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Abstract 
The difficulty in the readability of financial reports, resulting from a lack of informational 

transparency, challenges the valuation of stocks and leads to mispricing—particularly among 

individual investors. This study examines the effect of financial reporting readability difficulty on 

stock mispricing, considering the moderating role of majority ownership by individual and 

institutional shareholders, using data from 82 companies listed on the Tehran Stock Exchange 

during the years 2013–2023. The stock mispricing variable is measured as a binary variable, while 

reporting readability is assessed using the FOG index. To test the research hypotheses, probit 

regression with year fixed effects was employed. The results indicate that the difficulty in financial 

reporting readability has a positive and significant effect on stock mispricing, such that individual 

ownership strengthens this effect while institutional ownership weakens it. The findings suggest 

that the ambiguity arising from poor readability of financial reports hinders accurate analysis and 

exacerbates stock mispricing. This issue is particularly important in emerging markets where 

individual investors play a dominant role. The study emphasizes the necessity of improving 

disclosure quality, establishing readability standards, and recognizing the role of ownership 

structure in enhancing market efficiency and reducing information-related risks. 
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Introduction 

Mispricing of stocks, which can disrupt optimal resource allocation and managerial 

decisions (Heal & Paley, 2001; Kano et al., 2019), stems from factors such as information 

asymmetry, bounded rationality of investors, and poor disclosure quality (Bloomfield, 

2002; Chi & Gupta, 2009). A key aspect of disclosure quality is the readability of financial 

reports. Research indicates that investors tend to focus more on information that is easier to 

process (Barber & Odean, 2008), as only a small portion of disclosed information is 

reflected in prices (Bloomfield et al., 2024). Given the importance of financial reporting 

readability in price discovery, the present study examines the impact of financial reporting 

readability difficulty on stock mispricing in the Iranian capital market and the moderating 

role of ownership structure (including individual and institutional shareholders). This issue 

is of particular importance in the Iranian capital market due to its early stage of 

development and the increasing number of retail investors. The innovation of this research 

lies in its focus on the readability of financial reports as a less-examined dimension of 

disclosure quality in the domestic financial literature, and the empirical investigation of the 

impact of readability difficulty on stock mispricing and the moderating role of ownership 

structure in the Iranian capital market. The research hypotheses are as follows: 1) Financial 

reporting readability difficulty has a positive and significant effect on stock mispricing. 2) 

Majority ownership by individual shareholders strengthens the positive effect of financial 

reporting readability difficulty on stock mispricing. 3) Institutional ownership weakens the 

positive effect of financial reporting readability difficulty on stock mispricing. 

 

Methods & Material 

This research examines factors influencing stock mispricing in 82 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange from 2013 to 2023, employing multiple regression and panel data 

methods. The dependent variable, stock mispricing, is computed using the Rhodes-Knopf 

approach, while the independent variable, difficulty of financial report readability, is 

measured by the FOG index. Majority real-shareholder ownership and institutional 

ownership serve as moderating variables. Company age, losses, operating profit, operating 

profit volatility, systematic risk, and financial condition are included as control variables. 

The study aims to assess the impact of financial report readability difficulty and the 

moderating role of shareholder ownership on stock mispricing. 

 

Finding 

The results of the hypothesis tests are as follows: Hypothesis 1: Readability difficulty of 

financial reporting has a positive and significant effect on stock mispricing. The test results 

do not reject this hypothesis. Hypothesis 2: Majority ownership by individual shareholders 

strengthens the positive effect of readability difficulty of financial reporting on stock 

mispricing. The test results do not reject this hypothesis at the 5% significance level. 

Hypothesis 3: Institutional ownership weakens the positive effect of readability difficulty 

of financial reporting on stock mispricing. The test results confirm this hypothesis. 

 

Conclusion & Results 

Hypothesis one demonstrated that the difficulty of financial reporting readability has a 

positive and significant effect on stock mispricing. Ambiguity in financial reports, by 

increasing investors' cognitive costs and leading them to rely on superficial signals, causes 

pricing errors and irrational fluctuations, exacerbates information asymmetry, and impairs 

the ability to assess the intrinsic value of stocks. These findings are consistent with the 
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research of Chen et al. (2023) and Bloomfield et al. (2024) and emphasize the importance 

of clearer readability standards and stronger oversight of disclosure. 

Hypothesis two showed that majority ownership of shares by individual shareholders 

strengthens the positive effect of financial reporting readability difficulty on stock 

mispricing. Cognitive limitations and a lack of financial expertise make individual 

shareholders unable to analyze complex reports and, compared to institutional 

shareholders, exacerbate incorrect reactions. Concentrated ownership in the hands of these 

shareholders reduces transparency and increases opportunities for obfuscation. Weak 

oversight and the institutional conditions of the Iranian capital market also intensify this 

effect. Therefore, majority ownership by individual shareholders—due to analytical 

limitations, weak oversight, and specific institutional conditions—reinforces the negative 

effect of financial reporting readability difficulty on stock mispricing and underscores the 

importance of strengthening regulatory institutions, increasing transparency, and 

promoting the financial literacy of individual shareholders. 

Hypothesis three showed that institutional ownership reduces the positive effect of 

financial reporting readability difficulty on stock mispricing. By improving oversight, 

increasing transparency, and limiting managers' opportunities for creating ambiguity, 

institutional investors raise the quality of financial reporting and lower the cost of capital. 

Relying on their expertise and analytical resources, they process report information 

regardless of readability levels. The findings of this hypothesis are consistent with the 

results of research by Wu and Wang (2016) and Chen et al. (2023). 

Suggestions: 1) Regulatory bodies should require companies to prepare simpler reports by 

setting readability standards. 2) Specialized training for auditors and financial managers in 

drafting transparent reports improves disclosure quality. 3) The use of Natural Language 

Processing (NLP) technologies helps to automatically analyze readability. 4) Strengthening 

institutional oversight and supporting financial analysts reduces opportunities for 

obfuscation. 5) For retail shareholders, targeted training programs are necessary to improve 

financial literacy. 6) Encouraging participation by institutional investors, selecting expert 

auditors, and implementing strong internal controls increases transparency and improves 

the pricing process. 
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 چکیده

گذاری سهام را با چالش مواجه کرده و به  های مالی به دليل عدم شفافيت اطلاعاتی، ارزش گزارش خواناییدشواری 

تأثير دشواری خوانایی گزارشگری شود. این پژوهش  گذاران خرد، منجر می ویژه برای سرمایه  گذاری نادرست، به قيمت

 82در  اری نادرست سهام را با در نظر گرفتن نقش تعدیلی مالکيت اکثریت سهامداران حقيقی و نهادیگذ مالی بر قيمت

گذاری نادرست  متغير قيمت. کند بررسی می 1402تا  1392های  طی سال شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت پذیرفته

گيری شده  با استفاده از شاخص فوگ اندازه سهام به صورت متغير دووجهی محاسبه شده و خوانایی گزارشگری مالی

دهد  نتایج نشان میهای پژوهش از رگرسيون پروبيت با کنترل اثرات سال استفاده شده است.  برای آزمون فرضيهاست. 

که مالکيت   طوری  گذاری نادرست سهام دارد؛ به مثبت و معنادار بر قيمت یدشواری خوانایی گزارشگری مالی اثر

ها بيانگر آن است که ابهام ناشی از  یافته کند. قيقی این اثر را تقویت و مالکيت نهادی آن را تضعيف میسهامداران ح

له در أکند. این مس گذاری نادرست سهام را تشدید می های مالی تحليل دقيق را دشوار و قيمت دشواری خوانایی گزارش

اهميت دارد. این پژوهش بر لزوم بهبود کيفيت افشا، تدوین  بيشترگذاران خرد  سرمایه ۀبازارهای نوظهور با حضور گسترد

 .کند های اطلاعاتی تأکيد می استانداردهای خوانایی و نقش ساختار مالکيت در ارتقای کارایی بازار و کاهش ریسک
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  مقدمه

گذاران و  هاست. پژوهشگران، سرمایه گذاری دقيق سهام شرکت های اساسی بازارهای سرمایه ارزش یکی از چالش

گهذاری   تا تفاوت ميان ارزش بازار و ارزش ذاتی سههام را شناسهایی و از قيمهت    هستند مدیران همواره در تلاش

گذاری نادرست سهام که به انحراف ميان قيمت بهازار و ارزش   قيمت. (Wen et al., 2019) نادرست اجتناب کنند

منهاب  در بهازار    ۀتواند پيامدهای منفی متعددی برای تخصيص بهين ای است که می واقعی دارایی اشاره دارد، پدیده

در ادبيهات  (. Healy & Palepu, 2001; Cao et al., 2019) مدیریتی به همراه داشهته باشهد   های سرمایه و تصميم

گهذاران و ضهعف در    ناشی از عواملی مانند عدم تقارن اطلاعاتی، عقلانيت محدود سرمایه معمولاًمالی، این پدیده 

  (.Chi & Gupta, 2009; Bloomfield, 2002) کيفيت افشای اطلاعات دانسته شده است

ها بر نقش  های اخير، تمرکز پژوهش های مالی است. در سال یکی از ابعاد کليدی کيفيت افشا خوانایی گزارش

شود  ها باعث می گزارش کمگذاران افزایش یافته است. خوانایی  گيری سرمایه خوانایی گزارشگری مالی در تصميم

ای بها سهواد    گذاران غيرحرفه ویژه برای سرمایه  بهاین امر آنچه هستند به نظر برسند که تر از  اطلاعات مالی پيچيده

 شهود  های غيربهينه مهی  گيری و دسترسی محدود به مناب  اطلاعاتی، موجب تفسيرهای نادرست و تصميم کممالی 

(Ding & Hou, 2015; Hsieh et al., 2020 .)بخش کوچکی از اطلاعات افشاشده  فقطد نده ها نشان می پژوهش

گهذاران معمهولاً بهر اطلاعهاتی تمرکهز       و سهرمایه  (Bloomfield et al., 2024) شود ها منعکس می واقعاً در قيمت

 (. Barber & Odean, 2000) تر است کنند که پردازش آن برایشان آسان می

هها مهبهم یها پيچيهده      گذاران منبعی محدود است، زمانی که محتوای گهزارش  از آنجا که توجه شناختی سرمایه

 ;Hirshleifer & Teoh, 2003) شود میمنجر گذاری نادرست سهام  باشد، تحليل مؤثر آن دشوار و به بروز قيمت

Eppler & Mengis, 2004 .)افشای ناقص ۀطبق فرضي (Bloomfield, 2002 ،)     هنگهامی کهه پهردازش اطلاعهات

و طور کامل افشا کننهد کهه ایهن امهر بهه کهاهش شهفافيت          توانند معنای اطلاعات را به بر باشد، بازارها نمی هزینه

مهان  از در    فقهط   نهه  کهم های مالی با خوانهایی   شود. به همين دليل، گزارش افزایش انحرافات ارزشی منجر می

گهذاران را نيهز مختهل و محهيط اطلاعهاتی را       گيری سهرمایه  تصميم فرایندشوند، بلکه  مناسب عملکرد شرکت می

 (. Chen et al., 2023کنند ) میناکارآمد 

سههام   ۀمهم در تعدیل این اثر ایفا کند. مالکيت عمهد  یتواند نقش ها می از سوی دیگر، ساختار مالکيت شرکت

گهذاری دارنهد، ممکهن     سهرمایه  ۀگذاران حقيقی که معمولاً دسترسی محدودی به اطلاعات و تجربه  توسط سرمایه

 گهذاری نادرسهت سههام بيفزایهد     و بر قيمت ددهاست حساسيت آنها به دشواری خوانایی گزارشگری را افزایش 

(Frederickson & Miller, 2004 .) در مقابل، سهامداران نهادی به دليل تخصص تحليلی و دسترسی به اطلاعات

را تا حدی  کمتوانند اثر منفی خوانایی  و می دارندبهتر  یها عملکرد گزارش ۀمحرمانه، در پردازش محتوای پيچيد

 (.Wu & Wang, 2016; Chen et al., 2023) خنثی کنند

کشف قيمت، ههدف پهژوهش حاضهر بررسهی      فرایندخوانایی گزارشگری مالی در  ۀبا توجه به اهميت فزایند

 ،ایهران اسهت. همچنهين    ۀست سهام در بازار سهرمای گذاری نادر دشواری خوانایی گزارشگری مالی بر قيمت تأثير

ساختار مالکيت، شامل سهامداران حقيقی و نهادی، در این رابطه مورد توجهه قهرار گرفتهه اسهت.      گر تعدیلنقش 
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توسهعه   ۀاین بازار هنوز در مراحل اولي ،از یک سو زیراایران دوچندان است؛  ۀاهميت این موضوع در بازار سرمای

های اخيهر سههم ایهن گهروه را در      گذاران خرد در سال سوی دیگر، افزایش چشمگير تعداد سرمایه قرار دارد و از

است. بر اساس آمارها، تعداد کهدهای بورسهی فعهال از کمتهر از دو ميليهون در سهال        افزایش دادهمعاملات بازار 

و عهدم   کهم سهواد مهالی   در ترکيهب بها    ،رسيده است. این امهر  1400وهفت ميليون در سال  به بيش از سی 1390

ایران تبهدیل   ۀای رایج در بازار سرمای گذاری نادرست را به پدیده های تخصصی، قيمت دسترسی گسترده به تحليل

گذاری در این بهازار از اهميهت    خوانایی افشا و ساختار مالکيت بر دقت قيمت تأثيررو، تحليل   این کرده است. از

 .برخوردار است زیادینظری و عملی 

 ۀشهد  عنوان یکی از ابعهاد کمتهر بررسهی     های مالی به آوری این پژوهش در تمرکز ویژه بر خوانایی گزارشنو

 بررسیکيفيت گزارشگری  ،تر صورت کلی  به ،مطالعات پيشين بيشتردر  .کيفيت افشا در ادبيات مالی داخلی است

گهذاری   دشواری خوانایی را بر قيمهت  تأثيرطور تجربی   شده است. علاوه بر این، این مطالعه برای نخستين بار به

سهاختار مالکيهت سههامداران حقيقهی و نههادی را       گهر  تعدیلایران تحليل و نقش  ۀنادرست سهام در بازار سرمای

گذاران با سطوح دانش و دسترسی متنوع  تر واکنش متفاوت سرمایه کند. چنين رویکردی به در  عميق بررسی می

پيامهدهای   ۀدر زمينه ادبيهات داخلهی   و بهه گسهترش    کنهد  میهای مالی کمک  گزارش کمبه اطلاعات به خوانایی 

، شهود  مهی پهژوهش بيهان    ۀابتدا مبانی نظری و پيشهين  ،. در ادامهانجامد خوانایی بر ناکارآمدی بازارهای نوظهور می

 پژوهش ارائه شده است.   هایها و پيشنهاد یافته نهایت،سپس روش پژوهش توضيح داده شده و در 

 

 پژوهش ۀمبانی نظری و پیشین

 یاقتصاد یريگ ميتصم لياطلاعات به کاربران و تسه ۀدر ارائ یسالانه نقش اساس یها گزارش نکهیبا توجه به ا

 زياطلاعات ن نیانتقال ا یو اثربخش ییشده، کارا علاوه بر نوع اطلاعات ارائه تااست  یآگاهانه دارند، ضرور

گذاران را به خود جلب  اطلاعاتی که توجه سرمایه فقطدر بازار سرمایه، . (Chen et al., 2023) رديمدنظر قرار گ

 ,.Ben Rafael et al) شود کافی و از طریق رفتارهای معاملاتی در قيمت سهام منعکس می ۀکند، به انداز می

2017; Wen et al., 2019) . ،یک منب  شناختی کمياب است که پس از مصرف ظرفيت آن، « توجه»با این حال

تواند  مدیریت می ،مواق  از در برخی(. Barber & Odean, 2000) برای اهداف دیگر استفاده کرد آن را توان نمی

و کند گذار را از واقعيت منحرف  های سهامدار و سرمایه ابهام، توجه و تحليلبا استفاده از افشای ناقص و ایجاد 

 (. Li et al., 2024) به سمت اهداف مدنظر خود سوق دهد

در پاسخ بهه   ريتأخ ایخطر از دست دادن  کند، یسهم توجه م کیاز حد معمول به  شيب گذار هیکه سرما یزمان

 ,.Nguyen et al) شهود  یمه منجهر  ارزش سههام   ینه يب شيبه انحراف در پاین امر دارد که  یر پاطلاعات مهم را د

 یشهناخت  اتتهأثير مسهتعد   شتريکه بصادق است ( یقيخرد )حق گذاران هیسرما یبرا ژهیو  به تيوضع نی(. ا2021

اطلاعهات   ريتفس ،یگذار هیسرما ۀو تجرب یا، دانش مالداشتن اطلاعات شفاف و خوان اريفقدان در اخت رایهستند، ز

 دنه ده ینشان م نيشيپ یها (. پژوهشDing & Hou, 2015; Hsieh et al., 2020) کند یها دشوار منآ یسود را برا

بگذارد.  تأثير گذاران هیها توسط سرما زار شرکتبا یگذار بر ارزش تواند یم یمال یگزارشگر ۀنيدر زم کم ییخوانا
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 ديه مرتبط با استخراج اطلاعهات مف  یها نهی، هز(Bloomfield, 2002)ناقص  یافشا ۀيراستا، بر اساس فرض نیدر ا

طهور کامهل     به تواند یو م شود یبازارها م وسطاطلاعات ت نیا یمعنا یدر دسترس عموم مان  از افشا یها از داده

پهردازش و   یرا برا گذاران هیسرما ییتوانا کم ییسالانه با خوانا یها اساس، گزارش نیدهد. بر ا حياثر را توض نیا

 یگههذار در ارزش شههتريب نههانيو بههه عههدم اطم دنههده یکههاهش مهه قيههکارآمههد و دق یا وهيادغههام اطلاعههات بههه شهه

 ,.Hirshleifer & Teoh, 2003; Eppler & Mengis, 2004; Tan et al) دنه زن ی( سههام دامهن مه   یگهذار  مهت ي)ق

2014.) 

 ليآن به دل یشرکت از ارزش ذات کیسهام  متيق مدت ینادرست سهام به انحراف طولان یگذار متيق

 ییبر کارا دهیپد نی(. اLiu et al., 2016اشاره دارد ) یو عدم تقارن اطلاعات گذاران هیمحدود سرما تيعقلان

طلبانه مانند  فرصت یرفتارها رد رانیمد شود یو باعث م گذارد یم یمنف تأثير هیمناب  در بازار سرما صيتخص

از ارزش  شيب یها متيحفظ ق یبرا یاز حد و تقلب مال شيب یگذار هیمخرب، سرما یها ها و اکتساب ادغام

  (.Cao et al., 2019سهام مداخله کنند )

نشهده   حهل  یسهام را بهه عهدم تقهارن اطلاعهات     متينادرست ق یگذار اساساً ارزش هيلی و پالپوراستا،  نیدر ا

 شیافهزا  ایه ماننهد کهاهش    یباعث آثار کم یمال تيا به شفافه . واکنش(Healy & Palepu, 2001) دهند ینسبت م

ژانه    ن،یه . عهلاوه بهر ا  شهود  یم گذاران هیو سرما رانیمد انينادرست سهام م یگذار متيارزش بازار شرکت و ق

بهه اطلاعهات    گهذاران  هیسهرما  یاز واکنش ناکاف یسهام ناش متيدر صورت وجود ابهام، کاهش ق کند یاستدلال م

 یگهذار  ارزش یبهرا  یعهدم تقهارن اطلاعهات    یامدهايپ رابطه بادر (. Zhang, 2006) است شتريه بمنتشرشد دیجد

 رایه ز ،اطلاعات آشکار اسهت  تياز عدم قطع لابا ای با درجه ییها شرکت یبرا ژهیو  به ییها واکنش نيشرکت، چن

 شهود  یمه  منجر یابیارز یتر برا کارانه محافظه یها یريگ ميممنتشرشده به تص دیاطلاعات جد بارۀدر دیشک و ترد

(Nanda & Narayanan, 1999 ،در مقابل .) یهها  زهيه از حد سهام را به انتظهارات و انگ  شيب یگذار ارزشجنسن 

 یذاته  نهان يعهدم اطم  آنهها  شهود  یمموجب  ،تیدر نها این امر که دهد ینسبت م یغلبه بر اهداف مال یبرا رانیمد

 قیه از حهد از طر  شيبه  یگهذار  هیسهرما  به وسيلۀرفتارها  گونه نیا(. Jensen, 2005کنند )وکارشان را پنهان  کسب

 تیریمهد  ۀليوسه   بهه  مسهها  زیهاد  یگذار معتقد است ارزش ریمد ،موجب آن  که به شود یتملک و توسعه انجام م

 یاتفهاق بها فروپاشه    نیه طور خهاص، ا   (. بهHeaton, 2002است ) هيآشکار قابل توج یب مالتقل ایسود  یشیافزا

ارزش  بیه هها بهه تخر   شهرکت  نیه ا چشمگيراز حد و  شيب یگذار که ارزش ییجا انرون و ورلدکام، یها شرکت

اطلاعات مربوط و خهاص   یعدم افشا ،یطور کل  (. بهJensen, 2005شد، نشان داده شده است )منجر آنها  یواقع

 ۀکنند نييعامل تع کیآگاهانه اتخاذ کنند،  یاقتصاد هایمياجازه ندهد تصم گذاران هیکه به سرما ینحو  به ،شرکت

 (.Chen & Deng, 2023است ) یاز حد واقع کمتر ایاز حد  شيب یگذار متيدر ق یديکل

بهازار   یهها  مهت يطهور کامهل در ق    است، بهه  بر نهیعموم هز یبرا آن ليکه تحل یمعتقد است اطلاعات بلومفيلد

 بهورا  و  تایلهب پهردازش افشها،    یهها  نهیمربوط به هز اتيادب یدر بررس(. Bloomfield, 2002) شود یآشکار نم

عنهوان    را بهه  یو ادغهام افشهاها، منهابع    یهپردازش و کسهب آگها   یبرا گذاران هیو سرما عاننف یذ کردنداستدلال 

داده  صيتخصه  گهر ید ییدر جها  توانسهتند  یم ،صورت نیا ريکه در غ کنند یو فرصت مصرف م ليتحل یها نهیهز
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 .(Tailab & Burak, 2021) شوند

 منجهر  ییها یآنها به افشاگر یتوجه یبه ب ممکن است گذاران هیازش سرماپرد تيدر ظرف یذات یها تیمحدود

 مهت يتوسهط بهازار بهدون ق    یاطلاعات نيچن شود یامر باعث م نیاست و ا نهیپرهز ایدشوار  آنهاشود که پردازش 

و اطلاعهات، ماننهد بهبهود در  مهتن      ضهوح ارائهه و و  شیافهزا  یبهرا  یتیریحال، اقدامات مهد  نیبماند. با ا یباق

کهه بها   کمهک کنهد   پردازش اطلاعات خهوب و بهد    یبرا گذاران هیکردن موارد گذرا، ممکن است به سرما برجسته

شرکت  کی بارۀدر یاطلاعات نيکه چن یی(. تا جاRiedl & Srinivasan, 2010شرکت مرتبط است ) یگذار ارزش

منجر نشده است. با توجه به  سهام قيو دق حيصح یگذار متيه قاما ب کند، یکمک م سهام آن یبه در  ارزش ذات

کهم گهزارش سهالانه     ییدر حال توسعه، خوانها  ۀیسرما یدر بازارها ژهیو  در بازار، به افتیدر توان ی، مبالامطالب 

 (.Chen et al., 2023) شود یسهام م متياطلاعات در ق قيمان  از ادغام کارآمد و دق

 یها ممکن است اثرات منف که شرکت دهد یارائه م ییها راه رابطه بارا در  یشواهد نيشيپ اتيادب

و در دسترس بودن اطلاعات  ییخوانا ت،يفيک شیبه افزا معمولاًنادرست سهام را اصلاح کنند که  یگذار ارزش

وضوح عملکرد  که به نددار ازيو خوانا ن تيفيبه اطلاعات با ک گذاران هیسرما ،یطور کل  . بهشود یمربوط م

نسبت به  قيطور دق  را نشان دهد تا بتوانند سهام را به یآت ینقد یها انیو جر یتیریمد یريگ ميشرکت، تصم

و پردازش آنها ذاتاً  ريتا تفس شود یسالانه باعث م یها گزارش کم ییکنند. خوانا یگذار متيق یارزش ذات

 تيباعث کاهش شفافاین امر ( که Hirshleifer & Teoh, 2003; Eppler & Mengis, 2004دشوارتر باشد )

 ی(. از آنجا که افشاهاBloomfield, 2002; Healy & Palepu, 2002) شود یبازار م ییو کارا یاطلاعات یها طيمح

دشوار  ییانحراف )خوانا نیا کنند، یعدم تقارن اطلاعات عمل م یعنوان محر  اصل  به کم ییبا خوانا

 ,Brown & Hilgeist) شود میسهام منجر  یکمتر از حد واقع ایاز حد  شيب یگذار متي( به قیمال یها گزارش

2007; Lundholm et al., 2014; Bloomfield et al., 2024.)  اول پژوهش به  ۀ، فرضيبالابا توجه به مطالب

 شرح زیر ارائه شده است:

 رد.دامثبت و معنادار  تأثيرگذاری نادرست سهام  خوانایی گزارشگری مالی بر قيمتدشواری  اول: ۀفرضی

تفاوت در تجربه و  قیسهام را از طر یگذار متيانحراف ق تواند یشرکت م کی تيساختار مالک ن،یعلاوه بر ا

بهدون سهاختار    یا وهي)خرُد( اطلاعات را به ش یا رحرفهيغ گذاران هیکند. سرما دیتشد گذاران هیسرما نياطلاعات ب

چنهدان برجسهته را،    ممکهن اسهت اطلاعهات نهه     ،اسهاس  نیه (. بر اHunton & McEwen, 1997) کنند یجذب م

 & Frederickson) رنهد يخود در نظر گ یريگ ميتصم یها مدل یگذار ارزش یعنوان مبنا  به ،ینادرست ای یدرست به

Miller, 2004یهها  تمهاس  ،یمهال  لگرانيو تحل ها هند مؤسسمان ،موجود ۀمحرمان یها آنها به کانال ن،ی(. علاوه بر ا 

 یزمهان  رو،  نیه (. از اKe & Petroni, 2004ندارند ) یشرکت دسترس تیریمد با یو ارتباطات خصوص یکنفرانس

 و ییتوانها  یا رحرفهه يغ گهذاران  هیسهرما  شود، یارائه م دهيچيصورت پ  سالانه به یها گزارش یاطلاعات یکه محتوا

منجهر   یگذار متيق یکار به محافظه این امردارند که  یگذار ارزش ميو در  مفاه ريدر تفس یهضم کمتر تيقابل

 (.Nanda & Narayanan, 1999) شود یم

محدود به اطلاعات  یو دسترس یگذار هیسرما ۀاست، عدم تجرب کمافشا  ییکه خوانا یخاص، زمان طور  به
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 Tan etرا به دنبال دارد ) زيآم اغراق یگذار ارزش یها دارند، قضاوت یکمتر یکه سواد مال یگذاران هیرماتوسط س

al., 2014نسبت به  یا رحرفهيغ گذاران هیدارند، سرما یرکمت ییسالانه خوانا یها که گزارش یزمان ن،ی(. بنابرا

عنوان چراغ راه   نکات برجسته به ییاطلاعات مربوط و شناسا ليدر تحل یکمتر ییخود توانا ۀباتجرب انیهمتا

 ییتوانا ۀواسط  به ینهاد تیاکثر تيمالک یسهامدار دارا شود یاساس، استدلال م نی(. بر اMiller, 2010دارند )

را بر  یمال یگزارشگر ییخوانا یدشوارشدت اثر مثبت  تواند یسالانه م یها اطلاعات و گزارش ليلدر تح شتريب

 ليوتحل هیدر تجز شتريب یها ییتوانا ليبه دل یسهامداران نهاد ،ینادرست سهام کاهش دهد. از طرف یگذار متيق

 ،یسهامداران نهاد کردنداستدلال  ان ووو و سهام هستند.  متينادرست ق یگذار اطلاعات، کمتر مستعد ارزش

 یگذارتأثير ییها، توانا شرکت ۀبه اطلاعات محرمان یدسترس ليبه دل ،ها و بانک یارگذ هیسرما یها مانند صندوق

 یاز دشوار یناش یها از چالش توانند یم ،یاطلاعات مال زیاد یليها و توان تحل شرکت رانیمد یها ميبر تصم

 متيو انحراف ق کنند یرينادرست سهام جلوگ یگذار متياز ق ،تب  آن  بکاهند و به یالم یگزارشگر ییخوانا

های دوم و سوم  ، فرضيهبالابا توجه به مطالب  (.Wu & Wang, 2016) را کاهش دهند یذات متيبازار از ق

 :اند پژوهش به شرح زیر ارائه شده

گذاری  مالکيت اکثریت سهامدار حقيقی اثر مثبت دشواری خوانایی گزارشگری مالی بر قيمت دوم: ۀفرضی

 کند. درست سهام را تقویت مینا

گذاری نادرست سهام را  اثر مثبت دشواری خوانایی گزارشگری مالی بر قيمت مالکيت نهادی سوم: ۀفرضی

 کند. تضعيف می

پيچيدگی متنی  تأثيرگران تحت  دریافتند تحليل یو و ژائوند از: ا های تجربی مرتبط با موضوع عبارت پژوهش

دهی مناسبی به اطلاعات  و وزن کنندند این پيچيدگی را شناسایی هست يرند، اما قادرگ های سالانه قرار می گزارش

ها توجه دارند،  های ذاتی گزارش به پيچيدگی فقطگران نه  دهد تحليل ها نشان می مختلف انجام دهند. این یافته

چن و  .(Yu & Zhao, 2024) ها نيز آگاه باشند های اختياری برای مدیریت برداشت توانند از پيچيدگی بلکه می

همکاران نشان دادند دشواری خوانایی گزارشگری مالی مان  از جذب کارآمد و دقيق اطلاعات در قيمت سهام 

دهند.  گذاری نادرست سهام را افزایش می های سالانه که کمتر قابل خواندن هستند، قيمت شود و گزارش می

صورت   گذاری صحيح سهام و هم به صورت کاهش قيمت  این ارتباط ممکن است هم به دهای آنها نشان دا یافته

دشواری خوانایی  تأثيروتحليل مقطعی نشان داد  گذاری بيشتر از حد ارزش ذاتی رخ دهد. تجزیه قيمت

د، گذاران حقيقی افزایش یاب گذاری نادرست سهام، زمانی که مالکيت سهام سرمایه گزارشگری مالی بر قيمت

 ملاحظهقابل  طرزی گذاری خطرپذیر به چن و دن  دریافتند سرمایه. (Chen et al. 2023) شود تشدید می

آشکاری بر انحرافات منفی ندارد و اثر نامتقارن بر روی  تأثيراما  ،دهد انحرافات مثبت قيمت سهام را افزایش می

طرزی  گذاری نادرست سهام به قيمت دهد. علاوه بر این، این اثر پویاست و ان میگذاری نادرست سهام نش قيمت

های بيشتر  بررسی تدریج ضعيف شد. قفل و سال بعد افزایش یافت، اما پس از آن به ۀدر طی دورقابل ملاحظه 

ن، انتظارات بنابرای ؛دهد کاری درآمد یک شرکت را افزایش می کوان زی دست گذاری خطرپذیر نشان داد سرمایه

کوان زی  گذاری خطرپذیر از طرف دیگر، سرمایه دهد. قيمت سهام افزایش می افزایشگذاران را برای  سرمایه
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ای  گذاران نهادی، پوشش رسانه مانند مشارکت سرمایه ،های افزایش واکنش بازار قيمت سهام را از طریق کانال

توجه غيرعادی  نشان دادند. لی و همکاران (Chen & Deng, 2023) دهد مثبت و نقدشوندگی سهام، افزایش می

توجه بر  جالب مثبت و  یتأثيرشود،  گيری می جوی اطلاعات اندازهو گذاران خرد که با حجم جست سرمایه

مثبت بين توجه  ۀ، رابطکمگذاری  در مقایسه با قيمت آنها نشان داد مطالعۀ گذاری نادرست سهام دارد. نتایج قيمت

ای در  تر است و مدیریت سود نقش واسطه توجه جالبگذاری بيش از حد  گذاران خرد و قيمت غيرعادی سرمایه

بر   گذاران خرد مثبت توجه غيرعادی سرمایه تأثيردهد  های بيشتر نشان می تحليل کند. این اثرات بازی می

های سهام  های غيردولتی هستند، انگيزه شرکت هایی وجود دارد که برای شرکت فقطگذاری نادرست  قيمت

باندی یوپادیایی و  (.Li et al., 2023) های خارجی ضعيف مواجه هستند دارند و با مميزی زیادیاجرایی 

 دریافتند را بررسی کردند و گذاری اشتباه سهام روایت هوش مصنوعی بر قيمت تأثيرهمکاران در پژوهشی 

در یک ماه جلوتر و بازدهی کمتری در  بيشتریهایی که در معرض هوش مصنوعی قرار دارند، بازدهی  شرکت

واکنش بيش از حد اوليه به اخبار هوش مصنوعی و اصلاحات  ۀدهند نشان این امر پنج تا هفت ماه آینده دارند که

های  ه آتی سهام در شرکتها در معرض هوش مصنوعی و بازد مثبت بين قرارگرفتن شرکت ۀرابط بعدی است.

های کوچک در معرض هوش مصنوعی  گذاری سهم دهد ارزش که نشان میبزرگ قابل مشاهده است که 

 .(Bandyopadhyay et al., 2023) دشوارتر است

 مانندعواملی  ندنشان داد خوانایی گزارشگری مالی هایکننده بررسی تعيين( با 1404)ورمزیار و ملانظری 

های  های مدیریتی، مدیریت سود، مدیریت سود، عملکرد مالی و اقتصادی و مشخصهراهبری شرکتی، ویژگی

رسی بر ا( ب1403و همکاران ) رستمی. هستندهای مهم خوانایی گزارشگری در ایران کنندهحسابرسی، از تعيين

ها نشان  گذاری نادرست سهام شرکت های مالی بر اجتناب از قيمت گذاری قابليت مقایسه و خوانایی صورتتأثير

اطلاعات حسابداری به طور مجزا به  ۀهای مالی و قابليت مقایس افزایش هر دو متغير خوانایی گزارش ندداد

گيری  نيز به مبادله و شکل بالادو متغير  تعامل ،همچنينشود.  می منجر گذاری نادرست سهام کاهش حجم قيمت

گذاری نادرست سهام به و حجم قيمت شود منجر می هاهای ذاتی آن های سهام در ارقامی نزدیک به ارزش قيمت

های  گزارش کم( نشان دادند خوانایی 1403یابد. مهرآور و همکاران ) دليل کاهش نابرابری اطلاعاتی کاهش می

منفی را  ۀتواند این رابط کاری حسابرس می محافظه و مالی با افزایش نوسانات خاص بازده سهام همراه است

ای  بين قدرت مدیرعامل و خوانایی گزارشگری مالی رابطه ( دریافتند1403خواجوی و همکاران )تشدید کند. 

قابت در بازار محصول بر ارتباط بين قدرت مدیرعامل و خوانایی مثبت و معنادار وجود دارد. همچنين، ر

( نشان دادند کيفيت اطلاعات مالی بر 1401زارع و همکاران ). کنندۀ کاهشی داردگزارشگری مالی اثر تعدیل

فتری به ارزش بازاری دار دارد. شناوری سهام و نسبت ارزش د امنفی و معن یتأثيرگذاری نادرست سهام  قيمت

گذاری نادرست سهام  دار بر قيمت امثبت و معن تأثيردار و مالکيت نهادی دارای  امنفی و معن تأثيرشرکت دارای 

گذاران را در  گيری و رفتار سرمایه تواند تصميم ها می اطلاعات با کيفيت زیاد توسط شرکت ۀهستند. بنابراین، ارائ

گذاری نادرست سهام را کاهش دهد. همچنين، با کاهش مناف  مدیریت و  يمتق دهد وقرار  تأثيربازار تحت 

 ای ه( دریافتند رابط1400توان انحراف قيمتی سهام را کاهش داد. وقفی و اشکوه ) می ،افزایش شفافيت اطلاعاتی
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ارتباط سياسی بر  ،وجود دارد. همچنينگذاری نادرست سهام  مستقيم و معنادار بين عدم تقارن اطلاعاتی و قيمت

گذار است و این رابطه را تأثيرطور مستقيم   گذاری نادرست سهام به بين عدم تقارن اطلاعاتی و قيمت ۀرابط

سنجش عدم تقارن اطلاعاتی با روش عدم نقد شوندگی آميهود که تعامل آن با ارتباط  ۀجز شيو کند، به تشدید می

 اری نادرست سهام نداشت. گذ ی بر قيمتتأثيرسياسی 

 

 پژوهش  روش

شده  های پذیرفته آماری پژوهش شامل شرکت ۀحاضر از نوع توصيفی همبستگی و کاربردی است. جامع ۀمطالع

های  شرکت 1402تا  1392های  ساله طی سال11زمانی  ۀو قلمرو زمانی یک دور در بورس اوراق بهادار تهران

کنند  تر ارائه می تر و همگن منظم هایی های عضو بورس اوراق بهادار گزارش با توجه به اینکه شرکت) نمونه است

حاضر صرفاً  ۀهستند، در مطالعهای فرابورسی  شرکتو تحت نظارت و ضوابط و مقررات بيشتری نسبت به 

پژوهش از روش  ۀانتخاب نمون برای (.اند گيری لحاظ شده های عضو بورس اوراق بهادار در نمونه شرکت

برخوردار باشند. در  (1) ۀهای نگار هایی است که از ویژگی شامل شرکت نمونه وگری استفاده شده است  غربال

 .شدندآماری نهایی پژوهش انتخاب  ۀعنوان جامع  شرکت به 82 ،مجموع
 

 روش انتخاب نمونه پژوهش :1 ۀنگار
Table 1: Research Sample Selection Method 

 تعداد ها شرایط و محدودیت ردیف

 402 29/12/1402شده در بورس اوراق بهادار تهران در تاریخ  های پذیرفته شرکت ۀکلي 1

 (89) گری مالی هلدین  و واسطهبانک، بيمه، گذاری،  های سرمایه شرکت 2

 (68) .اند در بورس پذیرفته شده 1392هایی که بعد از سال  شرکت 3

ماه در بورس اوراق بهادار تهران داشتند یا  6وقف معاملاتی بيش از هایی که ت شرکت 4

 اند.  لغو پذیرش شده

(32) 

 (39) .نيستسال  اسفندماه هر 29به منتهی سال مالی آنها  5

به صورت نمودار و شکل  عمدتاًآنها  ۀمدیر هایی که اطلاعات و گزارش هيئت شرکت 6

های ابتدایی، ميانی و  ای از بخش یکصدکلمه ۀارائه شده است و امکان انتخاب سه نمون

 پذیر نبود. انتهایی متن برای پژوهشگر امکان

(29) 

 63 .حذف شدند ها پردازش بودن گزارش رقابليغ ایبودن  ناقص ۀواسط  بههایی که  شرکت 7

 82 نهایی ۀنمون

 

 های پژوهش و متغیرهای آن الگو

های رگرسيونی پژوهش  رزشی )صفر و یکی( است، برای برازش مدلپژوهش دوا ۀبا توجه به اینکه متغير وابست

در برازش  1اثر ناهمسانی واریانس احتمالی از قابليت رگرسيون نيرومند کاهش برای واز رگرسيون پروبيت 

-فادن، و آزمون هاسمر -نمایی، ضریب تعيين مک های نسبت راست ها استفاده شده است. همچنين، از روش مدل
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به  ،پژوهش اول   ۀآزمون فرضي برای .های پژوهش بهره گرفته شده است بررسی نيکویی برازش مدل برایلمشو 

 ( استفاده شده است:1رگرسيونی ) از مدل (،Chen et al. 2023)پيروی از چن و همکاران 

VRIMi,t = β0 + β1Fog it + β2AGE it + β3 LOSS it + β4EARNit + β5EARN_VOL it + β6BETA it +

β7SIZE it + β8BMit + β9DE it +  β10ALTZ it + 𝜀    ( 1مدل)                                               

: سن AGE it، ی مالی شرکت: خوانایی گزارشگرFog it، گذاری نادرست سهام : قيمتVRIMi,t، که در آن

: BETA it، : نوسانات سود عملياتیEARN_VOL it، : سود عملياتیEARNit، : زیان شرکتLOSS it، شرکت

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام : BMit، شرکت ۀ: اندازSIZE it، ریسک سيستماتيک

 .است شرکت: بحران مالی ALTZ it و قوق صاحبان سهامنسبت بدهی به ح: DE it، شرکت

اول پژوهش رد   ۀمعنادار باشد، فرضي مثبت و β1 در صورتی که ضریب ،(1پس از تخمين مدل رگرسيونی )

مثبت و  تأثيرگذاری نادرست سهام  شود و حاکی از آن است که دشواری خوانایی گزارشگری مالی بر قيمت نمی

 ( استفاده شده است:2رگرسيونی ) دوم از مدل  ۀآزمون فرضي برایمچنين، ه. داردمعنادار 
VRIMi,t= β0+β1Fog it +β2IND_OWN ∗ Fog it + β3INS_OWN ∗ Fog it + β4AGE it + 

     β5 LOSS it + β6EARNit + β7EARN_VOL it+ β8BETA it + β9SIZE it+ 

     β10BMit +β11DE it + β12ALTZ it + ε                                                              (2مدل ) 

 ،شرکت: مالکيت نهادی INS_OWN it، شرکتمالکيت اکثریت سهامدار حقيقی : IND_OWN it، که در آن   

IND_OWN ∗ Fog it: ی مالکيت اکثریت سهامدار حقيقی بر دشواری خوانایی گزارشگری مالیگر تعدیل اثر 

INS_OWN و ∗ Fog it مدل  در ی مالکيت نهادی بر دشواری خوانایی گزارشگری مالی است.گر تعدیل: اثر

آن است که  بيانگرشود و  دوم پژوهش رد نمی ۀمعنادار باشد، فرضي مثبت و β2 در صورتی که ضریب ،(2رگرسيونی )

گذاری نادرست سهام را تقویت  مالکيت اکثریت سهامدار حقيقی اثر مثبت دشواری خوانایی گزارشگری مالی بر قيمت

شود و حاکی از آن است  سوم پژوهش رد نمی ۀمعنادار باشد، فرضي مثبت و β3 همچنين، در صورتی که ضریبکند.  می

 کند. گذاری نادرست سهام را تضعيف می گزارشگری مالی بر قيمتاثر مثبت دشواری خوانایی  که مالکيت نهادی

 

 متغیرهای پژوهش

 زیر شرح بهمتغير این  ۀبرای محاسب است. گذاری نادرست سهام قيمت پژوهش این متغير وابستۀ متغیر وابسته:

 ارزش ذاتی شرکت به ،(Rhodes-Kropf et al., 2005کروپف و همکاران )-رودز رویکرد طبق عمل شده است:

لگاریتم طبيعی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت، قدر مطلق سود عنوان تابعی از متغيرهای حسابداری ) 

  :شود ( محاسبه می3خالص، زیان شرکت و اهرم شرکتی( و ضرایب آنها با استفاده از مدل )

Mi,t = α0 + α1bi,t + α2LN(NI)i,t + α3Lossi,t + α4LEVRKRVi,t + ε                                (3مدل )

لگاریتم طبيعی ارزش دفتری حقوق صاحبان :  b، شرکت بازار سهام لگاریتم طبيعی ارزش Mit:که در آن

متغير ساختگی : زیان شرکت است که به صورت یک L و لگاریتم طبيعی قدر مطلق سود خالص:  NI، سهام

شود و  به آن عدد یک اختصاص داده می ،ده بوده باشد زیان tدر سال  iشود و در صورتی که شرکت  محاسبه می
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با استفاده از : اهرم شرکتی است که LEVRKRVشود.  به آن عدد صفر اختصاص داده می ،در غير این صورت

 شود: می( محاسبه 1) ۀرابط

LEVRKRV= 1- Market value / (Market value + Assets - Deferred taxes – Equity)            (1) ۀرابط 

: Deferred taxes، های شرکت : کل داراییAssets، شرکت سهام : ارزش بازارMarket value، که در آن

 است. : حقوق صاحبان سهام شرکتEquity و قماليات معو

 ۀدهند ده است و ضرایب حاصل از این مدل نشان( با در نظر گرفتن اثرات سال و صنعت برآورد ش3مدل )

با ارزش بازار آن در (VRKRV) است. سپس، ارزش ذاتی سهام شرکت (VRKRV)ارزش ذاتی سهام شرکت 

گذاری  مشخص شود. بر این اساس، قيمتسهام گذاری نادرست  شود تا قيمت مقایسه می (P0) زمان صفر

 ود:ش محاسبه می (2) ۀرابطنادرست سهام به صورت 

VPRKRV = VRKRV/ P0                                                                                      (2) ۀطبرا 

 است. tدر سال  i: قيمت سهام شرکت P0که در آن: 

( و بونایمه و همکاران Hertzel & Li, 2010های پيشين مانند هرتزل و لی ) مطابق پژوهش ،در ادامه

(Bonaimé et al., 2014)، انحراف مطلق بين ارزش بازار و ارزش ذاتی یک شرکت، اول  ۀبرای جداسازی درج

 ،پس از آن شود. میقدر مطلق آن محاسبه  ،( منهای یک و در ادامهVPRKRVگذاری نادرست سهام ) معيار قيمت

به صورت جداگانه  t( برای هر صنعت در سال VPRKRVگذاری نادرست سهام ) معيار قيمتمتوسط )ميانگين( 

تر از متوسط )ميانگين(  بزرگ i ( شرکتVPRKRVدر صورتی که ارزش ذاتی سال سهام )شود.  میمحاسبه 

)یا  توسط بازار بيشتر tدر سال  iین معناست که سهام شرکت ه امعيار ارزش ذاتی سهام صنعت خودش باشد، ب

عدد صفر  ،شود و در غير این صورت گذاری شده است و به آن عدد یک اختصاص داده می کمتر( ارزش

گذاری به صورت جداگانه محاسبه  قيمت گذاری و کم قيمت دو معيار بيش ،در این پژوهش ،است گفتنیگيرد.  می

 اند. کار گرفته شدهه های اصلی پژوهش ب و در مدل

گيری این متغير به  است. برای اندازه این پژوهش دشواری خوانایی گزارشگری مالی قلمتغير مست: متغیر مستقل

هی و لال  و فضل (Sun et al., 2022(، سان و همکاران )Lim et al., 2018ليم و همکاران ) های پيروی از پژوهش

 ( استفاده شده است:3) ۀرابط طبق (، از شاخص فوگ1390ملکی توانا )

شاخص فوگ  =        (3رابطۀ )       4/0( درصد کلمات پيچيده + ميانگين تعداد کلمات در هر جمله) 

 به ترتيب زیر است: بالاهای مالی در شاخص  سطح خوانایی گزارش ۀو نحو فرایند

ای از  یکصدکلمه ۀای از وسط و یک نمون یکصدکلمه ۀتدا، یک نمونای از اب یکصدکلمه ۀ( انتخاب یک نمون1

 مدیره به صورت تصادفی. انتهای گزارش هيئت

 ها. ( شمارش تعداد جملات هر یک از نمونه2

 ای. یکصدکلمه ۀ( تعيين متوسط طول جملات با تقسيم تعداد کلمات به تعداد جملات کامل هر نمون3

 ای. ی و بيشتر )کلمات پيچيده( در هرکدام از متون یکصدکلمههجای  ( شمارش تعداد کلمات سه4

 تعداد کلمات پيچيده با تعداد متوسط کلمات در جملات. کردن ( جم 5
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 .4/0جم  تعداد کلمات دشوار و متوسط کلمات در جملات با عدد ثابت  کردن حاصل ( ضرب6

 دیگر.ای  یکصدکلمه ۀبرای دو نمون 6و  5، 4( انجام محاسبات بندهای 7

 کردن و تقسيم بر تعداد. ميانگين نتایج هر سه نمونه از طریق جم  ۀ( محاسب8

 بين شاخص فوگ و سطح خوانایی به شرح زیر است: ۀرابط

18FOG≥ متن  14-12؛ دشوارمتن  18-14و بسيار پيچيده است؛  نيستین معناست که متن قابل خواندن ه اب

 آسان است.متن  10-8 و متن قابل قبول 12-10مناسب؛ 

 . هستند پژوهش گر لیتعد یرهايمتغمالکيت اکثریت سهامدار حقيقی و مالکيت نهادی : گر تعدیلمتغیرهای 

بيشترین درصد سهام را در بين  است که متغير مجازی سهامدار حقيقی مالکیت اکثریت سهامدار حقیقی:

در  iرصد سهام در اختيار سهامداران حقيقی شرکت ابتدا د ،این متغير ۀ. برای محاسبسهامداران حقيقی در اختيار دارد

شود و  محاسبه می tدر سال  i. سپس، ميانگين درصد سهام در اختيار سهامداران حقيقی در صنعت شود میمحاسبه  tسال 

بيشتر از ميانگين درصد سهامداران صنعت مربوط به  tدر سال  iدر صورتی که درصد سهام سهامداران حقيقی شرکت 

متغير  گيرد. ( می0عدد صفر ) ،شود و در غير این صورت ( اختصاص داده می1باشد، به آن عدد یک ) tسال  خود در

های  صورت مجازی و بر اساس مقایسه با ميانگين صنعت تعریف شده است تا تفاوت  مالکيت اکثریت سهامدار حقيقی به

مدت مالکيت را هموار کند، تمرکز آن بر  ت کوتاهتواند نوسانا . اگرچه این رویکرد میدنساختاری صنای  کنترل شو

 .سنجش قدرت نسبی و پایدار سهامداران حقيقی در ساختار مالکيت شرکت است

از طریق نسبت مجموع سهام در اختيار سهامداران حقوقی که بيش از پنج درصد این متغير  مالکیت نهادی:

 شده است. سهام شرکت را در اختيار دارند به کل سهام شرکت محاسبه

  هستند:متغيرهای کنترلی به شرح زیر  ،در این مطالعه: متغیرهای کنترلی

LAGE( سن شرکت. لگاریتم طبيعی سن شرکت از زمان تأسيس تا سال جاری :t). 

LOSS شرکت : زیان شرکت. متغيری مجازی است و در صورتی کهi  در سالt به آن عدد یک  ،ده باشد زیان

 گيرد. ( می0عدد صفر ) ،غير این صورت شود و در میداده ( 1)

EARNشود. محاسبه میشرکت های  : سود عملياتی شرکت. از طریق نسبت سود عملياتی به کل دارایی 

EARN_VOL نوسانات سود عملياتی شرکت. نوسانات سود عملياتی از طریق انحراف معيار استاندارد سود :

 عملياتی طی پنج سال گذشته محاسبه شده است.

BETA :.به شود.  عنوان معيار سنجش ریسک استفاده می  در این پژوهش از ریسک سيستماتيک به ضریب بتا

آن قسمت از تغييرپذیری در بازده کلی محصولات مالی که مستقيماً به تغييرات بازار یا اقتصاد بستگی دارد، 

ضریب بتا از  ۀبرای محاسبشود.  ریسک سيستماتيک گویند. ضریب بتای یک سهم ریسک سيستماتيک تلقی می

 ( به صورت زیر استفاده شده است:4) ۀرابط

β= 
cov (Ri ,Rm)

σ2(Rm)
                                                                                               (4) ۀرابط 

های نمونه  تغييرات( بين بازده سهام شرکت سویی کوواریانس )هم ۀدهند نشان COV(Ri, Rm)که در آن، 

(Ri ( و بازده پرتفوی بازار )Rm  و )σ2(Rm) ( نشانگر واریانس بازده بازار استKuo et al. 2020.) 
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SIZEشرکتهای  شرکت. لگاریتم طبيعی کل دارایی ۀ: انداز.  

BMشرکتقوق صاحبان : نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ح.  

DEعنوان ارزش دفتری بدهی   : نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام. نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام به

 .tدر پایان سال  iتقسيم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت  t-1در سال  iبلندمدت شرکت 
ALTZمطلوب/  ها از نظر مالی کتگيری و تعيين وضعيت شر منظور اندازه  : بحران مالی شرکت. به(

 :( استفاده شده استAltman, 2006نامطلوب( از مدل آلتمن )

Z= 0.717 X1 + 0.847 X2 + 3.107 X3 + 0.42 X4 + 0.998 X5                   (5) ۀرابط 

: نسبت X3، ها کل دارایی  : نسبت سود انباشته بهX2، ها کل دارایی  در گردش به ۀ: نسبت سرمایX1، که در آن

: X5 و ها کل بدهی  : نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بهX4، ها کل دارایی  سود قبل از بهره و ماليات به

بحران مالی شرکت بيشتر  ۀباشد، درج کمتر Zهرچه  ،در این مدل .ستها کل دارایی  نسبت درآمد فروش به

های با امتياز کمتر از  های سالم و شرکت شرکت وجز 9/2از  بيشتر Zهای با امتياز  ای که شرکت گونه  به ؛است

تردید تلقی  ۀعنوان منطق  به 23/1و  9/2 ۀدر محدود Zشوند و  های ورشکسته محسوب می شرکت وجز 23/1

 (.1399مرفوع و حسن زاده دیوا، ناحيه باید احتياط شود )این و در  شود می

 

 های پژوهش یافته

و  (2)نگارۀ به شرح  گر تعدیلپژوهش شامل متغير وابسته، مستقل و متغيرهای  پيوستهآمار توصيفی متغيرهای 

 است: (3)آمار توصيفی متغيرهای مجازی به شرح نگارۀ 

 
 متغيرهای پژوهش آمار توصيفی :2 ۀنگار

Table 2: Descriptive Statistics of the Research Variables 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین   نام متغیر

 361/2 416/0 410/2 311/18 638/9 888/13 358/14 دشواری خوانایی گزارشگری مالی

 597/1 057/0 679/13 000/17 000/59 000/36 038/38 شرکت سن

 178/3 862/0 139/0 -062/0 481/0 116/0 146/0 سود عملياتی

 523/3 169/1 058/0 008/0 221/0 052/0 071/0 نوسانات سود عملياتی

 871/3 573/2 491/0 010/0 195/1 347/0 434/0 ریسک سيستماتيک

شرکت ۀانداز  026/15 691/14 528/18 534/12 647/1 546/0 522/2 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 حقوق صاحبان سهام شرکت
811/0 786/0 377/1 190/0 287/0 112/0- 727/2 

نسبت بدهی به حقوق صاحبان 

 سهام شرکت

782/1 320/1 441/3 239/2- 064/2 031/1 722/4 

 (های پژوهش منب : یافته)
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 متغيرهای مجازی پژوهش آمار توصيفی :3 ۀنگار
Table 3: Descriptive Statistics of the Research Dummy Variables 

 درصد گیری اندازه نام متغیر

 گذاری( ارزش گذاری نادرست سهام )کم قيمت
 43/58 گذاری سهام ارزش کم

 57/41 سایر

 گذاری( ارزش گذاری نادرست سهام )بيش قيمت
 00/38 گذاری سهام ارزش بيش

 00/62 سایر

 88/42 مالکيت اکثریت حقيقی سهامدار حقيقی مالکيت اکثریت

 12/57 سایر 

 زیان شرکت
 39/12 زیان

 61/87 سود

 بحران مالی شرکت
 73/39 بحران مالی

 27/60 سایر

 (های پژوهش منب : یافته)           

 

ميهانگين  و  43/58برابهر  گهذاری(   ارزش )کهم  گذاری نادرست سهام ، ميانگين متغير قيمت(2) ۀبا توجه به نگار

است. بررسی ميزان کشيدگی این متغيرهها کهه    00/38برابر گذاری(  ارزش )بيش گذاری نادرست سهام متغير قيمت

دههد و بيهانگر ایهن     را نشهان مهی   244/1و  117/1باشد تا متغير دارای توزی  نرمال باشهد، اعهداد    3تا  0بين  باید

ميانگين متغير خوانایی گزارشگری مالی شهرکت   ،غيرها دارای توزی  نرمال هستند. همچنينمطلب است که این مت

توزیه  نرمهال ایهن     ۀدهنهد  است که این عدد نشان 361/2 است. ميزان کشيدگی این متغير عدد -358/13برابر ب 

 متغير است.  

 

 ها آزمون فرضیه

گذاری کمتر از حد و  م با استفاده از دو معيار قيمتگذاری نادرست سها قيمتمتغير  ،در این پژوهش ،است گفتنی

ههای اصهلی پهژوهش دو مرتبهه      کهدام از مهدل   هر از این رو، .گذاری بيشتر از حد سهام محاسبه شده است قيمت

از گذاری کمتر از حهد سههام و یهک مرتبهه      ین صورت که یک مرتبه با استفاده از معيار قيمته اب ؛اند برآورد شده

 اند. اری بيشتر از حد سهام برآورد شدهگذ قيمت طریق

گذاری نادرست سهام( از نوع دوارزشی است و یکهی از   با توجه به اینکه متغير وابسته در این پژوهش )قيمت

صحيح بهه   یدو ارزش صفر یا یک را اختيار کرده است، استفاده از برآوردگر خطی حداقل مربعات معمولی نتایج

 ۀههای پهژوهش بههره گرفتهه شهده اسهت. از جمله        برای برآورد مهدل  2رگرسيون پروبيتدنبال ندارد. بنابراین، از 

ها و فرض همسانی واریانس است.  بودن داده های مهم رگرسيون پروبيت عدم نياز به برقراری فرض نرمال ویژگی

ههای   لناهمسانی واریهانس احتمهالی از آپشهن رگرسهيون نيرومنهد در بهرازش مهد        تأثيربا این حال، برای کاهش 

ههای رایهج ماننهد نسهبت      هها از روش  پژوهش استفاده شده است. همچنين، برای بررسهی نيکهویی بهرازش مهدل    
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لمشو بهره گرفته شده اسهت. از آنجها کهه در رگرسهيون     -فادن و آزمون هاسمر-، ضریب تعيين مک3نمایی راست

( بهه  Yearت سهال، متغيهر سهال )   داشهتن اثهرات ثابه    ليمر مقدور نيست، برای ثابت نگه-پروبيت انجام آزمون اف

خطی ميان متغيرههای مسهتقل از طریهق     های پژوهش، هم های پژوهش اضافه شده است. پيش از آزمون مدل مدل

دههد ميهزان تهورم     ( نشهان مهی  4) ۀ. نتایج حاصل از ایهن آزمهون در نگهار   شدآزمون عامل تورم واریانس بررسی 

از ایهن بابهت    در نتيجهه، و  اسهت  5های پژوهش کمتر از عهدد   مدل ۀمستقل و کنترلی در همواریانس متغيرهای 

 مشکلی وجود ندارد.
 

  خطی نتایج آزمون هم: 4 ۀنگار
Table 4: Multicollinearity Test Results 

عامل تورم  متغیر

 1 -(1واریانس )

عامل تورم 

 2 -(1واریانس )

عامل تورم 

 1 -(2واریانس )

 عامل تورم

 1 -(2واریانس )

 080/2 080/2 017/1 017/1 دشواری خوانایی گزارشگری مالی

ی مالکيت اکثریت سهامدار حقيقی گر تعدیلاثر 

 بر دشواری خوانایی گزارشگری مالی

- - 734/1 733/1 

ی مالکيت نهادی بر دشواری گر تعدیلاثر 

 خوانایی گزارشگری مالی

- - 440/2 442/2 

 048/1 047/1 041/1 038/1 شرکت سن

 051/1 050/1 023/1 019/1 زیان شرکت

 937/1 937/1 726/1 929/1 سود عملياتی

 340/1 340/1 411/1 329/1 نوسانات سود عملياتی

 007/1 005/1 004/1 004/1 ریسک سيستماتيک

 044/1 043/1 038/1 033/1 شرکت ۀانداز

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق 

 شرکتصاحبان سهام 

099/1 110/1 100/1 102/1 

 104/1 103/1 105/1 100/1 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام شرکت

 617/1 613/1 601/1 599/1 بحران مالی

 (های پژوهش منب : یافته)

 

 آزمون نیکویی برازش  

 ۀلمشو استفاده شهده اسهت. در نگهار   -برای بررسی نيکویی برازش مدل لاجيت از آزمون هاسمر ،در این پژوهش

لمشهو بهرای   -هاسمر  ۀاحتمال معناداری آمار ،(5) ۀاساس نگار بر لمشو ارائه شده است.-نتایج آزمون هاسمر ،(5)

 های پژوهش است. و بيانگر نيکویی برازش مدل 05/0ر از های پژوهش بيشت مدل ۀهم
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 لمشو-نتایج آزمون هاسمر :5 ۀنگار
Table 5: Hosmer–Lemeshow Test Results 

 احتمال کای دو کای دو ۀآمار تعداد مشاهدات متغیر نام

 378/0 582/8 575 گذاری( ارزش گذاری نادرست سهام )کم قيمت -مدل اول 

 588/0 525/6 374 گذاری( ارزش گذاری نادرست سهام )بيش قيمت -مدل اول 

 261/0 048/10 575 گذاری( ارزش گذاری نادرست سهام )کم قيمت -مدل دوم 

 783/0 758/4 374 گذاری( ارزش گذاری نادرست سهام )بيش قيمت -مدل دوم 

 (های پژوهش منب : یافته) 
 

 اول پژوهش ۀنتایج آزمون فرضی

گذاری  گذاری نادرست سهام با استفاده از دو معيار قيمت قيمتمتغير  ،در این پژوهش ،ره شدگونه که اشا همان

های اصلی پژوهش  کدام از مدل هر از این رو، .گذاری بيشتر از حد سهام محاسبه شده است کمتر از حد و قيمت

گذاری کمتر از حد سهام و یک  ین صورت که یک مرتبه با استفاده از معيار قيمته اب ؛اند دو مرتبه برآورد شده

های  نتایج به صورت جداگانه در نگاره ،اند که در ادامه گذاری بيشتر از حد سهام برآورد شده قيمت از طریقمرتبه 

 مربوط ارائه شده است.
 

 گذاری کمتر از حد سهام( اول )شاخص قيمت ۀفرضي ننتایج آزمو :6 ۀنگار
Table 6: Results of Hypothesis 1 (Underpricing of Stocks Index) 

 سطح معناداری Z ۀآمار خطای استاندارد ضریب علامت متغیر عنوان متغیر

 c 145/0- 770/0 189/0- 849/0 عرض از مبدأ
 Fog it 017/0 006/0 560/2 011/0 دشواری خوانایی گزارشگری مالی

 AGE it 000/0- 004/0 149/0- 880/0 سن شرکت
 LOSS it 143/0 150/0 951/0 341/0 زیان شرکت
 EARNit 396/0 499/0 793/0 427/0 سود عملياتی

 EARN_VOL it 196/0 933/0 211/0 832/0 نوسانات سود عملياتی
 BETA it 061/0- 093/0 650/0- 515/0 ریسک سيستماتيک

 SIZE it 045/0 033/0 349/1 177/0 شرکت ۀانداز
به ارزش بازار حقوق  نسبت ارزش دفتری

 صاحبان سهام شرکت

BMit 217/0- 169/0 284/1- 198/0 

 DE  it 008/0 025/0 353/0 723/0 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام شرکت
 ALTZ it 152/0 123/0 231/1 218/0 بحران مالی

 Pseudo 112/0ضریب تعيين 
 -Log likelihood  542/187 احتمال

 )ارزش احتمال( (LRدو ) کای ۀآمار

 کای دو ۀاحتمال آمار
530/137 
 (0000/0) 

 (های پژوهش منب : یافته)  
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کم یکی از  و بيانگر این است که دست 05/0، سطح احتمال آمارۀ کای دو کمتر از (6)با توجه به نتایج نگارۀ 

درصد معنادار است. ضریب تعيين مدل نيز عدد  95طح ضرایب متغيرهای توضيحی غيرصفر است و مدل در س

درصد از تغييرات متغير وابسته به وسيلۀ متغيرهای مستقل و  11دهد که بيانگر این است که  را نشان می 112/0

های رگرسيونی  کنترلی موجود در مدل شکل گرفته است. از جملۀ موارد دیگر برای بررسی نيکویی برازش مدل

( و به هر ميزان که قدر مطلق -187/542نمایی است. مقدار این آماره منفی است ) نسبت راستپروبيت احتمال 

 تر باشد، بيانگر قدرت نيکویی برازش بيشتر مدل است.  آن عددی بزرگ
 

 گذاری بيشتر از حد سهام( اول )شاخص قيمت ۀنتایج آزمون فرضي :7 ۀنگار

Table 7: Results of Hypothesis 1 (Overpricing of Stocks Index) 

 ضریب علامت متغیر عنوان متغیر

خطای 

استاندار

 د

 Z ۀآمار
سطح 

 معناداری

 c 687/0 791/0 861/0 385/0 عرض از مبدأ

 Fog it 004/0 001/0 456/2 014/0 دشواری خوانایی گزارشگری مالی

 AGE it 003/0- 003/0 885/0- 376/0 شرکت سن

 LOSS it 109/0- 141/0 772/0- 440/0 زیان شرکت

 EARNit 129/0- 516/0 249/0 802/0 سود عملياتی

 EARN_VOL it 401/0 951/0 421/0 673/0 نوسانات سود عملياتی

 BETA it 080/0 095/0 848/0 396/0 ریسک سيستماتيک

 SIZE it 114/0- 033/0 446/3- 000/0 شرکت ۀانداز

زش بازار حقوق صاحبان سهام نسبت ارزش دفتری به ار

 شرکت

BMit 180/0 171/0 056/1 290/0 

 DE  it 006/0 024/0 252/0 800/0 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام شرکت

 ALTZ it 045/0- 123/0 364/0- 715/0 بحران مالی

 Pseudo 110/0ضریب تعيين 

 -Log likelihood  918/530  احتمال

 )ارزش احتمال( (LRکای دو ) ۀآمار

 کای دو ۀاحتمال آمار

386/132 

(000/0) 

 (های پژوهش منب : یافته) 

دارد. گذاری نادرست سهام تأثير مثبت و معنادار  دشواری خوانایی گزارشگری مالی بر قيمتطبق فرضيۀ اول، 

خوانایی ، سطح معناداری یا مقدار احتمال متغير دشواری (7)و  (6)های  با توجه به نتایج مندرج در نگاره

گذاری بيشتر از حد  گذاری کمتر از حد سهام و قيمت قيمت گزارشگری مالی در دو مدل برآوردشده با معيارهای

ا درصد کمتر است. همچنين، ضریب این متغيره 5است که از سطح خطای  014/0و  011/0سهام به ترتيب 

 توان نتيجه گرفت فرضيۀ اول پژوهش رد نشده است و دهد که از آن می را نشان می 004/0و  017/0اعداد مثبت 
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با توجه به ماهيت دارد. گذاری نادرست سهام تأثير مثبت و معنادار  دشواری خوانایی گزارشگری مالی بر قيمت

آنها نشان  ۀشوند؛ با این حال، علامت و انداز یعنوان تغييرات خطی تفسير نم  غيرخطی مدل، ضرایب مستقيماً به

از نظر . دهد معنادار افزایش می طرزی  گذاری نادرست را به دهد افزایش دشواری خوانایی احتمال وقوع قيمت می

دهد افزایش دشواری خوانایی گزارشگری مالی، فراتر از معناداری آماری، دارای  اقتصادی، این یافته نشان می

تواند  گذاری سهام است. به بيان دیگر، پيچيدگی بيشتر متون گزارشگری می قعی برای فرایند ارزشپيامدهای وا

 منجر و به انحراف معنادار قيمت بازار از ارزش ذاتی کندگذاران در پردازش اطلاعات را تضعيف  توان سرمایه

 .استشود که این امر بيانگر اهميت اقتصادی این متغير در کارایی بازار سرمایه 
 

 دوم پژوهش ۀنتایج آزمون فرضی

مالکيت اکثریت سهامدار حقيقی اثر مثبت دشواری خوانایی گزارشگری مالی بر  ،دوم پژوهش ۀطبق فرضي

 کند.  گذاری نادرست سهام را تقویت می قيمت
 

 گذاری کمتر از حد سهام( دوم )شاخص قيمت ۀنتایج آزمون فرضي :8 ۀنگار

Table 8: Results of Hypothesis 2 (Underpricing of Stocks Index) 

 سطح معناداری Z ۀآمار خطای استاندارد ضریب علامت متغیر عنوان متغیر

-c 107/0 عرض از مبدأ  757/0  142/0-  886/0 

Fog it 021/0 دشواری خوانایی گزارشگری مالی  005/0  000/4  000/0 

ی مالکيت اکثریت سهامدار حقيقی بر گر تعدیلاثر 

 شواری خوانایی گزارشگری مالید
IND_OWN
∗ Fog it 

036/0  012/0  952/2  003/0 

ی مالکيت نهادی بر دشواری خوانایی گر تعدیلاثر 

 گزارشگری مالی
INS_OWN
∗ Fog it 

029/0-  009/0  072/3-  002/0 

شرکت سن  AGE it 000/0-  003/0  232/0-  816/0 

LOSS it 133/0 زیان شرکت  147/0  905/0  365/0 

EARNit 400/0 سود عملياتی  490/0  816/0  414/0 

EARN_VOL it 309/0 نوسانات سود عملياتی  916/0  337/0  735/0 

-BETA it 063/0 ریسک سيستماتيک  091/0  694/0-  487/0 

شرکت ۀانداز  SIZE it 046/0  032/0  420/1  155/0 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق 

بان سهام شرکتصاح  
BMit 216/0-  166/0  302/1-  192/0 

DE  it 005/0 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام شرکت  024/0  220/0  825/0  

ALTZ it 155/0 بحران مالی  121/0  277/1  201/0  

Pseudo 114/0ضریب تعيين   

-Log likelihood  085/541 احتمال  

 )ارزش احتمال( (LRکای دو ) ۀآمار

 کای دو ۀاحتمال آمار
733/139(000/0)  

 (های پژوهش منب : یافته)
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گری مالکيت اکثریت سهامدار حقيقی  اثر تعدیل، سطح معناداری متغير (9)و  (8)های  با توجه به نتایج مندرج در نگاره

IND_OWN يربر دشواری خوانایی گزارشگری مالی )متغ ∗ Fog itگذاری  قيمت ( در دو مدل برآوردشده با معيارهای

درصد  5است که از سطح خطای  017/0و  003/0گذاری بيشتر از حد سهام به ترتيب  کمتر از حد سهام و قيمت

تيجه گرفت توان ن دهد که از آن می را نشان می 018/0و  036/0همچنين، ضریب این متغيرها اعداد مثبت . تر است کوچک

شود و مالکيت اکثریت سهامدار حقيقی اثر مثبت دشواری خوانایی  درصد رد نمی 5فرضيۀ دوم در سطح معناداری 

از نظر اقتصادی، اثر مثبت و معنادار متغير تعاملی نشان کند.  گذاری نادرست سهام را تقویت می گزارشگری مالی بر قيمت

شدت تأثير منفی دشواری خوانایی گزارشگری مالی بر فرایند  زیاد،دهد حضور سهامداران حقيقی با مالکيت  می

مهم در تشدید یا  یتواند نقش دهد. این نتيجه حاکی از آن است که ساختار مالکيت می گذاری سهام را افزایش می قيمت

 .تضعيف پيامدهای اطلاعاتی گزارشگری مالی ایفا کند
 گذاری بيشتر از حد سهام( يمتدوم )شاخص ق ۀنتایج آزمون مدل فرضي :9 ۀنگار

Table 9: Results of Hypothesis 2 Model (Overpricing of Stocks Index) 

 ضریب علامت متغیر عنوان متغیر
خطای 

 استاندارد
 Z ۀآمار

سطح 

 معناداری

-c 124/1 عرض از مبدأ  152/0  365/7  000/0  

-Fog it 114/0 دشواری خوانایی گزارشگری مالی  048/0  298/0-  765/0  

ی مالکيت اکثریت سهامدار حقيقی بر گر تعدیلاثر 

 دشواری خوانایی گزارشگری مالی

IND_OWN
∗ Fog it 

018/0  007/0  381/2  017/0  

ی مالکيت نهادی بر دشواری خوانایی گر تعدیلاثر 

 گزارشگری مالی

INS_OWN
∗ Fog it 

022/0-  010/0  170/2-  030/0  

شرکت سن  AGE it 004/0-  006/0  654/0-  512/0  

-LOSS it 148/0 زیان شرکت  237/0  626/0-  530/0  

-EARNit 222/0 سود عملياتی  825/0  270/0-  787/0  

EARN_VOL it 568/0 نوسانات سود عملياتی  532/1  370/0  710/0  

BETA it 148/0 ریسک سيستماتيک  151/0  981/0  326/0  

شرکت ۀانداز  SIZE it 181/0-  056/0  235/3-  001/0  

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان 

 سهام شرکت

BMit 277/0  278/0  997/0  318/0  

DE  it 015/0 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام شرکت  041/0  383/0  701/0  

ALTZ it 068/0 بحران مالی  203/0  335/0-  737/0  

اول جز خطا ۀفقو  RESID01(-1) 124/1  152/0  365/7  000/0  

Pseudo 111/0ضریب تعيين   

-Log likelihood  820/530 احتمال  

 )ارزش احتمال( (LRکای دو ) ۀآمار

 کای دو ۀاحتمال آمار

582/132  

 (0000/0)  

 (های پژوهش منب : یافته)
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 سوم پژوهش ۀنتایج آزمون فرضی

گذاری نادرست  خوانایی گزارشگری مالی بر قيمتاثر مثبت دشواری  مالکيت نهادی ،سوم پژوهش ۀطبق فرضي

سطح معناداری یا مقدار احتمال متغير  ،(9)و  (8)های  نتایج مندرج در نگارهبا توجه به کند.  سهام را تضعيف می

 ی در دو مدل برآوردشده با معيارهایی مالکيت نهادی بر دشواری خوانایی گزارشگری مالگر تعدیلاثر 

است که از سطح  030/0و  002/0گذاری بيشتر از حد سهام به ترتيب  گذاری کمتر از حد سهام و قيمت قيمت

دهد  را نشان می -022/0و  -029/0تر است. همچنين، ضریب این متغيرها اعداد منفی  درصد کوچک 5خطای 

دهد مالکيت نهادی  نتایج نشان می این .رد نشده استم پژوهش سو ۀتوان نتيجه گرفت فرضي می از آن که

گذاری سهام داشته باشد. ضریب منفی متغير تعاملی حاکی از آن است که  قيمت فراینددر  تعدیلیتواند نقش  می

گذاری نادرست کاهش  با افزایش سهم مالکيت نهادی، اثر مثبت دشواری خوانایی گزارشگری مالی بر قيمت

تواند از پيامدهای منفی  به بيان دیگر، حضور سهامداران نهادی با توان تحليل و مناب  اطلاعاتی بيشتر، مییابد.  می

 .ها بکاهد و به کارایی بهتر بازار سرمایه کمک کند ناشی از پيچيدگی و دشواری خوانایی گزارش

 

 گیری  نتیجهبحث و 

ویژه افشای   برتری در بازارهای مالی است؛ به های دقيق و شفاف اساس در عصر اطلاعات، دسترسی به داده

گذاری بهينه ایفا  یابی به قيمت کشف قيمت و دست فراینداطلاعات خوانا و قابل فهم نقش کليدی در بهبود 

دهد تا  گذاران امکان می های مالی به سرمایه اند شفافيت و خوانایی گزارش های متعدد نشان داده کند. پژوهش می

 های های احتمالی، تصميم های نقدی آتی و بازده های ناهمگون شرکت، سودآوری، جریان تر ریسک با تحليل دقيق

 (.Bloomfield et al. 2024تری اتخاذ کنند ) گذاری منطقی سرمایه

مثبت و  تأثيرست سهام گذاری نادر خوانایی گزارشگری مالی بر قيمتاول نشان داد دشواری  ۀهای فرضي یافته

های مالی مبهم و ناخوانا باشند،  هنگامی که گزارش کردتوان استدلال  می ،اساس این فرضيه دارد. برمعنادار 

شود  یابد و این امر باعث می شدت افزایش می گذاران به وتحليل اطلاعات برای سرمایه های شناختی و تجزیه هزینه

آن افزایش  ۀهای سطحی یا اطلاعات ناقص بسنده کنند که نتيج به سيگنال گذاران به جای تحليل دقيق، سرمایه

گذاری و نوسانات غيرمنطقی در بازار است. این پيچيدگی اطلاعاتی به افزایش عدم تقارن  خطاهای قيمت

. دکن میگذاران را در ارزیابی دقيق ارزش ذاتی سهام ناتوان  شود که سرمایه می منجر اطلاعاتی و کاهش شفافيت

ساز  ها توسط مدیریت مان  تبلور کامل اطلاعات در قيمت سهام و زمينه افکنی در گزارش رو، ابهام  از این

ریسک  همچنين، دیگر، انحراف قيمت بازار از ارزش ذاتی و  عبارت  . بهشود میتر  گذاری بزرگ خطاهای قيمت

به کاهش  فقط و شفافيت گزارشگری مالی نه. بنابراین، خوانایی یابد افزایش میها  نوسانات غيرمنطقی قيمت

کند، بلکه به ارتقای کارایی بازار و کاهش  ها کمک می بينی روند قيمت های تحليل و افزایش دقت پيش هزینه

ها اهميت تدوین استانداردهای  شود. این یافته گذاری نادرست سهام نيز منجر می های ناشی از قيمت ریسک

. کند میظارت بر افشای اطلاعات را برای حفظ سلامت بازارهای سرمایه برجسته تر خوانایی و تقویت ن دقيق

 .Bloomfield et al( و بلومفيلد و همکاران )Chen et al. 2023نتایج این فرضيه با پژوهش چن و همکاران )
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  سو است. هم (2024

تواند اثر مثبت دشواری خوانایی  مالکيت اکثریت سهامدار حقيقی میدوم نشان داد  ۀهای فرضي هیافت

زیرا این گروه از سهامداران به دليل  ،گذاری نادرست سهام را تقویت کند گزارشگری مالی بر قيمت

يچيده و ناخوانا های پ های شناختی و کمبود تخصص مالی، توانایی لازم برای تحليل و تفسير گزارش محدودیت

را ندارند. برخلاف سهامداران نهادی که با دسترسی به مناب  تحليلی پيشرفته و دانش تخصصی، نقش نظارتی 

گزارشگری مالی حمایت کنند، سهامداران حقيقی اکثریت معمولاً  زیادتوانند از کيفيت  کنند و می مؤثرتری ایفا می

علاوه بر  .دهند ناقص و نادرست نشان می یهای طلاعات مبهم، واکنشها هستند و در مواجهه با ا فاقد این ظرفيت

های  این، تمرکز مالکيت در دست سهامداران حقيقی ممکن است موجب کاهش شفافيت و افزایش فرصت

طور مؤثر   توانند به ای، نمی زیرا این سهامداران به دليل ضعف در نظارت حرفه ،افکنی شود مدیریت برای ابهام

سازی اطلاعات منفی فراهم  ها و پنهان سازی گزارش ا کنترل کنند و این امر زمينه را برای پيچيدهمدیران ر

هایی با مالکيت اکثریت حقيقی، اثر منفی  آورد. در نتيجه، دشواری خوانایی گزارشگری مالی در شرکت می

ایران با ضعف  ۀزار سرمایهمچنين، شرایط نهادی و ساختاری با .گذاری نادرست سهام دارد تری بر قيمت قوی

شود مالکيت اکثریت حقيقی نتواند به عنوان عاملی  کند و باعث می نظارت و شفافيت، این اثر را تشدید می

گذاری شود. بنابراین، مالکيت اکثریت  موجب افزایش ریسک خطاهای قيمت برعکسبلکه  ،بازدارنده عمل کند

تواند اثر منفی  ضعف نظارت و شرایط نهادی خاص، میهای تحليلی،  سهامدار حقيقی به دليل محدودیت

گذاری نادرست سهام را تقویت نماید و این موضوع اهميت تقویت  دشواری خوانایی گزارشگری مالی بر قيمت

 .کند مینهادهای نظارتی، افزایش شفافيت و ارتقای سواد مالی سهامداران حقيقی را برجسته 

مالکيت نهادی اثر مثبت دشواری خوانایی گزارشگری مالی بر  سوم نشان داد ۀنتایج حاصل از فرضي

از طریق بهبود نظارت، افزایش شفافيت و  گر تعدیلاین نقش کند.  گذاری نادرست سهام را تضعيف می قيمت

یابد. همچنين، مالکيت نهادی با انتخاب حسابرسان  افکنی توسط مدیران تحقق می های ابهام کاهش فرصت

سرمایه  ۀو به کاهش هزین دهد میتر، کيفيت گزارشگری مالی را ارتقا  های داخلی قوی نترلمتخصص و اعمال ک

گذاران خرد و حقيقی به دليل  از سوی دیگر، مطالعات رفتاری و شناختی تأکيد دارند سرمایه. کند کمک می

شوند، در حالی  می های پيچيده و ناخوانا دچار خطا ، در تحليل گزارشکمهای شناختی و سواد مالی  محدودیت

های تحليلی، توانایی بهتری در پردازش این اطلاعات  گيری از مناب  و تخصص گذاران نهادی با بهره که سرمایه

ای، به آنها  کنندگان حرفه گذاران و استفاده مزیت اطلاعاتی و مهارت تحليلی مالکان نهادی به عنوان سرمایه .دارند

های مالی را بدون توجه به سطح خوانایی آن در  و  شده در گزارش دهکند تا اطلاعات خاص گنجان کمک می

و مزیت اطلاعاتی  گذارند میهای اطلاعاتی عمومی فراتر  پردازش کنند. افزون بر آن، مالکان نهادی پا را از کانال

های  آورند. بر این اساس، ناخوانایی و پيچيدگی را از طریق ارتباطات خصوصی با مدیران نيز به دست می

های پردازش اطلاعات خاص شرکتی برای  هزینه درکننده و اثرگذار  تواند عاملی تعيين گزارشگری مالی نمی

رود اگر مالکيت نهادی به عنوان یک  های دارای مالکيت نهادی بالاتر باشد. در نتيجه، انتظار می شرکت

گذاری نادرست  زارشگری مالی بر قيمتای وارد شود، از شدت اثر مثبت دشواری خوانایی گ گذار حرفه سرمایه
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( و چن و Wu & Wang, 2016های وو و وان  ) های این فرضيه با نتایج پژوهش یافته سهام کاسته شود.

 سو است.  ( همChen et al. 2023همکاران )

 پیشنهادها

ها  شود نهادهای ناظر با تدوین استانداردهای مشخص خوانایی گزارش پيشنهاد می ،اول ۀهای فرضي بر اساس یافته

گذاران را کاهش  تحليل اطلاعات برای سرمایه ۀهای ساده و قابل فهم، هزین گزارش ۀها به تهي و الزام شرکت

کيفيت  تواند های شفاف و قابل در  می آموزش مدیران مالی و حسابرسان در نگارش گزارش ،دهند. همچنين

های آموزشی  شود برای سهامداران حقيقی برنامه پيشنهاد می ،دوم ۀهای فرضي بر اساس یافته. افشا را ارتقا دهد

شده و وبينارهای آموزشی طراحی شود تا توان تحليل اطلاعات مالی در این گروه  هدفمند، ابزارهای تحليلی ساده

ها،  تر شرکت گران مالی برای پوشش گسترده ایت از تحليلتقویت نهادهای نظارتی و حم ،افزایش یابد. همچنين

پيشنهاد  ،سوم ۀهای فرضي بر اساس یافته. دهد طلبانه را کاهش می افکنی و مدیریت سود فرصت های ابهام فرصت

ها به انتخاب  گذاران نهادی و تشویق شرکت های قانونی برای افزایش مشارکت سرمایه شود ایجاد مشوق می

گذاری را  قيمت فرایندهای داخلی قوی، کيفيت گزارشگری مالی را ارتقا و  خصص و اعمال کنترلحسابرسان مت

تواند  ای و نهادی در استفاده از مناب  تحليلی پيشرفته می گذاران حرفه حمایت از سرمایه ،بهبود دهد. همچنين

 .گذاری نادرست را کاهش دهد ها بر قيمت اثرات منفی پيچيدگی گزارش

های حاکميت شرکتی  مسشود مطالعات آینده نقش سایر مکاني به نتایج پژوهش حاضر، پيشنهاد می با توجه

بين خوانایی گزارشگری مالی  ۀحسابرسی در رابط ۀمدیره، تخصص مالی اعضا و وجود کميت مانند استقلال هيئت

گذاران،  ی سرمایههای شناخت . همچنين، تحليل اثر سوگيریرا بررسی کنندگذاری نادرست سهام  و قيمت

گيری از  بهره. کندتر  تواند ابعاد رفتاری این موضوع را روشن ها می های رفتاری بازار و نقش رسانه واکنش

4(NLP) های نوین پردازش زبان طبيعی روش
جدید برای سنجش  یتواند مسير های یادگيری ماشين می و مدل 

ها نيازمند دسترسی  عملی این روش اجرایهم کند، هرچند های سنتی فرا آن با شاخص ۀتر خوانایی و مقایس دقيق

علاوه بر این، برای تقویت استحکام نتایج، انجام تحليل . تهای فنی مناسب اس های متنی کامل و مهارت به داده

مناسب برای بررسی  یتواند مسير می OLS های جایگزین مانند لاجيت یا ای با استفاده از مدل حساسيت مقایسه

 .نتایج ارائه دهد پایایی

استخراج متن از  فرایندنخست، ند از: ا رو بوده است که عبارت هروب هایی با محدودیتپژوهش  نیا

در  و احتمال خطا استهمراه  ییها یبا دشوار ها لیتفاوت در قالب و فرمت فا ليدل به PDF یمال یها گزارش

در بورس اوراق  شده رفتهیپذ یها شامل شرکت یارآم ۀ، جامعومدمتون وجود دارد.  یکاو در داده شمارش دستی

انجام شود. افزون بر  اطيبا احت دیبا یبورس ريغ یبازارها ایها  شرکت ریبه سا جینتا ميبهادار تهران است و تعم

 زيو ن ،یريگ نمونه ییابتدا یها در سال ژهیو  به کنواخت،یکامل و  یها به گزارش یدر دسترس تیمحدود ن،یا

بر رفتار  تواند یم ،(یو ضعف نظارت یاستي)مانند نوسانات س رانیا ۀیبازار سرما یو نهاد یاقتصادخاص  طیشرا

 باشد. گذارتأثيرپژوهش  یها افتهی و گذاران هیسرما
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 ها یادداشت
1. Robust 

2. Probit Regression 

3. log likelihood 

4. Natural Language Processing 
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