت 5

1. Method 
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 تعداد شدهاعمالمحدودیت  ردیف
 )164( در دسترس نبوده است هاآنهایی که اطلاعات شرکت 6
 99 نمونه نهایی 7

از الگوهاي زیر استفاده  Bai et al., (2018)ها به پیروي از پژوهش جهت آزمون فرضیه
 شده است.

 )1الگوي (

                                                                                                   

 )2الگوي (

 شوند.گیري متغیرهاي الگوها توضیح داده میدر ادامه، چگونگی اندازه
) بیانگر میزان تعامل و وابستگی قیمت سهام با SYNCHی قیمت سهام (زمانهم

از ی قیمت سهام زمانهمباشد. در این پژوهش جهت سنجش معیارهاي بازار و صنعت می
این متغیر در  Li et al., (2018)پژوهش هاي هفتگی سهام استفاده شده است. مشابه با بازده

در  iشود. در مرحله اول، بازده هفتگی خاص براي هر شرکت گیري میدو مرحله اندازه
که مدل بازار نام دارد،  3جداگانه با استفاده از الگوي  طوربه tدر هفته  kصنعت 

 است: گیري شدهاندازه
 )3( يالگو

 

برابر است با  t ،mtrدر هفته  kدر صنعت  iبرابر است با بازده سهام شرکت  iktrکه در آن:  
. در مرحله دوم، tبرابر است با بازده صنعت در هفته  ktrو  tمیانگین بازده بازار در هفته 
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براي هر شرکت در مرحله  آمدهدستبهی قیمت سهام با استفاده از ضریب تعیین زمانهم
 شود:محاسبه می 1یک طبق رابطه 

 )1رابطه (








−
= 2

1

2

R
RLOGSYNCH 

ها بوده که توسط براین اساس، ضریب تعیین بخشی از تغییرات و نوسان بازده شرکت
سنجه  عنوانبههاي مختلف شود و در پژوهشعوامل بازار یا صنعت توضیح داده می

بیانگر نسبت ریسک  شود. مقدارکار گرفته میی قیمت سهام به زمانهم

 ,.Durnev et al(باشد. در ادبیات پژوهش سیستماتیک به ریسک غیرسیستماتیک می

2003; Bai et al., 2018; Li et al.,2018(  هر چه این مقدار بالاتر باشد بیانگر این است
و حرکت نموده که همسو با بازده بازار و صنعت نوسان  شدتبهکه بازده سهام شرکت 

 بیانگر این است اطلاعات خاص کمتري در قیمت سهام منعکس شده است.
نیز از شاخص فوگ استفاده شده  )READ(براي سنجش خوانایی گزارشگري مالی 

شناسی گرفته شده است، اولین بار توسط لی و است. این شاخص که از رشته ادبیات و زبان
معیار خوانایی گزارشگري  عنوانبهاري گردیده و ) وارد ادبیات حسابد2008همکاران (

یی کارا)، Li, 2008هاي مختلف، ارتباط آن با پایداري سود (مالی در پژوهش
 ,.Callen et al( موقعبه)، قضاوت درباره قیمت Biddle et al., 2009گذاري (سرمایه

 )Lo et al., 2017()، مدیریت سود Kim et al, 2015، ریسک سقوط قیمت سهام ()2013
کلمات) و کلمات پیچیده  برحسببررسی شد. این شاخص تابعی از دو متغیر طول جمله (

(تعداد کلمات با سه یا چند بخش) است. در این پژوهش به جهت شکل استاندارد 
هاي مالی، جهت یکی از اجزاي گزارش عنوانبه رهیمدئتیه هاي مالی، از گزارشصورت

 شود:گیري میاندازه 2و طبق رابطه  شدههاستفادمحاسبه شاخص فوگ 
  )2رابطه (

 شاخص فوگ = 4/0 ×(میانگین تعداد کلمات در هر جمله + تعداد کلمات پیچیده) 

2

2

1 R
R
−
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هاي فرآیند تعیین سطح خوانایی گزارشگري مالی در شاخص فوگ بر مبناي گزارش
ابتدا، یک نمونه اي از کلمه صدکانتخاب یک نمونه ی -1عبارت است از:  رهیمدئتیه
 رهیمدئتیههاي اي از انتهاي گزارشکلمه صدکاي از وسط و یک نمونه یکلمه صدکی

مشخص کردن  -3ها؛ شمارش تعداد جملات هر یک از نمونه -2تصادفی؛  صورتبه
 صدکمتوسط طول جملات از طریق تقسیم تعداد کلمات به تعداد جملات هر نمونه ی

 هرکدامیی و بیشتر از آن (کلمات پیچیده) در هجاسهشمارش تعداد کلمات  -4اي؛ کلمه
هجایی خوانده اي که از سه هجا تشکیل شده باشد، سهکلمه( ياکلمه صدکاز متون ی

جمع تعداد  -5هجا داشته باشد چندهجایی نام دارد)؛ اي که بیش از سهشود و کلمهمی
ر) با تعداد متوسط کلمات در جملات و ضرب آن در یی و بیشتهجا(سه دهیچیپکلمات 

اي کلمه صدکانجام محاسبات بندهاي چهار و پنج براي دو نمونه ی -6)؛ 4/0عدد ثابت (
کردن و تقسیم به تعداد محاسبه میانگین نتایج هر سه نمونه از طریق جمع -7دیگر؛ 
اط بین شاخص فوگ و سطح ). بر این اساس، ارتب1397نوئی، گرایلی و رضایی پیته(صفري

 شود:تدوین می 2خوانایی طبق جدول 

 . ارتباط بین شاخص فوگ و خوانایی گزارشگري مالی2جدول 
 10-8 12-10 14-12 18-14 18بالاتر از  شاخص فوگ

 آسان قبولقابل مناسب سخت پیچیده خوانایی

ي درك شوند و دشواربهبالاتر ممکن است  FOGهاي مالی با شاخص گزارش کهییازآنجا
 ) ضرب شده است.-1خوانایی کاهش یابد، این متغیر جهت تفسیر بهتر در عدد (

اســت. در  (Media)اي مــدیرعامل ایــن پــژوهش، پوشــش رســانه کننــدهلیتعدمتغیــر 
اي مـدیرعامل ) پوشـش رسـانه1400و فخاري و همکاران ( Li et al., (2018)هاي پژوهش

گیري شـده باشـد، انـدازهکه دربـاره مـدیرعامل یـا مصـاحبه وي میاز طریق تعداد اخباري 
هــاي )، در ایــن مطالعــه نیــز مصــاحبه1400اســت. مشــابه بــا پــژوهش فخــاري و همکــاران (

هـاي خبــري، هـا (دنیـاي اقتصـاد و دنیـاي بـورس)، پایگـاهی، روزنامـهنترنتـیاتلویزیـونی یـا 
تعـداد اخبـار  عنوانبـهو  شـدهيگـردآورهـا ها و سایر رسانهشرکت ها، تارنمايخبرگزاري
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بـورس  یاطلاعـات هـايگاهیاز پامرتبط با مدیرعامل در نظر گرفته شده است. ایـن اطلاعـات 
گـردآوري  بـورس يایـاقتصـاد و دن يادنی هايروزنامه ها،شرکت ي، تارنما24بورس  وز،ین

ــده ــوبش ــیر مطل ــت تفس ــین، جه ــهاند. همچن ــرآوتر یافت ــکلات ب ــاهش مش ــدل ها و ک رد م
اي مدیرعامل بر اساس میانه مقادیر به متغیـر مجـازي تبـدیل رگرسیونی، متغیر پوشش رسانه

هرگاه تعداد اخبار مربوط به مـدیرعامل یـک شـرکت از میانـه  که صورتنیبدیافته است. 
 شود.مقادیر بیشتر باشد، یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته می

 از: اندعبارتمتغیرهاي کنترلی این پژوهش نیز 
VOL لگاریتم حجم معاملات سهام طی سال؛ :LME لگاریتم ارزش بازار شرکت؛ :

LEVها؛ : نسبت مجموع بدهی به مجموع داراییROA نرخ بازده دارایی که برابر است با :
زار حقوق : نسبت ارزش دفتري به ارزش باBTMها؛ نسبت سود خالص به مجموع دارایی

: نوسان پذیري سود بوده و برابر است با انحراف معیار سود عملیاتی EVOLصاحبان سهام؛ 
بالقوه مدیریت سود بوده که از  ریتأث: این متغیر جهت کنترل ACCRسال گذشته؛  3در 

 -در سطح سال  McNichols (2002)قدر مطلق اقلام تعهدي اختیاري بر اساس الگوي 
 است.صنعت استفاده شده 

 )4(يالگو
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 ترتیب اثر سال و صنعت هستند. به ΣINDUSTRY و YEARهمچنین 

 هایافته
که نتایج نشان  گونههمانشده است.  ارائه 3هاي توصیفی در جدول یافته آمار توصیفی.

 دهدمی نشان متغیر این منفی باشد. علامتمی -19/1ی قیمت سهام زمانهمدهد میانگین می
 بازار مدلبرحسب  غیرسیستماتیک ریسک از کمتر سیستماتیک ریسک، متوسططور به که

 تغییرات باموردمطالعه  هايشرکت سهام بازده تغییرات همبستگی، گریدعبارت؛ بهاست
 بازده تغییرات از مهمی بخش غیرسیستماتیک عوامل و بوده کمتر صنعت و بازار بازده
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معیار خوانایی  عنوانبه FOGهمچنین، میانگین شاخص  .دهندمی توضیح را هاشرکت
این آماره بین  کهییازآنجابدون لحاظ علامت منفی). است (بوده  3/14هاي مالی گزارش
هاي شرکت رهیمدئتیههاي توان گفت که متن گزارشبوده است می 18تا  14مقادیر 

 4/7و  8/33و کمینه این متغیر به ترتیب شوند. همچنین بیشینه ي خوانده میدشواربهنمونه 
ها وجود بوده که حاکی از آن است که خوانایی در سطح پیچیده و آسان نیز بین شرکت

دارد که مقدار انحراف معیار نیز از پراکندگی خوانایی در بین واحدهاي تجاري حکایت 
طور به که است وعموض این بیانگر که بوده 26 دارد. میانگین تعداد اخبار مدیرعامل نیز

با  BTMمیانگین نسبت  داشته است. وجود سال طی مدیرعامل یک خبر براي 26 متوسط
بازار بوده که از عدم تقارن  باارزشفاصله ارزش دفتري  دهندهنشاننیز  61/0مقدار 

دهد که میانگین ی نتایج آمار توصیفی نشان میطورکلبهها حکایت دارد. اطلاعاتی شرکت
توان چنین متغیرها به هم نزدیک بوده و انحراف معیار کمی نیز دارند، بنابراین میو میانه 

 تقریبی نرمال است. طوربهها گیري نمود که توزیع دادهنتیجه

 . آمار توصیفی متغیرها3جدول 
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

ی قیمت سهامزمانهم  192/1- 018/1- 774/0 780/5- 986/0 
 291/3 460/7 867/33 733/13 304/14 خوانایی گزارشگري مالی

)تعداد اخبار( رعاملیمداي پوشش رسانه  26 4 1007 1 102 
 185/0 001/0 405/2 081/0 123/0 اقلام تعهدي اختیاري

 BTM 613/0 491/0 090/6 026/0 500/0نسبت 
 236/0 001/0 122/1 289/0 342/0 پذیري سودنوسان

 181/0 013/0 758/0 553/0 540/0 نسبت اهرم
 527/1 505/10 374/19 992/13 164/14 ارزش بازار شرکت
 751/0 -620/0 579/14 090/0 170/0 هانرخ بازده دارایی

 335/2 418/16 957/30 733/25 463/25 حجم معاملات

دهد که نشان میباشد. نتایج دربرگیرنده همبستگی بین متغیرهاي پژوهش می 4جدول  
ی قیمت سهام همبستگی منفی و معنادار دارد. زمانهمخوانایی گزارشگري مالی با 
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ها هایی که داراي خوانایی بالاتري هستند، اطلاعات خاص شرکت، شرکتگریدانیببه
یابد که با ی قیمت سهام کاهش میزمانهمو  قرارگرفتهگذاران گیري سرمایهمبناي تصمیم

همبستگی بین  کهییازآنجاها نیز همسو بوده است. همچنین زمون فرضیههاي آیافته
خطی وجود نداشته که در توان گفت که همبوده می 7/0متغیرهاي توضیحی کمتر از 

 هاي آزمون عامل تورم واریانس نیز بوده است.راستاي یافته

 . ماتریس همبستگی متغیرها4جدول 
 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 متغیرها

1 .SYNCH 1 
         

2 .READ **01/0- 1         
3 .MEDIA **02/0- **01/0- 1        

3 .ACCR **01/0 **08/0- **06/0 1 
      

 BTM *07/0 04/0 *08/0 01/0- 1. نسبت 4
     

5 .EVOL 01/0- **09/0 **05/0 **09/0 04/0- 1 
    

6 .LEV *04/0- *03/0 **03/0- **01/0- 04/0 01/0 1 
   

7 .LMC ***12/0 ***11/0- ***09/0 02/0 **08/0 **09/0 03/0 1 
  

8 .ROA 02/0- ***11/0 ***07/0 03/0- 06/0- **1/0 ***12/0- 03/0- 1 
 

9 .VOL 06/0 ***12/0- ***02/0 *07/0 ***15/0- ***16/0 **1/0 ***56/0 03/0 1 
 باشد.می %90و  %95، %99 نانیاطم***، ** و * به ترتیب بیانگر معناداري در سطح 

فرضیه پرداخته شود، نتایج برازش الگوها  لیوتحلهیتجزقبل از اینکه به . هاآزمون فرضیه
درصد  99در سطح اطمینان  Fدهد که آماره پس از کنترل اثرات سال و صنایع نشان می

 54/0و  4/0نیز به ترتیب  شدهلیتعدحاکی از معناداري کلی مدل بوده و ضریب تعیین 
دهند که متغیرهاي توضیحی الگوها، توانایی تبیین تغییرات است. این مقادیر نشان می

 10ی قیمت سهام را دارند. عامل تورم واریانس نیز براي متغیرهاي توضیحی کمتر از زمانهم
 دهد.بوده که نبود همخطی را نشان می

دهد، خوانایی نشان می 5در جدول که نتایج آزمون فرضیه اول  گونههمان
منفی و معنادار دارد. ضریب  ریتأثی قیمت سهام زمانهمگزارشگري مالی با یک وقفه بر 
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دهد که به ازاي یک واحد تغییر در شاخص بوده است. این مقدار نشان می -48/0این متغیر 
ها به بازده معیار خوانایی گزارشگري مالی، وابستگی بازده سهام شرکت عنوانبهفوگ 

، هر چه گریدانیببهیابد. واحد در جهت معکوس تغییر می 48/0بازار و صنعت به میزان 
خوانایی گزارشگري مالی بیشتر باشد، تغییرات بازده سهام به اطلاعات خاص شرکت بیش 

ی قیمت سهام است. زمانهماز اطلاعات بازار و صنایع بوده که این موضوع بیانگر کاهش 
ها را با ، افزایش خوانایی گزارشگري مالی، میزان ترکیب اطلاعات خاص شرکتجهیدرنت

 شود.ی میزمانهمقیمت سهام بیشتر کرده و منجر به کاهش پدیده 
 ریتأث BTMبوده است که نسبت  صورتنیبدها در رابطه با متغیرهاي کنترلی یافته

هایی که از نسبت ارزش شرکت بنابراین،؛ ی قیمت سهام داردزمانهممثبت و معناداري بر 
به  کهآنبیش از  هاآندفتري به ارزش بازار بالاتري برخوردار هستند، تغییرات بازده سهام 

اطلاعات خاص شرکت واکنش نشان دهد، از اطلاعات بازار پیروي نموده که ممکن است 
یش از هاي بزرگ بهاي رشد پایین باشد. همچنین نتایج نشان داد شرکتدلیل آن فرصت

اند. دلیل آن ممکن است این ی قیمت سهام بودهزمانهمهاي کوچک داراي شرکت
هاي بزرگ وابستگی شدیدي به بازده بازار و صنعت دارد. موضوع باشد که بازده شرکت

هاي هاي بزرگ در مقایسه با شرکتتوان از حساسیت سیاسی شرکتعلاوه براین، نمی
هایی که اقلام تعهدي اختیاري ایج نشان داد شرکتکوچک نیز غافل گردید. همچنین نت

یابد. در همین راستا، نتایج نشان داد ی قیمت سهام کاهش میزمانهمبالاتر دارند، 
هایی که داراي نوسان بیشتري در سود عملیاتی هستند، اطلاعات خاص واحدهاي شرکت

ها از ترکیب این یافتهبینی بازده برخوردار هستند. تجاري از قدرت بالاتري براي پیش
توان چنین استنباط نمود که استفاده از اقلام تعهدي اختیاري بیشتر، پراکندگی سود را می

بازار  کهچونشود. ی قیمت سهام میزمانهمافزایش داده و این موضوع منجر به کاهش 
ها آگاه نبوده و مدیران از این رویه براي ممکن است نسبت به مدیریت سود شرکت

دهی به بازار بهره گیرند. در رابطه با سایر متغیرهاي کنترلی نتایج معناداري مشاهده لامتع
 نگردیده است.
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 ی قیمت سهامزمانهمخوانایی گزارشگري مالی بر  ریتأث. 5جدول 
 VIFآماره  معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر

-FOG 4808/0شاخص   2010/0  3916/2-  0173/0  0523/1  

0496/0 حجم معاملات سهام  0319/0  5549/1  1208/0  6108/1  

BTM 2057/0نسبت   0591/0  4800/3  0006/0  0656/1  

-2937/0 پذیري سودنوسان  1612/0  8214/1-  2693/0  0577/1  

4342/0 ارزش بازار  1033/0  2025/4  0000/0  5360/1  

-2187/0 نسبت بدهی  2004/0  0910/1-  2759/0  0362/1  

-3883/0 سودمدیریت   1426/0  7234/2-  0068/0  0188/1  

-0077/0 هانرخ بازده دارایی  0219/0  3522/0-  7248/0  0416/1 
 - 0000/0 -215/5 5223/1 -9391/7 مقدار ثابت

 40/0 شدهلیتعدضریب تعیین 

 
 اثر ثابت سال کنترل شد

 F 0591/4آماره 
 شداثر ثابت صنایع کنترل  F 0000/0احتمال آماره 

دهد گونه که نتایج نشان میشده است. همان ارائه 6نتایج آزمون فرضیه دوم در جدول 
و معنادار است.  -41/0معیار خوانایی گزارشگري مالی  عنوانبه FOGضریب شاخص 

 کهییازآنجاو معنادار است.  -36/0نیز  FOG*MEDIAهمچنین، ضریب متغیر تعاملی 
اي بالاتر ضرایب متغیر مستقل و تعاملی معنادار و هم علامت هستند، پوشش رسانه

ی زمانهماثر خوانایی گزارشگري مالی بر  -77/0مجموع ضرایب یعنی  اندازهبهمدیرعامل، 
بنابراین، تأثیر خوانایی گزارشگري مالی در ؛ کندقیمت سهام را تشدید و تقویت می

ی زمانهماي مدیرعامل بیشتر است، منجر به کاهش بیشتر هایی که پوشش رسانهشرکت
 شود.قیمت سهام می

 ی قیمت سهامزمانهماي مدیرعامل بر خوانایی گزارشگري مالی و پوشش رسانه ریتأث. 6جدول 
 VIFآماره  معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر

-FOG 4102/0شاخص   1774/0  3118/2-  0213/0  0806/1  
لاي مدیرعامپوشش رسانه  1994/0  2109/0  9455/0  3450/0  5854/2  

FOG*MEDIA 3683/0-  1722/0  1382/2-  0331/0  9082/2  
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 VIFآماره  معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر
BTM 2825/0نسبت   0533/0  2923/5  0000/0  0667/1  

-2433/0 مدیریت سود  2948/0  8253/0-  4097/0  0232/1  
پذیري سودنوسان  0071/0  1643/0  0433/0  9655/0  0686/1  

-1763/0 نسبت بدهی  1076/0  6387/0-  1021/0  0420/1  
-0954/0 ارزش بازار  0524/0  8179/1-  0699/0  7332/1  

0893/0 حجم معاملات سهام  0248/0  5997/3  0004/0  6254/1  
 0527/1 0052/0 8088/2 0126/0 0354/0 هانرخ بازده دارایی

 - 0820/0 -7440/1 7611/0 -3274/1 مقدار ثابت
 54/0 شدهلیتعدضریب تعیین 

 اثر ثابت سال کنترل شد
 F 1495/6آماره 

 اثر ثابت صنایع کنترل شد F 0000/0احتمال آماره 

 هاي تکمیلیآزمون
ها بر اطلاعاتی شرکتگونه که اشاره شد، محیط همان .اثر اجزاي محیط اطلاعاتی

 )Loughran and McDonald, 2014(و انتشار اطلاعات به بازار مؤثر بوده  ارائهچگونگی 
دهد قرار می ریتأثو اجزاي یک محیط اطلاعاتی، مخابره و انتقال اطلاعات به بازار را تحت 

)Kumar, 2014(اي مدیرعامل بر . به همین جهت، درصدد برآمدیم تا تأثیر پوشش رسانه
ی قیمت سهام را تحت شرایط اجزاي محیط زمانهمارتباط بین خوانایی گزارشگري مالی و 

اجزاي یک محیط اطلاعاتی  Bai et al, (2018)هاي ایرانی آزمون کنیم. اطلاعاتی شرکت
 هااطلاعاتی شرکت اند. در این پژوهش، محیطهرا شامل عرضه و تقاضاي اطلاعات برشمرد

و  عرضه معیارعنوان بهتفکیک و سهامداران نهادي  اطلاعات تقاضاي و عرضه اساس بر
هاي رشد (معیار کیوتوبین) و مشکل نمایندگی (معیار جریان نقدي آزاد) براي فرصت

در پایان،  .اندشدهتقاضاي اطلاعات لحاظ  عواملعنوان به اطلاعاتی تقارن سنجش عدم
با درصد مالکیت نهادي بالا و پایین،  هايشرکت به متغیرها میانه اساس ها برشرکت
 اند.هاي رشد زیاد و کم و مشکل نمایندگی بیشتر و کمتر تقسیم شدهفرصت

معیار عرضه اطلاعات را نشان  عنوانبهنتایج اثر درصد سهامداران نهادي  7جدول 
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هاي با مالکیت در شرکت FOGر این بوده است که ضریب شاخص دهد. نتایج بیانگمی
و معنادار نیز بوده است. همچنین، ضریب متغیر  1/2و  -91/0نهادي پایین و بالا به ترتیب 

نیز در دو گروه درصد سهامداران نهادي پایین و بالا به ترتیب  FOG*MEDIAتعاملی 
این ضرایب با یکدیگر تفاوت معنادار آیا  کهنیاباشد. جهت بررسی می -51/3و  -07/2

استفاده شد که این موضوع با توجه به  Paternoster et al. (1998) کردیرودارند، از 
 مستقل متغیر ضرایب کهییازآنجااست.  مشاهدهقابلدر دو گروه  Fو  tهاي معناداري آماره

 هستند، علامت هم هاي با درصد سهامداران نهادي پایین، معنادار وتعاملی در شرکت و
 قیمت یزمانهم خوانایی بر اثر )-98/2 ضرایب (یعنی بالاتر، معادل مجموع ايرسانه پوشش

 ریتأثهایی که مالکیت نهادي بالاتري دارند، در مقابل، شرکت .کندتشدید می را سهام
است. چون  شدهفیتضعی قیمت سهام زمانهماي بر ارتباط بین خوانایی و پوشش رسانه

گذاران به بازار مخابره این گروه از سرمایه واسطهبهرود که بخشی از اطلاعات احتمال می
 گردد.

 . اثر معیار عرضه اطلاعات (سهامداران نهادي)7جدول 

 متغیر
 هاي با مالکیت نهادي بالاشرکت هاي با مالکیت نهادي پایینشرکت

 معناداري ضریب معناداري ضریب
 FOG 9165/0- **0364/0 1193/2 **0284/0شاخص 
اي مدیرعاملپوشش رسانه  5874/2- **0113/0 0905/4 ***0047/0 

FOG*MEDIA 0716/2- **0125/0 5157/3- ***0047/0 
 5831/0 2870/0 4753/0 -1550/0 مدیریت سود

 BTM 1154/0 ***0099/0 2004/0 *0934/0نسبت 
پذیري سودنوسان  2305/0 1968/0 8041/0- **0106/0 

 8264/0 -0808/0 6156/0 -1462/0 نسبت بدهی
 0121/0** 6665/0 2720/0 0255/0 ارزش بازار شرکت

هانرخ بازده دارایی  1248/0- 2336/0 0942/0 4347/0 
 1749/0 0686/0 1671/0 0649/0 حجم معاملات سهام

 0005/0*** -041/15 0496/0** -9912/1 مقدار ثابت
2R 24/0 25/0 شدهلیتعد 
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 متغیر
 هاي با مالکیت نهادي بالاشرکت هاي با مالکیت نهادي پایینشرکت

 معناداري ضریب معناداري ضریب
 کنترل شد کنترل شد اثر ثابت سال و صنعت

 مقایسه ضرایب با آزمون پترنوستر
 Fپترنوستر  tپترنوستر  متغیر/ آماره

 FOG 875/2- 0025/0 265/8 0050/0شاخص 
اي مدیرعاملپوشش رسانه  797/3- 0001/0 423/14 0002/0 

FOG*MEDIA 768/3- 0001/0 204/14 0002/0 

هاي رشد و مشکل نمایندگی را نتایج اثر معیارهاي تقاضاي اطلاعات شامل فرصت 8جدول 
تر به ترتیب هاي رشد بالاتر و پایینهاي با فرصتدر شرکت FOGکند. ضریب منعکس می

نیز در دو گروه  FOG*MEDIAاند. ضریب متغیر تعاملی و معنادار نیز بوده -2/1و  -3/3
بر اساس آزمون پترنوستر حکایت از آن  Fو  tهاي باشد. آمارهمی 7/3و  -1/2به ترتیب 
ی قیمت سهام در زمانهماي مدیرعامل بر ارتباط بین خوانایی و پوشش رسانه ریتأثدارد که 

 یبضرا کهییازآنجاهاي رشد بالا و پایین تفاوت معنادار دارند. هاي داراي فرصتشرکت
 هستند، علامت هم هاي رشد بالاتر معنادار وهاي با فرصتتعاملی در شرکت و مستقل متغیر

 یزمانهم و خوانایی ) ارتباط بین-4/5 ضرایب (یعنی مجموعاندازه به اي،رسانه پوشش
 کرده است. تشدید را سهام قیمت

 در FOGدهد که ضریب هاي مربوط به مشکل نمایندگی نیز نشان مییافته
اند. و معنادار نیز بوده 4/0و  8/2هاي با مشکل نمایندگی بیشتر و کمتر به ترتیب شرکت

است.  -3/1و  -7/2نیز در دو گروه به ترتیب  FOG*MEDIAضریب متغیر تعاملی 
پوشش  ریتأثهاي پترنوستر نیز بیانگر این است تفاوت معناداري بین دو گروه به لحاظ آماره
که  صورتنیبدی قیمت وجود دارد. زمانهماي مدیرعامل بر ارتباط بین خوانایی و رسانه

 هم هاي داراي مشکل نمایندگی بیشتر معنادار وتعاملی در شرکت و مستقل متغیر ضرایب
)، -5/5 ضرایب (یعنی علامت بوده که این نتیجه حکایت از این دارد که معادل مجموع

سهام شده  قیمت یزمانهم و خوانایی جر به تشدید و تقویت ارتباط بیناي منپوشش رسانه
 است.



 1402 تابستان | 78شماره | بیستم سال | یمال يحسابدار یمطالعات تجرب | 144

 هاي رشد و مشکل نمایندگی). اثر معیارهاي تقاضاي اطلاعات (فرصت8جدول 

 متغیر

 مشکل نمایندگی هاي رشدفرصت

 فرصت رشد پایین فرصت رشد بالا
مشکل نمایندگی 

 بیشتر
مشکل نمایندگی 

 کمتر
 معناداري ضریب معناداري ضریب معناداري ضریب معناداري ضریب

-FOG 339/3شاخص   0/0000*** 265/1-  0/0012*** 877/2-  0/0104** 457/0  0/0214** 

MEDIA 401/2  0/0499** 209/4-  0/0005*** 011/3  0/0544* 516/1  0/0033*** 

FOG*MEDIA 163/2-  0/0416** 761/3  0/0003**** 711/2-  0/0482** 351/1-  0/0034*** 

027/0 مدیریت سود  9499/0  589/0-  0/0002*** 048/0-  9557/0  315/0-  4455/0  

BTM 089/0نسبت   4248/0  358/0  0/0000*** 073/0-  7854/0  150/0  0/0000*** 

دپذیري سونوسان  765/0-  0/0104** 483/0  0/0105** 383/0-  3150/0  253/0  0/0779* 

124/0 نسبت بدهی  7178/0  718/0-  0/0013*** 108/0-  8253/0  141/0  3894/0  

183/0 ارزش بازار شرکت  3405/0  028/0-  3471/0  115/0  6349/0  084/0  0/0013*** 

هانرخ بازده دارایی  022/0-  8035/0  191/0  5403/0  059/0  2008/0  041/0-  3360/0  

-028/0 حجم معاملات  5074/0  091/0  0/0000*** 026/0-  5586/0  022/0  3331/0  

-380/6 مقدار ثابت  0/0409** 846/1-  0/0019*** 959/4-  2466/0  484/3-  0/0000*** 
2R 18/0 19/0 25/0 27/0 تعدیل شده 

 کنترل شد کنترل شد اثر سال و صنعت

 مقایسه ضرایب با آزمون پترنوستر
 Fپترنوستر  tپترنوستر  Fپترنوستر  tپترنوستر  متغیر/ آماره

 FOG **336/2- **459/5 ***978/2- ***869/8شاخص 

MEDIA ***905/3- ***251/15 ***777/2- ***712/7 

FOG*MEDIA ***035/4- ***283/16 ***838/2- ***055/8 
 باشد.می %90و  %95، %99 نانیاطم***، ** و * به ترتیب بیانگر معناداري در سطح 

نشان داد که  Bloomfield (2002) زایی خوانایی گزارشگري مالی.کنترل درون
ی شود تا درك دهسازمانآگاهانه انتخاب یا  طوربهخوانایی گزارشگري مالی ممکن است 

قرار دهند. به همین جهت، براي  ریتأثها را تحت کنندگان از عملکرد شرکتاستفاده
زایی متغیر خوانایی نیز کنترل شود، از سیستم هاي اصلی پژوهش و اینکه درونتقویت یافته
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استفاده شد. در این سیستم ابتدا رگرسیون مرحله نخست که  1ايمربعات دومرحلهحداقل 
باشد، برآورد گردیده و سپس بر خوانایی گزارشگري مالی می رگذاریتأثنمایانگر عوامل 

یک متغیر توضیحی جایگزین خوانایی در رگرسیون اصلی شده  عنوانبهباقیمانده این مدل 
 شود:برآورد می 5راین، رگرسیون مرحله نخست طبق الگوي بناب؛ و دوباره آزمون گردید

 )5(يالگو
ititititititit ACCRLMCRESROALEVLOSSeForeignSalFOG εββββββββ ++++++++= 76543210

 

دهد باقیمانده مدل نشان می 2SLSاز طریق سیستم  9که نتایج در جدول  گونههمان
ی قیمت سهام دارد که در زمانهممنفی و معناداري بر  ریتأثرگرسیون مرحله نخست نیز 

ی زمانهمبر  FOGشاخص  ریتأث، گریدانیببههاي اصلی پژوهش بوده است. راستاي یافته
 هاي پژوهش مطابقت دارد.زایی متغیر خوانایی نیز با یافتهقیمت سهام از طریق کنترل درون

 2SLSزایی متغیر خوانایی گزارشگري مالی طبق درون. 9جدول 

 متغیر
 مرحله دومرگرسیون  ولمرحله ارگرسیون 

 ضریب
خطاي 

 استاندارد
 ضریب معناداري tآماره 

خطاي 
 استاندارد

 معناداري tآماره 

RESFOG - - - - 5564/0- 2559/0 1737/2- 0302/0 
 0209/0 3165/2 0530/0 1229/0 - - - - حجم معاملات

 BTM - - - - 2368/0 0557/0 2458/4 0000/0نسبت 
پذیري نوسان

 سود
- - - - 2662/0- 2140/0 2441/1- 2140/0 

ارزش بازار 
 شرکت

3057/-  3778/0  8093/0  4187/0  2465/0- 1704/0 4462/1- 1487/0 

-2472/1 نسبت بدهی  5904/0  1123/2-  0352/0  3124/0- 1272/0 4554/2- 0144/0 
-2012/0 مدیریت سود  5844/0  3443/0-  7307/0  2752/0- 1906/0 4440/1- 1494/0 
نرخ بازده 

 هادارایی
1095/0-  0509/0  1485/2-  0322/0  0469/0- 0428/0 0966/1- 2733/0 

-9382/0 فروش خارجی  2451/0  8270/3-  0001/0  - - - - 

1. Two. Stage Least Squares (2SLS) 
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 متغیر
 مرحله دومرگرسیون  ولمرحله ارگرسیون 

 ضریب
خطاي 

 استاندارد
 ضریب معناداري tآماره 

خطاي 
 استاندارد

 معناداري tآماره 

-0420/0 زیان شرکت  3662/0  1148/0-  9086/0  - - - - 
-5280/0 ارائهتجدید   3952/0  3357/1-  1822/0  - - - - 

9239/19 مقدار ثابت  0235/5  9661/3  0001/0  7678/0- 5337/2 3030/0- 7620/0 
 کنترل شد کنترل شد اثر ثابت سال

 کنترل شد کنترل شد اثر ثابت صنعت
2R 16/0 31/0 شدهلیتعد 

 F 5564/3 0251/3آماره 
 0000/0 0000/0 معناداري

 گیريبحث و نتیجه
اي مدیرعامل و هدف این پژوهش مطالعه ارتباط خوانایی گزارشگري مالی، پوشش رسانه

 اند.سهام بوده است که با توجه به اجزاي محیط اطلاعاتی نیز تبیین شده قیمت یزمانهم
ی زمانهمها نشان داد زمانی که خوانایی گزارشگري مالی افزایش یافته است، یافته

، بهبود شاخص خوانایی سبب شده است تا اطلاعات گریدانیببهشود. قیمت سهام کمتر می
ها بیش از اطلاعات بازار و صنایع در قیمت سهام نمایان شده و پدیده خاص شرکت

و  Bai et al., (2018)هاي ی قیمت سهام را کاهش دهد که در راستاي پژوهشزمانهم
 Gangadharan and Padmakumari) بوده و با پژوهش 1400باغومیان و همکاران (

اي مدیرعامل، ارتباط بین همسو نیست. همچنین، نتایج نشان داد که پوشش رسانه (2023)
، گریدعبارت؛ بهی قیمت سهام را تقویت کرده استزمانهمخوانایی گزارشگري مالی و 

اي بالاتري وجود دارد، تعدیل هایی که پوشش رسانهخوانایی گزارشگري مالی در شرکت
توان گفت که مدیران از ی قیمت سهام را تشدید کرده است. در تفسیر این نتیجه میزمانهم

هایی ریسک واسطهبهدهی کیفیت گزارشگري مالی بهره گرفته و ابزار رسانه براي علامت
و سودمند گام  اتکاقابلایجاد نمایند، در راستاي اطلاعات  هاآنکه ممکن است رسانه براي 

گذاران از اطلاعات گیري سرمایهشود تا معیار تصمیمکه همین موضوع سبب میدارند برمی
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ی قیمت سهام زمانهمو  شدهتیهداهاي تجاري بازار و صنعت به سمت اخبار خاص بنگاه
اند ) بوده که نشان داده1400کاهش یابد که در راستاي پژوهش فخاري و همکاران (

توان پوشش قیمت سهام تأثیر منفی دارد. پس میی زمانهماي مدیرعامل بر پوشش رسانه
یکی از ابزارها و سازوکارهاي جدید منابع اطلاعاتی در بازار  عنوانبهاي مدیرعامل را رسانه

براین، براي تقویت و نوظهور ایران قلمداد نمود که داراي محتواي اطلاعاتی است. علاوه
اطلاعات  تقاضاي و عرضه جهتها اثر اجزاي محیط اطلاعاتی از دو تکمیل یافته

هاي با ی قرار گرفت. نتایج نشان داد که از جنبه عرضه اطلاعات، در شرکتموردبررس
هاي داراي درصد سهامداران نهادي پایین و از جنبه تقاضاي اطلاعات نیز در بنگاه

اط اي مدیرعامل بر ارتبهاي رشد بالاتر و مشکل نمایندگی بیشتر، تأثیر پوشش رسانهفرصت
ی قیمت سهام تشدید شده است. بر اساس این نتایج زمانهمبین خوانایی گزارشگري مالی و 

ابزاري براي عرضه و انتقال اطلاعات به بازار در نظر  عنوانبهتوان سهامداران نهادي را می
عواملی  ازجملهتوان هاي رشد و مشکل نمایندگی را نیز میگرفت. همچنین، فرصت

توانند کارکردها و پیامدهاي ها میسازند. این یافتهي اطلاعات را متأثر میبرشمرد که تقاضا
در  ژهیوبههاي مالی گزارش ارائهمدیران در راستاي  گیريهدایت و جهت مهمی را براي

هایی مانند عدم تقارن اطلاعاتی بالا و مالکیت با محدودیت هاآنهاي شرایطی که شرکت
 هستند، به ارمغان آورند.رو نهادي پایین روبه
ی زمـانهماي بـر ارتبـاط بـین خوانـایی و کنندگی پوشش رسـانهتعدیل ریتأثبا توجه به 

گـذاران توان مطرح کرد. اول، سـرمایهو زمینه پژوهشی را می دستاوردقیمت سهام، چندین 
، علــاوه بــر رهیمــدئتیههــاي گزارش واســطهبههایشــان گیريدر هنگــام اتخــاذ تصمیم

ــادي و ســنتی شــرکتســا ــین پوشــش رســانهزوکارهاي بنی ــایی آن و همچن ــه خوان ــا ب اي ه
 چراکـهاطلاعـات مفیـد توجـه نماینـد.  ارائهابزاري جهت  عنوانبه زمانهم طوربهمدیرعامل 

هاي ماننـد ایـران کـه بازدارنـده افتهیتوسعهدر بازارهاي نوظهور و کمتر  ژهیوبهاین موضوع 
هـا و قیمـت سـهام وجـود دارد، مبستگی بین اطلاعات خاص شـرکتاي براي هملاحظهقابل

تحلیلگران مالی کمی در بـازار ایـران وجـود داشـته و  کهییازآنجاحائز اهمیت است. دوم، 
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گـذاران از خوانـایی و شود تا سـرمایهریسک و بازده، پیشنهاد می ازحدشیبهمچنین نوسان 
و افشاي اطلاعات ناقص بهـره گیرنـد.  ارائه مکمل و جایگزینی در عنوانبهاي پوشش رسانه

تـوان پیشـنهادهاي سیاسـتی بـراي سـازمان هاي ایـن پـژوهش میهمچنین، در راسـتاي یافتـه
یکـی  عنوانبهاي را شود تا پوشش رسانهبورس و اوراق بهادار مطرح کرد. اول، پیشنهاد می

خُــرد محســوب نمــوده و بــه لحــاظ  گذارانهیســرماهاي قــانون حمایــت از حقــوق از مؤلفــه
امـروزه از  چراکههاي مسئولیت و پاسخگویی براي آن تدوین و مقرر گردد. حقوقی، گزاره

 عنوانبـهو از آن  شـدهاستفادهبهبـود نظـارت و کـارایی مـدیران  منظوربههاي رسانه ظرفیت
 وضـع با تا ودشمی شود. دوم، پیشنهادیکی از سازوکارهاي بیرونی حاکمیت شرکتی یاد می

 1سـاده انگلیسـی عنـوان بهادار با اوراق بورس کمیسیون توسطآنچه  مانند هاییدستورالعمل

 آن رهیمـدئتیههـاي گزارش نگارش جهت تا کنند ملزم را هاشرکت، است گرفته صورت
 از یکـیعنوان بـهبنـدي نمـوده و رتبـه خوانـایی مبنـاي بـر راهـا آن حتی و نموده رعایت را

 ها لحاظ نمایند.امتیاز افشاء و شفافیت شرکتمصادیق 
اي مـدیرعامل و تـوان ارتبـاط بـین خوانـایی، پوشـش رسـانههاي آینده میدر پژوهش

فخـاري و  چراکـهی قـرار داد. موردبررسـهاي دولتـی ی قیمـت سـهام را در شـرکتزمانهم
هاي با نفوذ دولتی اي در شرکتاند که تأثیر منفی پوشش رسانه) نشان داده1400همکاران (

اي و همبســتگی منفــی بـین متغیرهــاي پوشــش رســانه کــهییازآنجـابالـاتر اســت. همچنــین، 
هایی که طی انجـام آن بـراي پژوهشـگران و پرسش شدهمشاهدهخوانایی گزارشگري مالی 

شـود از طریـق سیسـتم معادلـات بطه علیّ ایجاد گردیده است، پیشـنهاد میمبنی بر وجود را
 ی قرار گیرد.موردبررسنیز موضوع پژوهش  زمانهم

 تعارض منافع
 تعارض منافع ندارند. گونهچیهنویسندگان مقاله حاضر 

ORCID 
Ghodratolla Barzegar  http://orcid.org/0000-0002-6639-9339 
Mohsen Faghih  http://orcid.org/0000-0003-4056-0232 

1. Plain English 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

http://orcid.org/0000-0002-6639-9339
http://orcid.org/0000-0003-4056-0232
http://orcid.org/0000-0002-6639-9339
http://orcid.org/0000-0003-4056-0232


 149 |  و فقیهبرزگر ...؛ گرلیسهام: نقش تعد متیق یزمانو هم یمال يگزارشگر ییخوانا

 منابع
هاي ). رابطه خوانایی گزارش1400امیررضا. (، خانی ذلان؛ حسین، رجب دري؛ رافیک، باغومیان

گر مالکیت نهادي و عدم تقارن سهام با نقش تعدیلزمانی قیمت مالی و هم
 .86-57)، 71(18ی، مطالعات تجربی حسابداري مال ی. اطلاعات

. سهام قیمت بخشیآگاهی و متهورانه مالی گزارشگري). 1393. (عاطفه، بکشلو؛ جواد، رضازاده
 .7-22 )،2(3مالی،  گزارشگري در کاربردي يهاپژوهش

 گزارشگري خوانایی و مدیریت ). توانایی1397( نوئی، یاسر.رضایی پیتهصفري گرایلی، مهدي؛ 

 .191-218)، 2(9، حسابداري دانش مجلهی، دهعلامتنظریه  مالی: آزمون
قیمت  یزماناي مدیرعامل و هم). پوشش رسانه1400کریم. (، ایمانین؛ محس، فقیه؛ حسین، فخاري

 .226-197)، 2(13ي، حسابدارهاي پیشرفت. زمانسهام: سیستم معادلات هم
 یزمانهم بر مالی هايصورت مقایسۀ قابلیت تأثیر). 1395. (پیمان، زادقاسم؛ داریوش، فروغی

 .39-54 )،1(8، مالی حسابداري يهاپژوهش. سهام قیمت
 با اطلاعات افشاي رابطۀ بررسی). 1398. (ابرقویی، احمد؛ تفتیان، اکرم؛ حیرانی، فروغ زاده فلاح

 دانشزمان. هم معادلات سیستم از استفاده با آن سقوط ریسک و سهام قیمت یزمانهم
 .169-194، )1(10، حسابداري

 بـر تیـمالک سـاختار و یحسابرس تیفیثر کا). 1394. (قانع ،يمحمد محمد؛ ،یرانیس ؛يهد ،یهمت
21)، 61(15 ،یدانش حسابرس. تهران بهادار اوراق بورس در سهام متیق یزمانهم  
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