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بررسي تأثیر خوانایي گزارش مالي بر اعتبار تجاري با تاکید بر نقش 
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 هچکید
با استفاده کنندگان اطلاعات شرکت محسوب  ها شرکتخوانایی گزارش ابزاری مهم برای ارتباط موثر 

با هدف بررسی تأثیر خوانایی  هشوین پژاشود. با توجه به اهمیت خوانایی گزارش و پیامدهای مالی آن،   می
رس اوراق بوه در پذیرفتهشدی هاتشرکدر گزارش مالی بر اعتبار تجاری با تأکید بر نقش توانایی مدیریت 

 ها شرکتکشف ارتباط بین خوانایی گزارش مالی بر سیاستهای مالی و اعتباری  .انجام شده استان تهردار بها
باشد. نمونه پژوهش شامل  رتباط بین آنها نوآوری این پژوهش میهای مدیریت بر میزان ا و تاثیر توانایی

باشد.   می1398تا  1389مانی ان، در دوره زتهردار بهارس اوراق بوه در شرکت پذیرفتهشد 142ی هاداده
 .ستا استفاده شده های تابلویی  متغیره با داده چندن گرسیوی رهالمداز های پژوهش  برای آزمون فرضیه

انایی از دو شاخص فوگ و طول متن و برای سنجش توانایی مدیریت  از مدل دمرجان و برای سنجش خو
دهد که خوانایی گزارش مالی با  اعتبار تجاری  ( استفاده شد. نتایج حاصل شده نشان می2012همکاران )

ر تجاری ی مالی خواناتری دارند اعتباها گزارشیی که ها شرکتارتباط مستقیم معنی دار دارد. به عبارتی، 
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دهد که توانایی مدیریت،  ارتباط  کنند. تجزیه تحلیل اضافی نشان می بیشتری از تامین کنندگان دریافت می
 کند.  مثبت خوانایی و اعتبار تجاری را تعدیل و تقویت می

 

 : خوانایي گزارش مالي، توانایي مدیریت، اعتبار تجارييکلیدکلمات 

 JEL  :D53, J53, E50طبقه بندي 
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 مقدمه

 گیری تصمیم برای اطلاعاتی منابع ترین مهم از یکی همواره تجاری یها شرکت مالی یها گزارش

 بازار گذاران قانون ،(مالی تحلیلگران و سهامداران، اعتبار دهندگان جمله از) سرمایه بازار فعالان

 و باشد، درک قابل راحتی به باید مالی اطلاعات چنین رو، این از. است بوده ذینفعان سایر و سرمایه

 یها گزارش خوانایی اهمیت بر ،1بهادار اوراق و بورس کمیسیون جمله از سرمایه، بازار گذاران قانون

 (  2020؛ صالحی و همکاران،   2017، 3اند) حسن کرده تاکید سهامداران منافع حفظ برای 2سالانه

 تاثیر آن  که K - 10 قانون تصویب به توجه با آمریکابهادار  اوراق بورس کمیسیون اساس، این بر

 یسیانگل بکارگیری متون قانونمتعاقباً،  است شده ی مشخصمال اطلاعات یده گزارش یاثربخش بر

تا این مقررات .کرد بیتصو 4 ساده  یسیانگل راهنما کتاب انتشار علاوه به 1998 سال در را ساده

 ( 2020و  همکاران،  5خواناتری شود.) زوی مالی ها گزارشباعث ارایه 

 یبه خصوص برا ،است ها شرکتاغلب  یمدت برا کوتاه یمال نیمنبع مهم تام 6یاعتبار تجار

و  7مواجه هستند.)عبدلا گرید یاز منابع خارج یمال نیکه با مشکل در اخذ تام ییها شرکت

 نیاز تام یکارآمد است که در آن اعتبار یمال نیروش تام کی یاعتبار تجار. ( 2017 همکاران، 

، 8و لیبرمن برزا . )ابدی یم انی, جرشتریب یمال تیبا محدود دارانیکنندگان به نسبت نامحدود به خر

در طلاعاتی رن اتقام ست که عداز آن احاکی رى تجار عتباابا ط تبادر ارپیشین ت ( مطالعا2017

پیکه و   ؛1997ن، جاو رامرتبط میباشد )پترسن تأمین مالی یک عامل رد موى در تصمیم گیر

های اخیر نشان داده است که کیفیت گزارشگری مالی و  همچنین پژوهش (. 2005همکاران،  

؛ افلاطونی و   2017، 9)چن و همکاران کیفیت افشا تعیین کننده میزان اعتبار تجاری هستند 

از طریق افزایش ( خوانایی گزارش 2018مطابق با پژوهش آیمن و همکاران )  (1397نعمتی،  

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی را در پی دارد، و مساله خطر اخلاقی و گزینش کیفیت کلی افشا، 

 یها شرکتسالانه در  یها گزارشرود خوانایی  انتظار می ,نیبنابرا دهد.  نادرست را کاهش می

 ارتباط مستقیم داشته باشد. یاعتبار تجاربا  یتجار

                                                                                                                   
1 Securities & exchenge commission (SEC) 
2 Annual reporting readability 
3 Hasan  
4 plain English handbook 
5 Xu 
6 Trade Credit 
7 Abdulla 
8 Breza, E. and Liberman, A 
9 Chen et al 
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 زیادی تاثیر, شرکت اقتصادی های ویژگی از فراتر, مدیران های ویژگی, موجود نظری یاتادب براساس

( که یکی از این 2020دارند.) صالحی و همکاران،  مالی گزارشگری در سیاستهای  مالی و کیفیت

 زمانی ،1مبهم  مدیریت نظریه (  طبق2012ویژگیها،  توانایی مدیریت است .) دمرجان و همکاران، 

 ارائه پیچیده و مبهم صورت به را اطلاعات تا دارند تمایل مدیران است، ضعیف شرکت عملکرد که

 نشان واکنش تأخیر با شده افشاء پیچیده صورت به که اطلاعاتی به است ممکن بازار زیرا نمایند،

 در سعی ها شرکت, 3دهی علامت نظریه براساس, دیگر سوی از ( .2016همکاران، و 2آجینا)دهد

 نشان اخیر مطالعات که طوری به .دارند بد اخبار انتشار از جلوگیری و مثبت های سیگنال ارسال

  .(2017)حسن،  کنند منتشر خواناتری مالی یها گزارش کنند می توانمند تلاش که مدیران دهد می

با توجه به اهمیت خوانایی گزارش و تاثیر منفی ناخوانایی و پیچیدگی گزارش بر سیاستهای 

با هدف بررسی تأثیر خوانایی گزارش مالی بر اعتبار  هشوین پژامالی شرکت و پیامدهای مالی آن،  

 منجر مالی گزارش خوانایی رود می انتظار  .تجاری با تأکید بر نقش توانایی مدیریت انجام شده است

همچنین   بر اعتبار تجاری شرکت تاثیر داشته باشد. متعاقبا شده و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش به

تحت تاثیر توانایی مدیریت  ها شرکترود ارتباط بین خوانایی گزارش و اعتبار تجاری در  انتظار می

کند: اول  تعدیل شود. ضرورت این تحقیق به چند دلیل به گسترش ادبیات پژوهشی ایران کمک می

های گذشته در ارتباط با مطالعات  تواند موجب بسط مبانی نظری پژوهش اینکه نتایج پژوهش می

رمایه ایران شود. دوم زبان شناختی گزارشگری مالی در کشورهای در حال توسعه نظیر بازار س

اینکه، شواهد پژوهش نشان خواهد داد که تا چه اندازه خوانایی گزارش میتواند بر سیاست تامین 

 دارند نظر در که یکنندگان نیتام یبرا است ممکن ما مطالعه ن،یا بر علاوهمالی تاثیر گذار باشد. 

با این حال، هنوز تحقیقی در این  .باشد دیمف دهند، هیارا خود انیمشتر به را یتجار یمال نیتام

انجام نشده است. بنابر این برای پر کردن این خلا مطالعاتی این تحقیق انجام شده است . لذا  مورد

پژوهش حاضر در پی یافتن شواهد تجربی جهت پاسخ به این سوال اصلی تحقیق است که آیا بین 

رد یا خیر ؟ و آیا  توانایی مدیریت بر ارتباط خوانایی گزارش و اعتبار تجاری ارتباط معنادار وجود دا

 باشد.  بین خوانایی و اعتبار تجاری تاثیر گذار می

 

 

 

 

                                                                                                                   
1 Management obfuscation theory 
2 Ajina 
3 Signaling theory 
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 و پیشینه پژوهش هشوپژي مباني نظر .1

 

 خوانایي گزارش .1-1 

و خوانایی گزارش 1متنی یها یژگیوبه  یادیز توجه یمال و یحسابدار اتیادب در ریاخ یها پژوهش

 انتقال یبرا تنها نه گزارشات مالی. است کرده ( ها آن یدگیچیپ و طول مثال، عنوان به) مالی

 ابزار کی یتیریمد یها تیفعال بر نظارت یبرا بلکه بازار فعالان و ذینفعان به ارزش با اطلاعات

 ها شرکت به مربوط سالانه یها گزارش .(2014 ،2 دونالد مک ولوقران  ) شود. ی محسوب میاتیح

( 1397)صفری گرایلی و همکاران،   .باشد می هیسرما بازار ذینفعان یبرا اطلاعات هیاول منبع

 یکاف یافشا به ازین ها شرکت, یمال اطلاعات موثر ارتباط یبرا که دهد یم شانن نیشیپ مطالعات

 حال، نیا با ( 2020) زو و همکاران، .دارند جامعتشریحی  اطلاعات و فهم  قابل یعدد یها داده

 حسن،) است دشوار رانیمد توسط اطلاعات بودن مبهم خاطر بهگزارشات  یافشا درک معمولا

2018 .) 

 حجم و ،ها شرکت ییدارا یگذار متیق بر خوانایی  گزارشات مالی  که دهد یم نشان مطالعات

( صحت و دقت  2017، 4ظرفیت بازار بدهی )بنسال و میلر ،(2017،و همکاران 3ارتگرال )معاملات 

و همکاران،  6ی) بیدلگذار هیسرما ییکارا و (2011 ، 5لهاوی و مرکلی ) بینی تحلیلگران مالیپیش 

 فیخوانایی ضع دهندکه یم نشان( 2011) دونالد مکگذارد. لوقران و  تاثیر می  (2009

 گران لیتحل یها ینیب شیپ و سود نوسان بر و است، ناقص یاطلاعات طیمح کی کننده منعکس

و  کادرا برگزارش  ییخوانا که دهد یم نشان یقبلو تحقیقات  اتیادب .گذارد یم منفیریتاث

 و ارتگرال ؛2017 لر،یمبنسال و )  گذارد یم ریتاث شرکت یخارج و ذینفعان سهامداران تصمیمات

بطوریکه گزارش ناخوانا باعث تاخیر در واکنش سرمایه گذاران  (2012، 7رنکمپ ؛2017 همکاران،

( 1397؛ حصارزاده و همکاران،  2017، 8شود )آسای نسبت به محتوای اطلاعاتی گزارشات مالی می

خوانا و پیچیده  منجر به  افزایش عدم  تر کم سالانهی  ها گزارش که دهد یم نشان موجود مطالعات. 

و  1کند ) جین (  و هزینه نمایندگی  بیشتری را تحمیل می 2008، 9تقارن اطلاعاتی شده )لی

                                                                                                                   
1 textual 
2 Loughran , MCDonald  
3 Ertugrul et all 
4 Bonsall & Miller 
5 Lehavy & Merkley 
6 Biddle 
7 Rennekamp 
8 Asay 
9 Li 
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(  و افزایش عدم تقارن اطلاعاتی وهزینه نمایندگی 1399؛ نوروزی و همکاران،  2018همکاران،  

شود،  موجب ابهام اضافی و افزایش  هزینه پردازش اطلاعات برای ذینفعان خارجی شرکت می

( نشان 2011لهاوی و مرکلی ) .( 1399یابد.) نوروزی و همکاران،  یبنابراین هزینه سرمایه افزایش م

 گذاران هیسرما, تر کم با خوانایی یمال اطلاعات ریتفس و پردازش یبالا یها نهیهز لیدل بهدادند 

آنها ارتباط بین ناخوانایی گزارش و , نیا بر علاوه. خواهند می یمال لگرانیتحل از یشتریب اطلاعات

 در کردند.  مستند راان لگریتحل سود یها ینیب شیپ درتوصیف بیشتر،  دقت کمتر،  ابهام اضافی را 

( در پژوهش خود دریافتند که در 1397همچنین رضایی پیته نوئی و صفری گرایلی )ریاخ یها سال

 تقلبانه کمتر است.ی با گزارش خواناتر،  احتمال ارائه گزارش مها شرکت

 

 خوانایي گزارش و اعتبار تجاري .1-2

 یاست, به خصوص برا ها شرکتاغلب  یمدت برا کوتاه یمال نیمنبع مهم تام 2یاعتبار تجار

و  3مواجه هستند.)عبدلا گرید یاز منابع خارج یمال نیکه با مشکل در اخذ تام ییها شرکت

 نیاز تام یکارآمد است که در آن اعتبار یمال نیروش تام کی یاعتبار تجار. ( 2017 همکاران، 

، 4و لیبرمن برزا . )ابدی یم انی, جرشتریب یمال تیبا محدود دارانیکنندگان به نسبت نامحدود به خر

 با پرداخت اجازه کنندگان نیتام آن در که دارد اشاره اعتبار گسترش به یتجار اعتبار (2017

 نهیزم در گذشته اتیادب( 1997، 5) بایاس و گلیر. دهند یم را خود خدمات ای کالاها یبرا ریتاخ

 یتقاضا یبرا را یمختلف یها زهیانگ, یتجرب صورت به هم و ینظر لحاظ به هم, یتجار اعتبار

 و محصول( کیفیت 3( هزینه معاملات )2( تامین مالی  )1)  جمله از, یتجار اعتبار یبرا ها شرکت

 (  2017) عبدلا و همکاران،  .دهد یم نشان گرید یها زهیانگ

. سازند برآورده را خود یمال یازهاین که دهد یم را امکان نیا ها شرکت به یتجار اعتبار

 در یبانک یها وام که هستند یتجار اعتبار دنبال بهیی ها شرکت که دهد یم نشان یقبل مطالعات

، 6منابع مالی نیاز داشته باشند.)چو و کیم  ، یبانک یها وامبیشتر از  نکهیا ای و نباشد دسترس

 یمال منافع و داده کاهش را یمعاملات یها نهیهز توانند یم اردیخر یها شرکت, نیا بر علاوه ( 2005

ر مقرن اـمدر زخت داپررت صو,  در مثال یبرا .آورند دست به یتجار اعتبار از استفاده با را یگرید

ه ـه معاملـند موجب کاهش هزینامی تورى تجار عتباا در خریدهای دو بخشی، یافت تخفیفاى دربر

                                                                                                                   
1 Jin et al 
2 Trade Credit 
3 Abdulla 
4 Breza, E. and Liberman, A 
5 Biais, B. and Gollier, C 
6 Choi, W.G. and Kim 
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وعی ـنان وـه عنـبه شندوفرف طراز ند امیتورى تجار عتبا، ا(. همچنین1981، ریسـفد )وـش

ه ـج، والاـت کـکیفین از اـطمیناز اپس ار تا خریدد تلقی شواران خریداى تضمین کیفیت کالا بر

 (. 1987، 1 میتس)اخت نماید داپرآن را 

 قادر را ها شرکت یتجار اعتبار که دهد یم نشان یقبل قاتیتحق, بالا یها زهیانگ بر علاوه

 کاهش به منجر که یآت ینقد یها انیجر ینیب شیپ و رمنتظرهیغمخارج  پرداخت یبرا تا سازد یم

 یتجار اعتبار ( 2،1981) فریس.کنند یزیر  برنامه, شود یم نقد بهتر تیریمد و یاطیاحت نقد وجه

به , کند یم فراهم ها بانک یبرا را یاطلاعات یمحتوا و کند یم فایا را یده علامت نقش نیهمچن

 یبانک یها تا وام کند یکمک م ها شرکتمثبت است که به  گنالیس کی یتجارعبارتی،  اعتبار 

 (.2018، 3و همکاران آندره کسب کنند ) یشتریب

در طلاعاتی رن اتقام ست که عداز آن احاکی رى تجار عتباابا ط تبااردر پیشین ت مطالعا

پیکه و   ؛1997ن، جاو راتأمین مالی یک عامل مرتبط میباشد )پترسن رد موى در تصمیم گیر

 یها شرکت که دهد یم نشان یتجار اعتبار نیتام مورد در قیتحق انیجر (. 2005همکاران، 

 بالاتر سود تیفیک با ییها شرکت ای و کیفیت گزارشگری بالاترکیفیت افشا  با ییها شرکت, تر بزرگ

. کنند یم کسببیشتری  یتجار اعتبار ادیز احتمالدلیل وجود عدم تقارن اطلاعاتی کمتر،  به   به

مطابق با پژوهش آیمن و  (. 2014؛ گارسیا و همکاران،1397؛ افلاطونی و نعمتی،   2016کیم، )

( خوانایی گزارش با افزایش کیفیت کلی افشا منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 2018همکاران )

ن مادر زمحرمانه ت طلاعاه از ادـمآبری یاابا کاهش مز خوانایی گزارشیش افزاشود.  بنابر این  می

ن اـطمینم اکاهش عد بهت، طلاعادازش اپرو ستیابی دهزینه و طلاعاتی رن اتقام عدد جوو

م ین کاهش عدد و اشرکتها منجر میشوری عتباایسک ربه ن هندگاردعتبااران و اسرمایهگذ

، یگرن دبه بیا .شتداهد اخول نبادشرکتها بهای بررا تأمین مالی ی کاهش هزینههان، طمیناا

کاهش را  ه از آنمدآمالی بری پیامدهاو طلاعاتی رن ااـتقم دـع، مالیخوانایی گزارشاتیش افزا

  کند. و دسترسی به اعتبار تجاری از سوی فروشنده را بیشتر می     ،هددمی

 یها شرکت که دهد یم نشان سالانه گزارش ییخوانا  مورد در نیشیپ مطالعاتاز سوی دیگر، 

 از یریجلوگ یبرا یمال یها گزارش در یطولان و پیچیده زبان کی از اغلب ضعیف  عملکردبا

 سالانه یها گزارش, نیبنابرا(  2016) آجینا و همکاران، . کنند یم استفاده بازار یمنف یها واکنش

 با .شد خواهد دهنده وام و رندهیگ وام نیب یاطلاعات تقارن عدم از یبالاتر سطح به منجر خوانا تر کم

 تقارن عدم یبالا سطح و سود نییپا تیفیک از یشاخص, ییخوانا از ینییپا سطح نکهیا به توجه

                                                                                                                   
1 Smith  
2 Ferris 
3 Andrieu et al 
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 یکمتر شانس است ممکن ، تر خوانا  کم یمال یها گزارش با ها شرکت ،(2008 ،یل) است یاطلاعات

 .باشند داشته کنندگان نیتام از یتجار اعتبار کسب یبرا

 

 نایي گزارش مالي و اعتبار تجاري خوا در ارتباط بین توانایي مدیریت  نقش تعدیلي .1-3

د ى نامشهوـیان داراوـه عنـه بـت کـرکت هاسـانى شـنسا رمایةـسد اـبعاز انایى مدیریت یکى اتو

یى راکاان وـه عنـبرا دیریت ـایى مـنا( تو2012) 1راناـهمکن و اـمرجید. دوـى شـمی طبقه بند

طلاعاتی همانند اد. ـى کننـف مـد تعریـمدرآه ـتبدیل منابع شرکت بدر قبا رنسبت به ان مدیر

تی ی آهاازهنداالی شرکتها به چشم ـأمین مـتی اـتهـسسیاب اـنتخ، و االیـنایی تأمین ماتو

تحت تأثیر ، نهای آتخمینهاو ها وتقضاان و دیرـمب اـنتخاق ـبا توجه به حدارد و شرکت بستگی 

تحلیل رت درک و قد، تی بیشترذانایی اتوان دارای دیرـمد. رـیگیـمار رـدیریت قـایی مـناتو

بطه با در رانها ی آتخمینها، نتیجهو در ند دارنعت ـصو شرکت ه یندل و آیط حااشری از بیشتر

 (.2013ران، همکان و مرجیاد )دهد بواخوردار برخوی الاترـت بـکیفیاز الی ـأمین مـتی تهاـسیاس

نمند نه تنها اتوان که مدیرد مى شول تدلاـس، اىـهدتـة علامـنظریس اـسابر از سوی دیگر،  

اختن سرمایه ـسه اـگر آوـه منظـه بـبلک، دـنارندد خود عملکردن نموه پیچیدو تمایلى به مبهم 

ی هاارش گزر اـنتشاه ـبام دـقد، اوـخی نایى هااتوب و مطلود عملکراز مالى ان تحلیل گراران و گذ

ه ـبرا رکت ـشد عملکرد و نایى خواق توـدین طریـا بـت. مى نمایند ی قابل فهم ترو نا تر امالى خو

صفری گرایلی و  ؛ (2017ن )ـحس لستدلاان ـیاه ـر پایـد. بـنماینه ابرـمخزار اـبن و اـینفعم ذوـعم

ارش نایى گزاخوو ایى مدیریت ـناین توـت بـة مثبـبطد راوـجور ـى بـمبنی هداوـش( 1397رضایی )

سبب  اننایى مدیراکه تود مىشول ستدلااه ـینگوناین اابرـ. بننددئه نموارامالى شرکت ها ی ها

کاهش ه از آن را مدآمالی بری پیامدهاو طلاعاتی رن ااـتقم دـعو  ،  لی شدهخواناتر شدن گزارش ما

 شود. به اعتبار تجاری بیشتر میسترسی ددر نتیجه ، هددمی

 

 هشوپژ پیشینة .1-4

اعتبار  و  گزارش بیشتر خوانایی که دریافتند که( 2020)زو و همکاران، جیرخاى هشهاوپژدر 

ی ها گزارشبا  یها شرکت که نشان دادند ( در2020حسن و حبیب ) .دارند مستقیم ارتباط تجاری

کنند.  و سود سهام نقدی کمتری پرداخت می دارند، نگه میوجه نقد  یتوجه قابل بطور, کمتر خوانا

 حاکمیت شرکتی با ییها شرکت یبرا رابطه نیا که نتایج تجزیه و تحلیل اضافی نشان داد  نیهمچن

ی ــهشوپژ( در 2019ران )اــهمکو ن ــ. حساست تر یقو ، بالاتر یمال یها تیمحدود با و, فیضع

                                                                                                                   
1 Demerjian et al 
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نها آهش وپژى ختند. یافته هادامالی پرد عملکرو رکتی ــت شــحاکمی، اییــنای خوــسره برــب

مالی ى شگرارنایی گزاخواز قابلیت قابل قبولی داراى ه ـایی کـرکتهـه شـد کـهدی ـمن نشا

 حسنهش وژـایج پـنت. د ـنرداربرخوى دگی پایین ترـنماینى هزینه هاو از تر دآورسو، هستند

منتشر ی ناترامالى خوی هاارش گز ،نمنداتوان دیرـمی دارای اـرکت هـه شـکن داداـنش (2017)

ه ـمالی باعث کاهش هزینى شگرارنایی گزایافتند که خو( در2017ر )ــمیلل و اــبونس مى کنند. 

سیدند که رین نتیجه اه ـبد هش خووپژ( در 2017) آسای و همکاران دد.دهی شرکتها میگرـب

و جینا دد. آسرمایه مىگر زاربادر  ارانذـحدسرمایهگازکنشکمتروا مالىسبب یشگرارپیچیدگىگز

الی ــمى اــهارشزــایی گـناخود و وـدیریت سـین مـکه بن داد ( نشا2016ران)همکا

 ی باهاته شرکــد کــیافتندرا ــنهد دارد. آوــجدارى واــی معنــة منفــبط، رااــرکتهــش

و 1دی فرانکوشت.داهند اپی خوى را در الاترـرمایه بـه سـهزین خوانا، رـمالی سالانه کمتى شگرارگز

ت یش حجم معاملاافزامنجر به ان تحلیلگری هاارش نایى گزاه خوـک ( نشان دادند 2015همکاران) 

رى اـتجر اـعتباه ـد کـیافتن( در2018ران )اـهمکو 2 گوینس مک د.وـى شـماران ذـرمایه گـس

 الیـمان رـیط بحارـشدر یت مالی ودمحدداراى متوسط و کوچک ى تأثیر مثبتی بر بقا شرکتها

( نشان دادند که بین کیفیت اطلاعات حسابداری و اعتبار تجاری 2017و همکاران ) 3دارند. چن

ازة ند، اشرکت هایی با عمر بیشترن داد ( نشا2016)4 کیمارتباط مستقیم معنی دار وجود دارد. 

ه ـبى راـتجر عتباى اعطاابه ى تمایل بیشتر، بالاتردآورى سوو ر ـشد کمترفرصت ، تررگ بز

ى تمایل بیشتر، ترهعمر کوتاو مالی بالاتر م هر، اتررگبزازة نداا ـایی بـرکت هـشو د ـنن دارتریاـمش

تأمین مالی شرکت در یافتند که ( در2015)5زر شیوو لو رواکاد. ـنرى داراـتجر عتباایافت دربه 

و  6گارسیارند. مکمل یکدیگت، مدهبانکی کوتاى هارى و وامتجار اـعتب، اطـمتوسو ک ـکوچى اـه

 ( دریافتند که بین کیفیت سود و اعتبار تجاری رابطه مستقیم معنادار وجود دارد. 2014همکاران )

، مالىی شگرارنایىگزاکه خودریافتند( 1399ران )همکاروزی و نو، یــخلى دااــهشهوژــپدر 

د ــهدىــمن اــایج نشــنت، نــیار ــبوه لاــعدد. رـىگـموجب کاهش هزینة نمایندگى شرکت م

هزینه نمایندگى و مالى ی شگرارایى گزــناین خوــى بــة منفــبط، راتوانایی مدیریته ــک

سى رهشى به بروژپ( در 1397ضائى پیته نوئى )ی و رصفرمىکند. تعدیل و تضعیفرا شرکتها 

ه علامت ــى نظریـیشبینــا پـابق بــد. مطـختندامالى  پری شگرارگزایى ـناخوو دیریت ـنایى ماتو

                                                                                                                   
1 De Franco 
2 McGuinness 
3 Chen 
4 Kim 
5 Carvalho & Schiozer  
6 Garcia 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-2

9 
] 

                             9 / 26

http://mieaoi.ir/article-1-1199-fa.html


 فر، ایمان داداشي، قدرت ا... برزگر  رحمان مهدوي، کاوه آذین .../ بررسي تاثیر خوانایي گزارش مالي                204

مالى شرکت ی گرـشارایى گزـناخود وـب بهبـدیریت موجـایى مـناهد که تودمى ن هى نتایج نشاد

 و سود یریتمد ارتباط تحقیقی در( 1396) همکاران و گرائیلی همچنین صفریدد. ها مى گر

 خوانایی و سود مدیریت بین که رسیدند نتیجه این به و. دادند قرار بررسی مورد را گزارش خوانایی

باشد.حصارزاده  می طلبانه فرصت سود مدیریت رویکرد بر تاییدی که.دارد وجود منفی رابطه گزارش

( نشان داد که بین خوانایی صورتهای مالی و حساسیت سرمایه گذاران به 1397و همکاران )

( 1399استفاده از اطلاعات حسابداری  رابطه معکوس و معنی دار وجود دارد. افلاطونی و نوروزی )

با عرضه و تقاضای دریافتند که اندازه و عمر شرکت ارتباط مستقیم و نقدینگی شرکت ارتباط منفی 

یش ازــفاا ــه بــد کــیافتن( در1397ی )ــنعمتو ونی ــفلاطااعتبار تجاری دارد. در پژوهشی دیگر 

د. ـی یابـیش مازـفرى ااـتجر اـعتبى ااـتقاضان زـمی، اـفشات ـکیفیو مالی ى شگرارت گزــکیفی

د و سودن بوار همو سود، از بین معیارهای کیفیت یافتند که( در1395ى )اهرـطو ا ـنیدى زـیا

رى تجار عتباد و الی بین مدیریت سوود ـنارندرى اـتجر اـعتبار ـبدارى اـتأثیر معنرى محافظهکا

ى و تعهدم قلاایافتند که بین کیفیت ( در1394ى )طاهرو لر دهیمی کرابرد دارد. اوـجوبطة منفی را

رى تجار عتباابر دارى تأثیر معناد سوى پذیرنلی نوساد دارد، وجوو مثبتیة ـبطرى، رااـتجر اـعتبا

بیان میکنند  (1398صالحی نیا و تامرادی ) های پژوهش های حاصل از آزمون فرضیه تهیا ف ارد.ند

مدت، نسبت بدهیهای بلندمدت، نسبت مجموع بدهیها و  بدهیهای کوتاه ارتباطات سیاسی بر نسبت

 تأثیر منفی معناداری دارد.  ها شرکتتباری بر رتبة اعو  همچنین  هزینة بدهی تأثیر مثبت و معنادار

( در پژوهشی ارتباط توانایی مدیریت و سیاست تامین مالی را 1396علی نژادساروکلائی و تارفی )

مورد بررسی قرار دادند. که برای سیاست تامین مالی از سه متغیر اهرم مالی،  سررسید بدهی و 

ن نتیجه رسیدند که توانایی مدیریت صرفا با اهرم سطح نگهداشت وجه نقد استفاده کردند. و به ای

 مالی ارتباط مثبت و معنی دار دارد. 

 ها شرکتاکثر تحقیقات قبلی ارتباط خوانایی گزارش را با ادراک و تصمیمات ذینفعان خارجی 

مورد بررسی قرار داده اند. ولی در این تحقیق ارتباط خوانایی گزارش با سیاست تامین مالی شرکت 

, یکل طور به کند. شود.  بدینصورت مطالعه ما به جریان نوظهور ادبیات مالی کمک می سی میبرر

 کمک, است مرتبط شرکت یمال سیاست با خوانایی  شرکت  چگونه که نیا درک به ما مطالعه

 و یمال استیس در ها شرکت تیریمدنقش ویژگیهای   به مربوط نیهمچن ما مطالعه .کند یم

 کاربران برای مدیریت اکتسابی و ذاتی های ویژگی درباره مفیدی اطلاعات. آنهاست یاریاخت هییافشا

خوانایی  به زیادی حد تا که کند می فراهم حقوقی موسسات و تحلیلگران, حسابداری اطلاعات

 .کند می کمک مالی گزارش
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 هاي پژوهش . فرضیه1-5

 پژوهش به شرح زیر تدوین شده است:های این  با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش،  فرضیه

فرضیه اول : خوانایی گزارش مالی بر گسترش اعتبار تجاری از طرف تامین کنندگان تاثیر 

 مستقیم و معنا داری دارد.

فرضیه دوم : توانایی مدیریت ،  ارتباط مستقیم خوانایی گزارش مالی بر اعتبار تجاری را تعدیل 

 کند. و تقویت می

 

 شناسي تحقیقروش  .2

نیمه ت تحقیقاع وـندآورى داده از رـگة یوـر شـنظدى و ازبرراـتحقیقی کف، نظر هدازحاضر  تحقیق

ده از روش ستفااا ـه بـت کـسارى اابدـاتی حسـثبت ااـتحقیقزة وـحادى در دـیروس ـتجربی پ

 ت. ـسه ادـشم اـنجانجی ـسدقتصاى ااـو هـلگه و اچند متغیرن گرسیور

 

 ريماآنمونه و جامعه  .2-1

مانی زه زباان، در تهردار بهارس اوراق بوه در پذیرفتهشدی کلیه شرکتها، هشوپژری ماآجامعه  

با ی شرکتهاف حذن یتهایی همچوودمحدل عمااز است که پس ا 1398تا  1389ی هالسا

و بیمهها و  بانکها، هلدینگهااری، سرمایهگذی اـرکتهـش، تـر فعالیـا تغییـالی یـمل اـر سـتغیی

 142اد تعد، مقایسه تـر قابلیـبه متغیـمحاسای رـبزم یط لاارـشت و اـطلاعافاقد ی شرکتها

 .شدندب نتخااهش وپژای جرایط انمونه حائز شران بهعنو شرکت

 

 مدل و الگوي تحقیق: .2-2 

رگرسیونی زیر برای آزمون فرضیه اول، مبنی بر ارتباط خوانایی گزارش با اعتبار تجاری از الگوی 

  شود: استفاده می
𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇𝑖,𝑡 = bo + b1READ𝑖,𝑡 + b2SIZE𝑖,𝑡 + b3MTB𝑖,𝑡 + b4LEV𝑖,𝑡 + b5CFO𝑖,𝑡+ 

b6AGE𝑖,𝑡  + b7CASHi,t  + b8ROA𝑖,𝑡  +   YEAR FE𝑖,𝑡+ IND FE𝑖,𝑡 +  ε𝑖,𝑡 

برارتباط خوانایی گزارش با   مبنی بر نقش تعدیلی توانایی مدیریت ، دوم برای آزمون فرضیه

 شود: اعتبار تجاری از الگوی رگرسیونی زیر استفاده می
𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇𝑖,𝑡  = bo +  b1𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 +  b2  𝑀𝐴𝑁_𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌 𝑖,𝑡 + b3 (𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 *  

𝑀𝐴𝑁_𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌 𝑖,𝑡 +b4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + b5𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 +  b6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +  b7𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+  b8𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡  +  

b9𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡  +  b10𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡  +  𝑌𝐸𝐴𝑅 𝐹𝐸𝑖,𝑡+ 𝐼𝑁𝐷 𝐹𝐸𝑖,𝑡 +  𝜀𝑖,𝑡 
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 متغیر تحقیق   .2-3

در این پژوهش خوانایی گزارش به عنوان متغیر مستقل،  متغیرهای اعتبار تجاری به عنوان متغیر 

شود. که در زیر بیان نحوه اندازه  در نقش متغیر تعدیلگر استفاده میو توانایی مدیریت وابسته،  

 پردازیم: گیری و عملیاتی سازی این متغیرها می

 

 متغیر مستقل .2-3-1

 :Report'  Readability) ) خوانایي گزارش

و  نوروزیو  (2020حسن وحبیب )مطابق با پژوهش  گوف گانیک شاخصدر مقاله حاضر از 

و  ( که به تحقیق 1380کنیم. مفتون و دقیق ) استفاده می برای سنجش خوانایی  (1399همکاران)

بدون  گوف پژوهش در حوزه زبان انگلیسی اشتغال دارند دریافتند که میتوان از شاخص گانیک

( که FOG INDهرگونه تعدیل برای سنجش خوانایی متون فارسی استفاده نمود. شاخص فوگ )

دو متغیر طول جمله) بر حسب کلمات( و کلمات پیچیده )تعریف شده بر حسب تعداد  تابعی از

 شود:  به صورت زیر محاسبه می تکلمات با سه یا چند بخش( اس

  %   = شاخص فوگ 4) در صد کلمات پیچیده + میانگین تعداد کلمات در هر جمله (                

یر زب ـه ترتیـبق شاخص فوه در هیئتمدیرى هاارش نایی گزاتعیین سطح خوة نحوو یند افر

 ست:ا

ک نمونه ـیو ط ـساز وه ـد کلمـیک نمونه یکصا، بتداى از ایک نمونه یکصد کلمهب نتخاا. 1

. 3  نمونهها.از هر یک ت جملااد تعدرش . شما2 فی.دتصارت بهصوارش خر گزاى از اوایکصد کلمه

کامل هر ت لاـجماد دـه تعـبت اـکلماد دـیم تعـطریق تقست از جملال متوسط طودن کر مشخص

د وـایی موجـسه هجاز بیش و سه هجایی ت کلمااد تعدرش شما. 4  اى.نمونه یکصد کلمه

با ه پیچیدت کلمااد تعددن . جمعکر5 اى.یک صد کلمهن متوام از ر کدـهه( در دـپیچیت اـ)کلم

ط ـمتوسار و وـشدت کلمااد حاصل جمع تعددن کرب . ضر6 ت.جملات در متوسط کلمااد تعد

نمونه یکصد اى دو بر، 6، 5، 4ى بندهات محاسبام نجا. ا7 4/0ثابت د دـا عـبت لاـجمت در اـکلم

اد دـه تعـیم بـتقسدن و رـطریق جمعکاز میانگین نتایج هر سه نمونه  محاسبة. 8 یگر.اى دکلمه

 (.1389، و ملکی یـلهالـفض)

 ست که:اح نایی بدین شراسطح خوگ و بطه بین شاخص فورا

18FOG≥ ؛ خت(ـتن سـ)م 18-14؛ تـسه ادـپیچیر یاـبسده و نبون ندایعنی متن قابل خو

 ست.ن( اساآ)متن  10-8ل( و )متن قابلقبو12-10؛ )متن مناسب(12-14
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رت که به صوده بو LENGTH)متن)ل شاخص کل طو، مالیى شگرارنایی گزامین شاخص خودو

شاخص  Ln =متن( ت کلمااد )تعد                                                 د:یر محاسبه میشوز

                   متنل طو

یعنی  ≤18LENGTHست که: ح انایی بدین شراسطح خوو متن ل بطة بین شاخص کل طورا

 ، بـین ترتیـه همـب؛ تـسه ادـپیچیر بسیاده و نبون ندامتن قابلخو

 ن(اـسآتن ـ)م 10-8ل( و وـل قبـ)متن قاب12-10؛ )متن مناسب(14-12؛ )متن سخت( 14-18

مالی ى اـهارش زـر گـایی کمتـناخوان زـبیانگر میق، فو های یر بیشتر شاخصدنجاکه مقاازآ

تا د، میشوب رـ( ض-1منفی یک )د عدر در مذکوه محاسبه شدى شاخص هااز هر یک ا لذ، ستا

 ید.آست دمالی به ى شگرارنایی گزاشاخص خواز مستقیمی ر معیا

کنیم.  و برای فرضیه دوم از شاخص فوگ که  برای فرضیه اول از هر دو شاخص استفاده می

 کنیم. جامع ترین شاخص و در ایران اعتبار و روایی بیشتری دارد استفاده می
 

 متغیرهاي وابسته .2-3-2

 ( Cash holding)اعتبار تجاري 

  پژوهش،  این  اعتبار تجاری در این پژوهش، به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است. که در 

محاسبه   برای  زیر  فرمول  از(  1399( و افلاطونی و نوروزی )2020پژوهش زو و همکاران )   بامطابق 

 است:   شده  استفاده  تجاری  اعتبار 

 =  پرداختنی( های حساب + پرداختنی اسناد + مشتریان از دریافت )پیش / ها( دارایی )کل              

 تجاری اعتبار 

 متغیرهاي تعدیلگر  .2-3-3

 (  Ability  management) توانایي مدیریت:

ران همکان و مرجادتوسط ه ئه شدی ارالگواز انایی مدیریت امتغیر توی گیرازهندر ابه منظو

رت صوم گادر دو لگو این ده از استفاابا ان نایی مدیراست. سنجش توه اشدده ستفا( ا2012)1

و  (DEA)ها دادهتحلیل پوششی ده از روش ستفاایی شرکت با راکاا بتدم اول، اگاد. در میگیر

ی اداری، هزینه ها،  (CGS)فته وش رفری کالاه شدم تمای نظر گرفتن بهادر با  BCCی لگوا

و  (R&D)توسعه و تحقیق رج مخا، (PPE)د ثابت مشهوی ییها، دارا(SG&A)ش وفرو عمومی 

متغیر ان به عنو (Sale)وش فری ورودی و متغیرهاان به عنو (INTAN)د نامشهوی یی هادارا

)یی راکاار هم میکند. مقداشرکتها فرای بررا یی راکاز یک مر DEAد. میشوه جی سنجیدوخر

                                                                                                                   
1 Demerjian et al 
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θ)  کهDEA یی یکراکاه ست. شرکتهایی با نمرایک و بین صفر د یک عد، تولید میکند ،

یر ، زستایک از ها کمتر آنیی رآکاز متیااشرکتهایی که ده و بورا کار شرکتهایی هستند که بسیا

کنند. ا ست پیددیی رآکاز مدها به مردرآیش افزاباید با کاهش هزینهها یا با و ند ار داریی قررآکاز مر

ین ، اکاملرت نی به صوایری اشرکتها ایتوسعه برو تحقیق رج خامناسب می فشام ابا توجه به عد

ده ستفاا زیربطه از رایی شرکتها راکا سنجش ر ست. به منظوه اشته شداگذر یر کنال زمداز متغیر 

  ست.ه اشد
                                                                     

= 
𝑺𝑨𝑳𝑬

𝜸𝟏𝑪𝑮𝑺 +𝜸𝟐 𝑺𝑮&𝑨+𝜸𝟑𝑷𝑷𝑬+𝜸𝟒𝑹&𝑫+ 𝜸𝟓𝑰𝑵𝑻𝑨𝑵 
 𝑴𝑨𝑿𝜸

𝜽 

 

ان ناییمدیراتوو شرکت ی یژگیهاوعامل از دو شرکتها متاثر ه یی محاسبه شدراکام دوم، گادر

که ن گرسیوریک ا از بتد، استاراین در ایکدیگر تفکیک شوند. از عامل باید دوین این است. بنابرا

 د:میشوده ستفا، اهددمین شرکتی نشای یژگیهاوبا را یی شرکتها راکاط تباار

FrimEffi,t = bo + b1  𝐿𝑁(Assetsi,t ) + b2 MSharei,tt + b3 PosFCFi,t+ b4 

LN (Agei,t) + b5 FCIi,t + ε𝑖,𝑡 
ست. اشرکت ان نایی مدیراتوز متیاه اهندن دنشا ،  (ε𝑖,𝑡)لمداز حاصل ه باقیماندی پسماندها

میزان  MSharei,t  :  .میباشدلگاریتم طبیعی جمع داراییهای شرکت  Assetsi,t ق :بطه فودر را

 : شود. می محاسبهسهم بازار شرکت که با استفاده از نسبت فروش شرکت به فروش صنعت 

 PosFCFi,tو در غیر این صورت  1صورت مثبت مشاهده شود مقدار  اگر جریانات نقدی آزاد به

. جریان لگاریتم طبیعی سن شرکت از زمان تأسیس  Agei,t،مقدار صفر اختصاص داده میشود

 ( 1398شود: ) تهرانی و دلشاد،  نقدی آزاد با فرمول زیر محاسبه می

 -ی ـختداپرت اـمالی -ک تهلاـسا  - سود سهام پرداختی  + سود عملیاتی  =جریان نقدی آزاد  

  یـختداپره رـه بهـهزین

FCIi,t  و در غیر  1است، اگر شرکت صادرات داشته باشد : نماد ارز خارجی و متغیر مصنوعی

 شود. در نظر گرفته می 0اینصورت 

 

 متغیر هاي کنترلي. 2-3-3

با توجه به مطالعات قبلی متغیر های زیر که دراکثر تحقیقات قبلی از جمله افلاطونی و نوروزی 

تحقیق به عنوان متغیر اند. در این  ( با متغیر وابسته ارتباط داشته2020( و زو و همکاران )1399)

 کنترلی در نظر گرفته شد :

  معادل لگاریتم طبیعی کل دارایی ( برابر است با size  firm)اندازه شرکت. 
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  ها دارایی به شرکت ها بدهی کل نسبت( برابر است با   Levrage)اهرم مالی: 

  ها دارایی بر کل  عملیاتی نقد وجوه جریان نسبت(  CFO) جریان وجه نقد عملیاتی.

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام     (MTB)رشد شرکت:فرصت 

 آید.   ها به دست می های وجه نقد بر کل دارایی تقسیم وجه نقد و معادلاز  (: CASH)وجه نقد

 جمع دارایی  خالص بر سود نسبت:  ( ROA)بازده داراییها 

  علاوه عمر شرکت: معادل لگاریتم طبیعی عدد یک به  ((AGE عمر شرکت

 

 هاي پژوهش یافته. 3
 

 آمار توصیفي متغیرهاي تحقیق .3-1

 است. ارائه شده 1خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل در جدول شماره 

 

 . آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش1جدول شماره 

 

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار

 CREDIT 0/2889 0/2199 3/012 0/0096 0/2241 اعتبار تجاری

 READ_ FOG 13-/824 شاخص فوگ -خوانایی 
13-

/200 
8-/000 59-/200 4/2273 

شاخص طول  -خوانایی 

 متن
READ_ 

LENGTH 
8-/2896 

8-

/1931 
7-/278 9-/1746 1/1893 

MAN_ABILI توانایی مدیریت

TY 
0/004 0-/023 0/782 -/065 0/675 

 SIZE 14/224 14/067 20/183 10/031 1/452 اندازه

 LEV 0/574 0/586 1/091 0/036 0/203 اهرم مالی

 CFO 2/437 0/094 687/669 6-/022 29/50 جریان نقد عملیاتی

 MTB 0/502 0/180 56/059 0/001 1/591 فرصت رشد شرکت

 AGE 3/611 3/737 4/248 1/386 0/392 عمر شرکت

 ROA 0/0958 0/0871 0/6267 1-/019 0/1678 بازده داراییها

CAHS_HOL نگهداشت وجه نقد

DING 
0/061 0/036 0/687 0/001 0/077 
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شود که متوسط سطح  اعتبار  مشاهده می 1باتوجه به شاخص های ارائه شده در جدول شماره 

و متوسط سطح نگهداشت وجه نقد در  2889/0طی دوره تحقیق برابر با  ها شرکتتجاری در 

و خوانایی گزارش مالی به طور متوسط با شاخص فوگ  0617/0طی دوره تحقیق برابر با  ها شرکت

بدست آمده و میانگین شاخص توانایی   289/8و با شاخص طول متن برابر با  824/13برابر با 

 است. بدست آمده 004/0مدیریت برابر با 

 

 ها نتایج آزمون فرضیه .3-2

است، لذا  ای تحقیق اثرات سال و صنعت نیز در مدل لحاظ شدهه باتوجه به اینکه در آزمون فرضیه

های رگرسیونی تحقیق به روش  انجام آزمون های چاو و هاسمن ضرورتی نیافته و به واقع، مدل

 اند.  های تابلویی با اثرات ثابت برای سال و صنعت برازش داده شده داده

 نیکویی برازش مدلها:

های پژوهش مورد آزمون کوچکتر  نس برای همه مدلهای فرضیهسطح معناداری آزمون تحلیل واریا

ها مورد تایید است. ضرایب تعیین تعدیل شده  بدست آمده و معناداری کلی مدل 05/0از خطای 

درصد از تغییرات موجود در سطح  اعتبار تجاری  41ها نیز گویای آن است که به طور متوسط  مدل

واتسون برای همه -گردد. آماره دوربین مدل تبیین میتوسط متغیرهای وارد شده در  ها شرکت

قرار دارد و نشان از تصریح مناسب الگوی  5/2تا  5/1مدلها مورد آزمون در بازه مقادیر تجربی 

نیز برای هر مدل محاسبه شده که کوچکتر از مقدار بحرانی  VIFرگرسیونی دارد. مقادیر شاخص 

 مخطی بین متغیرهای مستقل داشته است اند و نشان از عدم وجود ه بدست آمده 10

 آزمون مفروضات اولیه مدلها:

برا برای همه مدلهای -گادفری و جارک-سطح معناداری آزمون های بروش پاگان گادفری، بروش

اند که به ترتیب نشان دهنده همسانی واریانس، استقلال و  بدست آمده 05/0مورد آزمون بزرگتر از 

توان پذیرفت که  های مورد آزمون هستند. از این رو می طای مدلنرمال بودن توزیع جملات خ

 ها در تعیین اثرات قابل استناد است.  مفروضات اولیه رگرسیون برقرار بوده و نتایج مدل

 

 نتایج آزمون فرضیه اول .3-2-1 

با استفاده از  ها شرکتی مالی بر اعتبار تجاری ها گزارشبه منظور ازمون این فرضیه، اثر خوانایی  

جزئیات نتایج 3دو شاخص فوگ و طول متن به طور جداگانه مورد آزمون قرار گرفت. جدول شماره 

 دهد. برازش مدل بر اساس شاخص فوگ و طول متن در آزمون فرضیه اول پژوهش را نشان می
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 گیري خوانایي. نتایج برآورد مدل فرضیه اول با دو شاخص فوگ و طول متن براي اندازه 2جدول شماره 

 05/0، *: معناداری در سطح 01/0معناداری در سطح **: 

CREDITi,t = bo + b1READi,t + b2SIZEi,t + b3MTBi,t + b4LEVi,t + b5CFOi,t+ b6AGEi,t  + 

b7CASHi,t  + b8ROAi,t  +   YEAR FEi,t+ IND FEi,t +  εi,t 

 متغیر توضیحي
 ((LENGTH_INDشاخص طول متن (FOG_INDشاخص فوگ )

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب

READ 0/0129** 2/951 0/0098* 1/814 

SIZE 0/0125* 1/7216 0/0231* 1/5725 

LEV 0/0101 0/2915 0/0147 1/7586 

CFO 0-/0072 1-/0914 0-/00571 2-/387 

MTB 0/0085 2/412 0/0044 1/0958 

AGE 0/0244** 2/948 0/0357** 2 /839 

CASH 0-/1127** 1-/5732 0-/0892** 2-/0376 

ROA 0-/0198 2 -/8271 0-/0189 * 2-/0158 

C 0/2641* 3/3654 0/2635* 3/0123 

YEAR FE  اثرات ثابت سال و صنعت کنترل

 شد
 ثرات ثابت سال و صنعت کنترل شد

IND FE 

 مشخصات مدل رگرسیوني

 0/3966 ضریب تعیین تعدیل شده 0/4191 ضریب تعیین تعدیل شده

 1/958 واتسونآماره دوربین  1/812 آماره دوربین واتسون

 6/930 آماره تحلیل واریانس 7/975 آماره تحلیل واریانس

 0/000 معناداری مدل 0/000 معناداری مدل

معناداری بروش پاگان 

 گادفری
0/0763 

معناداری بروش پاگان 

 گادفری
0/0749 

معناداری بروش 

 (LMگادفری)
0/1854 

معناداری بروش 

 (LMگادفری)
0/1782 

 0/1163 برا-معناداری جارک 0/0977 برا-جارکمعناداری 
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 نتایج آزمون فرضیه اول 

نتایج حاصل از آزمون رابطه بین خوانایی گزارش مالی )طبق شاخص فوگ و طول متن( و  اعتبار  

 است: تجاری به این شرح بوده

  مالی با شاخص فوگ در مدل تحقیق کوچکتر از  گزارش ییخواناسطح معناداری اثر

 ییخوانا( و نشان دهنده معناداری اثر p-value=  0064/0بدست آمده ) 01/0خطای 

( beta= 0129/0مالی بر روی  اعتبار تجاری بوده است. همچنین ضریب مثبت ) گزارش

 گزارش ییخوانارگرسیونی این متغیر در مدل تحقیق نشان دهنده تاثیرگذاری مستقیم 

بوده است. از این رو فرضیه اول تحقیق با شاخص  ها شرکتمالی بر روی اعتبار تجاری 

 مورد تایید قرار گرفته است.  01/0فوگ در سطح خطای 

  مالی با شاخص طول متن در مدل تحقیق کوچکتر از  گزارش ییخواناسطح معناداری اثر

 ییخوانانده معناداری اثر ( و نشان دهp-value=  0314/0بدست آمده ) 05/0خطای 

( beta= 0098/0مالی بر روی اعتبار تجاری بوده است. همچنین ضریب مثبت ) گزارش

 گزارش ییخوانارگرسیونی این متغیر در مدل تحقیق نشان دهنده تاثیرگذاری مستقیم 

بوده است. از این رو فرضیه اول پژوهش با شاخص  ها شرکتمالی بر روی اعتبار تجاری 

 مورد تایید قرار گرفته است.  05/0ن در سطح خطای طول مت

گیری کلی نسبت به معناداری اثر خوانایی گزارش مالی بر سطح  اعتبار تجاری  در یک نتیجه

توان ادعا نمود که خوانایی گزارش مالی بر سطح  اعتبار تجاری تاثیرگذاری مستقیم و  می ها شرکت

معنادار دارد. که هر دو شاخص فوگ و طول متن مورد استفاده در این پژوهش، این فرضیه را تایید 

 کند. می
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 نتایج آزمون فرضیه دوم .3-2-2

 دهد. دوم تحقیق را نشان میجزئیات نتایج برازش مدل برای آزمون فرضیه  3جدول 

 

 نتایج برآورد مدل فرضیه سوم .3جدول 
𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇𝑖,𝑡   = bo +  b1𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 +  b2  𝑀𝐴𝑁_𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌 𝑖,𝑡 + b3 (𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 *  

𝑀𝐴𝑁_𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌 𝑖,𝑡 +b4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + b5𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡  +  b6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +  b7𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+  b8𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡  +  

b9𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡   +  b10𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡   +  𝑌𝐸𝐴𝑅 𝐹𝐸𝑖,𝑡+ 𝐼𝑁𝐷 𝐹𝐸𝑖,𝑡  +  𝜀𝑖,𝑡 

 ضریب متغیر توضیحی
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF 

READ_ FOG 0/0121 0/0015 2/8104 0/0050 1/9045 

MAN_ABILITY 0/0224 0/0188 2/0003 0/047 1/6583 

READ * MAN_ 

ABILITY 
0/0198 0/0063 2/1404 0/0325 1/0099 

SIZE 0/0114 0/0045 0/8216 0/0040 1/3892 

LEV 0/0099 0/0317 5/3387 0/0000 1/5832 

CFO 0-/0083 0/0006 0-/5123 0/6085 1/9612 

MTB 0/0096 0/0036 1/3700 0/1709 1/0076 

AGE 0/0268 0/0157 2/1280 0/0335 1/6699 

CASH 0-/1061 0/1383 0-/2016 0/0378 1/8409 

ROA 0-/0224 0/0211 0-/7954 0/0423 1/7117 

C 0/2852 0/064 1/8513 0/0346 - 

 مشخصات مدل رگرسیونی

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
 7/6217 آماره تحلیل واریانس 0/4167

 0/0000 معناداری مدل 1/5663 آماره دوربین واتسون

آماره بروش پاگان 

 گادفری
 0/0768 معناداری بروش پاگان گادفری 1/7250

آماره بروش 

 (LMگادفری)
 0/0661 (LMمعناداری بروش گادفری) 5/4162

 0/5201 برا-معناداری جارک 1/7236 برا-آماره جارک
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 :نتایج آزمون فرضیه د وم

نتایج آزمون نقش تعدیلگرایانه توانایی مدیریت در رابطه بین خوانایی گزارش مالی و اعتبار تجاری 

مالی و توانایی مدیریت در مدل تحقیق  گزارش ییخوانادهد که سطح معناداری اثر متقابل  نشان می

دیل ( و نشان دهنده معناداری اثر تعp-value=  0325/0بدست آمده ) 05/0کوچکتر از خطای 

مالی و اعتبار تجاری بوده است. همچنین  گزارش ییخواناکننده توانایی مدیریت در رابطه بین 

مقایسه ضریب تاثیر مستقیم خوانایی گزارش مالی و ضریب تاثیر متقابل آن با توانایی مدیریت بر 

اری دهد که اثر خوانایی گزارش مالی بر روی اعتبار تج نشان می ها شرکتروی اعتبار تجاری 

ی دارای مدیران ها شرکتو در  0121/0ی فاقد مدیران توانمند برابر با ها شرکتدر  ها شرکت

دهد توانایی مدیریت قوی، موجب تقویت  بوده است که نشان می 0196/0توانمند برابر با 

شود. از این رو فرضیه  تاثیرگذاری مستقیم خوانایی گزارش مالی بر روی اعتبار تجاری شرکت می

 مورد تایید قرار گرفته است.  05/0تحقیق در سطح خطای دوم 

 

 ي و پیشنهادات:ریگ جهیتن. 4

 نقش گرفتن نظر در با بر اعتبار تجاری مالی گزارش خوانایی رابطه بررسی حاضر پژوهش هدف 

تواند وجود داشته  دو دیدگاه رقیب در مورد خوانایی گزارش می .باشد می ویژگیهای مدیریت تعدیلی

( دیدگاه فرصت طلبانه.  طبق دیدگاه اطلاعاتی، خوانایی گزارش 2( دیدگاه اطلاعاتی )1باشد )

شود  با استفاده کنندگان اطلاعات شرکت محسوب می ها شرکتابزاری مهم برای ارتباط موثر 

ش کلی کیفیت افشا و شفافیت اطلاعات شرکت برای استفاده (  و  منجر به افزای1995)کورتیس، 

شوند.وکاهش عدم تقارن اطلاعاتی را در پی دارد.  بنابراین ارائه گزارش  کنندگان برون سازمانی می

سترسی به تأمین مالی دخواناتر )با کاهش عدم تقارن اطلاعات و پیامدهای مالی برآمده از آن ( 

و به احتمال زیاد باعث افزایش اعتبار تجاری  میبخشدد بهبو رامتر کمابیش کی جی با هزینههارخا

تر هپیچیدی فشاو امالی ی هاارش نایی کمتر گزاخو شود. وبالعکس،  از طرف تامین کننده می

رد مودر  استفاده کنندگان اطلاعاتگاهی ن آنقصاو طلاعاتی رن اتقامیش عدافزاسبب ، شرکتها

مالی ی هاارش تفسیر گزاز  اعتباردهندگاننایی اتون ماندزموجب بادد و شرکت میگرة یندد آعملکر

ه ـکده، یسک بالاتر بوآورد رمند برزنیا، الانه مبهم ترـسارش زـا گـبی اـشرکتها، . لذشود میسالانه 

ن کنندگان برای کسب اعتبار تجاری از تامی ها شرکتکاهش دسترسی ه ـر بـت منجـنهایدر 

 شود. می

 سالانه گزارش ییخوانا  مورد در نیشیپ مطالعاتاز سوی دیگر طبق دیدگاه فرصت طلبانه،  

 یها گزارش در یطولان و پیچیده زبان کی از اغلب ضعیف  عملکردبا یها شرکت که دهد یم نشان
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, نیبنابرا( 2016) آجینا، . کنند یم استفاده بازار یمنف یها واکنش از یریجلوگ یبرا یمال

 و رندهیگ وام نیب یاطلاعات تقارن عدم از یبالاتر سطح به منجر خوانا تر کم سالانه یها گزارش

 و سود نییپا تیفیک از یشاخص, ییخوانا از ینییپا سطح نکهیا به توجه با .شد خواهد دهنده وام

 ، تر خوانا کم یمال یها گزارش با ها شرکت ،(2008 ،یل) است یاطلاعات تقارن عدم یبالا سطح

 . باشند داشته کنندگان نیتام از یتجار اعتبار کسب یبرا یکمتر شانس است ممکن

شود. که  ارتباط مستقیم بین خوانایی و اعتبار تجاری توسط هر دو دیدگاه خوانایی حمایت می

حقیقات قبلی آیمن و کند.نتیجه تایید فرضیه اول پژوهش با ت نتیجه این پژوهش هم آن را تایید می

(،  افلاطونی و نوروزی 1397( ،  صفری و رضایی ) 2020(  ؛ زو و همکاران )2018همکاران  )

 باشد. ( همراستا می1399)

شرکت ه یندل و آیط حااشری از تحلیل بیشتررت درک و قد، تی بیشترذانایی اتوان دارای دیرـم

ت ـکیفیاز الی ـأمین مـتی تهاـطه با سیاسبدر رانها ی آتخمینها، نتیجهو در ند دارنعت ـصو 

،  نمنداتوان مدیر، ىـهدتـة علامـنظریس اـسابر از سوی دیگر، د هد بواخوردار برخوی الاترـب

د عملکرد و نایى خواق توـدین طریـا بـت. مى نمایند ی نا ترامالى خوی هاارش گزر اـنتشاه ـبام دـقا

که د مىشول ستدلااه ـینگوناین اابرـبن .دـنماینه ابرـمخزار اـبن و اـینفعم ذوـه عمـبرا رکت ـش

مالی ی پیامدهاو طلاعاتی رن ااـتقم دـعو ،  سبب خواناتر شدن گزارش مالی شده اننایى مدیراتو

شود. نتایج فرضیه  به اعتبار تجاری بیشتر میسترسی ددر نتیجه ، هددکاهش میه از آن را مدآبر

دهد که توانایی مدیریت،  ارتباط  مثبت خوانایی  ان میدوم این پژوهش مطابق با انتظارات، نش

کند. به عبارتی،  مدیران توانمند در بازار سرمایه  گزارش و اعتبار تجاری را تعدیل و تقویت می

تمایل دارند گزارش خواناتری ارائه کنند تا بوسیله آن سیگنال اطلاعاتی لازم را به اعتباردهنگان 

تواند شواهد تجربی مبنی  عتبار بیشتری شوند. لذا نتیجه این پژوهش میبدهند تا موفق به دریافت ا

بر وجود دیدگاه اطلاعاتی و نظریه علامت دهی را ارایه نماید. نتیجه این پژوهش در مورد تایید 

(،  صفری 2017های قبلی حسن و همکاران ) نقش تعدیلگرایانه ویژگی توانایی مدیریت با پژوهش

( 1396( ؛  علی نژادساروکلائی و تارفی )1399(؛  نوروزی و همکاران )1397گراییلی و رضایی )

 باشد.  همراستا می

 ها شرکتاکثر تحقیقات قبلی ارتباط خوانایی گزارش را با ادراک و تصمیمات ذینفعان خارجی 

اند. ولی در این تحقیق ارتباط خوانایی گزارش با سیاست تامین مالی شرکت  مورد بررسی قرار داده

 مطالعه, یکل طور به کند. بررسی شد. بدینصورت مطالعه ما به جریان نوظهور ادبیات مالی کمک می

 .کند یم کمک, است مرتبط شرکت یمال یامدهایپ با خوانایی  شرکت  چگونه که نیا درک به ما

 هییافشا و یمال استیس در ها شرکت تیریمدنقش ویژگیهای   به مربوط نیهمچن ما مطالعه
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 کاربران برای مدیریت اکتسابی و ذاتی های ویژگی درباره مفیدی اطلاعات. آنهاست یاریاخت

خوانایی  به زیادی حد تا که کند می فراهم حقوقی موسسات و تحلیلگران, حسابداری اطلاعات

 را ها شرکت ی و اعتباریمال تیقابل تواند یم ،گزارشات مالی خواناتر.کند می کمک مالی گزارش

  دهد. شیافزا

های جدید در حوزه  های جدیدی را برای انجام پژوهش تواند ایده در نهایت، نتایج پژوهش می

ها و تصمیمات رفتاری مدیران،  های کیفی اطلاعات حسابداری و اثرات آن بر ویژگی ویژگی

، هش حاضروپژى یافتهها پیشنهاد کند. ها شرکتتحلیلگران و سایر استفاده کنندگان اطلاعات 

 یمال یها گزارش هیته رایز, است مهم تیریمد یبرا سالانه یها گزارش ییخوانا که دهد یم نشان

 یمال نیتام منابع نیتر جیرا از یکی, شتریب یتجار اعتبار کسب در ها شرکت به تواند یم  خواناتر

و مدیران توانمند در رسیدن به این هدف موفق تر هستند. لذا به هیات  .کند کمک مدت کوتاه

شود که در استخدام مدیران ویژگی قابلیت و توانایی افراد را در اولویت  پیشنهاد می ها شرکتمدیره 

 ریتاث, بانک اعتبار و یتجار اعتبار نیب مکمل رابطه مورد در یتجرب شواهد به توجه باقرار دهند. 

 را یبانک اعتبار به ها شرکت یدسترس است ممکن یتجار اعتبار بر سالانه گزارش اییخوان مثبت

مالى ى هاارشگزى با پیگیرد مىشود سى پیشنهاربوى شرکتهااران . به سرمایهگذکند لیتسه

د مىشود پیشنهارس بون مازکنند. به سارى مالى توجه بسیاى هاارش نایى گزابه سطح خو، سالانه

طلاعاتى رن اتقام سیله عدوکنند تا بدین د یجاانایى شرکتها ابر سطح خورت نظااى بررى کازوسا

د پیشنهاان یرارى احسابدى هااردستاندن اینکنندگاوبه تد، ینابر وه د. علاکاهش یابزار بادر 

مالى ى شگرارگزاى برى سیعترى وهااردستاندو انین اها به قونمازسات کاهش مشکلااى برد مىشو

بیشتر ى فشاابر ام لزاطریق )ازمالى سالانه ى هاارشنایى گزاخود به بهبورت ضع کنند تا بدین صوو

حاکمیت شرکتى( کمک ى هامیش مکانیزافزاجمله )ازبر شرکتها رت نظاو  یابىت( و ارزطلاعاا

 در که کنندگان نیتام یبرا خواناتر سالانه یها گزارش یافشا که میکن یم دیتاک ما ت،ینها درکنند. 

 کنندگان نیتام که یحال در. است دیمف کنند، اعطا خود انیمشتر به را یتجار اعتبار دارند نظر

 نشان ما جینتا رند،یبگ نظر در یتجار اعتبار شیافزا از قبل گرید منابع از را اطلاعات است ممکن

 .رندیگ یم نظر در را انیمشتر سالانهی ها گزارش ییخوانا کنندگان، نیتام که دهد یم
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