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 چكیده

 کاهش و اطلاعات افشای کیفیت و شفافیت افزایش با  گزارشگری مالی تحقیقات پیشین نشان می دهد خوانایی

وکار ممکن است با  شود. از سوی دیگر، استراتژی کسب  می  سهام قیمت همزمانی کاهش به منجر بازده، هاینوسان 

تاثیر   بررسی  به  پژوهش  این  اینرو،  از  بگذارد.  تأثیر  نیز  بر قیمت سهام  اطلاعات شرکت،  نوع  و  بر کمیت  تأثیر 

استراتژی کسب و کار بر رابطه بین خوانایی گزارشگری مالی و همزمانی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران  

( و خوانایی 2013گیری استراتژی کسب و کار از مدل بنتلی و همکاران )پرداخته است. در این پژوهش برای اندازه 

شرکت طی    108گزارشگری مالی از دو شاخص فوگ و طول متن استفاده شد. نمونه آماری پژوهش متشکل از  

رویکرد   با  رگرسیون چندمتغیره  از استفاده های پژوهش باباشد و آزمون فرضیهمی   1400الی    1393زمانی    بازه

های پژوهش، خوانایی گزارشگری مالی با دو شاخص فوگ و طول  های تلفیقی انجام شده است. بر اساس یافته داده 

متن بر همزمانی قیمت سهام تاثیر منفی و معناداری دارد. همچنین نتایج پژوهش حاکی از آن است که استراتژی  

 کسب و کار بر رابطه بین خوانایی گزارشگری مالی و همزمانی قیمت سهام، تاثیر منفی و معناداری دارد. 

 . استراتژی کسب و کار، خوانایی گزارشگری مالی، همزمانی قیمت سهام  های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

می   شرکت  و  بازار  صنعت،  سطح  در  اطلاعات  بودن  دسترس  در  شرکت  یک  سهام  ارزش منعکس    کند. را 

  اطلاعات   نتیجه  سهام  کنند، بنابراین نوسان قیمتمی   وارد  سهام  قیمت  در  را  اطلاعات  این  بسرعت  گذارانسرمایه

که  مورد  در  خاص است  رولستون،    سهام  قیمت  در   شرکت  و  )پیتروسکی  است  یافته  بنابراین  2004تجلی   .)

آورند )بای و  می  دست  به  را  شرکت  خاص  اطلاعات  ذینفعان  آن  طریق  از  که  است  حیاتی  ابزاری  سالانه  هایگزارش 

  رسانی  ( استدلال کردند همزمانی قیمت سهام به عنوان شاخص اطلاع2024(. دو و همکاران )2019همکاران،  

  هیئت   یهاویژگی  یا  تجاری  یهاویژگی  به  مربوطها  شرکت   اخبار  احتکار  و  کردن  پنهان  سهام از  بازارهای  در  قیمت

ای  رسانه   پوشش  و  تحلیلگر  نهادی، پوشش  مالکیت  مانند  شرکتی،  حاکمیت  یها حلشود و توسط راه می  ناشی  مدیره

متبلور    سهام  قیمت  در  شرکت  خاص  اطلاعات  تواند کاهش یابد. اگر اطلاعات بیشتری از شرکت افشا گردد،می

حرکت قیمت سهام متاثر از تغییرات    (.2021  همکاران،  و  گروال )  دهدمی   کاهش  را  سهام  قیمت  حرکت  و  گرددمی

  که   است  بدین معنا  باشد،  کم  سهام  قیمت  همزمانی  اگر  گفت  توانمی   بازار و اطلاعات خاص شرکت است. بنابراین

 (. 2016است )کیم و ژانگ،    وابسته  بازار  تغییرات  به  کمتر  هاآن  قیمت

از   بر همزمانی قیمت سهام تاثیر بگذارد، خوانایی گزارشگری مالی است. خواناییعواملی که مییکی    تواند 

  ، (1979  لیوفلر،  و  بارنت)  شده است  تعریف  گزارش  یک  اساس  بر  معین  اطلاعات  درک  سهولت  عنوان  به  گزارشگری،

  تأثیر  گذاریسرمایه   تصمیمات  بر  توجهی  قابل  طور  به  مالی  گزارش  لحن  و  خوانایی  که  دهدمی   نشان  مطالعات

و همکاران،  می میزان خوانایی گزارشگری 2023گذارد )سعید  اگر    قضاوت،   تواندموضوع می   این.  باشد  پایین  (. 

 خوانایی  که  دهدمی   نشان  موجود  مطالعات  .(2010  میلر،  و  یو)  کند  محدود  ها راگیری آن تصمیم  توانایی  و  ارزیابی

 گزارشگری مالی خوانایی افزایش.  گذاردمی   تأثیر  بازار  فعالان  میان  در  اطلاعات پردازش  کیفیت  بر  سالانه گزارش

 سبب اطلاعاتی شفافیت افزایش شود.می اطلاعاتی سطح محیط در اطلاعات افشای کیفیت و شفافیت افزایش سبب

 بازده هاینوسان  کاهش سبب نتیجه و در شرکت سهام با ارتباط در اطلاعاتی تقارن عدم و کاهش عدم قطعیت

 .(1401شود )شایگان و همکاران،  می سهام قیمت همزمانی کاهش به نهایت منجر در و شودمی  سهام

  کار   و  کسب   باشد. استراتژیمی  های کسب و کاراستراتژی  سهام، قیمت همزمانی بر  موثر  عوامل از دیگر یکی

  ایجاد   گیریتصمیم  از  مطلوبی  الگوی  شود،می  اعلام  و  تصویب  سازمان  در   وقتی  که  است  راهنما  اصول  از  ایمجموعه 

  های سیاست   تنظیم  در  مهمی  نقش  وکارکسب  استراتژی  که   دهدمی   نشان  اخیر  تحقیقات(.  2007  واتکینز،)  کندمی

همکاران،   مالی  دهیگزارش   هایشیوه  قبیل   از  شرکت  های ریسک  بر  تأثیرگذاری  و  شرکت و    (، 2013)بنتلی 

  ( 2018گود و همکاران،    -اطلاعات )بنتلی  افشای  (،2017گذاری )نویسی و همکاران،  و کم سرمایه  بیش  تصمیمات

تا کنون تحقیقات معدودی در خصوص    حال،  این  کند. با( ایفا می 2018سالانه )لیم و همکاران،    گزارش  خوانایی  و

 کسب و کار با همزمانی قیمت سهام انجام شده و رابطه این دو متغیر در بازار سرمایه ایران یهااستراتژی  ارتباط

   .است  مانده  ناشناخته  هنوز

تواند بر همزمانی قیمت سهام تاثیر بگذارد، اما در این پژوهش ابتدا تاثیر خوانایی  اگرچه عوامل گوناگونی می

گردد. نتایج این  کسب و کار بر همزمانی قیمت سهام بررسی می  هایگزارشگری مالی و سپس تاثیر استراتژی 
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تصمیماتی   برای  گذارانسرمایه  دهدمی  نشان  های گوناگون حائز اهمیت باشد. اول، شواهدتواند از جنبهپژوهش می

نام و همکاران،  )  کنندمی  تکیه  سالانه  هایگزارش   اطلاعات  و استقراض به  گذاریانجام سرمایه  و فروش،  خرید  مانند

نظر   در و باشد آنان برای مناسبی راهنمای تواندسهام می قیمت همزمانی  و مالی  گزارشگری لذا خوانایی  (.2024

های  کند دوم، از آنجایی که استراتژی  اشتباه دچار خود های بلندمدتگیریتصمیم در را هاآن  است ممکن آن نگرفتن

همزمانی   کند درک ارتباط آن باارائه می را    شرکت  یک  اساسی  اطلاعات  محیط  درک  برای  مفیدی  کسب و کار بستر

  افشای   میزان  بر نوع اطلاعات در دسترس مردم و  کار  و   کسب  باشد، زیرا اولا استراتژی   تواند مهمقیمت سهام می 

  برای  تقاضا  مانند  گرانمعامله   خصوصی  اطلاعات  سهام حاوی  هایگذارد و ثانیا، قیمتمی  تأثیر  اطلاعات شرکت

بر اساس فرضیه افشای    سوم،  (.2021باشد )ژانگ،  می  هاآن  گذاریسرمایه  یهافرصت  وها  شرکت   خرید محصولات

دهند  ها دشوارتر است، کمتر به موقع و کامل واکنش نشان میگذاران به اطلاعاتی که پردازش آن ، سرمایه1ناقص

  سایر   و  حسابرسان  گران مالی،تحلیل  گذاران،سرمایه  کنندگان مقررات حسابداری،(. بنابراین تدوین 2002)بلومفیلد،  

کسب و    استراتژی  زیرا  بگیرند  نظر  در  سالانه   گزارش  درک  در  را  شرکت  یک  کسب و کار  استراتژی  باید  ذینفعان

  تأثیر مربوطه اطلاعات افشای برای آن مدیران  انگیزه همچنین و آن عملکرد  و اطلاعات محیط بر شرکت یک کار

توان گفت انجام این پژوهش ضمن اینکه از  (. باتوجه به اهمیت موارد مذکور می2020گذارد )حبیب و حسن،  می

  ، موضوع پژوهش   در حرفه حسابداری پیرامون  نظری  مبانی  یتوسعه   تواند بانوآوری موضوعی برخوردار است، می 

های بعدی  های جدیدی را برای انجام پژوهش اطلاعات سودمندی را در اختیار فعالان بازار سرمایه قرار دهد و ایده 

 در خصوص موضوع تحقیق پیشنهاد نماید. 

در ادامه، در بخش دوم مبانی نظری و پیشینه تجربی پژوهش ارائه، در بخش سوم روش پژوهش موضوع حاضر،  

 گیری و بحث ارائه شده است. های پژوهش و در نهایت در بخش پنجم نتیجهدر بخش چهارم یافته

 

 پیشنه پژوهش . مبانی نظری و 2

 خوانایی گزارشگری مالی و همزمانی قیمت سهام   2- 1

، خوانایی را به عنوان روشی برای ارزیابی سلامت ارتباطات  2( با کمک تئوری ارتباطات1971اسمیت و اسمیت )

های  ها نشان دادند که یادداشت که قرار است به مشتری ارسال شود، معرفی کردند. آن   های مالی و پیامی گزارش 

ها  کنندگانی که حداقل تحصیلات دانشگاهی دارند، قابل درک است، اما این یادداشت های مالی برای استفاده صورت

برای کسانی که تحصیلات عالی ندارند، پیچیده است. بر اساس نظریه درک مطلب، خوانایی بر درک افراد از افشاها  

(. از آنجایی که خوانا نبودن و ابهام لحن  1994گذارد )ماسون و والدرون،  ها تأثیر میو متعاقب آن بر قضاوت آن 

تواند  های سالانه می گزارشگری مالی ممکن است مانع درک کاربران شود، استفاده از منابع دانش در ارائه گزارش 

توانند  های مالی میکنندگان گزارش گری مالی، درک اطلاعات مالی را تسهیل کند. استفاده ایش کیفیت گزارش با افز 

از طریق کیفیت، قابل فهم بودن، دقت و صحت گزارشگری مالی در ارائه اطلاعات عملیاتی و صورت حساب کلیه 

 
1. Incomplete revelation hypothesis  
2 . Communication theory 
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و همکاران،  دارایی  )سعید  بگیرند  و تصمیمات درستی  آگاه شوند  مالی،  خوانایی گزارش(.  2023ها  های سالانه 

های  بخشد که نیازهای کاربران داخلی و خارجی صورتدهد و به مدیران اطمینان میکیفیت اطلاعات را افزایش می

گران کمک  کند. از این رو، اطلاعات مالی خوانای ارائه شده توسط مدیران ممکن است به تحلیلمالی را برآورده می

های خود را تسهیل  بینیشده برای درک و تفسیر این اطلاعات را کاهش دهند و پیشزیادی کند تا زمان صرف 

کنند. بنابراین، لازم است که بازار اطلاعات قابل خواندن را از طریق کاهش اصطلاحات فنی و تولید متون که 

سازی  فرضیه مبهماز سوی دیگر  (.  2021  )رجیبا،  بخش بزرگی از مردم درک شود، دریافت کندتواند توسط  می

کنند ممکن است بر  کند که مدیران عمداً عملکرد ضعیف یا اطلاعات نامطلوبی را که فکر می بیان می  1مدیریت 

های سالانه  (. علاوه بر قابلیت خوانایی، متن مبهم در گزارش2008کنند )لی، مبهم می  ،عملکرد بازار تأثیر بگذارد

خوانا بودن گزارشگری  .  ها باشدگذاران در درک گزارشتواند منبع ریسک اطلاعاتی و دخالت در توانایی سرمایه می

های رشد و افزایش ارزش  مالی با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و عدم شفافیت اطلاعات مالی موجب افزایش فرصت

  (. 2019  )بای و همکاران،  شودشود و درنتیجه افزایش ارزش موجب کاهش همزمانی قیمت سهام میشرکت می

  سهام  قیمت  بیشتر در  بازار  کل  به  نسبت  خاص شرکت  اطلاعات  که  دهدمی  سهام نشان  قیمت  همزمانی  کاهش

  را   مالی  بازار  اطلاعات  و  کندمی  تسهیل  را  سهام  بازار  فعالان  توسط  آگاهانه  مالی  گیریتصمیم  و  شودمی  گنجانده

 .( 2006  حمید،  و  چان  ؛1992  رول،)  دهدمی   افزایش
 

 و همزمانی قیمت سهام  وکارکسب  استراتژی 2- 2

  کردند   معرفی  را 5ن منفعلا  و 4گران تحلیل  ،3، مهاجمان 2مدافعان های  چهار نوع استراتژی با نام (  1978اسنو ) مایلز و  

مدافعان بر کنترل هزینه .  دارند  پذیریریسک  و  ابداع  به  تمایل  و  بازار  در  رقابت  برای  متفاوتی  هایرویکرد   هریک  که

این فرایند با رشد تدریجی   کنند.ای محدود از محصولات حفظ میکنند و سهم بازار را برای مجموعه تمرکز می

شود. این نوع استراتژی  گذاری رقابتی محقق می کارهای قیمتسهم بازار در بازارهای کنونی و با استفاده از راه 

های همراه با ابهام تأکید  گریزی و اجتناب از فعالیتریزی دقیق، ریسکبیشتر بر افزایش کارایی و ثبات، نظام برنامه 

کنند.  مهاجمان به دنبال نرخ رشد بالا هستند و دائما محصولات و خدمات خود را از طریق نوآوری به روز میدارد.  

های جدید پاسخ دهند و مزیت رقابتی توانند به سرعت به فرصتپذیرند و می پذیر و انعطافمهاجمان معمولاً ریسک 

کنند  ن را دارند و بیشتر سعی می گران خصوصیات مشترکی از مدافعان و مهاجماکنند. تحلیلبرای خود ایجاد  

ای  شده و یکپارچه که مبتکر نیز هستند. درنهایت منفعلان، استراتژی حساب سهمی از بازار را حفظ کنند؛ درحالی 

 . شوندهای ناکارآمد قلمداد می کنند و شرکترا دنبال نمی 

 
1 . Management Obfuscation Hypothesis (MOH) 
2 . Defenders 
3 . Prospector 
4 . Analyzers 
5. Reactors 
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دهند و نسبت به  ( نشان دادند مهاجمان افشاهای داوطلبانه بیشتری را انجام می 2018بنتلی گود و همکاران )

ها نسبت اطلاعات  کنند. این فعالیت مدافعان، اطلاعات بیشتری در باره محصول خود را با فعالان بازار مبادله می

یابد و در نتیجه همزمانی قیمت سهام بیشتری  دهد که در قیمت سهام تجلی میمربوط به صنعت را افزایش می 

می  ایجاد  مدافعان  با  مقایسه  )ژانگ،  در  )  .(2021شود  و حسن  می 2017همچنین حبیب  استدلال  که  (  کنند 

مهاجمان در مقایسه با مدافعان تمایل بیشتری به انباشت اخبار منفی دارند که احتمالا منجر به سقوط قیمت  

گذارد. در همین  ها تأثیر میلاوه بر این، استراتژی کسب و کار بر محتوای افشای شرکت گردد. عسهام در آینده می 

لیم و همکاران ) افشای  ( استدلال می 2018خصوص،  بر کلمات، متن و دامنه  استراتژی کسب و کار  کنند که 

برای    k 10-هایدهند که خوانایی گزارش ها گزارش می گذارد. مطابق با این دیدگاه، آن اطلاعات شرکت تأثیر می 

کنند. بطور  مهاجمان کمتر از مدافعان است. بنابراین بازارهای مالی، اطلاعات شرکت را در قیمت سهام تجمیع می 

وکار ممکن است با تأثیر بر کمیت و نوع اطلاعات شرکت  دهد که استراتژی کسب  کلی، مباحث فوق نشان می

  ام نیز تأثیر بگذارد.موجود در بازارهای مالی، بر اطلاعات قیمت سه

 

 پیشینه پژوهش 

 پشینه خارجی

ها  گذاری  شرکت ( در پژوهشی به بررسی تاثیر خوانایی گزارشگری مالی بر تصمیات سرمایه2024نام و همکاران )

آن پژوهش  نتایج  نشان پرداختند.  سرمایه   دهدمی  ها  مانند  برای  گذارانکه  فروش،  خرید  تصمیماتی  انجام    و 

 کنند.می  تکیه  سالانه  هایگزارش   اطلاعات   و استقراض به  گذاریسرمایه

( به بررسی رابطه بین قابل فهم بودن گزارش سالانه شرکت و همزمانی  2023گانگادهاران و پادماکوماری )

های سالانه خواناتر تمایل دارند همزمانی هایی با گزارش دهد که شرکت ها نشان میبازده سهام پرداختند. یافته 

دهد که افشای مالی خواناتر با بازارهای سرمایه کارآتر و  بازده سهام بالاتری را نشان دهند. این رابطه نشان می

برای  شفاف  ویژه  به  سهام  بازده  همزمانی  و  خوانایی  بین  رابطه  داد  نشان  نتایج  این،  بر  علاوه  است.  همراه  تر 

 .  باشدمی   روشنتر  گر بالا و عدم تقارن اطلاعاتی پایین گذاری نهادی بالا، پوشش تحلیلهایی با سرمایهشرکت 

( به بررسی تأثیر استراتژی کسب و کار و همزمانی قیمت سهام بر  2021حسین زاده ظروفچی و همکاران )

گر  های دارای استراتژی کسب و کار مدافع )تحلیلدهد شرکت ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج نشان می 

دهد که  و مهاجم( کمتر )بیشتر( در معرض ریسک سقوط قیمت آتی سهام هستند. علاوه بر این، نتایج نشان می 

هایی با استراتژی  همزمانی قیمت سهام تأثیر مثبتی بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد، در حالی که در شرکت 

وکار و همزمانی تواند ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش دهد. اثر تعاملی استراتژی کسب  کسب و کار تحلیلگر می 

دار  وکار مهاجم و مدافع معنی های دارای استراتژی کسب  در شرکت   قیمت سهام بر ریسک سقوط قیمت سهام

 نیست.  

  پوشش   کارایی  و  سهام  قیمت  آگاهی بخشی  بر  کسب و کار  استراتژی  در پژوهشی به بررسی تاثیر  (2021ژانگ )

دارای محتوای    استراتژی مدافعان  به  نسبت  استراتژی مهاجمان  سهام  قیمت  داد که  نشان  پرداخت. وی  تحلیلگر
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تحلیلگر را از دو کانال بررسی   پوشش  کارایی  بر  کسب و کار  استراتژی  تاثیرگذاری  سپس،.  هستند  کمتری  اطلاعاتی

  اطلاعات انتقال مهاجمان، سهام قیمت  بالاتر همزمانی نشان داد که اطلاعات انتقال  کانال با استفاده از ابتدا نمود.

.  باشد می   مدافعان  مهاجمان بیشتر از  گرتحلیل  پوشش  کارایی  نتیجه  در  کند،می  تسهیل  را  گرانتحلیل  توسط  بیشتر

  آگاهانه بیشتر   معاملات  احتمالا با انجام  دریافت که  مبتنی بر اطلاعات،  معاملات  کانال  با استفاده از  بعد،  مرحله  در

 .  گرددمی   تشدید  گرانتحلیل  و  آگاه  گرانمعامله  بین  رقابت  مدافعان،  سهام  روی

های  ( ارتباط بین استراتژی کسب و کار در سطح شرکت و خوانایی افشای گزارش 2020حبیب و حسن )

آن کردند.  بررسی  را  سالانه  شرکت مکتوب  که  دریافتند  استراتژی ها  دارای  نوعهای  از  کار  و  کسب    های 

های کسب و کار از نوع تدافعی کنند، در حالی که شرکت که دارای استراتژی تهاجمی،افشای کمتری را ارائه می

گزارش  خواندنی هستند،  می های  تولید  آنتری  تا  کنند.  خوانایی  و  استراتژی  بین  ارتباط  دریافتند  همچنین  ها 

ها با انجام آزمون  شود، اگرچه اثر متغیر میانجی نسبتاً ناچیز است. یافتهحدودی با عملکرد سازمانی تعدیل می

 حساسیت نیز تایید شدند. 

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین خوانایی گزارشگری مالی و همزمانی بازده سهام  2019بای و همکاران )

های پردازش اطلاعات مربوط به شرکت را  های مالی خوانا، هزینهپرداختند. نتایج بررسی آنان نشان داد که گزارش

تاثیر  ها حاکی از آن است که  یافته. علاوه بر این،  یابددهد و بنابراین، همزمانی بازده سهام را کاهش می می کاهش  

های  مانند شرکت )یی که دارای عدم تقارن اطلاعاتی بالا هستند،  هاشرکت  در سهام  همزمانی قیمت  خوانایی بر روی  

 .  متمرکز است  (های بالای تحقیق و توسعه یا با رشد بالاکوچک، با هزینه

 

 پیشینه داخلی

تأثیر دوره تصدی حسابرس، اندازه موسسه حسابرسی و کیفیت  ( در پژوهشی به بررسی   1403مقدم و حبیبی )

افزایش کیفیت حسابرسی و کیفیت سود  ها نشان داد که  پرداختند. نتایج پژوهش آن  سود بر همزمانی قیمت سهام

 .شودگذار به اطلاعات خاص شرکت و در نتیجه کاهش همزمانی قیمت سهام شرکت می باعث افزایش اعتماد سرمایه

رابطه بین خوانایی گزارشگری مالی و همزمانی قیمت سهام است. نتایج حاصل از   یپژوهش( در 1402خسرویان )

 .نشان داد که خوانایی گزارشگری مالی با همزمانی قیمت سهام رابطه منفی و معناداری دارد  وتحلیل فرضیهتجزیه

تاثیر خوانایی گزارشگری مالی بر همزمانی قیمت سهام  در پژوهشی به بررسی    (1401عسکری فر و شمس الدینی )

نشان داد که خوانایی گزارشگری مالی بر همزمانی قیمت سهام تاثیر منفی و    هاآن  های پژوهشیافته  پرداختند.

 معناداری دارد.  

تأثیر سبک حسابرس بر رابطه بین خوانایی گزارشگری مالی و همزمانی قیمت    (1401شایگان و همکاران )

دهد که سبک حسابرس و خوانایی گزارشگری مالی )شاخص فوگ و شاخص  نتایج نشان می  را بررسی کردند.سهام  

حاکی از آن  ها  آنپژوهش    هاییافتهطول متن( تأثیر منفی و معناداری بر همزمانی قیمت سهام دارد. همچنین  

است که سبک حسابرس تاثیر منفی و معناداری بر رابطه بین خوانایی گزارشگری مالی )شاخص فوگ و شاخص  

 .طول متن( و همزمانی قیمت سهام دارد
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زمانی قیمت سهام  های مالی و هم بررسی رابطه خوانایی گزارش   ی بهپژوهش ( در1400باغومیان و همکاران )

های پژوهش نشان داد بین ناخوانایی گزارش  . یافتهپرداختندگر مالکیت نهادی و عدم تقارن اطلاعاتی  با نقش تعدیل

-عنوان متغیر تعدیلمالی و همزمانی قیمت سهام، رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، مالکیت نهادی به 

گر  کند. افزون بر آن، اثر تعدیلزمانی قیمت سهام را به گونه منفی تعدیل میگر، رابطه ناخوانایی گزارش مالی و هم 

 .زمانی قیمت سهام، مثبت و معنادار استمتغیر عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه ناخوانایی گزارش مالی و هم

 

 فرضیات پژوهش 

 است: های پژوهش به شرح زیر تدوین شده  های پیشین، فرضیهبا توجه به ادبیات و مبانی نظری پژوهش و پژوهش

 خوانایی گزارشگری مالی تاثیر معناداری بر همزمانی قیمت سهام دارد. فرضیه اول: 

 استراتژی کسب و کار تاثیر معناداری بر همزمانی قیمت سهام دارد. فرضیه دوم:  

استراتژی کسب و کار تاثیر معناداری بر رابطه بین خوانایی گزارشگری مالی و همزمانی قیمت سهام  فرضیه سوم:  

 دارد. 

 

 . روش شناسی پژوهش 3

 نوع پژوهش   3- 1

پژوهش حاضر از نظر نتیجه اجرای پژوهش، کاربردی است زیرا نتایج حاصل از آن توسط طیف وسیعی از  

گیرد. از نظر هدف پژوهش، تحلیلی و از نوع همبستگی است، زیرا به موجب  میکنندگان مورد استفاده قرار  استفاده 

نگر  شود رابطه و تاثیر چند متغیر بر یکدیگر مورد بررسی قرار گیرد. از نظر زمان اجرای پژوهش، گذشته آن سعی می

است. زیرا اطلاعات مربوط به رویدادهای گذشته اعضای نمونه در آن استفاده شده است. از نظر منطق اجرای  

)نمونه( نتیجه را به کل   شود تا بر اساس مشاهداتی محدود پژوهش، استقرایی است، زیرا به موجب آن کوشش می 

گیری شده و بصورت  یم. از نظر ماهیت داده، یک پژوهش کمیّ است. زیرا متغیرهای پژوهش اندازه جامعه تعمیم ده

 اند. اعداد ارقام مورد استفاده قرار گرفته

 

 جامعه و نمونه آماری  3- 2

 1393 زمانی  دوره  برای  و تهران،  بهادار  اوراق  بورس شده در  پذیرفته های شرکت شامل  پژوهش  این آماری جامعه 

ها میان اعضاء جامعه، برای  گستردگی و حجم آماری جامعه و وجود برخی ناهماهنگییاشد. به دلیل  می  1400 الی

  108جامعه آماری تعداد    نیاز ببه روش حذف سیستماتیک استفاده شده است. بدین منظور  انتخاب نمونه آماری  

ها انتخاب شده است  ها و آزمون فرضیههای نمونه جهت برآورد مدل شرکتشرکت( به عنوان    -سال  864)  شرکت 

استفاده شده   5در سطح معناداری % Excel-2010 , Stata14افزار از نرم ، پژوهش هایبرای تجزیه و تحلیل داده و

 است. 
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 متغیرهای پژوهش  3- 3

 ( SYNCHمتغیر وابسته: همزمانی قیمت سهام )

یافته رگرسیون بازار در  از مدل بسط   tدر سال مالی    iبرای شرکت    2Rگیری همزمانی قیمت سهام، ابتدا  برای اندازه

 شود: ( محاسبه می1معادله )

(1   )𝑟𝑖,𝑘,𝑤 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖 . 𝑟𝑚,𝑤 + 𝛾𝑖 . 𝑟𝑘,𝑤 + 𝜀𝑖,𝑤  

 

بازده     𝑟𝑘,𝑤است و  wبازده موزون بازاردر هفته     𝑟𝑚,𝑤است،    wدر هفته   kدر صنعت    iبازده شرکت     𝑟𝑖,𝑘,𝑤که در آن

در بازه صفر تا یک قرار دارد، برای بدست آوردن یک توزیع    𝑅2است. از آن جا که    wدر هفته    kموزون صنعت  

برای تعریف    𝑅2( از لگاریتم طبیعی 2009( و جانسون )2004نزدیک به نرمال، مطابق تحقیق پتروسکی و رولسون )

 شود. ( محاسبه می2با استفاده از رابطه )  (SYNCH)متغیر همزمانی قیمت سهام  

(2                                               )SYNCH = LOG (
Ri,t

2

1−Ri,j
2 ) 

 

 ( READمتغیر مستقل: خوانایی گزارشگری مالی )

(،  2016(، آجینا و همکاران )2017گیری خوانایی گزارشگری مالی مطابق پژوهش حسن و حبیب )برای اندازه

خوانایی متون فارسی ( از دو شاخص زیر که روایی و اعتبار آن برای سنجش  1396صفری گرایلی و همکاران )

شود.  ( مورد تایید قرار گرفت، استفاده می1389الهی و ملکی توانا )توسط برخی از محققان داخلی مانند فضل

( است که تابعی از دو متغیر طول جمله )برحسب  FOG INDشاخص اول خوانایی گزارشگری مالی، شاخص فوگ )

کلمات( و کلمات پیچیده )تعریف شده به صورت تعداد کلمات با سه یا چند بخش( است که به صورت زیر محاسبه  

 شود: می

 (میانگین تعداد کلمات در هر جمله+در صد کلمات پیچیده)0.4 =شاخص فوگ

 

 های مالی در شاخص فوق به ترتیب زیر است: فرایند و نحوه تعیین سطح خوانایی گزارش

ای از وسط و یک نمونه یک صد ای از ابتدا، یک نمونه یک صد کلمهانتخاب یک نمونه یک صد کلمه (1

 ای از اواخر گزارش به صورت تصادفی.کلمه

 هاشمارش تعداد جملات هر یک از نمونه (2

مشخص کردن متوسط طول جملات از طریق تقسیم تعداد کلمات به تعداد جملات کامل هر نمونه یک   (3

 ای صد کلمه

شمارش تعداد کلمات سه هجایی و بیش از سه هجایی موجود )کلمات پیجیده( در هر کدام از متون یک   (4

 ای صد کلمه

 چمع کردن تعداد کلمات پیچیده با تعداد متوسط کلمات در جملات  (5

 . 4/0ضرب کردن حاصل جمع تعداد کلمات دشوار و متوسط کلمات در جملات با عدد ثابت   (6
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 ای دیگر. برای دو نمونه یک صد کلمه  6و    5،4انجام محاسبات بندهای   (7

محاسبه میانگین نتایج هر سه نمونه از طریق جمع کردن و تقسیم به تعداد )فضل الهی و ملکی توانا،   (8

1389.) 

یعنی متن قابل خواندن بوده و    FOG>=18رابطه بین شاخص فوگ و سطح خوانایی بدین شرح است که:   (9

 10-8)متن قابل قبول( و    12-10)متن مناسب(؛    14-12)متن سخت(؛    18-14بسیار پیچیده است؛  

 )متن اسان( است. 

( بوده که به صورت زیر LENGTH INDدومین شاخص خوانایی گزارشگری مالی، شاخص طول متن ) (10

 شود محاسبه می

 (تعداد کلمات متن) ln = شاخص طول متن

 

بیشتر شاخص مقادیر  آنجا که  گزارشاز  میزان خوانایی کمتر  بیانگر  فوق،  از  های  هر یک  لذا  است؛  مالی  های 

شود، تا معیار مستقیمی از شاخص خوانایی ( ضرب می-1های محاسبه شده مذکور در عدد منفی یک )شاخص

 گزارشگری مالی بدست آید. 

 

 ( Business Strategyاستراتژی کسب وکار) گر:تعدیل متغیر 

( استفاده شده  2013گیری بنتلی و همکاران )در این پژوهش جهت تعیین نوع استراتژی کسب وکار از روش اندازه

مرکب از شش    این معیار .است  ارائه شده  استراتژی یک شرکت  است. بر این اساس معیاری ترکیبی جهت تعیین

؛ هزینه تحقیق و توسعه به کل فروش، تعداد کل کارکنان به کل فروش، نرخ رشد فروش،  است ویژگی شرکت  

های فروش،اداری و عمومی به کل فروش، انحراف معیار تعداد کارکنان، خالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات  هزینه

سالانه محاسبه پنج  میانگین نسبت  بر اساس  ابتدا هر شش متغیر  ها. جهت محاسبه شاخص نهایی،  بر کل دارایی

  ن ی از بالا به پای  بینسبت اول به ترتپنج  ها بر اساس  بدین صورت است که ابتدا شرکت  یده  ازیامت  ستمیس  .شودمی

و شرکتی که در    5دارد امتیاز  که در بالاترین پنجک قرار    یبدین صورت که شرکتشوند.  می  میدر پنج گروه تقس

امتیاز  پایین  دارد  قرار  پنجک  م  1ترین  بقیرا کسب  و  امتشرکت  هیکند  مربوطه  با پنجک  متناسب   یده   ازیها 

ترین پنجک  نیکه در پای  یشرکتو    1  ازیامت  ردیگیکه در بالاترین پنجک قرار م  یشرکت. برای نسبت سوم  شوندیم

در مرحله آخر  .  شوندیم  یده  ازیپنجک مربوطه امت  اها متناسب بشرکت  هیو بق  .کندیرا کسب م  5  ازیقرار دارد امت

  ازات یدامنه امت.  هر شرکت بدست آید  ینهای  ازیتا امتشود  یبدست آمده از دو مرحله فوق با یکدیگر جمع م  ازاتیامت

. بر اساس مطالعات بنتلی و همکاران  خواهد شد  30تا  6  نیب  الیک س  یهر شرکت ط  (تنسبشش  )مجموع  ی  بیترک

های  باشد به عنوان شرکت  6-12ها بیندامنه امتیاز آن  هایی که(، شرکت2015( و هیگینز و همکاران )2013)

هایی گر( و شرکتهای آنالیزگر )تحلیلباشد، به عنوان شرکت   13-23هایی که دامنه امتیاز آنها بینتدافعی، شرکت

شوند. تاثیر این متغیر به های تهاجمی محسوب میباشد، به عنوان شرکت  24-30که مجموع امتیازشان در بازه  
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؛ تهاجمی،  13-23=2گر،؛ تحلیل6-12=1بندی )تدافعی،( و رتبه30و حداکثر  6شده )حداقل  دو حالت؛ امتیاز کسب 

 گیرد. ها مورد بررسی قرار می( در مدل30-24=3

 

 متغیرهای کنترلی 

 .  های شرکت استبرابر با لگاریتم طبیعی جمع دارایی (:SIZEاندازه شرکت )

 . های شرکتدل وجه نقد به مجموع داراییابرابر است با نسبت وجه نقد و مع(: LIQUIDنقدینگی شرکت )

 . هاها به کل داراییبرابر است با نسبت مجموع بدهی  (:LEV) اهرم مالی

 . برابر است با نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام(:  MTB)   فرصت رشد

 باشد.  می  tدر سال    i های شرکت  بر جمع جمع دارایی  برابر است با سودخالص تقسیم (:  ROA)  سودآوری

 

 پژوهش  لمد  4-3

 های رگرسیونی چندمتغیره زیر استفاده شده است: های پژوهش از مدل منظور آزمون فرضیهبه  

 :اول پژوهش  ( برای آزمون فرضیه1)  مدل
𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1READ𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 دوم پژوهش  ( برای آزمون فرضیه2)  مدل
𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1Business Strategy𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 پژوهش  سوم  ( برای آزمون فرضیه3)  مدل
𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1READ𝑖,𝑡 + 𝛽2Business Strategy𝑖,𝑡 + 𝛽3Business Strategy ∗ 𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 های پژوهش . یافته4

   های توصیفی پژوهشآماره  1-4

( آمار توصیفی مربوط  1کنند. جدول )پژوهش ارائه میهای های توصیفی شمایی کلی از وضعیت توزیع دادهآماره 

 . هدبه متغیرهای پژوهش را نشان می

( برابر است  SYNCH)( نشان داده شده است میانگین متغیر همزمانی قیمت سهام 1) همانطور که در جدول 

اند. ازجمله های مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادهاست که نشان می  -391/1با  

کار  مهم  و  کسب  استراتژی  متغیر  برای  پارامتر  این  مقدار  است.  معیار  انحراف  پراکندگی،  پارامترهای  ترین 

(STRATEGY)    718/3برابر  ( و برای متغیر نقدینگی شرکتLIQUID  برابر با )دهد در  است که نشان می  056/0

به ترتیب دارای بیشترین و کمترین میزان پراکندگی هستند.    LIQUID  و  STRATEGYبین متغیرهای پژوهش،  
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های پرت متغیرها  های پرت بر نتایج تحقیق، کلیه دادههمچنین، لازم به توضیح است به منظور اجتناب از تاثیر داده

 . انددر سطح یک درصد حذف شده
 

 های توصیفی پژوهش(: آماره1) جدول

 انحراف معیار  کمینه  بیشینه میانه میانگین  متغیرنماد  نام متغیر 

- SYNCH 391/1 همزمانی قیمت سهام   354/1 -  385/0  765/1 -  260/0  

LENGTHIND 162/8 خوانایی گزارشگری مالی   168/8  932/9  103/9 -  042/1  

- FOG 315/16 خوانایی گزارشگری مالی   289/16 -  489/15 -  089/22 -  257/2  

STRATEGY 009/18 استراتژی کسب وکار   000/18  000/27  000/7  718/3  

LIQUID 046/0 نقدینگی شرکت   027/0  461/0  000/0  056/0  

ROA 092/0 سودآوری  078/0  802/0  701/0 -  164/0  

LEV 598/0 اهرم مالی   624/0  988/0  041/0  206/0  

SIZE 436/14 اندازه شرکت   255/14  249/19  037/11  482/1  

MTB 459/3 فرصت رشد   711/2  878/18  000/0  641/2  

 های پژوهش منبع: یافته

 

 های ترکیبی  آزمون تعیین مدل مناسب در داده  2-4

های تابلویی با  لیمر به منظور بررسی استفاده از روش داده   Fهای پژوهش لازم است تا آزمون  قبل از برازش مدل 

لیمر برای    Fنتایج حاصل آزمون    .های مزبور انجام شودهای ترکیبی برای مدل اثرات ثابت در مقابل روش داده

 ( نشان داده شده است. 2های پژوهش در جدول )مدل 

 
 لیمر F آزمون نتایج (:2)  جدول

 شدهروش پذیرفته  خطاسطح  آماره مدل پژوهش 

 الگوی تلفیقی  667/0 705/0 ( 1مدل )

 الگوی تلفیقی  762/0 590/0 ( 2مدل )

 الگوی تلفیقی  964/0 274/0 ( 3مدل )

 های پژوهش * منبع: یافته

 

دهد که روش مورد نیاز برای تخمین مدل تحقیق مدل  ( نشان می2)  لیمر در جدول   Fنتایج حاصل از آزمون  

 باشد  های تلفیقی میداده 
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 های پژوهشنتایج برآورد مدل  5-6

 شود:  به شرح زیر ارائه می  6الی   3  های ترکیبی در جدول های پژوهش در سطح دادهنتایج آزمون مدل 

مورد بررسی قرار گرفته است.  خوانایی گزارشگری مالی بر همزمانی قیمت سهام در فرضیه اول پژوهش تاثیر 

ی  کند و مقدار آماره معناداری مدل پژوهش را تایید می   F(، آماره  3با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول )

چنین  های مدل وجود ندارد. هممانده ی اول میان باقیدهد خود همبستگی مرتبه ( نشان می 643/1دوربین واتسون ) 

نتایج جدول  با توجه به   ی ندارند. هم خطکند متغیرهای مستقل، مشکل  ( بیان میVIF  مقادیر تورم واریانس )آماره 

سطح و    -0695/0و    -0291/0ضریب خوانایی گزارشگری مالی )شاخص فوگ و شاخص طول متن( برابر با  (،  3)

بنابراین،    .استو معنادار    05/0که کمتر از سطح خطای    است  0027/0و    0/ 000با    رابرها به ترتیب بآن   خطای

دهنده آن است که افزایش خوانایی نشان   ضریب منفی خوانایی گزارشگری مالی )شاخص فوگ و شاخص طول متن(

مورد    95/0اطمینان  شود. در نتیجه، این فرضیه در سطح  گزارشگری مالی موجب کاهش همزمانی قیمت سهام می

 گیردتأیید قرار می

 
 ی اول پژوهش(. نتایج آزمون فرضیه3جدول )

 VIFآماره  سطح خطا آماره تی ضریب متغیر متغیر

Lengthind 0695/0 - 007/3 - 0027/0 014/1 

FOG 0291/0 - 945/5 - 000/0 0198/1 

LIQUID 261/0 - 621/1 - 1052/0 126/1 

ROA 124/0 907/1 0568/0 623/1 

LEV 248/0 599/4 000/0 811/1 

SIZE 0086/0 466/1 1428/0 122/1 

MTB 006/0 - 780/1 - 0753/0 189/1 

α0 550/1 - 962/6 - 000/0  

 094/0 ضریب تعیین 

 086/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 643/1 واتسون -ی دوربین آماره

 F 693/12ی آماره

 F 000/0ی احتمال آماره

 های پژوهش *منبع: یافته

 

با توجه  مورد بررسی قرار گرفته است.    استراتژی کسب و کار بر همزمانی قیمت سهامدر فرضیه دوم پژوهش تاثیر  

ی دوربین  کند و مقدار آماره معناداری مدل پژوهش را تایید می  F(، آماره  4به نتایج قابل مشاهده در جدول )

چنین مقادیر  های مدل وجود ندارد. همماندهی اول میان باقیدهد خود همبستگی مرتبه( نشان می 899/1واتسون )
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(،  4نتایج جدول )با توجه به   ی ندارند. هم خط کند متغیرهای مستقل، مشکل  ( بیان می VIF  تورم واریانس )آماره 

که کمتر از    است  000/0با    آن برابر  سطح خطایو    -0192/0برابر با    (STRATEGY)  استراتژی کسب و کارضریب  

استراتژی  دهنده آن است که افزایش  نشان  STRATEGYبنابراین، ضریب منفی    .استو معنادار    05/0سطح خطای  

مورد    95/0شود. در نتیجه، این فرضیه در سطح اطمینان  موجب کاهش همزمانی قیمت سهام میکسب و کار  

 .گیردتأیید قرار می
 

 ی دوم پژوهش(. نتایج آزمون فرضیه4جدول ) 

 VIFآماره  سطح خطا آماره تی ضریب متغیر متغیر

STRATEGY 0192/0 - 484/8 - 000/0 043/1 

LIQUID 423/0 - 718/2 - 0067/0 125/1 

ROA 159/0 481/2 0133/0 614/1 

LEV 285/0 289/5 000/0 810/1 

SIZE 0123/0 0882/2 0376/0 128/1 

MTB 0023/0 - 698/0 - 485/0 182/1 

α0 379/1 - 522/14 - 000/0  

 133/0 ضریب تعیین 

 127/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 899/1 واتسون -ی دوربین آماره

 F 066/22ی آماره

 Fی احتمال آماره
 

000/0 

 های پژوهش *منبع: یافته

 

استراتژی کسب و کار بر رابطه بین خوانایی گزارشگری مالی و همزمانی قیمت سهام  در فرضیه سوم پژوهش تاثیر  

معناداری مدل پژوهش را تایید    F(، آماره  5با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول )مورد بررسی قرار گرفته است.  

های  مانده ی اول میان باقی دهد خود همبستگی مرتبه( نشان می 680/1ی دوربین واتسون )کند و مقدار آماره می

ی هم خطکند متغیرهای مستقل، مشکل  ( بیان میVIF  چنین مقادیر تورم واریانس )آمارهمدل وجود ندارد. هم

)شاخص فوگ    خوانایی گزارشگری مالیو    تعاملی استراتژی کسب و کارضریب  (،  5نتایج جدول )با توجه به   ندارند. 

  است   000/0و    000/0با    به ترتیب برابر  هاسطح خطای آن و    -0006/0و    -0/ 00014و شاخص طول متن( برابر با  

انایی خو و    تعامل استراتژی کسب و کاربنابراین، ضریب منفی    .استو معنادار    05/0که کمتر از سطح خطای  

و    استراتژی کسب و کار   تعاملدهنده آن است که  نشان   گزارشگری مالی )شاخص فوگ و شاخص طول متن(

شود. در نتیجه، این فرضیه در سطح اطمینان  خوانایی گزارشگری مالی موجب کاهش همزمانی قیمت سهام می 

 .گیردمورد تأیید قرار می  95/0



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404زمستان  / 56پیاپي  / 14دوره  634

 ی سوم پژوهش (. نتایج آزمون فرضیه5جدول )

 VIFآماره  سطح خطا آماره تی ضریب متغیر متغیر

Lengthind 060/0 - 607/7 - 000/0 209/1 

FOG 0029/0 - 807/0 - 419/0 221/1 

STRATEGY 0119/0 - 876/3 - 0001/0 275/2 

STRATEGY  * Lengthind 00014/0 - 566/4 - 000/0 641/2 

STRATEGY  * FOG 0006/0 - 319/6 - 000/0 677/1 

LIQUID 1920/0 - 301/1 - 192/0 195/1 

ROA 0757/0 274/1 2030/0 653/1 

LEV 217/0 326/4 000/0 864/1 

SIZE 0154/0 838/2 0046/0 134/1 

MTB 0001/0 - 609/0 - 542/0 190/1 

α0 0533/1 - 818/8 - 000/0  

 274/0 ضریب تعیین 

 266/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 680/1 واتسون -دوربین ی آماره

 F 344/32ی آماره

 F 000/0ی احتمال آماره

 های پژوهش منبع: یافته

 

 گیری و بحث . نتیجه5

این پژوهش به بررسی تاثیر استراتژی کسب و کار بر رابطه بین خوانایی گزارشگری مالی و همزمانی قیمت سهام  

شرکت منتخب پرداخته    108با استفاده از اطلاعات    1400الی    1393در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  

اندازه  برای  پژوهش  این  در  )است.  همکاران  و  بنتلی  مدل  از  کار  و  کسب  استراتژی  خوانایی 2013گیری  و   )

اول پژوهش نشان داد خوانایی گزارشگری    گزارشگری مالی از دو شاخص فوگ و طول متن استفاده شد. نتایج فرضیه

بدین معنی است که    مالی با دو شاخص فوگ و طول متن بر همزمانی قیمت سهام تاثیر منفی و معناداری دارد.

اطلاعات شفاف به حفظ تعادل بازارهای مالی کمک می کند و گسترش رسوایی مالی اهمیت آن را برجسته می 

اران خود را تضمین کند.  ها و سهامد تواند رابطه بین اعتماد بین شرکت-کند. فقط یک سیاست ارتباط خوب می

دهد که باعث کاهش خطر  خوانایی گزارشگری مالی، کیفیت افشای را تقویت، عدم تقارن اطلاعات را کاهش می

باشد که در آن ساختار  شود. در واقع خوانایی مدلی گزارشگری میسیستماتیک منعکس کننده در بازده سهام می

از اطلاعات عمومی و خص باشد. تفکیک اطلاعات عمومی و خصوصی، سطوح  وصی میاطلاعات شرکت تفکیک 

گذاران  شود که همه سرمایهگذاران ناآگاه را کاهش، داده و موجب میاطلاعات سطح خطر اطلاعاتی را برای سرمایه
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-های خود برای ترکیب اطلاعات جدید هستند. بر این اساس، سرمایهاعم از مطلع  و ناگاه قادر به تغییر وزن نمونه

های مالی گذاران نا آگاه نیاز به حق بیمه بالاتر برای جبران خسارت این خطر ندارند. سبک ارائه و خوانایی گزارش 

توان اطلاعات ارزشمندی را دربارۀ عملکرد مالی شرکت فراهم کند؛ بنابراین، خوانایی گزارشگری مالی نقش  می

های مالی دارد. در نتیجه افشای بیشتر و خوانا بودن گزارشگری  بینی تحریف صورتبسزایی در افزایش قابلیت پیش 

را با کاهش هزینه نمایندگی، عدم تقارن اطلاعات مالی، ریسک شرکت  و عدم شفافیت   همزمانی قیمت سهاممالی  

مالی  اطلا  خوانایی صورتمی  کاهشعات  می دهد.  مالی  عدم های  با کاهش  و  تواند  مدیران  بین  اطلاعاتی  تقارن 

طلبانۀ مدیران  های مالی، به کاهش رفتار فرصتپذیربودن گزارش گذاران و به تبع آن، افزایش شفافیت و فهمسرمایه

منجر شود. متقلبانه  گزارشگری  احتمال  با  نتایج    و  منطبق  فرضیه  و همکاران  این  زاده ظروفچی  نتایج حسین 

  ( 2023گانگادهاران و پادماکوماری )و با نتایج    مطابقت دارد(  1402و خسرویان )(  2019بای و همکاران )  ( و2021)

 همخوانی ندارد. 

های گوناگون  بدین معنی است که  استراتژی کسب و کار مکانیزم موثر هر کسب و کار و ترکیبی از فعالیت

برای ایجاد موقعیت ارزشمند و منحصر به فرد در بازار است. استراتژی کسب و کار مکانیزم موثر هر کسب و کار و  

های دارای  صر به فرد در بازار است. شرکتهای گوناگون برای ایجاد موقعیت ارزشمند و منحترکیبی از فعالیت

کاری بودن، تمایل به اعمال و رفتارهای فرصت طلبانه ندارند  استراتژی کسب و کار به دلیل درونگرایی و محافظه

دارند. هیچ ریسکی از این بابت به  و لذا در جهت افزایش عدم تقارن و عدم شفافیت اطلاعات مالی گام بر نمی

نمایندگی و در نتیجه افزایش حجم معاملات و نقدینگی مایند که این امر موجب کاهش هزینهنشرکت تحمیل نمی

استراتژی کسب و کار موجب  افزایش خوانایی   بنابراینشود.   شرکت و در نهایت کاهش همزمانی قیمت سهام می 

گزارشگری مالی شده و با توجه به تأثیری که بر افزایش شفافیت محیط گزارشگری دارد سبب کاهش قطعیت  

گذاری  شود تا ارزش ذاتی سرمایه شود. این موضوع موجب مینداشتن و نامتقارنی اطلاعات در مورد سهام شرکت می

گذاران در بازار برای سهام خود قائل هستند. نزدیکی ارزش واقعی سهام و ارزش  با ارزشی نزدیک باشد که سرمایه 

  شود. همچنین از آنجایی که استراتژی کاهش همزمانی قیمت سهام میمورد انتظار سهامداران سرانجام منجر به  

  عملیاتی،   کند، بر پیچیدگیمی  تعیین   را  شرکت  سازمانی  ساختار  و  فناوری  بازار،  و  محصول  حوزه  اساساً  کار  و  کسب

اطلاعات،  محیطی،  اطمینان  عدم محیط  حجم  نوع  و  سرمایهمی  تأثیر  اطلاعاتی شرکت  افشا  لذا  گذاران  گذارد، 

میعلاقه  استقبال  استراتژی  از  و  باشد  قابل درک  به سهولت  که  اطلاعاتی هستند  به  آنمند  برای  که  ها  کنند 

  یک وکارکسب  ها کمک نماید. بنابراین استراتژیگذاری مطلوب ایجاد و به اتخاذ تصمیمات آن های سرمایه فرصت

یک  اساسی  کنندهتعیین  عامل و  شرکت  هرچه    قیمت  اطلاعات  کنندهتعیین  کلیدی  عامل  برای  و  است  سهام 

تر باشد و کیفیت و خوانایی اطلاعات افشا شده بیشتر باشد، اطلاعات  های تجاری شرکت محافظه کارانه استراتژی 

نتیجه همزمانی قیمت سهام کاهش  می یافته در قیمت سهام بیشتر و حرکات قیمت محدودتر  تجلی گردد، در 

   یابد.می

یافته پژوهشبراساس  آنجا که کاهش خوانایی صورت   ،های  اختیار  از  را در  تقلب  ارتکاب  مالی فرصت  های 

گذاران و تحلیلگران مالی پیشنهاد  به سرمایه  گردد،می   دهد و موجب افزایش همزمانی قیمت سهاممدیران قرار می 
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های مالی، رابطه میان خوانایی گزارشگری مالی و همزمانی قیمت  شود تا در تجزیه و تحلیل اطلاعات صورتمی

هایی گیری خود مد نظر قرار دهند و توجه داشته باشند همزمانی قیمت سهام در شرکت سهام را در الگوهای تصمیم

های مالی پیچیده و دشوارتری دارند. همچنین، به سازمان بورس و اوراق بهادار تهران نیز  بیشتر است که گزارش 

ها به  ها ازجمله الزام شرکت شود با ایجاد راهکارهایی برای افزایش خوانایی گزارشگری مالی شرکت پیشنهاد می 

های مالی، در راستای محدودساختن  تر در متن گزارش های ساده ها و استفاده از جمله گزارش   WORDارائۀ فایل  

 لبانۀ مدیران و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی گام بردارند.  طرفتار فرصت
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Abstract 

Previous researches suggest that the financial reporting readability by increasing the 

transparency and information disclosure quality and reducing yield fluctuations leads to a 

decrease in stock price synchronicity. On the other hand, business strategy may also affect 

stock prices by influencing the amount and type of firm information. Therefore, the study has 

investigated the effect of business strategy on the relationship between the financial reporting 

readability and the stock prices synchronicity in the Tehran Stock Exchange. In this research, 

Bentley et al. (2013) model was used to measure the business strategy and two indicators of 

Fog and text length were used to measure the financial reporting readability. The statistical 

sample of the research consists of 108 firms during the period of 2015 to 2021, and the test 

of research hypotheses has been done using multivariate regression with a pooled data. Based 

on the findings of the research, the financial reporting readability with the two indicators of 

Fog and text length has a negative and significant effect on the stock prices synchronicity. 

Also, the results indicate that the business strategy has a negative and significant effect on 

the relationship between the financial reporting readability and the stock prices 

synchronicity . 

Keywords: Business strategy, Financial reporting readability, Stock prices synchronicity 
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