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 چکیده

است که از عوامل  یمديريت و یمال یهایریگمیاز تصم یاریابزارها در بس ترينیدیاز مهمترين و کل یهزينه سرمايه يک
و اندازه  یشرکت، نقدينگ تیمديره، نوع فعال ئتیه بیترک سهامداران، بیترک ،یسودآور ،ی. اهرم مالشودیمتأثر م یمتعدد

ژوهش هدف اين پ. است یمال نیبا توجه به اين که توان جذب سرمايه و تأم نیهمچن ترين اين عواملشرکت از مهم
های است. جامعه آماری پژوهش شرکت هيسرما نهيبا هز نهيهز یرهبر یو استراتژ یمال یگزارشگر يیرابطه خوانا یبررس

تا  1399های شرکت پذيرفته شده طی سال 165پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه مورد مطالعه، شامل 
برای . تاس کاربردی هدف نظر از و ارتباط بین متغیرها ترکیبی از علی استتوصیفی و از نظر  پژوهش است. روش 1403

هاستفاده شده است. نتايج ب های تابلويی و همچنین مدل اثرات ثابتها از روش رگرسیونی و دادهپردازش و آزمون فرضیه
 هيرماس نهيبا هز نهيهز یرهبر یژو استرات یمال یگزارشگر يیخوانانشان داد که  وتحلیل فرضیهدست آمده حاصل از تجزيه

 رابطه منفی و معناداری دارد.  هيسرما نهيبا هز نهيهز یرهبر یاستراتژتأثیر مثبت و معناداری دارد و 

 ، هزينه سرمايهنهيهز یرهبر یاستراتژی، مال یگزارشگر يیخوانا واژگان کلیدی:

 

 مقدمه
های موضوع ازجمله سهامداران ثروت سازیبیشینه با هدف گذاریسرمايه شیوه ترينمناسب در قضاوت و گیریتصمیم

 کمینه و هاگذاریسرمايه از حاصل عايدات افزايش فوق هدف به دستیابی برای .است مالی مديريت حوزه در مهم بسیار

 کتیشر هایتصمیم در همواره سرمايه هزينه از اطلاع اساس همین گردد. برتلقی می مناسب راهکار دو سرمايه نمودن

 کسب در ويژهبه و هاشرکت مالی ساختار بهینه ترکیب تعیین در مناسب نرخ هزينه به است. دستیابی داشته اساسی نقش

 هایباشد. پژوهشمی برخوردار خاصی اهمیت از سهام قیمت افزايش و شکل سودآوری به عملیات از حاصل نتايج بهترين

 نتايج بهترين کسب در سرمايه هزينه نمودن کمینه هدف با مناسب هایمشیخط انتخاب نقش خصوص در متعددی

 (.2013، 1است )اسلی مائورين گرفته صورت را عملیات
 یاهيو متناسب با دانش پا ازهاین یارائه دهند که پاسخگو ینحواطلاعات را به ديبا ،یبا مقاصد عموم یمال یهاگزارش
ان کنندگاستفاده یازهایرفع ن یبرا یمال یهاشده باشد. گزارشاطلاعات ارائه تیماه ۀکنندانیها و بکنندگان آناستفاده

                                                           
1  Slee Maureen 

  هیماسر نهیهزبا  نهیهز یرهبر یو استراتژ یمال یگزارشگر ییرابطه خوانا یبررس
 

 رسول مرادی حرینی
 .ايران کرمانشاه، کبیر غرب، موزش عالیآمؤسسه  گروه حسابداری،

rasoolmoradihorini@gmail.com 

 دوست یفاطمه نظر
 .ايران کرمانشاه، غرب، کبیر عالی آموزش مؤسسهگروه حسابداری، 

nzryf433@gmail.com 

از 
اند

م 
چش

دار
ساب

ح
 ی

مد
و 

يري
 ت

ره 
دو

(
هم

ن
)

 

ره
ما

ش
 

11
2

 / 
ار 

به
14

05
 

جل
(

ول
د ا

ص
ص

 /)
 

29
6

-
30

9
 

 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد اول1405، بهار 112، شماره 9 دوره
 

297 

 یمال یهااطلاعات مندرج در گزارش رو،ني. از اشودیم هیواحد گزارشگر ته یهاتیمتفاوت از فعال یآگاه زانیمختلف با م
 ۀواحد گزارشگر و نحو یهاتیفعال ۀدربار یکنندگان از دانش متعارفکه استفاده شودیم هیفرض ته نيعموماً بر اساس ا

)هیئت استانداردهای  دارند زین کار را نيبه انجام ا لياطلاعات و تما ۀمطالع يیتوانا ن،یبرخوردارند و همچن یحسابدار
 شود،یم یکنندگان مربوط تلقاستفاده یازهایرفع ن یکه برا یادهیچیحال، اطلاعات پ نیدر ع (.2010، 1حسابداری مالی

 گونهنيحذف شود؛ گرچه ا یمال یهاکنندگان مشکل است، از صورتاز استفاده یبرخ یدرک آن برا نکهيا ۀبه بهان دينبا
و شامل  شودینم انیفقط در قالب اعداد ب یمال یگزارشگر تیفیساده ارائه شود. ک یاگونهتا حد امکان به ديبا زیاطلاعات ن

به درک  جهیدرنت ابد؛يیم شيآن افزا تیفیباشد، ک شتریب یمال یهاصورت يینااساس، هرچه خوا نيهست. بر ا زیمتن ن
بر اساس ادبیات نظری موجود، زمانی که مديران قصد تقلب در  (.1396خانی، )علی شودیمنجر م گذانهيبهتر سرما

ق، رفتار طريکنند تا بدينتر و با خوانايی کمتری منتشر میهای مالی پیچیدههای مالی را داشته باشند، گزارشصورت
ساير نهادهای قانونی گران مالی و گذاران، تحلیلسوی سرمايه طلبانۀ خود را پنهان کنند و امکان شناسايی آن را ازفرصت

یسهام م ینقدشوندگ شيافزا جهیو در نت گذارانهيمشارکت سرما شيموجب افزا یاطلاعات تیشفافبنابراين . کاهش دهند
رابطه را به صورت  توانیم ک،يتئور دگاهياز دمعکوس دارد.  یهمبستگ ترنيیپا هيسرما نهيبالاتر با هز ی. نقدشوندگشود

 →پردازش  یو خطاها یکاهش عدم تقارن اطلاعات→بالاتر  یمال یگزارشگر يیخوانا کرد: فيرابطه معکوس تعر کي
 هيسرما نهيکاهش هز →شده توسط بازار ادراک سکيکاهش ر

 یهایستگيسطوح ديگر و نیز با نقاط قوت و شا هایگويی به شرايط محیطی، با استراتژیهر استراتژی علاوه بر پاسخ
هر يک از سطوح استراتژی با . باشدعنوان يک مجموعه واحد هماهنگ میمربوط و با سطح شرکت بهرقابتی واحد تجاری 

ساير سطوح استراتژی تعامل نزديک و هماهنگی دارد و اگر کل شرکت بخواهد موفق شود بايد اين سه سطح يکپارچه 
شود و بر بهبود موقعیت استراتژيک اجرا می تجاری واحد يا محصولات سطح در طور معمولبه کار و کسب استراتژی باشند.

 (.1393 ،خواه)تنانی و محب رقابتی کالاها و خدمات شرکت در يک صنعت خاص يا يک بخشی از بازار خاص تأکید دارد
یکه استراتژ يی. از آنجاشوندیمحسوب م نديفرا نيا ازیها و اطلاعات مورد ناز داده یبخش مهم ،یمال یهاارقام و گزارش

که شرکت  یژاسترات نيشکل گرفته است، بنابرا تیو عدم قطع سکيمقابله با ر یشرکت برا ليشرکت براساس تما یها
است که شرکت،  نيا نهيهز یرهبر یبگذارد. هدف استراتژ ریتأث یاتیبر سطح اجتناب مال تواندیم کندیانتخاب م

 لاتیر تسهد یگذارهيکسب تجربه، سرما قياز طر نهيهز یرهبر یصنعت باشد. استراتژ کيکم در  نهيهز یادکنندهیتول
دازه و ان اهشمثل ک يیهابرنامه قي)از طر یاتیعمل یهانهيبرکل هز قیو نظارت دق یجوانبوه، استفاده از صرفه دیتول
 یرهبر یکه استراتژ دهندیغالب نشان م یهایتئور نمود که انیب توانیم تي. در نهاابديی( تحقق متیفیک تيريمد
 نيشود. ا هيسرما نهيمنجر به کاهش هز ديهمراه نباشد، با ینوآور اي یفیک یهاسکياجرا شود و با ر یاگر به درست نه،يهز

 اهشک، یرياعتبارپذ بهبود، یاتیو عمل یمال سکير کاهش، ینقد یهاانيجر شتریب یداريپا ،از یکاهش عمدتاً ناش
 یرقابت یهاطیاغلب در مح نه،يدر هز شرویپ یهاشرکتعبارتی . به(یگزارشگر تی)در صورت شفاف یتقارن اطلاعاتعدم
 طيدر شرا یتح ان،يبه مشتر ترنيیپا یهامتیارائه ق يیدارند. توانا یبهتر تیپرنوسان، موقع یاقتصاد یهاچرخه اي ديشد

 سکير ،ینقد یهاانيجر شتریب یداري. پارندیقرار گ ریها کمتر تحت تأثآن ینقد یهاانيجر شودیرکود، باعث م
 یگرگزارش يیکه خوانا شده استبه اين موضوع پرداخته  بنابراين اين پژوهش .دهدیرا کاهش م یمال سکيو ر یورشکستگ

رابطه معناداری پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هایشرکت هيسرما نهيبا هز نهيهز یرهبر یو استراتژ یمال
 ؟دارند

 

                                                           
1  FASB (Financial Accounting Standards Board) 
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 نظری پژوهشمبانی 
 نهيرهبری هز استراتژی صنعت باشد. کيدر  نهيهزمای کتولیدکننده شرکت، است که نيا نهيهدف استراتژی رهبری هز

از ) یهای عملیاتنهيدقیق بر کل هز نظارت و يیجو در تولید انبوه، استفاده از صرفه گذاریهيسرما کسب تجربه، قياز طر
 رانيمد دیتأک شيافزا (.1391)هنربخش و همکاران،  ابديیم تحقق( کیفیت تيريمثل کاهش اندازه و مد يیهابرنامه قيطر

و  تیدرصد موفق شيدر شرکت، موجب افزا یراهبرد اساس کيعنوان به نه،يهزی راهبرد رهبر یریکارگها در بهشرکت
 یراهبرد رهبر که شودیم یو خارج یداخل یو عملکرد در بازارها سکيشرکت از منظر ر یماليی هاشرکت تیبهبود وضع

 شيدهند. افزا شيسهم بازار خود را افزا بود خود قادر خواهند ینسبت به رقبا نيیپا نهيهز جاديا قياز طر اند،رفتهيرا پذ
 یريپذسکير تواندیم ینگيو نقد یسودآور شيافزا نياست که ا شرکتی نگينقد شيو افزا یسودآور یسهم بازار به معنا
راهبرد  نيا از ممکن است زیشرکت ن یاست که رقبا نيا یاستراتژ نيا یاشکال اصل گريد ی. از سودهد شرکت را کاهش

کاهش  در يیعدم توانا لیشرکت به دل است ممکن جهیکاهش دهند. در نت تربالا تیخود را با موفق یهانهيکنند و هز تیتبع
 (.1400سرايی و همکاران، )فیل شود متحملی و مال یشکستگور سکير  هانهيهز شتریب

 

 وکار سطح کسب
 شامل کار راوکسب و مؤسسه مديران طور عمدهبه که است وکارسطح کسب گیری،تصمیم مراتب سلسله رده دومین

 موسمل هایاستراتژیو  هاهدف به را مؤسسه سطح مقاصد و هاجهت به عمومی مربوط هایبیانیه بايد مديران اين. شودمی
 طحس استراتژيک واقع، مديران در. نماينـد تبـديل وکارکسب استراتژيک واحد وکار ياکسب هایبخش برای ایوظیفه
 ديدگاه از. دنماين معین کند، شده رقابت انتخاب بازار محصول میدان يک در تواندمی که شرکت را مبنايی بايد کاروکسب
های رقابتی بهره گیرد اين سه مزيتاز  متفاوت سه مبنای از که دهندمی را امکان اين سازمان به هااستراتژیپورتر،  مايکل

ها، متفاوت يا متمايز ساختن محصولات شوند عبارتند از: رهبری در هزينههای عام نامیده میمبنا که تحت عنوان استراتژی
 حصولات و خدماتی خاص. توجه بر م هو خدمات و سرانجام تمرکز نمودن هم

منحصر به های انگیزشیهای کنترل و سیستمسازمانی متفاوت، رويه های پورتر نیازمند ساختارهایهر يک از استرتژی
 پردازند يا درصدد برمی دسترسی دارند، از نظر رهبری در هزينه به رقابت تر که به منابع بیشتریهای بزرگفردند. شرکت

تر های کوچکاغلب شرکت های رقیب عرضه نمايند، درحالی کهو متمايز از شرکت خدماتی ويژهآيند محصولات و می
 پورتر بر اين نکته تأکید دارد که هنگام به کارگیری اين کنند.محصولات و خدمات خاص می توجه خود را معطوف به

از شیوۀ  توانوکار موجود و بالقوه میکسبها و واحدهای شرکته ها به وسیلمشارکت در فرصت ها برای ارزيابیاستراتژی
آورد که با استفاده می ها و منابع چنین امکانی را به وجودمشارکت در فرصت مبتنی بر تحلیل هزينه و منفعت استفاده کرد.

وه بر و عرضه کرد. پورتر، علا کاهش داد يا محصولات و خدماتی متفاوت و متمايز تولید ها راهای رقابتی هزينهاز مزيت
های رقابتی مند شدن از مزيتبهره ها برایکند که شرکتها بر اين نکته تأکید میفرصت تشويق و ترغیب مشارکت در

اثربخش( مبادله نمايند. با توجه به عواملی  ایوکار مستقل )به شیوهها را بین واحدهای کسبمهارت ها وتوانند تخصصمی
 های گوناگون )از نظر رهبری دراستفاده از استراتژی توان بارکت و ماهیت رقابت میصنعت، اندازه و بزرگی ش مانند نوع

خاصی  کنندگان( به مزايایهای کوچکی از مصرفتوجه به گروه ها، متمايز ساختن محصول يا معطوف کردن تمامهزينه
سوی مستقلی را به طور کاملبهمسیر  اند،نشان داده شده (1-2)های عام که در جدول استراتژی هر يک از .دست يافت

 (. 1394 ،زاده و سالاری)نايبکند برتری رقابتی طی می
يک صنعت  های موجود دروسیعی از مؤسسه هبرتری رقابتی در گستر های رهبری هزينه و تمايز محصول در پیاستراتژی

 تمايز( در بخش کوچکی زينه( و تمايز )تمرکز بربه رهبری هزينه )تمرکز بر ه های تمرکز، نظرهستند در حالی که استراتژی
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چنان که اند؛ هممختلف متفاوت اجرای هر استراتژی عام مورد نیاز است در میان صنايع ای که برایدارند. اقدامات ويژه
ژیتعام بسیار دشوار است، اما اين استرا اند. هرچند گزينش و اجرای يک استراتژیخاص مختلف های يک صنعتاستراتژی

 (. 1394 ،زاده و سالاری)نايب وجو کردجست ها راهستند به سوی برتری رقابتی که در هر صنعت بايد آن ها مسیری منطقی
 که گیرد بهره های رقابتیمزيت از متفاوت مبنای سه از که دهدمی امکان سازمان به هااستراتژی اين پورتر، ديدگاه از

 ورترپ. خاص خدماتی و محصولات بر تمرکز و و خدمات، محصولات کردن متمايز يا متفاوت ها،هزينه در رهبری از عبارتند
 عرضه و تولید استاندارد محصولات شرکت هزينه، رهبری در. نامندمی 1يا عمومی ژنريک هایاستراتژی را مبنا سه اين
 مقصود از. يابدمی کاهش( دارد حساسیت قیمت به نسبت که کسی)  مشتری برای واحد هر بهای تمام شدۀ که کندمی

نحصربه م خدمتی يا عنوان محصولبه موردنظر صنعت در که شود عرضه خدماتی و محصولات که است اين تمايز استراتژی
 کز کردن،متمر از مقصود. ندارند زيادی چندان قیمت حساسیت به نسبت که شود عرضه مشتريانی به و شود، تلقی فرد

دوست )وظیفه کندمی تأمین را کنندگانمصرف از کوچکی هایگروه نیازهای که خاصی است خدمات و محصولات به توجه
 (.1392و همکاران، 

 

 رو بودن در هزینه پیش
ای متداول شده طور فزايندهواسطه عمومی شدن مفهوم منحنی تجربه بهبه ،(1970های دهه )استراتژی نخست که در سال

يابی به پیشرو بودن کلی هزينه از طريق يک سری راهکارهای عملکردی که برای دست ای است برایخود شیوه ،بود
تلاش فراوان برای کاهش هزينه از  ،اند. راهبری هزينه مستلزم تدارک تجهیزات کارآمدرسیدن به اين هدف طراحی شده

ی و کاهش هزينه حداقل در های نهايی مشتراجتناب از حساب ،های جاریکنترل شديد مخارج و هزينه ،طريق تجربه
باشد. رسیدن به اين اهداف خود نیازمند توجه تبلیغات و غیره می ،نیروی فروش ،خدمات ،هايی نظیر تحقیق و توسعهزمینه

مديريتی زياد به کنترل هزينه است. هزينه پايین شرکت در مقايسه با ديگر رقبا فاکتوری است که بايد در کل استراتژی 
 (.1385 ،ها را ناديده گرفت )پورترخدمات و ديگر حوزه ،توان کیفیتاگر چه نمی ،محور قرار گیرد

 هزينه رهبری استراتژی. صنعت باشد يک در هزينه کم ایتولیدکننده که شرکت، است اين هزينه رهبری استراتژی هدف
 هایکل هزينه بر دقیق نظارت و جويیصرفه از انبوه، استفاده تولید تسهیلات در گذاریسرمايه کسب تجربه، طريق از

 (.1391 ،يابد )هنربخش و همکارانمی تحقق( کیفیت مديريت و اندازه مثل کاهش هايیبرنامه طريق از) عملیاتی

 

 خوانایی گزارشگری مالی
 ريستوفرکاکس،ک .کندهای پیچیده شرکتی، بسیار سختگیرانه برخورد میبهادارآمريکا درباره گزارش اوراق و کمیسیون بورس

الزامی  را هاتهای شرکگزارش متن گیری مستقیم برای تعیین وضوحمعیارهای اندازه از اين کمیسیون، استفاده وقت رئیس
اين  هدف و شدن است دشوارتر حال آندر خواندن که کندمی جهتی حرکت های مالی درگزارش زيرا، عقیده داشت .کرد

ها زارشکنندگان اين گبه بیمه کردن تهیه نوعی تبديل به بود، گذارانسرمايه رسانی بهاطلاعاين  از که پیش هاگزارش
 آسان فهم گذاران توانايیکه کلیه سرمايه آنجا کمیسیون توصیه کرد از . همچنین، اين(1397 احمدی،)است  شده

پیچیده، طولانی و يا زائد خودداری کنند )آجینا  هایاز گزارش ها بايد انتشارها را ندارند، شرکتپیچیده شرکت هایگزارش
ای مخاطب، خوانا بودن (. دشواری فهم يک متن علل مختلفی مانند نحو و معانی، اطلاعات پیش زمینه2016، 2و همکاران
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 يک خوانايی چند برای سنجش (. هر1995، 1بندی و ترکیب متن دارد )چال و ديلمتن، علايق خواننده، تصاوير و طرح
های فیزيک و رياضی را ندارد و به همه ها دقت و صحت رابطهدارد اما اين رابطه وجود های متفاوتیتن ابزار و رابطهم

 کند بلکهً صرفا درجه پیچیدگی زبانی متن را مشخصدهد، توجه نمیهای يک متن، که درک آنرا تحت تأثیر قرار میويژگی
های درسی، تحلیل ارتباطات گروهی، يابی کتابهای مختلف ازجمله ارزشوزه(. سنجش خوانايی در ح1984، 2دراير)کند می

ها ها، موافقتنامههای سالیانه شرکتهای تجاری، گزارشها، اخبار راديو و تلويزيون، آگهیها، داستانها و خبرگزاریروزنامه
 (.2018، 3سوين و تانکارد)ها به سطح سواد، سطح درک و فهم فراگیران بستگی دارد نامهو اسناد و بیمه

بعد نخست مربوط به متن و ُ .متن يکی خوانايی متن و ديگری توانايی مخاطب در خواندن :سطح دشواری دوُ بعد دارد
 .های وی بوده و فرازبانی استشود وُ بعد دوم مربوط به مخاطب و توانايیهای آن است وامری زبانی تلقی میويژگی

بندی متون پرداخت های خاص محاسبه کرد و به سطحتوان از طريق شاخصسادگی متن را میسطح دشواری و  همچنین،
 (.1384)تجويدی، 

 .طور معمول به نام خودشان مشهور شده استاند کهً بهالگوهای خوانايی بسیاری را پیشنهاد کرده ها ومتخصصان، رابطه
ونی های رگرسیها از تحلیلدر اين رابطه .و کلوز لین، گانینگو ديل، فرای، فلش، لاف چال: است از چندمورد ازآن عبارت

بررسی همبستگی بین عناصر انتخابی مانند طول جمله، طول کلمه و فرهنگ واژگان برای سنجش درجه پیچیدگی  برای
انايی، تطبیق خوبه های مربوط(. هدف از رابطه1979، 4و لیوفلر بارنت)شود زبانی متن يا درجه خوانايی متن استفاده می

ذار عوامل زيادی برخوانايی متن اثرگ .توانايی مخاطب با قابلیت درک متن است تا متن مورد نظر برای مخاطب خواناتر شود
عوامل مرتبط با متن مانند کلمات پرتکرار، میزان اقتباس،  .گیردها را در نظر نمیهای خوانايی بسیاری از آناست که رابطه

تفاده های اسکار رفته،تصاوير و رنگبند، اندازه و نوع قلم بهساختار متن و عوامل ظاهری مانند طول  ارتباط مطالب باهم،
 (.2018سوين و تانکارد، )شود به خوانايی در نظرگرفته نمی مربوط هایهايی از مواردی است که در رابطهشده در متن نمونه

 

 هزینه سرمایه
 سرمايه هزينه ديگر عبارت به يا و پردازدمی مالی منابع از استفاده برای شرکت که هایهزينه از عبارتست سرمايه هزينه
 در سهام قیمت بازده، نرخ اين آوردن دستبه با که باشدمی شرکت ایسرمايه هایپروژه از انتظار بازده مورد نرخ حداقل

 پذيریتوجیه یینتع منظور به نقدی جريانات تنزيل برای که است تنزيلی نرخ هزينه سرمايه،. بماند باقی تغییر بدون بازار
 (.1385اصل، گیرد )قالیبافمی قرار استفاده مورد ایسرمايه هایپروژه

وجوه قرض شوند هزينه مرتبط با  گذار تهیه شود. اگرهزينه سرمايه بازدهی است که بايستی برای استفاده از وجوه سرمايه
گذار انتظار وجوه حقوق صاحبان هستند، هزينه بازدهی است که سرمايه د است. اگربهره که بايستی برای وام پرداخت شو

 باشدای همان نرخ مورد انتظار بازده میقیمت سهام و چه سود تقسیمی. از ديدگاه سرمايه گذار هزينه سرمايه دارد، چه از
 (.1388مازار و طالبیان، )عرب

باشد. اگر شما اوراق قرضه بخريد شما انتظار دريافت ارزش به هم پیچیده می گذاری ونرخ مورد انتظار بازده برای سرمايه
سازد. را منعکس می نمايید نرخ مورد انتظار بازده شمادر آينده داريد. قیمتی که شما پرداخت می بهره و باز پرداخت اصل را

توانید در يک سرمايه گذاری است که شما می؟ هزينه فرصت ما، بازدهی دينمایچه چیزی نرخ مورد انتظار شمارا تعیین م
ش بیابد. بهره بازار افزاي یهابا ريسک مشابه بدست بیاوريد. فرض کنید پس از اينکه شما اين اوراق قرضه را خريديد نرخ
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 بهره آتی ويابد ارزش بهره، که نرخ بازده مورد نیاز شما افزايش می. زمانیابديینرخ مورد انتظار بازده شما نیز افزايش م
 کنیدآتی به ارزش روز استفاده می کند نرخی که شما جهت افزايش جريان نقدنرخ تنزيل افت می اصل اوراق قرضه شما با

 (.1389)اطمینان،  يابدافزايش می
 بدهی، سهام ممتاز و سهام عادی. و هزينه هر منبع ،هزينه سرمايه يک واحد تجاری هزينه منابع بلندمدت وجوه آن است

هايی نمايد. واحد تجاری که در دارايیگذاری نموده است را منعکس میکه واحد تجاری در آن سرمايه یهايريسک دارايی
تری نسبت به واحد تجاری که در دارايیکند قادر به تحمل هزينه سرمايه پايینگذاری میکه ريسک کمی دارند سرمايه

بود. برای مثال يک عمده فروشی ريسک کمتری نسبت به  کنند خواهدگذاری میهايی که ريسک بالايی دارند سرمايه
های نفت دارد. برای واحد تجاری توصیف شده بدهی ريسک کمتری نسبت به سهام ممتاز دارد يک واحد تجاری حفر چاه

بیشتری نسبت به باشد. بنابراين سهامداران ممتاز به بازده سهام ممتاز ريسک کمتری نسبت به سهام عادی دارا می و
 (.1388 ،ثقفی و بولو) باشندبستانکاران و سهامداران عادی به بازده بیشتری نسبت به سهامداران ممتاز نیازمند می

باشد می مزبور واحد بهادار اوراق در گذارانسرمايه انتظار مورد بازده متوسط نرخ از عبارتست تجاری واحد يک مالی هزينه
 هک است بازدهی نرخ آن و شرکت شده گذاریسرمايه وجوه رفته دست از فرصت هزينه از ستعبارت ديگر عبارتبه يا

 بايد هاگذاریسرمايه در شرکت بازده نرخ بنابراين آورد بدست ريسک همان با سهام بازار در گذاریاز سرمايه بايد شرکت
، 1کند )سنجیوپتا و چاندان جلب را هاآن رضايت و کند برابری سهامداران انتظار مورد نرخ بازده با حداقل که باشد نرخی
2012.) 

 و هامدارانس ثروت رسانیدن حداکثر به از عبارتست شرکت يک هدف که است مبتنی فرض اين بر سرمايه هزينه مفهوم 
 :شودمی مطرح ديگر مفاهیم( آن کاربرد نوع به توجه با) سرمايه هزينه از که شد خواهد باعث اين اصل به توجه

 اوراق دارندگان طور مثالبه گذارسرمايه هایگروه از يک هر است، خود به مخصوص بازده و ريسک دارای شرکتی هر
 .باشدمی آن به مربوط ريسک خود در که هستند بازدهی نرخ از میزانی خواستار عادی و سهام ممتاز، سهام قرضه،
 باشد:می برخوردار ایويژه اهمیت از مهم دلیل سه به سرمايه هزينه گیریاندازه

 ينههز) را منابع همه یهانهيهز بايد شرکت مديريت شرکت، ارزش رساندن حداکثر به در شرکت اهداف تحقق منظور به
 .باشد آن گیریاندازه به قادر بايد مديريت سرمايه، هزينه رسانیدن حداقل به منظور به و برساند به حداقل( سرمايه

 سرمايه هزينه نرخ بايد نمايند، اتخاذ را درستی هایتصمیم ایسرمايه بندیبودجه از استفاده با بخواهند مالی مديران اگر. 1
 .کنند بینیرا پیش

 در سرمايه سیاست قرضه، اوراق بازخريد ای،سرمايه اجاره به مربوط هایتصمیم مانند مالی ديگر هایگیریتصمیم در. 2
 .است هایضرورت از سرمايه هزينه نرخ از گردش آگاهی

 نقدی جريانات کردن تنزيل که کنندیم استفاده شده تنزيل نقد جريان روش ازها شرکت از بسیاری گذاریارزش هایروش
 تواندمی يهسرما هزينه نرخ نتیجه در که پذيردمی صورت شده تعديل ريسکی تنزيل نرخ يک اساس بر از شرکت حاصله

 مورد بازده اقلحد شده ذکر نیز در گذشته همانطور که چرا باشد، نقدی جريانات اين تنزيل مناسبی برای بسیار تنزيل نرخ
 (.1391نسب و همکاران، دهد )حقانیمی نشان را گذارانسرمايه انتظار

 

 پیشینه پژوهش
اطلاعات  ۀداوطلبان یافشا نیب ۀرابط نییبر تب یعدم تقارن اطلاعات یانجینقش م (، در پژوهشی به بررسی1404عامری. )

 هيسرما ۀنياطلاعات بر هز ۀداوطلبان یکه افشا دهدیها نشان مافتهپرداخت و ي CAPM با استفاده از مدل هيسرما ۀنيو هز
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 ریتأث هيسرما ۀنياطلاعات و هز ۀداوطبان یافشا ۀبر رابط زین یعدم تقارن اطلاعات یانجیم ریندارد و متغ یمعنادار ریتأث
و محدودبودن  رانيدر ا هياطلاعات و کارانبودن بازار سرما ۀداوطلبان یافشا نیانگیسطح م بودننيیندارد. به علت پا یمعنادار

به  یمشاهده نشد. از طرف هيسرما ۀنياطلاعات و هز ۀداوطلبان یافشا نیب یمعنادار ریاطلاعات تأث ۀداوطلبان یاقلام افشا
عدم تقارن  انزیها نتوانسته است مشرکت ۀداوطلبان یافشا زانیم گذاران،هيسرماو عدم توجه  یمال لگرانیفقدان تحل لیدل

 دهد. رییتغ یریبه طور چشمگ هيرا در بازار سرما یاطلاعات
زارش گ ریخأت ،یحسابرس تیفیحسابرس بر ک کياثر مشغله شر(، در پژوهشی به بررسی 1403پورحیدری و همکاران )

حسابرس با  کيشدند و مشغله شر ديیاول، دوم و سوم تا هیها، فرضافتهيبراساس پرداختند و  هيسرما نهيحسابرس و هز
شغله و معنادار دارد. م یرابطه منف یحسابرس تیفیرابطه مثبت و معنادار و با ک هيسرما نهيگزارش حسابرس و هز ریخأت

 .شوندیم هياسرم نهيهز شيو افزا یحسابرس تیفیگزارش حسابرس، کاهش ک ریخأباعث ت یحسابرس یشرکا
 هيماسر نهيعمده و هزداران سهامتنوع سبد  ،یصنعتدرون یبستگهم(، در پژوهشی به بررسی 1403زاده )سجادی و حسن

 یبستگو هم داران عمدهو معنادار تنوع سبد سهام یمنف ریاز تأث جينتای پرداختند و شرکتتیحاکم لگريشرکت: نقش تعد
بر  ره،يمدئتیه بیدر ترک یتیو تنوع جنس تیتمرکز مالک نیدارد. همچن تيها حکاشرکت هيسرما ۀنيزبر ه یصنعتدرون

 انیو رابطه م تيرا تقو هيسرما نهيداران با هزتنوع سبد سهام انیارتباط م ت،یارتباطات اثرگذار است. تمرکز مالک نيشدت ا
 فیزن، شدت هر دو رابطه مذکور را تضع رهيمدئتیاما وجود ه کند؛یم فیرا تضع هيسرما نهيو هز یصنعتدرونیبستگهم

 زن دارند، شدت روابط مذکور کمتر بوده است. ۀريمدئتیکه ه يیهادر شرکت یعني کند؛یم
پرداختند  یخانوادگ تیو مالک هيسرما نهيسهام، هز ینقدشوندگ نیرابطه بدر پژوهشی به بررسی (، 1402) ی و همکارانتوسک

 هيسرما نهيبا هز یمعاملات یو تعداد روزها هودیآم یعدم نقدشوندگ یرهایمتغ نیکه ب دهدیپژوهش نشان م یهاافتهو ي
 نهيزو فروش با ه ديخر یشنهادیپ یهامتیشکاف ق ریمتغ نیوجود دارد و ب یحقوق صاحبان سهام رابطه مثبت و معنادار

درصد سهام شناور آزاد و تعداد  یرهایمتغ نیب نیدارد. همچن وجود یو معنادار یحقوق صاحبان سهام رابطه منف هيسرما
 ديخر یادشنهیپ یهامتیشکاف ق ریمتغ نیوجود دارد و ب یرابطه مثبت و معنادار یبده هيسرما نهيبا هز یمعاملات یروزها

و تعداد  ودهیآم یدگدشونعدم نق یرهایمتغ نیب نیوجود دارد. همچن یو معنادار یرابطه منف یبده هيسرما نهيو فروش با هز
 یهاتمیشکاف ق یرهایمتغ نیوجود دارد و ب یرابطه مثبت و معنادار هيسرما نهيموزون هز نیانگیبا م یمعاملات یروزها

وجود دارد. در ضمن  یو معنادار یرابطه منف هيسرما نهيموزون هز نیانگیو فروش و ارزش معاملات با م ديخر یشنهادیپ
 دارد. یادارمثبت و معن ریثأت هيسرما نهيموزون هز نیانگیسهام و م ینقدشوندگ نیبر رابطه ب یخانوادگ تیمالک ریمتغ

 نهيبر هز نی( در چEID) یطیاطلاعات مح یافشا یاجبار یاجرا ریتأث (، در پژوهشی به بررسی2024) 1لولوتیان و همکاران
 یاجبار یطیاطلاعات مح یکه افشا دهدینشان م جينتا پرداختند و فاوتشرکت با استفاده از مدل تفاوت در ت هيسرما

که  یاصل انيجر قاتیسهام ندارد، که با تحق هيسرما نهيبر هز یتوجهقابل ریاما تأث دهد،یم شيرا افزا یبده هيسرما نهيهز
یم شانن زمیمکان یهارا کاهش دهد متفاوت است. آزمون هيسرما نهيهز تواندیم یطیاطلاعات مح یافشا دهدینشان م

. دهدیم شيها افزاشرکت یرا با بدتر شدن عملکرد مال یبده هيسرما نهيهز یاجبار یطیاطلاعات مح یکه افشا دهد
 یمدت و کاهش بدهکوتاه یبده شيبا افزا نیهمچن یاجبار یطیاطلاعات مح یکه افشا دهدینشان م شتریب قاتیتحق

اطلاعات  یافشا ندهياثر فزا ن،يا. علاوه بر کندیم یرا بازساز یو ساختار بده دهدیشرکت را کاهش م یبلندمدت، کل بده
 یودرک یهاو شرکت اسیکوچک مق یهاشرکت ،یدولت ریغ یهاشرکت انیدر م یبده هيسرما نهيبر هز یاجبار یطیمح

و  کندیارائه م یاجبار یطیاطلاعات مح یافشا ریتاث یاثربخش یبرا یديجد یمطالعه شواهد تجرب نيبارزتر است. ا
 .کندیم شنهادیمرتبط پ نهیرا در زم یمتفاوت یپژوهش یهادگاهيد

                                                           
1  Lulu Tian & et al 
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سرمايه پرداختند و  هزينه و اقتصادی سیاست اطمینان (، در پژوهشی به بررسی عدم2022) 1جینگجینگ لیو و هون وانگ
 هاینترلک کیفیت کاهش و اطلاعات تقارن عدم افزايش طريق از اقتصادی سیاست اطمینان عدم که دهدمی نشان نتايج

 طوربه هسرماي هزينه به منجر اقتصادی سیاست اطمینان عدم افزايش همچنین .گذاردمی تأثیر سرمايه هزينه بر داخلی،
 تتفاو. است بدهی هزينه جای به سهام هزينه افزايش طريق از طور عمدهبه تأثیر اين و شودمی بالاتر توجهی قابل
 اما ندارد، جودو خصوصی هایشرکت بر تأثیر و دولتی هایشرکت بر اقتصادی سیاست اطمینان عدم تأثیر بین داریمعنی
 شود.می يافت کوچک هایشرکت به نسبت بزرگ هایشرکت بر تریقوی تأثیر

 اخلهمد کننده تعديل نقش: سرمايه هزينه و شرکت اجتماعی (، در پژوهشی به بررسی مسئولیت2022) 2پراساد کريشنا
 کاهش بدهی را هایمسئولیت اجتماعی شرکت بالاتر هزينه عملکرد( 1) که دهدمی نشان هاپرداختند و يافتهسیاست 

 تعديل را هاآن روابط مسئولیت اجتماعی شرکت اجباری قوانین( 2) و دهدمی افزايش حقوق صاحبان سهام را و دهدمی
 دهی،سیگنال نظريه با مطابق بنابراين،. دهد می افزايش حقوق صاحبان سهام را بدهی و هایهزينه که طوریبه کندمی

ولیت مسئ مخارج اختیاری قدرت دادن دست از نشانه مسئولیت اجتماعی شرکت اجباری هایهزينه که گیريممی نتیجه
 .است آژانس هایهزينه ضمنی افزايش و سیگنال هدفمندی اجتماعی شرکت و

 

 پژوهش فرضیه
 .گرددیارائه م ذيل هی، فرضپژوهشبه اهداف  یابيمنظور دستبه نیو همچن پژوهشو پیشینه  ینظر یبا توجه به مبان

 دارد. یمعناداررابطه  هيسرما نهيبا هز یمال یگزارشگر يیخوانا
 دارد. یمعناداررابطه  هيسرما نهيبا هز نهيهز یرهبر یاستراتژ
 است: شده انتخاب فرضیه آزمون انجام برای زيرمدل  بنابراين، .است چندگانه رگرسیون نوع از پژوهش الگوی

 (.1معادله )
WACCit = β0 + β1 READit +  β2 SIZEit + β3 LEVit + ε𝑖𝑡 

 (.2معادله )
WACCit = β0 + β1 ATMit +  β2 SIZEit + β3 LEVit + ε𝑖𝑡 

 که در معادله فوق به ترتیب:
 که به ترتیب:

WACC  شاخص هزينه سرمايه شرکتi  در سالt؛ 
READ  شاخص خوانايی گزارشگری مالی شرکتi  در سالt؛ 
ATM  شاخص استراتژی رهبری هزينه شرکتi  در سالt؛ 
SIZE  اندازه شرکتi  در سالt؛ 

LEV  اهرم مالی شرکتi  در سالt؛ 
 ( زير است:1شرح جدول )صورت عملیاتی بهتعريف متغیرها به

 گیری متغیرهای پژوهشنحوه اندازه (:1جدول )
 گیرینحوه اندازه نوع متغیر نام متغیر

استراتژی رهبری 
 هزينه

 یاتیعمل( گردش نهيهز یرهبر ی= )استراتژ یاتی/فروش عمل یاتیعمل يیدارا نیانگیم مستقل
 (2015يی )وو و همکاران، دارا

                                                           
1  Jinjing Liu & Hong Wang 
2  Krishna Prasad & et al 
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خوانايی گزارشگری 
 مالی

 = شاخص فوگ 4/0( دهیچیتعداد کلمات در هر جمله + درصد کلمات پ نیانگی)م مستقل

 WACC= Kf =(%D)(Kd)+ (%CE)(Ke)+ (%RE)( 𝐾𝑟)  وابسته هزينه سرمايه
 (سهام قیمت×سهام تعداد)  Ln کنترلی اندازه شرکت

 ها/بدهی جاریکل دارايی کنترلی اهرم مالی

 

 روش شناسی پژوهش
هايی که با هدف کاربرد پژوهش حاضر از لحاظ هدف يک پژوهش کاربردی است. پژوهش کاربردی عبارت است از فعالیت

ساير تواند در می پژوهشهای حاصل از اين ين يافتهابنابر شود.های عملی انجام میو استفاده عملی از دانش و يا تئوری
 همبستگی است. پژوهش حاضر، به-از نظر نحوه اجرا توصیفی و از نظر ارتباط علی .واقع گردداستفاده مورد ها نیز بخش

 رديف در شده است، اقدام گذشته اطلاعات طريق از اطلاعات آوریجمع از استفاده با متغیرها موجود وضعیت بررسی
ظر ن از پژوهش اين نگر است.های گذشتهز نظر زمان اجرا از نوع پژوهشگیرد و امی قرار رويدادیپس توصیفی مطالعات

های کمی است. دارد و از نظر نوع داده از پژوهش قرار استقرايی -های با ساختار علمی قیاسیزمره پژوهش در اجرا منطق
 در بازه زمانی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هایشرکت کلیه دربرگیرنده صرفاً پژوهش حاضر آماری جامعه
ها در اين پژوهش از حذف سیستماتیک جهت انتخاب نمونه باشند.شرکت می 779باشد که تعداد می 1403الی  1399

 استفاده شده است.
 ی پژوهش مورد استفاده قرار گرفتند.شرکت به عنوان نمونه 160ها با توجه به محدوديت

 ای و اسناد سازمانی گردآوری شده است.ن پژوهش با استفاده از دو روش کتابخانههای ايطور کلی اطلاعات و دادهبه
 

 های پژوهشیافته
های پژوهش است که گزارش وتحلیل دادههای پژوهش در بخش تجزيهتوصیف اطلاعات گردآوری شده يکی از فرآيند

بندی شده است. دست دوم گردآوری و دستهبا استفاده از منابع اطلاعاتی های پژوهش آنها در پژوهش، مهم است. داده
گردد. بنابراين در اين بخش در مورد گیری انتخاب میهای اندازههای آماری با توجه به مقیاستوصیف اطلاعات و داده

های مالی اعضای نمونه آماری بحث و بررسی صورت گرفته است صورت های مربوط بههای نمونه آماری و شاخصويژگی
 مه به آنها در دو بخش جداگانه پرداخته شده است.که در ادا

آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار توصیفی توان اطلاعات جمعها میوسیله آنهايی را که بهطور کلی، روشبه
ای پژوهش های متغیرهسال-ها، تعداد شرکتسازی دادههای پرت و مرتبنامند. لازم به ذکر است که پس از حذف دادهمی

 با اندکی کاهش مواجه شده است.
 متغیرهای مورد مطالعه های توصیفیشاخص (:2جدول )

-تعداد سال نماد متغیرهای پژوهش
 شرکت

انحراف  میانه میانگین
 معیار

 کمینه بیشینه

 WACC 825 324/0 308/0 157/0 845/0 126/0 هزينه سرمايه

 ATM 825 152/1 136/1 197/0 983/1 107/0 استراتژی رهبری هزينه

 READ 825 601/13 75/12 793/0 310/20 462/7 خوانايی گزارشگری مالی

 SIZE 825 67/13 50/13 890/1 80/16 65/7 اندازه شرکت

 LEV 825 512/0 500/0 368/0 843/0 100/0 اهرم مالی

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد اول1405، بهار 112، شماره 9 دوره
 

305 

لغايت  1399از اطلاعات سری زمانی ) های تابلويی است. اين روش تلفیقیدر مطالعه حاضر روش برآورد مدل براساس داده
باشد. تمامی ارقام محاسبه شده برای هر شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار( می 165های مقطعی ( و داده1403

 یرافزانرم برنامه ،پژوهش نيا در استفاده موردی رافزانرمی برنامه باشد.يک از متغیرهای مدل بر حسب میلیون ريال می
 ند. ارگرسیون چندمتغیره ارائه شده های ارائه شده به صورت مدلهای برآورد شده با توجه به فرضیه. مدلباشدیمايويوز 

 

 وتحلیلتعیین نوع آزمون و روش تجزیه
لیمر  Fها از آزمون چاو و آماره های ترکیبی و تشخیص همگن يا ناهمگن بودن آنبرای تعیین روش به کارگیری داده

 ستفاده شده است. ا
 چاو، جهت تشخیص همگن یا ناهمگن بودن مقاطع نتایج آزمون (:3جدول )

 نتیجه آزمون چاو Fاحتمال آماره  F مدل آزمون

 شود.رد می H0 0000/0 124/10 مدل اول

 .شودرد می H0 0000/0 253/14 مدل دوم

 در مدل F آماره برای آمده دستبه که احتمال دهدمی نشان چاو، آزمون نتیجه شود،می (، ديده3) جدول در که گونههمان
 .گیرندصورت تابلويی مورد استفاده قرار میها بهبنابراين برای آزمون اين مدل، داده است، درصد 5 از پژوهش کمتر

 

 آزمون هاسمن
 فرضیه بود، بیشتر جدول مقدار از آمده بدست دوچی اگر شودمی استفاده آزادی درجه K با دوچی آماره از آزمون اين در

H0 شود.می پذيرفته ثابت آثار فرضیه و شودمی رد بودن تصادفی بر مبنی 
 هاسمن، جهت تشخیص استفاده از اثرات ثابت یا تصادفی نتایج آزمون (:4جدول )

 نتیجه آزمون  احتمال آماره  مقدار آماره مدل آزمون

 اثرات ثابت 0000/0 625/27 مدل اول

 اثرات ثابت 0000/0 340/31 دوممدل 

 آماره اگر. اردد دلالت ثابت اثرات با ديتا پانل مدل بر مقابل فرضیه و تصادفی اثرات با ديتا پانل مدل بر H0 آزمون اين در
 و استفاده از رد H0 باشد درصد 5 از ترکوچک( prob) آن احتمال آماره يا و اشبحرانی مقادير از تربزرگ هاسمن آزمون
طبق نتايج حاصل از آزمون هاسمن برای مدل اول و دوم پژوهش، با توجه به اينکه در  .شودمی پذيرفته ثابت اثرات مدل

( شده است و از طرفی میزان سطح 340/31( و مدل دوم )931/31درصد میزان آماره هاسمن برای مدل اول ) 5ازاء خطای 
باشد دهد که روش اثرات تصادفی ناسازگار مینشان می H0شود. رد رد می H0درصد شده است، لذا  5معناداری کمتر از 

 و بايستی از روش اثرات ثابت استفاده شود.
 

 بررسی فرضیه پژوهش
 دارد. یمعناداررابطه  هيسرما نهيبا هز یمال یگزارشگر يیخوانا

 شرح زير است:مدل رگرسیونی برای فرضیه به
WACCit = β0 + β1 READit +  β2 SIZEit + β3 LEVit + ε𝑖𝑡 

 باشد:( زير می5شرح جدول )نتايج حاصل از آزمون به
 اول فرضیه آزمون نتایج (:5جدول )

 .t Probآماره  انحراف معیار ضريب نماد متغیر نام متغیر
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 C 329/0 076/0 321/4 0000/0 مقدار ثابت

 1β 665/0- 294/0 262/2- 0000/0(READ) یمال یگزارشگر يیخوانا

 2β 107/0 049/0 200/2 0001/0 (SIZE) اندازه شرکت

 3β 172/0 060/0 865/2 0000/0(LEV) اهرم مالی

 Fآماره 

 (.Probداری )سطح معنا
203/12 

(000/0) 

 995/1 آماره دوربین واتسون

 (R2ضريب تعیین )

 (AdjR2ضريب تعیین تعديل شده )
675/0 
656/0 

 های پژوهشمنبع: يافته

ا( کمتر از سطح خطا بوده و کل مدل رگرسیونی معن000/0) Fداری آماره ا، سطح معنمدل پژوهشبا توجه به نتايج آزمون 
 قرار دارد بنابراين همبستگی بین اجزای خطای مدل 5/2تا  5/1( در فاصله بین 995/1دار است. آماره دوربین واتسون )

نتايج آزمون نشان  1ب ياز سطح خطای مورد پذيرش برای ضر tآماره  سطح اطمینان بودن پايینبا توجه به  وجود ندارد.
توان در سطح پژوهش را می H0رابطه منفی و معناداری دارد. بنابراين  هيسرما نهيهز با یمال یگزارشگر يیخوانا دهدمی

نتايج آزمون نشان  2βب ياز سطح خطای مورد پذيرش برای ضر tآماره ی چنین سطح معناداردرصد رد کرد. هم 5خطای 
از سطح خطای  tآماره رابطه مثبت و معناداری دارد و سطح معناداری  سرمايه دهد متغیر کنترلی اندازه شرکت با هزينهمی

رابطه مثبت و معناداری  سرمايه دهد متغیر کنترلی اهرم مالی با هزينهنتايج آزمون نشان می 3βب يمورد پذيرش برای ضر
درصد  65اند دهد که متغیرهای وارد شده در رگرسیون توانستهدارد. ضريب تعیین و ضريب تعیین تعديل شده نیز نشان می

 از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.
 

 دارد. یمعناداررابطه  هيسرما نهيبا هز استراتژی رهبری هزينه
 شرح زير است:یه بهمدل رگرسیونی برای فرض

WACCit = β0 + β1 ATMit +  β2 SIZEit + β3 LEVit + ε𝑖𝑡 
 باشد:( زير می6شرح جدول )نتايج حاصل از آزمون به

 دوم فرضیه آزمون نتایج (:6جدول )

 .t Probآماره  انحراف معیار ضريب نماد متغیر نام متغیر

 C 956/0 247/0 858/3 0000/0 مقدار ثابت

 1β 539/0- 182/0 963/2- 0000/0(ATM) نهيهز یرهبر یاستراتژ

 2β 185/0 053/0 484/3 0000/0 (SIZE) اندازه شرکت

 3β 300/0 097/0 091/3 0000/0(LEV) اهرم مالی

 Fآماره 

 (.Probداری )سطح معنا
582/15 

(000/0) 

 900/1 واتسونآماره دوربین 

 (R2ضريب تعیین )

 (AdjR2ضريب تعیین تعديل شده )

712/0 
705/0 

 های پژوهشمنبع: يافته

ا( کمتر از سطح خطا بوده و کل مدل رگرسیونی معن000/0) Fداری آماره ا، سطح معنمدل پژوهشبا توجه به نتايج آزمون 
قرار دارد بنابراين همبستگی بین اجزای خطای مدل  5/2تا  5/1( در فاصله بین 900/1دار است. آماره دوربین واتسون )
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نتايج آزمون نشان  1ب ياز سطح خطای مورد پذيرش برای ضر tآماره  سطح اطمینان بودن پايینبا توجه به  وجود ندارد.
توان در سطح پژوهش را می H0رابطه منفی و معناداری دارد. بنابراين  هيسرما نهيهز با نهيهز یرهبر یاستراتژ دهدمی

نتايج آزمون نشان  2βب ياز سطح خطای مورد پذيرش برای ضر tآماره چنین سطح معناداری درصد رد کرد. هم 5خطای 
از سطح خطای  tآماره رابطه منفی و معناداری دارد و سطح معناداری  سرمايه دهد متغیر کنترلی اندازه شرکت با هزينهمی

رابطه مثبت و معناداری  سرمايه دهد متغیر کنترلی اهرم مالی با هزينهنتايج آزمون نشان می 3βب يمورد پذيرش برای ضر
درصد  70اند دهد که متغیرهای وارد شده در رگرسیون توانستهدارد. ضريب تعیین و ضريب تعیین تعديل شده نیز نشان می

 از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.
 

 گیری کلینتیجه
 هایشرکت در هيسرما نهيبا هز نهيهز یرهبر یو استراتژ یمال یگزارشگر يیرابطه خوانا یبررسهش حاضر هدف پژو

با متغیر مستقل  انجام گرفته است. تأثیر 1403الی  1399بهادار تهران در بازه زمانی سال  اوراق بورس در شده پذيرفته
وتحلیل دست آمده حاصل از تجزيه. نتايج بهبررسی شده است هاشرکتدر های تابلويی و روش اثرات ثابت استفاده از داده

ر درابطه منفی و معناداری دارد.  هيسرما نهيبا هز نهيهز یرهبر یو استراتژ یمال یگزارشگر يیخوانانشان داد که  فرضیه
را  های مالیدر صورت بر اساس ادبیات نظری موجود، زمانی که مديران قصد تقلبنمود که  انیب توانیم جهینت نيا نییتب

طلبانۀ خود را پنهان طريق، رفتار فرصتکنند تا بدينتر و با خوانايی کمتری منتشر میهای مالی پیچیدهداشته باشند، گزارش
بنابراين . گران مالی و ساير نهادهای قانونی کاهش دهندگذاران، تحلیلسوی سرمايه کنند و امکان شناسايی آن را از

بالاتر  ی. نقدشوندگشودیسهام م ینقدشوندگ شيافزا جهیو در نت گذارانهيمشارکت سرما شيموجب افزا یاتاطلاع تیشفاف
 فيرابطه معکوس تعر کيرابطه را به صورت  توانیم ک،يتئور دگاهياز دمعکوس دارد.  یهمبستگ ترنيیپا هيسرما نهيبا هز
 پردازش یو خطاها یاطلاعاتکاهش عدم تقارن →بالاتر  یمال یگزارشگر يیخوانا کرد:

یم جهیتن نيا نییدر تبرابطه منفی و معناداری دارد.  هيسرما نهيبا هز نهيهز یرهبر یو استراتژ استراتژی رهبری هزينه
 یهاسکياجرا شود و با ر یاگر به درست نه،يهز یرهبر یکه استراتژ دهندیغالب نشان م یهایتئورنمود که  انیب توان

 یهاانيجر ترشیب یداريپا ،از یکاهش عمدتاً ناش نيشود. ا هيسرما نهيمنجر به کاهش هز ديهمراه نباشد، با ینوآور اي یفیک
. به(یشگرگزار تی)در صورت شفاف یتقارن اطلاعاتعدم کاهش، یرياعتبارپذ بهبود، یاتیو عمل یمال سکير کاهش، ینقد

 یهترب تیپرنوسان، موقع یاقتصاد یهاچرخه اي ديشد یرقابت یهاطیاغلب در مح نه،يدر هز شرویپ یهاشرکتعبارتی 
ها کمتر تحت آن ینقد یهاانيجر شودیرکود، باعث م طيدر شرا یحت ان،يبه مشتر ترنيیپا یهامتیارائه ق يیدارند. توانا

 .دهدیرا کاهش م یمال سکيو ر یورشکستگ سکير ،ینقد یهاانيجر شتریب یداري. پارندیقرار گ ریتأث
 

 منابع
 ،المللیینب نامه کارشناسی ارشد، دانشگاهسالانه، پايان گزارش خوانايی و سود مديريت بین (، رابطه1397) احمدی، آمنه 

 اجتماعی. علوم دانشکده ،(ره) خمینی امام

 سازمان حسابرسی. 86(، نشريه 1398) ،استانداردهای حسابداری ايران 

 ديتا، انتشارات دانشگاه تهران. پانل (، اقتصادسنجی1387) ، مهرگان، نادر،زاده، سیدحمیدرضااشرف 

 ،های پذيرفتهمین مالی از محل افزايش سرمايه و بازده سهام شرکتأبررسی رابطه بین ت ،(1389) ،احسان اطمینان 
دانشگاه  دانشکده مديريت، ، پايان نامه کارشناسی ارشد،1381-1387های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

 آزاد اسلامی واحد اراک.

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد اول1405، بهار 112، شماره 9 دوره
 

308 

 ،ها، نشريه اخلاق درشرکت مالی هایگزارش کیفیت بر مالی مديران اخلاقی ديدگاه یرتأث(، 1382) اعتمادی، حسین 
 .2-1، شماره 4علوم رفتاری، دوره 

 ،1 شماره گذاری،سرمايه و مالی هایبررسی نشريه: سرمايه مالی، بازارهای ناکارايی ، عوامل(1380) ،نريمان ايلخانی. 

 حسابرسی،  کیفیت بر مالکیت ساختار (، تأثیر1393) ،اسماعیلی، سمیه ،بادآورنهندی، يونس ،زاده، رسولحسنبرادران
 .23، شماره 6 های حسابداری مالی و حسابرسی، دورهفصلنامه پژوهش

 وشش پ لگريسهام: نقش تعد متیق یو همزمان یمال یگزارشگر يیخوانا ی(، بررس1402) ،، محسنهیفق ،اله، قدرتبرزگر
 .153-117، صص 78، شماره 20دوره  ، مجله مطالعات تجربی حسابداری مالی،رعامليمد یارسانه

 دوره  ،های حسابداری، دانشگاه شیرازهای مالی و هزينه سهام عادی، مجله پیشرفت(، بررسی نسبت1386) ،بولو، قاسم
 .1، شماره 4

 نبود موقعبه بر حسابرسی کیفیت تأثیر (، بررسی1394) ،محمدرضاخانی، وحید ،نژاد، سعیدهبرهانی ،پورحیدری، امید 
، 58، شماره 14دوره  تهران، دانش حسابرسی، بهادار اوراق بورس در پذيرفته شده هایشرکت در حسابرسی گزارش
 .104-85صص 

 کياثر مشغله شر(، در پژوهشی به بررسی 1403) ،ابراهیمنژاد، سلطانی ،سلطانی نژاد، احمدصادق ،پورحیدری، امید 
دوره  های تجربی حسابداری،، مجله پژوهشهيسرما نهيگزارش حسابرس و هز ریخأت ،یحسابرس تیفیحسابرس بر ک

 .138-115، صص 51، شماره 13
 ،2 شماره حسابداری، تحقیقات. سود هایويژگی و سهام صاحبان حقوق ، هزينه(1388) ،قاسم بولو، ،علی ثقفی. 

 ،هادارب اوراق بورس در گذاریسرمايه و تقسیمی سود اطلاعاتی، تقارن عدم بین رابطه بررسی ،(1386) ،عبدالرضا تالانه 
 .135 حسابرسی، شماره و حسابداری هایبررسی تهران،

 ترجمه،  متون انتخاب برای رهیافتی: ترجمه و متن دشواری سطح متن، شناسی(، رده1384) ،تجويدی، غلامرضا
 .12مطالعات ترجمه، شماره 

 و  هيسرما نهيسهام، هز ینقدشوندگ نیرابطه ب(، 1402) ،فر، محمودهمت ،جنانی، محمحسین ،توسکی، امیدفرهاد
 .584-559، صص 48، شماره 12دوره  گذاری،ی، مجله دانش سرمايهخانوادگ تیمالک

 (، مديريت مالی، انتشارات نگاه دانش، تهران.1389) ،نوربخش، ناصر ،تهرانی، رضا 

 نامه سرمايه، پايان هزينه بر اطلاعاتی تقارن عدم و حسابداری کاریمحافظه تأثیر (، بررسی1396) ،جباری، رضا
 کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد تبريز.

 Abdyin. D.Hughes. J. & Lin, J, (2014). Measuring Value Relevance in a (possibly) In 

efficient market, Journal of Accounting Research. Vol. 40. pp: 956- 986. 

 Ajina A, Laouiti M, Msolli B. (2016). Guiding through the fog: Does annual report 

readability reveal earnings management?. Research in International Business and Finance. 

2016;(38):509-516. 

 Al-Shaer, H., Salama, A., Toms, S. (2015). Audit Committees and Financial Reporting 

Quality: Evidence from UK environmental accounting disclosures. Journal of Applied 

Accounting Research, 18(1): 2-21. 

 Barnett A, Leoffler K. (1979). Readability of accounting and auditing messages. Journal of 

Business and Technical Communication. 1979;16(3):49-59. 

 Blanco, B., and Dhole, S. (2017). Financial Statement Comparability, Readability and 

Accounting Fraud.  AFAANZ Conference, Working Paper, 

https://www.afaanz.org/openconf/2017/modules/request.php?module=oc_progra & 

action=summary.php&id=4. 

http://www.jamv.ir/
https://www.afaanz.org/openconf/2017/modules/request.php?module=oc_progra


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد اول1405، بهار 112، شماره 9 دوره
 

309 

 Carcello JV., & Nagy AL. (2004). Client size, auditor specialization and fraudulent financial 

reporting Managerial Auditing Journal; 19: 651-668. 

 Chall JS, & Dale E. (1995). Readability revisited, the new dale-chall readability formula. 1st 

ed. Cambridge: Brookline Books; 1995. 

 Chambers D, Payne J. «Audit Quality and Accrual Reliability: Evidence from the Preand 

Post-Sarbanes-Oxley Periods». Working Paper 2008; Available at SSRN: http://ssrn. Com/ 

abstract =1136787. 

 Fakhfakh, Mondher. (2015). The readability of international illustration of auditor’s report: 

An advanced reflection on the compromise between normative principles and linguistic 

requirements. Journal of Economics", Finance and Administrative Science, 20. 

 FASB (Financial Accounting Standards  Board). (2010). Statement of Financial Accounting  

Concepts  No.  8.  Conceptual Framework for Financial Reporting ,Chapter 1, the Objective 

of General  Purpose  Financial  Reporting,  and  Chapter  3, Qualitative Characteristics of 

Useful  Financial Information, Norwalk, CT:  FASB. 

 Faster, Oliver. (1986). Corporate governance: Sometheory and implications. The Economic 

Journal,105,430 (May): 678-689. 

 Fitzgerald, K.C., Tyry, T., Salter, A., Cofield, S.S., Cutter, G., Fox, R., Marrie, R.A., (2018). 

Diet quality is associated with disability and symptom severity in multiple sclerosis. 

Neurology 90 (1), e1–e11. 

 Jinjing Liu  & Hong Wang. (2022). Economic policy uncertainty and the cost of capital, 

Elsevier International Review of Financial Analysis Volume 81, May 2022, 102070  

 Kraken, S. (2013). The success of acquisitions: Evidence from divestitures” Journal of 

Finance, Vol. 47, pp. 107-138. 

 Krishna Prasad, Satish Kumar, Shridev Devji, Weng Marc Lim, Nandan Prabhu, &  Sudhir 

Moodbidri. (2022). Corporate social responsibility and cost of capital: The moderating role 

of policy intervention, Research in International Business and Finance Volume 60, April 

2022, 101620. 

 Li, F. (2010). Textual Analysis of Corporate Disclosures: Survey of the Literature. Journal 

of Accounting Literature, Vol. 29, Pp. 143-165 

 Peng He, William; Lepone, Andrew; & Henry Leung. (2016). Information asymmetry and 

the cost of equity capital. International Review of Economics & Finance. Vol. 27, 611-620. 

 

http://www.jamv.ir/

