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Abstract 

Objective: One of the important factors that investors are faced with in a stock 

exchange is the complexity of companies.  Complexity can disrupt the process of 

extracting and using the required financial information. Increasing market 

uncertainty influences stock pricing. The main purpose of this research is to 

investigate the effect of informational, operational, and corporate governance 

complexity components in firms on stock pricing. 

Methods: The statistical sample of this research consists of 180 companies 

enlisted in Tehran Stock Exchange (TSE) from 2009 to 2019. 

Results: The achieved results showed that the components of company 

informational complexity (i.e. divergence, negative operating cash flow, accruals, 

consolidated financial statements, the standard deviation of operating cash flow, 

and standard deviation of net changes in operating assets) have a positive and 

significant effect on the incorrect stock pricing. Also, among the components of 
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operational complexity, three indices (i.e. cycle length, export sale ratio, and 

product variety of the company) have a positive and significant relationship with 

incorrect stock pricing. However, the present study could identify no significant 

relationship between production technology level and incorrect stock pricing in 

Iran. Finally, the components of leadership complexity (i.e. political 

communication, CEO tenure, and ownership concentration) were found to have a 

positive and significant relationship with incorrect stock pricing.  

Conclusion: The results showed that the complexity of companies affects the 

mispricing of stocks, which increases the risk of making wrong stock choices for 

investors. 
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  چكيده
 فراينـد تواند در  پيچيدگي مي. ستها شركتپيچيدگي  ،گذاران در بورس اوراق بهادار با آن مواجهند كه سرمايه ييكي از عوامل مهم :هدف

 تأثيرگذاري سهام را تحت  ان اخلال ايجاد كند و با افزايش ابهام در بازار، قيمتكنندگ مالي مورد نياز استفاده  استخراج و استفاده از اطلاعات
گذاري نادرست سـهام   هاي پيچيدگي اطلاعاتي، عملياتي و راهبري شركت بر قيمت مؤلفه تأثيربررسي  پژوهش،هدف اصلي اين . قرار دهد

  .است
تـا   1389دوره زمـاني   در عنوان نمونه، ، بهبورس اوراق بهادار تهران شده در شركت پذيرفته 180براي دستيابي به اهداف پژوهش،  :روش
  .آزمون شدنداز مدل رگرسيون چند متغيره با استفاده  هاي پژوهش فرضيه. بررسي شد 1398
ي هـا  ورتص ـهاي پيچيدگي اطلاعاتي شركت شامل واگرايي، جريان نقد عملياتي منفي، اقلام تعهدي،  مؤلفهنتايج نشان داد كه : ها يافته

تـأثير  گـذاري نادرسـت سـهام     بر قيمت ،ي عملياتيها داراييمالي تلفيقي، انحراف معيار جريان نقد عملياتي و انحراف معيار تغييرات خالص 
سه شاخص طول چرخه عمليات، نسبت فروش صادراتي و تنوع  ،هاي پيچيدگي عملياتي مؤلفههمچنين از بين . گذارند ي ميمثبت و معنادار

سـطح تكنولـوژي توليـد بـا     بـين   يمعنـادار ولـي ارتبـاط    ؛دارند ارتباط مثبت و معناداريگذاري نادرست سهام  ت شركت با قيمتمحصولا
شـامل ارتباطـات سياسـي،     ،هاي پيچيدگي راهبـري  مؤلفهنتايج نشان داد كه  در نهايت،. مشاهده نشدسهام در ايران نادرست   گذاري قيمت

  .داردارتباط مثبت و معناداري گذاري نادرست سهام  مالكيت با قيمت عامل و تمركز دوره تصدي مدير
ايـن موضـوع بـه    . دهـد  قرار مـي  تأثيرنادرست سهام را تحت  گذاري ، قيمتها شركتنتايج پژوهش نشان داد كه پيچيدگي : گيري نتيجه

  .شود مي منجر گذاران افزايش ريسك گزينش نادرست سهام توسط سرمايه
  
  .گذاري نادرست سهام ، قيمتچيدگي اطلاعاتي، پيچيدگي عملياتي، پيچيدگي راهبريپي: ها كليدواژه

  
 هـاي پيچيـدگي اطلاعـاتي،    مؤلفـه  تـأثير  ).1401( زاده، رسـول و زينـالي، مهـدي    سيد مهدي؛ برادران حسن رضوي خسروشاهي،: استناد

   .452 -431، )3(24تحقيقات مالي،  .گذاري نادرست سهام عملياتي و راهبري شركت بر قيمت
    

  20/09/1400 :افتيدرتاريخ   452 -431. صص، 3، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي، 
 08/03/1401 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  10/03/1401 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
25/07/1401 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  

doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2022.333626.1007258 
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  مقدمه
پيچيـدگي بـر اسـاس    . سـت ها شـركت پيچيدگي  ،كنندگان اطلاعات مالي با آن مواجهند كه استفاده ييكي از عوامل مهم

 كـار  بـه درك و دشواري  معناي به پيچيدگي. شود ميمتفاوتي تعريف  طور بهو  داردابعاد مختلفي  ،ان مختلفنفع ذيديدگاه 
را با چالش در استخراج و استفاده از اطلاعات مالي مورد نياز مواجـه   ها آنتواند  كه مي استمالي  هاي گزارشردن اقلام ب

تحليـل  و مـانعي بـراي تجزيـه    ،هاي پيچيدگي گزارشگري مالي دهد كه برخي جنبه نتايج مطالعات مختلف نشان مي. سازد
هـا و پيشـنهاد    بيني ي وجود دارد كه باعث كاهش دقت، پراكندگي پيشاي از پيچيدگي حسابدار و معيارهاي گسترده است

 هـا  شـركت از سوي ديگر انتشار اطلاعات پيچيده توسط  ).2017 ،1و يزگل تاش هويي( شود قيمت نادرست براي سهام مي
تغييـر در   عمدي ايجاد شـده و بـه قصـد    صورت بهوجود آورد كه آيا پيچيدگي توسط مديران   را به سؤالممكن است اين 

دهـد   شواهدي وجود دارد كـه نشـان مـي   ). 2005، 2رودرفورد( گيرد؟ كنندگان از اطلاعات صورت مي هاي استفاده برداشت
كردن اطلاعات در مورد عملكرد ضـعيف خـود، از افـزايش عمـدي پيچيـدگي در افشـاي اطلاعـات         مديران براي مخفي

 فراينـد بخشـي روايـي را كـاهش و     قابليت خوانايي است كـه اثـر   معيار اين پيچيدگي كاهش .كنند حسابداري استفاده مي
در  تـأخير از سوي ديگر پيچيدگي باعث بـروز   )2019، 3دسوزا( كند تر مي تر و پرهزينه تجزيه و تحليل اطلاعات را مشكل

 و نمـازي ( شـود  گردد و هر چه زمـان بيشـتري بگـذرد ارزش اقتصـادي ايـن اطلاعـات كمتـر مـي         مالي مي هاي گزارش
  ).1400 ،پور اسماعيل

سـازد و در   گذاران را در تحليل اطلاعات با مشكل مواجه مي و محيط اطلاعاتي پيچيده، سرمايه ها شركتپيچيدگي 
 در عمـل  ،كننـدگان از اطلاعـات مـالي پيچيـده     اسـتفاده . توانند منطقي عمل كننـد  هاي معاملاتي خود نمي گيري تصميم
بـر ايـن اسـاس تعـدادي از متغيرهـا و       را اسـتخراج كننـد،  گيـري   خود براي تصميم مدنظراز اطلاعات  بعضي توانند نمي
بنـابراين در بـازار سـرمايه     .دهـد  افزايش مـي  ها ماند كه ابهام را از ديدگاه آن بدون پاسخ باقي مي ها ذهني آن هاي سؤال
 ممكـن اسـت كـه   و اسـت  قعـي  واغيرنادرسـت و   مـوقعيتي، هاي شكل گرفته براي سهام و اوراق بهادار در چنـين   قيمت
 در سـهام  مـت يق آن در كه است موقعيتي ،نادرست يگذار متيق .)1399 رضوي،( گذاران را دچار ضرر و زيان كند سرمايه

و  گـذار  هيسرما و ريمد نيب نامتقارن اطلاعات نادرست، يگذار متيق علل يبرخ. دارد آن تفاوت يذات ارزش با هيسرما بازار
تواند تضاد  ارزشيابي بازار سهام مي بيش .)1393عباسي و شريفي، (است  سهام يابيارز هنگام گذار هيسرما يابيارز يريسوگ

با ) 2005( 4جنسن. آور است زيان) بنيادي(ان را تشديد كند كه اين موضوع براي ارزش ذاتي دار سهاممنافع بين مديران و 
هاي بازدارنده و نظـام   ، بررسي مكانيزمها شركتتار مديران در پديده ارزشيابي نادرست سهام بر واكنش و رف تأثيرتوجه به 

محيط اطلاعاتي شركت در ايـن   تأثيردر خصوص . ات پيچيدگي اهميت فراواني داردتأثيرراهبري در خصوص ممانعت از 
ت گذاران در شناسايي رفتارهاي شرك ، يك محيط اطلاعاتي خوب به سرمايه)2016( 5لينخصوص بر طبق پژوهش هو و 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hoitash & Yezegel 
2. Rutherford 
3. Desouza 
4. Jensen 
5. Hu & Lin 
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در  مزايـاي متعـددي   گـذاري در سـهام   سـرمايه . كند برداري از ارزشيابي نادرست سهام است كمك مي كه متمايل به بهره

بررسي اطلاعات بايد با  گذاري، براي سرمايه انتخاب سهام يك شركتاز طرفي  .داردمقايسه با اوراق بهادار با درآمد ثابت 
گـذار پـس از آشـنايي و تحليـل كـافي       به بيان ديگر، لازم است سـرمايه . دانجام گير مدنظرحال و آينده شركت گذشته، 

  .ي مدنظر خود، نسبت به خريد سهام مذكور اقدام كندها شركتسهام شركت يا   پيرامون عوامل اثرگذار بر ارزش
ان، تحليلگـر كيفيت اطلاعات حسابداري با حضور ساز و كارهاي نظـارتي قـوي ازطريـق تمركـز مالكيـت، نظـارت       

در سطح كشور، اطلاعات حسابداري براي . يابد مالي خارجي و اهرم افزايش مي تأميني اثر بخش، نياز براي ها حسابرسي
تـر بهبـود    ي نظـارتي قـوي  ها وكار بالا و بازار جهاني دارند با محيط يي كه سطوح بالاتر توسعه، پيچيدگي كسبها شركت

به كمك يك يـا چنـد    ها شركتقبلي انجام شده در خصوص پيچيدگي ي ها پژوهش). 2009، 1ايزدرو و رونيك( يابند مي
هـاي   بـه جنبـه   هـا  شركتگيري از مدل جامع پيچيدگي  تحقيق حاضر قصد دارد با بهره. شاخص محدود انجام شده است

يـن رو  از ا. نادرست سهام تعيين كند گذاري را بر قيمت ها شركتپيچيدگي  تأثيرتوجه نمايد و  ها شركتمختلف پيچيدگي 
  :ند ازا ي اصلي پژوهش عبارتها پرسش
  ي دارد؟ تأثيرگذاري نادرست سهام چه  پيچيدگي اطلاعاتي بر قيمت .1
 ي دارد؟تأثيرگذاري نادرست سهام چه  پيچيدگي عملياتي بر قيمت .2

  ي دارد؟تأثيرگذاري نادرست سهام چه  پيچيدگي راهبري بر قيمت .3

 پيشينه نظري پژوهش

  پيچيدگي شركت
 گـردد كـه شـامل    مـالي تعريـف مـي    هاي گزارشبردن برخي موارد در متن  كار بهدشواري در درك و  عنوان بهپيچيدگي 

ي اقتصـادي يـك داد وسـتد    ها مالي با اصول حسابداري، درك جنبه  ي اقتصادي يك رويدادها برقراري ارتباط ميان جنبه
شكيل دهنده حسابرسي، تجزيـه تحليـل و تنظـيم    و نتايج عملكرد شركت، ساير اجزا ت كلي مالي  توسط كاربران، وضعيت

ان آن اثر بگـذارد و باعـث   نفع ذيي بر ارتباطات ميان شركت و مؤثر طور بهتواند  پيچيدگي مي. باشد ي مالي ميها صورت
تهيـه   در). 2008، 2يمـال  يبهبـود گزارشـگر   يمشـورت  يتـه كم بيانيـه (ايجاد ناكارايي در چرخه گزارشـگري مـالي گـردد    

توانـد باعـث ايجـاد     به خودي خود مـي  مسئلهشود كه اين  گيري استفاده مي هاي مختلف اندازه مالي از روش ي ها صورت
هـاي حسـابداري باعـث ايجـاد سـردرگمي و       ، مشـكل بـودن درك برخـي از روش   مسـئله علاوه بر ايـن  . شودپيچيدگي 

 با 2007 سال در يمال يبهبود گزارشگر يورتمش يتهكم. گردد مالي مي ي ها صورتكنندگان  اطمينان در برخي استفاده عدم
 شـامل  پيچيـدگي،  خـود  تعريـف  بـرخلاف  عوامـل  اين كرد اعلام و نمود معرفي را پيچيدگي مهم عواملاي  هبياني انتشار

  :از اند عبارت مهم موارد كه نيست فراگير فهرست
 ؛تجاري معاملات پيچيدگي روزافزون ماهيت .1

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Isidro,Raonic 

2. Advisory Committee on Improvements to Financial Reporting (ACIFR) 
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 ؛مالي گزارشگري استانداردهاي تفسير و نگارش نحوه .2

 هـدايت  خاص مالي گزارشگري نتايج به دستيابي منظور به را معاملات كه خاصي مالي مشاوران و كنندگان تهيه .3
 ؛كنند مي

   .فعلي در حال اجرا رسميغير و رسمي تفاسير و مقررات حسابداري، استانداردهاي تعدد .4
بينـي تحليلگـران    داشـته باشـد، خطـاي پـيش    ي مالي و اطلاعاتي شركت وجود ها صورتدر شرايطي كه پيچيدگي 

 و شـوند  مـي  وارد پيچيده وكار كسب در ها شركت كه زماني). 2008، 1، هاپكينز و وودهودر( يابد متناسب با آن افزايش مي
 بـا . شـوند  مشـكل  دچـار  محتوا درك در است ممكن گذاران سرمايه برند مي كار به را پيچيده گزارشگري استانداردهاي يا

 بـه  كمـك  بـراي  اضـافي  اطلاعـات  است ممكن مديران ،ها آن بيني پيش مشكلات موارد برخي در و مسائل اين هب توجه
 بـراي  بيشـتري  تـلاش  و زمـان  بـه  نيـاز  پيچيـده  مالي  يها صورت. كنند ارائه عمليات نتايج بهتر درك در گذاران سرمايه

، وايـن ( كننـد  صـرف  تحليل تجزيه براي بيشتري زينهه گذاران سرمايه شود مي باعث كه دارد مربوطه اطلاعات استخراج
منتشر كرد و اظهار نمـود   1969را در سال اي  هبياني 3كميسيون بورس اوراق بهادار ايالات متحده ).2016 ،2دلفين و تيلور
 را درك نماينـد و توصـيه نمـود كـه     هـا  شـركت گذاران به طور متوسط نمي توانند به راحتي اطلاعـات مـالي    كه سرمايه

 بـا   سرمايه بازار در). 2002، 4فيد بلوم( ضروري اجتناب كنندغيري ها معمول، طولاني و پيچيدگيغيري ها از ارائه ها شركت
 جديـد  اطلاعات به طوركامل به و اي لحظه صورت به سهام قيمت منطقي، گذاران سرمايه و كامل اطلاعات با و اصطكاك
 اطلاعـات  و نامتقـارن  اطلاعات نظير اطلاعاتي نواقص تحقيقات، از ريچشمگي بخش حال، اين با. دهد مي نشان واكنش
 قيمـت  موقع به ،كشف مانع بالقوه طور به اطلاعات پيچيدگي و بودن ناقص. شود مي شامل را اطلاعات پيچيدگي و ناقص
پيچيـدگي   پيچيدگي شركت در سه سطح پيچيدگي اطلاعـاتي، عمليـاتي و  . )1399 ،، زنجيردار و حيدريرحيمي( شود مي

ي مـالي  هـا  صورتشود كه در اقلام مندرج در  پيچيدگي اطلاعاتي مواردي را شامل مي. شود مي بندي نظام راهبري طبقه
كننـد يـا    مي مستقيم از اين موارد استفاده صورت بهي خود ها ي مالي در تحليلها صورتوجود دارند و استفاده كنندگان از 

واگرايـي در   :از انـد  عبـارت ي پيچيـدگي اطلاعـاتي   هـا  مؤلفـه گيري نقش دارند در بررسي متغيرهاي ديگر جهت تصميم 
وجـود   ي عملياتي، جريان نقد عملياتي منفي، اقلام تعهـدي بـالا،  ها داراييتغييرات جريان نقد عملياتي و تغييرات خالص 

. ي عمليـاتي هـا  دارايـي  ي مالي تلفيقي، مقدار انحراف معيار تغييـرات جريـان نقـد عمليـاتي و تغييـرات خـالص      ها صورت
ي طول ها مؤلفهآيند در اين گروه  مي وجود بهدليل ماهيت عمليات شركت  پيچيدگي عملياتي شامل متغيرهايي است كه به

پيچيـدگي راهبـري   . چرخه عمليات، نسبت فروش صادراتي تنوع محصولات شركت، سطح تكنولـوژي توليـد وجـود دارد   
ي هـا  مكانيسـم . دهـد  قـرار مـي   تـأثير راهبري حاكم، پيچيدگي شركت را تحت  شامل متغيرهايي است كه بر اساس نظام

 ي پيچيـدگي نظـام راهبـري شـركت محسـوب     هـا  مؤلفـه ارتباطات سياسي، دوره تصدي مدير عامل و تمركز مالكيت از 
 ).1399 ،رضوي( شوند مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hodder, Hopkins & Wood 
2. Wayne, Dolphin & Taylor 
3. SEC 
4. Bloomfield 
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  گذاري نادرست سهام قيمت

و  الزهرانـي ( دارد آن تفـاوت  يذات ارزش با هيسرما بازار در سهام متيق آن در كه است يطيشرا نادرست سهام ارزشيابي 
 اطلاعـات  درك بـه  قـادر  يمـال  يها گزارش بودن دهيچيپ صورت دراي  هرحرفيغ واي  هحرف گذاران هيسرما .)2014، 1رائو

 بـازار  زشار كـه  يهنگـام  .شود يم نانياطم عدم و يگذار متيق ييكارا كاهش باعث تر، دهيچيپ يمال يها گزارش و نبوده
 ذاتـي  ارزش از كمتـر  سـهام  بازار ارزش كه زماني و است شده يابيارزش شيب سهام، باشد، آن ذاتي ارزش از شتريب سهام،

از  يتـوجه  منشـأ بخـش قابـل   ). 2005، 2يسـواناتان و و ينسـون راب، رودزكـروپ (اسـت   شـده  ارزيـابي  كم سهام باشد، آن
 يزمـان  گذاران هيابهام سرما .شفافيت در سطح شركت باشداطلاعات و  كيفيتتواند فقدان  يگذاري نادرست سهام م قيمت
گـذاران   هيسـرما در دسترس كه اطلاعات  يا زمانيمحدودي به اطلاعات داشته باشند،  يدسترس ها آنابد كه ي يش ميافزا

 ).1395نهندي و سرافراز، بادآور ( داشته باشد يكيفيت ضعيف

  پيشينه تجربي پژوهش
در اين تحقيق . گذاران پرداخت پژوهشي به بررسي اثر پيچيدگي گزارشگري مالي بر رفتار تجاري سرمايه در) 2010( 3ميلر

بـا پيچيـدگي    هـا  هاي تحقيق نشان داد كه وجود زمينـه يافته. ان در دوگروه كوچك و بزرگ تفكيك گرديدندگذار سرمايه
 ـ  هـاي تجـاري    كـاهش فعاليـت   دليـل  بـه ن رابطـه  بيشتر با كاهش سطح فعاليت تجاري در در سطح كل ارتبـاط دارد واي

و سطح  ها گزارشدهد كه ميان پيچيدگي  همچنين شواهد اضافي نشان مي. باشد گذاران كوچك در اين شرايط مي سرمايه
  .متعارف به واسطه تغييرات مقطعي در اطلاعات افشا شده و پيچيدگي افشا در طي زمان رابطه وجود داردغيرمعاملات 

مالي را در صنعت بانكـداري مـورد بررسـي     هاي گزارشبر پيچيدگي در تهيه  مؤثرعوامل ) 2013( 4مااوو كا موتيسو
 يصـلاحيت  و بـي  المللـي، مقـررات   هـاي بـين   هدف شامل ارزيابي اين است كـه آيـا افشـا، پـذيرش اسـتاندارد     . قرار دادند

اين پژوهش نشان داد متغيرهاي مشخصي در  هاي شود؟ يافته ي مالي منجر ميها صورتكنندگان به پيچيدگي تهيه  تهيه
ها  ها در تفسير و به روز رساني مكرر استاندارد است، دخالت مديريت، كمبود رهنمود مؤثرمالي  هاي گزارشپيچيدگي تهيه 

 فراينـد در اين تحقيق چندين توصيه بـراي تسـهيل   . مالي مشخص شدند هاي گزارشهاي اصلي در تهيه  چالش عنوان به
  .مالي ارائه گرديد هاي رشگزاتهيه 

نتـايج  . ي مالي و افشا اختياري پرداختندها صورتدر پژوهشي به مطالعه رابطه پيچيدگي ) 2016( شو همكاران واين
و  SFAS133مثـل  ( اسـتانداردهاي حسـابداري پيچيـده قـرار گرفتنـد      تأثيريي كه تحت ها شركتاين تحقيق نشان داد 

SFAS157 (افـزايش دادنـد   ،انـد  نبـوده  تأثيريي كه تحت ها شركتبه ميزان بيشتري نسبت به  افشاي داوطلبانه خود را .
ي مالي پيچيـده  ها صورتات منفي تأثيردهد كه مديران از افشاي داوطلبانه براي كاهش  نشان مي ها خلاصه يافته طور به

  .كنند در محيط اطلاعاتي استفاده مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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2. Rhodes-Kropf, Robinson & Viswanathan 
3. Miller 
4. Mutiso & Kamau 
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گيري شده مبتني بـر   اندازه) ARC( پيچيدگي گزارش حسابداري به بررسي ارتباط بين) 2017( و يزگل هويي تاش

XBRL  بـا   هـا  شـركت ان علاقـه كمتـري بـراي پوشـش     تحليلگـر نتايج نشان داد . اقدام كردندان مالي تحليلگرو رفتار
ه علاوه بر اين پيچيدگي ابزار مشتقه، ارزش منصـفانه و حسـابهاي بازنشسـتگي رابط ـ   . اطلاعات حسابداري پيچيده دارند

ان نقش تحليلگرباشد بنابراين تخصص  منفي با دقت پيش بيني دارد و درك اين موارد پيچيده نيازمند تخصص بالاتر مي
  .دارد )ARC( نامطلوب پيچيدگي گزارش حسابداري هايمهمي در كاهش اثر

 نتـايج . پرداخـت  سهام قيمت يزمان هم بر مالي يها صورت خوانايي تأثير بررسي به پژوهشي در ،)2018( هو و باي
 سـهام  قيمـت  يزمـان  هـم  و مـالي  يهـا  صـورت  خوانـايي  بـين  روابـط  بر مالكيت نوع و تحليلگران پوشش كه داد نشان
  .گذارندتأثير

هاي ايـن تحقيـق مـديران در     بر اساس يافته. بررسي كردمالي را   پيچيدگي زبان افشا در گزارشگري) 2019( ادسوز
اين پيچيدگي اطلاعات . دهند تر انجام مي عات حسابداري را عمداً به روشي پيچيدهمواجهه با عملكرد ضعيف، افشاي اطلا

اي بـراي   كند بنابراين كاهش خوانايي و قابليت درك اطلاعات در حكم سايه گيري دشوارتر مي را براي استخراج و تصميم
  .شود ريتي ناميده مياين پديده از نظر تئوري فرضيه ايجاد ابهام مدي. مالي شركت خواهد بود اطلاعات

پيچيدگي حسابداري و شفافيت گزارشـگري مـالي    تأثيردر پژوهشي به بررسي ) 1393( نيا فدوي و اميني ،ايزدي نيا
 يق ـيتلف يمـال  يهـا  صـورت ه ي ـته ي اين پژوهش نشان دادها يافته. در ارائه گزارش حسابرسي پرداختند تأخيرشركت بر 

دارد  وجود معنادار و مثبت رابطه حسابرس درگزارش تأخير با يمال يگزارشگر تيشفاف بودن نييپا و شركت اصلي توسط
  .دارد تأثير حسابرس گزارش ارائه در تهيه و تأخيرش يافزا بر و

را در بـازار بررسـي    هـا  شـركت  گذاري گذاري نادرست سهام بر رفتار سرمايه قيمت تأثير) 1395( نوروزيي و دخدادا
مثبـت دارد امـا    تـأثير گذاري مديران  گذاري نادرست سهام بر تصميمات سرمايه ن داد قيمتنتايج اين پژوهش نشا. كردند

نـدارد همچنـين مـديران در     معنـادار  تـأثير گـذاري   گذاري نادرست سهام و سرمايه ميزان محدوديت مالي بر رابطه قيمت
  .وجهي به افق زماني بلندمدت ندارندمدت هستند و ت ان در كوتاهدار سهامدنبال كسب رضايت  گذاري به تصميمات سرمايه

 ميـزان  و سـهام  نادرسـت  گـذاري  قيمـت  بـين  ارتبـاط  يبررس ـ بـه  در پژوهشـي ) 1395(بادآور نهندي و همكاران 

 جيان پرداختند و نتـا دار سهام گذاري هيسرما يزمان افق و يمال يها تيمحدود بر نقش تأكيد با شركت يها گذاري هيسرما
 وجود معنادار و مثبت ارتباط شركت يها گذاري هيسرما ميزان و سهام نادرست گذاري ن قيمتبي كه دهد يم نشان پژوهش

 ميـزان  و سـهام  نادرسـت  گـذاري  قيمـت  بـين  ارتباط ان بردار سهام گذاري هيسرما يزمان افق و يمال هاي  تيمحدود .دارد

   .ندارد تأثير هاي شركت گذاري هيسرما
 تـأخير پيچيدگي اطلاعـات حسـابداري بـر     تأثيردر پژوهشي به بررسي ) 1396( مكان مهريان و جنت بزرگ، صالحي

نتـايج تحقيـق   . ي مالي حسابرسي شده و عدم تقارن اطلاعاتي با تاكيد بر نقش كيفيت حسابرسي پرداختندها صورتارائه 
 تـأخير با عث افـزايش  ي مالي ندارد ولي ها صورت فرايندي بر زمان معنادار تأثيرنشان داد پيچيدگي اطلاعات حسابداري 

. گردد معياري شناخته شده از عدم تقارن اطلاعاتي مي عنوان بهتخصص حسابرس در صنعت . شود در زمان حسابرسي مي
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همچنـين اثـر تعـاملي تخصـص     . تخصص حسابرس در صنعت باعث كاهش زمان ارائه گزارش حسابرسـي شـده اسـت   

  .گزارش حسابرسي رابطه منفي معناداري دارد فرايندان در زم تأخيرحسابرس و پيچيدگي اطلاعات حسابداري با 
 ها شركت مالي گزارشگري شفافيت و حسابداري پيچيدگي بين ارتباط بررسي به) 1397(، نوري و جمشيدي جگروند

 شركت توسط تلفيقي مالي يها صورت تهيه بين كه داد نشان حاصله نتايج. پرداختند حسابرس گزارش در تأخير ميزان بر
    .دارد وجود معنادار و مثبت رابطه حسابرس درگزارش تأخير با مالي گزارشگري شفافيت بودن پايين و اصلي

 هاي عامل سهام؛ حركتي هم بر مالي گزارشگري پيچيدگي تأثير به پژوهشي در) 1399( ، زنجيردار و حيدريرحيمي
 نتايج. پرداختند كوچك و بزرگ اندار سهام انمي در سهام گذاري قيمت كارايي و غيرحسابداري و حسابداري تأخير ريسك
 بـا  يهـا  شـركت  از بيشـتر  بـالا،  مـالي  گزارشگري پيچيدگي داراي يها شركت بين در سهام حركتي هم ميزان داد نشان

 يهـا  عامـل  سـهام،  حركتـي  هـم  بر مالي گزارشگري پيچيدگي تأثير علاوه به. باشد مي پايين گزارشگري هاي پيچيدگي
 بـه  نسـبت  كوچك اندار سهام ميان در سهام گذاري قيمت كارايي و سهام قيمت حسابداريغير و بداريحسا تأخير ريسك
  .است بيشتر بزرگ، اندار سهام

  :شود مطرح ميي اين پژوهش ها ي انجام شده، فرضيهها بر اساس مباني نظري و پيشينه پژوهش
  .دارد تأثيرگذاري نادرست سهام  بر قيمت ي عملياتيها داراييواگرايي تغييرات جريان نقد عملياتي و خالص  .1
  .دارد تأثيرنادرست سهام  گذاري جريان نقد عملياتي منفي بر قيمت .2
  .دارد تأثيرنادرست سهام  گذاري اقلام تعهدي بر قيمت .3
  .دارد تأثيرنادرست سهام  گذاري ي مالي تلفيقي بر قيمتها صورت .4
  .دارد تأثيردرست سهام نا گذاري انحراف معيار جريان نقد عملياتي بر قيمت .5
  .دارد تأثيرنادرست سهام  گذاري ي عملياتي بر قيمتها داراييانحراف معيار تغييرات خالص  .6
  .دارد تأثيرنادرست سهام  گذاري طول چرخه عمليات بر قيمت .7
  .دارد تأثيرنادرست سهام  گذاري نسبت فروش صادراتي بر قيمت .8
  .دارد ثيرتأنادرست سهام  گذاري تنوع محصولات بر قيمت .9

  .دارد تأثيرنادرست سهام  گذاري سطح تكنولوژي توليد بر قيمت .10
  .دارد تأثيرنادرست سهام  گذاري ارتباطات سياسي بر قيمت .11
  .دارد تأثيرنادرست سهام  گذاري دوره تصدي مدير عامل بر قيمت .12
 .دارد تأثيرنادرست سهام  گذاري تمركز مالكيت بر قيمت .13

  پژوهش شناسي روش
نادرسـت   گـذاري  پيچيدگي اطلاعاتي، عملياتي و راهبري شركت بر قيمت هاي مؤلفه تأثيربررسي  ضر هدفحا در پژوهش

اين پژوهش از لحـاظ  . استرويدادي است و اطلاعات گذشته مبناي تجزيه و تحليل  سهام است بنابراين از نوع علي پس
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 براياي  هكتابخان مطالعات روش از حاضر يقتحق در. شود و از لحاظ ماهيت از نوع كمي است هدف كاربردي محسوب مي

ي هـا  شـركت و قلمرو مكـاني   1398تا سال  1389قلمرو زماني اين پژوهش از سال  .است شده ها استفاده گردآوري داده
   .استشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذيرفته
حضـور   در بـورس  1398 سال پايان تا 1389 سال ابتداي از كه هستند ييها شركت كليه تحقيق، اين آماري جامعه 
 .باشند برخوردار زمان هم طور به هاي زير ويژگي از و نداشته فعاليت توقف گونه هيچ طول اين مدت و داشتند

  .نباشند ها بانك بيمه، يها شركتگري مالي،  واسطه ،گذاري سرمايه يها شركت )الف
 دسترس در ،ها فرضيه آزمون انجام و تحقيق متغيرهاي جهت محاسبه ها شركت با در ارتباط نياز مورد اطلاعات )ب

 .باشد

 .پذيري حفظ شود باشد تا قابليت مقايسه تغيير نداشته تحقيق دوره در ها آن مالي دوره )ج

تعـداد كـل مشـاهدات     شـدند در نتيجـه   انتخـاب  نمونه عنوان به شركت180 فوق، ىها محدوديت اعمال به توجه با
  .هاي اكسل و ايويوز انجام گرفته است با استفاده از نرم افزار ها تجزيه تحليل داده. تاس شركت ـ سال 1800پژوهش 

  هاي پژوهش متغير
  متغيرهاي مستقل

شاخص به شرح ذيل شناسايي 13هاي پيچيدگي شركت در قالب سه معيار كلي و  مؤلفه) 1399(بر اساس پژوهش رضوي 
  .گرديده است  بندي و طبقه

مستقيم يا از طريق محاسبه از ارقام منـدرج در   طور بهگيرند كه  هايي در اين گروه قرار مي خصشا :پيچيدگي اطلاعاتي
  .شود شاخص ذيل ارزيابي مي 6 وسيله بهپيچيدگي اطلاعاتي در اين تحقيق . آيند  دست بهي مالي ها صورت

آيـد و در گـام    مـي  دسـت  بـه ) ΔCFOt-1(براي محاسبه اين شاخص ابتدا جهت تغييرات جريان نقد عملياتي  :1واگرايي
درك مفهوم واگرايي جهت تغييرات اين . شود تعيين مي) ΔNOAt-1(ي عملياتي ها داراييبعدي جهت تغييرات در خالص 

را  هـا  آندو شاخص براي بيشتر استفاده كنندگان از اطلاعات مالي مشكل است و خطاي پيش بينـي اطلاعـات مـالي در    
 حاضر اگر علامت تغييرات جريان نقد عملياتي و علامت تغييـرات  تحقيق در). 2008 ن،هودر و همكارا( دهد افزايش مي

مقدار . شود سو باشد عدد صفر داده مي ي عملياتي متفاوت از هم باشد عدد يك و اگر علامت تغييرات همها داراييخالص 
ΔNOAt-1 شود اقلام تعهدي خالص سرمايه در گردش محاسبه مي وسيله به.  

اسـتخراج   iو بـراي شـركت    tاين شاخص از صورت جريان وجوه نقد شركت در پايان سال : عملياتي منفي جريان نقد
كنيم به اين صورت كـه اگـر    دامي استفاده ميغيردر اين تحقيق براي ارزيابي اثر جريان نقد عملياتي منفي از مت.). شود مي

  .دهيم تي مثبت باشد عدد صفر اختصاص ميجريان نقد عملياتي منفي باشد عدد يك و اگر جريان نقد عمليا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Divergence 
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ي جاري منهاي تغييرات وجه نقـد منهـاي تغييـرات    ها داراييدر اين تحقيق اقلام تعهدي كل از تغييرات  :اقلام تعهدي

هاي جاري بعلاوه تغييرات ماليـات پرداختنـي منهـاي اسـتهلاك      علاوه تغييرات اسنادبدهي در بدهي هب ،هاي جاري بدهي
مـالي و   ي هـا  صـورت گـان   كننـد  وجود اقلام تعهدي بالا باعث كاهش توانايي پيش بيني توسط استفاده. ودش محاسبه مي

مالي است بر  ي ها صورتهمچنين اقلام تعهدي اختياري ابزاري براي دستكاري توسط تهيه كنندگان . شود تحليلگران مي
  .اطلاعات مالي استاين اساس اقلام تعهدي بالا مبناي تشخيص وجود ابهام و پيچيدگي 

ي مـالي شـركت اصـلي نسـبت بـه تهيـه       هـا  صـورت در اين تحقيق اگر شـركت عـلاوه بـر     :ي مالي تلفيقيها صورت
ي مـالي شـركت اصـلي تهيـه و     ها صورتي مالي تلفيقي و انتشار آن اقدام كند عدد يك و در صورتي كه فقط ها صورت

ي مالي شـركت  ها صورت بهي مالي تلفيقي نياز ها صورتي تهيه ي مادر براها شركت. گيرد منتشر شود عدد صفر تعلق مي
ي مالي توسط شركت اصلي، به نوعي پيچيدگي اطلاعـات  ها صورتدر ارائه  تأخيرفرعي خواهند داشت و علاوه بر ايجاد 
  .)1393 ايزدي نيا و همكاران،( دهد حسابداري شركت مادر را افزايش مي

يك شاخص پراكندگي نوسانات جريان نقد عملياتي را نشان  عنوان بهنحراف معيار ا :انحراف معيار جريان نقد عملياتي
مقـادير  . آيـد  مـي  دسـت  بـه  tسـاله منتهـي بـه سـال     3در اين پژوهش براي محاسبه انحراف معيار از هـر دوره  . دهد مي
باشـد زيـرا    عـاتي مـي  شاخص تعيـين وجـود پيچيـدگي اطلا    عنوان بهآمده براي انحراف معيار جريان نقد عملياتي  دست به

  .شود ي آتي ميها پراكندگي بالا در نتايج باعث كاهش قابليت پيش بيني براي دوره

 عنـوان  بـه ي عمليـاتي  هـا  دارايـي انحراف معيار تغييرات خـالص   :ي عملياتيها داراييانحراف معيار تغييرات خالص 
بـه مفهـوم    ΔCNOAافـزايش انحـراف معيـار    . ودش محاسبه مي tساله منتهي به سال 3انحراف استاندارد براي هر دوره 

ي آتي را كـاهش  ها آمده است كه عدم اطمينان را افزايش و قابليت پيش بيني براي دوره دست بهپراكندگي بالا در نتايج 
  .شود دهد و به اين طريق باعث بروز پيچيدگي اطلاعاتي مي مي

متغيرهـايي  . گذارنـد  مليات، بر پيچيدگي شركت اثر ميشامل متغيرهاي است كه بر اساس ماهيت ع :پيچيدگي عملياتي
  .باشند اين گروه طول چرخه عمليات، فروش صادراتي، تنوع محصولات و سطح تكنولوژيكي توليد شركت مي

در اين پژوهش . شود چرخه عمليات طول دوره خريد، فروش و سپس وصول وجوه نقد را شامل مي: طول چرخه عمليات
به اين مفهوم است كه اقـلام تعهـدي دوره   تر  چرخه عمليات طولاني. گردد شرح ذيل محاسبه ميطول چرخه عمليات به 

شوند و قابليت پيش بيني براي سال آتي را كاهش و پيچيدگي را افزايش  جاري به احتمال كمي در دوره آتي شناسايي مي
  .دهد مي

݈݁ܿݕܥ  )1رابطه  = ݃݋ܮ ൥൭مطالبات
فروش + موجودي	كالا

هرفت كالاي	فروش	 شده تمام ൱൩بهاي × 360 

ي ها صورتهاي همراه  يي كه فروش صادراتي دارند از يادداشتها شركتبراي غيرمقدار اين مت :نسبت فروش صادراتي
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يي كه فروش ها شركتبراي . آيد دست بهشود تا نسبت فروش صادراتي  مالي استخراج و به فروش كل شركت تقسيم مي

ي صادراتي و استفاده از ارزهاي خارجي باعث كـاهش قابليـت   ها وجود فروش. صفر ثبت شده است صادراتي ندارند مقدار
  .شود ي مالي براي استفاده كنندگان از اين اطلاعات ميها صورتدرك محتواي 

 بـه چنـد طبقـه    تنـوع  و نـوع  زانيم لحاظ از را و كار كسب ي ها تيفعال 1974 سال در راملت :تنوع محصولات شركت

 نـرخ  (Rr).و نرخ مربـوط بـودن    (Sr)بودن  يتخصص نرخ :عبارت است از يبند طبقه يبرا ياصل اريمع دو. نمود ميتقس

 باشـد و نـرخ   مـي  سال كي در شركت آمد در كل به شركت كسب وكار نيبزرگتر از حاصل درآمد نسبت بودن، يتخصص

 .سـت ا ك سـال ي ـ در شـركت  درآمـد  كـل  به شركت مرتبط تيفعال گروه نيتر از بزرگ حاصل درآمد بودن، نسبت مرتبط
  .نمود بندي تنوع طبقه لحاظ از دسته سه در را ها شركت راملت ،يبند ن طبقهيا براساس
  ≤ SR 95/0    )منفرد وكار كسب( يمحصول تك يها شركت .1
  SR ≤ 7/0 ≥ 95/0         متوسط تنوع با يها شركت .2
   SR > 7/0           متنوع اريبس يها شركت .3

توسـط سـازمان همكـاري    ) ISIC2( بر اسـاس سـطح تكنولـوژي   اي  هصنايع كارخان بندي طبقه: تكنولوژيكي دگيپيچي
سـطح پـايين،    گـروه  4صنايع مختلف از لحاظ سطح تكنولـوژي بـه    بندي در اين طبقه. اقتصاد و توسعه انجام شده است

 1يدگي تكنولوژيكي براي صنايع گروهر امتياز پيچدر پژوهش حاض. شوند متوسط به پايين، متوسط به بالا و بالا تقسيم مي
  .عدد يك تعلق گرفته است 4و گروه  3عدد صفر و براي صنايع گروه 2و گروه

  صنايع بر اساس تكنولوژي توليد بندي گروه .1 جدول

  
 خواهنـد  حركـت  اندار سهام منافع يحداكثرساز جهت در رانيمد ،يندگينما مشكل نبود در :ركتپيچيدگي راهبري ش

 يهـا  اسـت يس يرو بـر  تضـاد  ني ـا و دارد وجـود  تضـاد  ريمـد  و مالـك  منافع نيب يندگيه نماينظر طبق حال نيا كرد با
ي بـا حاكميـت قـوي طـي     هـا  شـركت ). 1400 ،ايزدپـور  و بشـرويه بيگ ، كرمي( اثرگذار است زين شركت يگذار هيسرما
ايـن گـروه   ). 1399 ،مصـطفوي  و حسـيني  نادي قمـي، ( اند داده تري از خود نشان هاي مالي اخير عملكرد نامناسب انبحر

متغيرهـايي ايـن گـروه    . گذارنـد  هايي است كه بر اساس نظام راهبري حاكم، بر پيچيدگي شركت اثـر مـي   شامل شاخص
  .باشند ارتباطات سياسي، دوره تصدي مدير عامل و تمركز مالكيت شركت مي

 دارند سياسي ارتباطات كه ييها شركتبه  هست، يك و صفر مقادير با مجازيغيرارتباطات سياسي مت :ارتباطات سياسي

از  پيـروي  بـه  سياسـي  ارتباطـات  گيـري  انـدازه  جهـت  تحقيـق  اين در .داده شد اختصاص صفر ها شركت بقيه و يك عدد

  4گروه  3گروه  2گروه  1گروه  گروه صنايع

  Low Medium-Low  Medium-High  High  سطح تكنولوژي
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 بـه  وابسته مديره هيئت اعضاي وجود و بلندمدت بدهي معيار دو از )2015( 1، كريم و كارترلين توسط شده انجام مطالعات

 .است استفاده شده دولت

 اعضـاي  نسـبت  .اسـت  شـده  محاسبه سالانه صورت بهشركت  براي هر ها بدهي كل به بلندمدت هاي بدهي نسبت

 كه ييها شركت .است شده محاسبه شركت هر براي سال هر در هيئت مديره ياعضا كل به دولت به وابسته هيئت مديره

 كل اعضـاي  به دولت به وابسته هيئت مديره اعضا نسبت همچنين و ها آن ها در بدهي كل به بلندمدت هاي يبده نسبت

 يـك  عدد ها آن به و تعيين شد سياسي روابط داراي يها شركت عنوان بهباشد   ها شركت ساير ميانه از بيشتر هيئت مديره

  .يافت صفر اختصاص عدد ها شركت بقيه .يافت اختصاص

 و كـارپوف  كـا، يهازار( است حاضر تيموقع نيا در رعامليمد كه ييها سال تعداد با است برابر: دي مدير عاملدوره تص
 1387ي مالي شركت استخراج گرديـده و سـال   ها صورتهاي همراه  دوره تصدي مدير عامل از يادداشت). 2012 ،2ناهاتا

ز شروع دوره زماني تحقيق اسـامي مـديران و سـابقه    سال قبل ا 2بدين صورت كه . سال پايه انتخاب شده است عنوان به
 ينسـب  قـدرت  توانند مديران با دوره تصدي طولاني مي. گردد انباشته براي هر سال ثبت مي صورت بهرعامل يمد مديريت

 ،4شن ؛ 1991 ،3و فان ليه( دهند شيافزا ،يداخل ياطلاعات يها ستميوس هافرايند گرفتن كنترل تحت با زمان هم را خود
بنـابراين  ) 2010 ،5ژانگ و راجوپال هوآنگ، ،سيفرانس. (شود مي يمال ت اطلاعاتيفيك باعث كاهش موضوع نيا). 2003
  . ي آتي را كاهش و پيچيدگي را افزايش دهدها بيني دوره تواند توانايي پيش مي

 يار تعداد معـدود ير اختن، ديك شركت معيزان از كل سهام يت دلالت بر آن دارد كه چه ميتمركز مالك :تمركز مالكيت
 ـ  نـدال يشـاخص هرف . شمن استفاده شـده اسـت  يهر -نداليت از شاخص هرفيمحاسبه تمركز مالك يبرا. باشد مالكاناز 
ن ي ـفرمـول شـاخص بـه ا   . گـردد  مـي  زان انحصار در بازار استفادهيسنجش م ياست كه برا ياقتصاد يشمن، شاخصيهر

  .ستا صورت

ܫܪܪ  )2رابطه  =෍ቀمالكيت	درصدቁଶ 

ن پـژوهش، ابتـدا   يدر ا. شتر استيك باشد تمركز بيك نزديك تا صفر بوده و هر چقدر به ين ين فرمول بيحاصل ا
ده و سپس با هم جمـع شـده و   يرس 2ان، به توان دار سهامر يبه درصد سهام سا يان نهاددار سهامك از يدرصد سهام هر 
   .ل دادنديش را تشكمورد پژوه يها شركتت يدرصد تمركز مالك

  وابستهغيرمت
 ،سـهام منهـاي يـك    ذاتي ارزش بر سهام بازار قدر مطلق ارزش نسبت از مطالعه اين در :گذاري نادرست سهام قيمت

نادرسـت   گذاري  قيمت گويايآمده  دست به مقدار و است شده استفاده بازار سهام نادرست ارزشيابي براي شاخصي عنوان به
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Lin, Karim & Carter 
2. Hazarika, Karpoff & Nahata 
3. Hill & Phan 
4. Shen 
5. Francis, Huang, Rajgopal & Zhang 
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 محاسـبه  زيـر  صورت به و دهد را نشان مي آن ذاتي ارزش از شركت سهام بازار ع فاصله ميان ارزشسهام است كه در واق

  .شود مي

Misvaluation୧୲  )3رابطه  = ቤ Market	value୧୲Intrinsic	Value୧,୲ቤ − 1 

ارزش  Value୧,୲	Intrinsicو  tدر سـال مـالي    iقيمت بازاري هر سهم شـركت   value୧୲	Marketدر اين رابطه، 
كه با استفاده از رويكـرد رگرسـيوني بـر طبـق مطالعـات رودزكـروپ و همكـاران         tدر سال مالي  iذاتي هر سهم شركت 

  : به شرح مدل زير محاسبه شده است )2005(

௜௧ሻܯሺ݈݊  )4رابطه  = ଴௝௧ߙ + ௜,௧൯ܤଵ௝௧݈݊൫ߙ + ሻ௜௧ାܫଶ௝௧݈݊ሺܰߙ + ሺேூழ଴ሻܫଷ௝௧ߙ ݈݊ሺܰܫሻ௜௧ା+	ߙସ௝௧ݒ݁ܮ௜௧ +  ௜,௧ߝ
لگـاريتم طبيعـي    ௜,௧൯ܤ൫݈݊؛ tبراي سال مـالي   iلگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام شركت  ௜௧ሻܯሺ݈݊در اين رابطه، 

 iيعي ِ قدر مطلق سود خالص گزارش شده شركت لگاريتم طب ሻ௜௧ାܫሺ݈ܰ݊؛ tبراي سال مالي  iارزش دفتري سهام شركت 
 اگـر سود خالص منفي باشد مقدار يك و اگر . براي سود خالص استي غيرمت 	ሺேூழ଴ሻܫ همچنين،. است tبراي سال مالي 

اي يك منه ـ صورت بهباشد كه  مي tبراي سال مالي  iارزش دفتري اهرم شركت  ௜௧ݒ݁ܮ. گيرد ميمثبت باشد مقدار صفر 
  . شود محاسبه مي ها دارايينسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بر كل 

براي هر سـال هـر صـنعت يـك رگرسـيون      ) 1997(شركتي فاما فرنچ  12براي محاسبه ارزش ذاتي بر طبق روش 
هاي  شود، در مرحله بعدي ميانگين ضرايب رگرسيوني در طول سال شود و ضرايب رگرسيوني استخراج مي تخمين زده مي

  : شود پژوهش براي هر شركت به شرح زير محاسبه مي

1T෍  )5رابطه  α఩,୲ෞ୘୲ୀଵ = α఩ഥ  

  :شود سپس ارزش ذاتي بر اساس مدل زير برآورد مي

ሺ݈݊  )6رابطه  ௜ܸ௧ሻ = ത଴௝ߙ + ௜,௧൯ܤതଵ௝݈݊൫ߙ + ሻ௜௧ାܫതଶ௝݈݊ሺܰߙ + ሺேூழ଴ሻܫതଷ௝ߙ ݈݊ሺܰܫሻ௜௧ା +  ௜௧ݒ݁ܮതସ௝ߙ
  متغيرهاي كنترلي

 ـ يهـا  زميي بزرگ مكانها شركتبا وجود اينكه در  :اندازه شركت شـتر اسـت و از محـيط اطلاعـاتي بهتـري      يب يكنترل
ت سـهام  مـديريت قيم ـ  وسـيله  بـه  سازي و كنترل قيمت سهام بيشـتر  در بازار سرمايه ايران تلاش براي بازار. برخوردارند

ي كوچك از محيط اطلاعاتي مناسـبي برخـوردار   ها شركتاز سوي ديگر . شود ساز انجام مي ي بزرگ يا شاخصها شركت
 ارزش طبيعـي  لگـاريتم  ازغيرمت اين گيري اندازه براي. باشد مي نيز بالا ها آننادرست در  گذاري نيستند و امكان بروز قيمت

  .شود مي استفاده شركت بازار
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ܧܼܫܵ  )7رابطه  = Lnݐ݁ݏݏܣ 
 بـا  شركت يها دارايي كه است اين كننده منعكس كه دهد مي نشان را شركت دهي سود اين نرخ ميزان :ها داراييبازده 

ضعيف، براي مديريت محيط اطلاعاتي و دستكاري  عملكرد مديران با. گيرند مي قرار استفاده مورد اثربخشي و كارايي چه
   .گردند مي ي نادرست در بازار سرمايهها ز اين طريق باعث به وجود آمدن قيمتكنند و ا مي سود تلاش

ܣܱܴ  )8رابطه  =  ݐ݁ݏݏܣ	݈ܽݐ݋ܶݐ݂݅݋ݎܲ	ݐ݁ܰ
بـا   تـا  دهـد  مـي  مـديران  بـه  يقو يا انگيزه و دهد مي افزايش را خالص سود پراكندگي بالاتر، مالي اهرم :نسبت اهرمي

ي مختلف همانند مديريت سود، تلاش كند تا قيمت بازار سهام شركت را بـه سـمت اهـداف مـدنظر     ها استفاده از مكانيزم
  .كند مي را بيان بدهي دارندگان تر دقيق نظارت كه استاي  هنمايند بالاتر، مالي اهرم از سوي ديگر. خود هدايت كند

݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ  )9 رابطه =  ݐ݁ݏݏܣݐܾ݁ܦ
  ي پژوهشها يافته

  تحليل توصيفي متغيرهاي پژوهش
 كلي شمايي توصيفي هاي آماره. دهند ي مورد استفاده در تحقيق حاضر را نشان ميها آمار توصيفي داده 3و  2 هاي جدول

  . كنند مي ارائه پژوهش هاي داده وضعيت از

  ها شركتمتغيرهاي پژوهش در سطح كل هاي توصيفي  آماره .2جدول
 حداكثر قلحدا  معيار انحراف ميانه ميانگين مشاهدات  متغير

 706/0 001/0 040/0 032/0 042/0  1800 گذاري نادرست قيمت
 899/0 001/0 158/0 070/0 121/0 1800  اقلام تعهدي

σ 441/9 001/0 436/0 113/0 217/0 1800  نقد عملياتي جريان 
σ 082/7 003/0 629/0 040/0 224/0 1800 تغييرات خالص دارايي عملياتي 

 330/13 379/2 798/0 597/5 564/5 1800 طول چرخه عمليات
 586/3 000/0 332/0 024/0 147/0 1800 نسبت فروش صادراتي

 434/3 000/0 706/0 609/1 649/1 1800 تنوع محصولات
 000/12 000/1 264/2 000/3 123/3 1800 دوره تصدي مدير عامل

 899/0 013/0 199/0 299/0 328/0 1800 تمركز مالكيت
 060/3 013/0 309/0 635/0 656/0 1800 نسبت اهرمي

 557/0 -310/0 134/0 111/0 126/0 1800 ها داراييبازده 
 317/14 321/10 651/0 913/11 975/11 1800 اندازه شركت
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مقدار ميانگين  2جدول در مثال، براي . دهد را نشان مي ها ترين شاخص مركزي ميانگين است و مركزيت داده اصلي

 غيـر بوده و انحـراف معيـار كـه از پارامترهـاي پراكنـدگي اسـت بـراي مت        042/0گذاري نادرست سهام  قيمت غيربراي مت
  . است 040/0نادرست سهام برابر گذاري قيمت

  فراواني متغيرهاي مجازي .3جدول

  تجمعي  يك صفر  شاخص/ مقدار 
  درصد  فراواني  درصد  فراواني درصد فراواني

  CNOA 980 4/54 820  6/45 1800  100و  CFOواگرايي تغييرات 
  100  1800 6/37  676 4/62 1124  ي مالي تلفيقيها صورت

  100  1800 9/11  214 1/88 1586  ارتباطات سياسي
  100  1800 3/14  257 7/85 1543  جريان نقد منفي عملياتي

 100 1800 5/40 730 5/59 1070  سطح تكنولوژي توليد
  

شـركت از مجمـوع    ـ  سـال  820در ، 3در جـدول  براي مثـال  . دهد فراواني متغيرهاي مجازي را نشان مي 3 جدول
يعنـي  . ي عملياتي واگرايـي دارنـد  ها داراييمشاهده، جهت تغييرات جريان نقد عملياتي و جهت تغييرات در خالص  1800

  . باشد درصد مي 6/45امل شود كه ش مشاهده مي ها شركتشرايط پيچيدگي در اين 

  هاي رگرسيون آزمون نتايج پيش
 هـا  آنبا توجه بـه اينكـه مقـدار احتمـال تمـامي      . متغيرها از آزمون لوين، لين و چو استفاده شده است پايايي تعيين براي

  . است بنابراين هيچ كدام از متغيرها ريشه واحد ندارند 05/0از  تر كوچك

 ي پژوهشها ي مربوط به فرضيهآزمون متغيرها نتايج پيش. 4جدول 
  الگوي

 چو،لين،لوين  متغيرمستقل مربوطه  رگرسيوني
 معناداري

 پاگانـبروش
 معناداري

F ليمر 
  معناداري

  هاسمن
 VIFآماره   معناداري

  CNOA 000/0  138/0  000/0  000/0  002/1و  CFOواگرايي تغييرات   1فرضيه
  007/1  000/0  000/0  242/0  000/0  جريان نقد منفي عملياتي  2فرضيه
  009/1  000/0  000/0  204/0  000/0  اقلام تعهدي  3فرضيه
  003/1  000/0  000/0  221/0  000/0 ي مالي تلفيقيها صورت  4فرضيه
  009/1  000/0  000/0  167/0  000/0 جريان نقد عملياتيσ  5فرضيه
  003/1  000/0  000/0  245/0  000/0 تغييرات خالص دارايي عملياتي σ  6فرضيه
  024/1  000/0  000/0  086/0  000/0 چرخه عمليات  7فرضيه
  005/1  000/0  000/0  346/0  000/0 نسبت فروش صادراتي  8فرضيه
  001/1  000/0  000/0  059/0  000/0 تنوع محصولات  9فرضيه
  001/1  000/0  000/0  143/0  000/0 سطح تكنولوژي توليد  10فرضيه
  001/1  000/0  000/0  124/0  000/0 ارتباطات سياسي  11فرضيه
  001/1  000/0  000/0  268/0  000/0 دوره تصدي مدير عامل  12فرضيه
  001/1  000/0  000/0  086/0  000/0 تمركز مالكيت  13فرضيه
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 فرضـيه  رد عـدم  بيـانگر  كـه  ستا 05/0 از بالاتر پاگانـ   بروش آزمون در يمعنادار سطح براي آمده دست به نتايج

در  4 هـاي پـژوهش طبـق جـدول     براي همه فرضـيه . ستا مدل خطاي اجزاي بين در واريانس همساني بر مبني مخالف
هـاي   ضيههمچنين در تمامي فر. باشد در اين تحقيق تابلويي مي ها رد شده و الگوي داده H0ليمر فرضيه آماري  Fآزمون 

ثابـت بـراي بـرآورد آزمـون فرضـيه       هـاي است بنابراين از مـدل اثر  05/0سمن كمتر از ها ة ي آمارمعنادارپژوهش سطح 
عدم  ست كها 10كمتر از براي همه متغيرها نزديك يك است و  VIFدر نتايج آزمون هم خطي آماره . استفاده شده است

  .دهد ا نشان ميرخطي بين اجزاي اخلال  وجود هم

  نتايج آزمون فرضيه اول تا ششم
 ي پيچيـدگي هـا  مؤلفـه  تأثير شود، مشاهده مي 5 كه در جدول همان طورهاي اول تا ششم  نتايج برآورد مدل براي فرضيه

مقادير آماره دوربين واتسون بـراي  . دهند گذاري نادرست سهام نشان مي هاي كنترلي را بر قيمت اطلاعاتي شركت و متغير
كه امكـان اسـتفاده از رگرسـيون     اين معناستدهد و به  بين خطاها را نشان مي بستگي هماي پژوهش عدم ه همه فرضيه
  .وجود دارد

=࢚,࢏ܖܗܑܜ܉ܝܔ܉ܞܛܑۻ  )6تا  1ي ها فرضيه( نادرست سهام گذاري هاي پيچيدگي اطلاعاتي با قيمتمؤلفهارتباط . 5جدول  ૙ࢼ + ࡸ࡭ࡺࡻࡵࢀ࡭ࡹࡾࡻࡲࡺࡵ૚ࢼ ࢅࢀࡵࢄࡱࡸࡼࡹࡻ࡯ ࡿࡾࡻࢀ࡭࡯ࡵࡰࡺࡵ + ࢚,࢏܄۳ۺ૛ࢼ + +࢚,࢏ۯ۽܀૜ࢼ  ࢚,࢏ɛ+࢚,࢏ࡱࢆࡵࡿ૝ࢼ
  متغيرهاي كنترلي  گذاري نادرست سهام قيمت

LEV ROA  SIZE 

 R2  بتا  علائم اختصاري
  شده تعديل 

دوربين
 واتسون

احتمال 
 tمعناداري   Fآماره

ــرات  و ــي تغييـ و  CFOاگرايـ
CNOA 

044/0 213/0  753/1  
662/3  699/9  351/2 238/3- 643/6  
000/0  000/0  018/0 001/0  000/0  

  711/1  174/0 025/0  جريان نقد منفي عملياتي
075/3  716/3  664/2 005/3- 817/10 
000/0  000/0  007/0 002/0  000/0  

  689/1  204/0 138/0  اقلام تعهدي
521/3  651/8  119/2 294/3- 229/6  
000/0  000/0  034/0 001/0  000/0  

  786/1  221/0 057/0 ي مالي تلفيقيها صورت
799/3  639/10 739/2 840/2- 408/6  
000/0  000/0  006/0 004/0  000/0  

ــد    ــان نق ــار جري ــراف معي انح
 عملياتي

026/0 181/0  703/1  
186/3  383/5  538/2 358/3- 130/6  
000/0  000/0  011/0 000/0  000/0  

انحراف معيـار خـالص دارايـي    
 عملياتي

034/0 186/0  683/1  
254/3  186/6  727/2 342/3- 282/6  
000/0  000/0  006/0 000/0  000/0  
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ي كلي معنادارها حاكي از  است كه براي تمام فرضيه 05/0از  تر كوچكو  000/0ي آماره فيشر برابر با معنادارسطح 

هـاي   مؤلفـه  معنادارمثبت و  تأثير تأييدآمده براي متغيرها نشان دهنده  دست بهي معنادارو سطح  tمقدار آماره . ستمدل ا
رابطـه   ROA كنترلـي غيرو تنها در مـورد مت . است ها نادرست سهام در تمامي فرضيه گذاري پيچيدگي اطلاعاتي بر قيمت

درصد، جريان نقد  3/21وجود واگراييغيردهد كه مت ه نيز نشان ميضريب تعيين تعديل شد .مشاهده گرديد معنادارمنفي و 
درصد، انحراف معيار جريـان   1/22ي مالي تلفيقي ها صورتدرصد، وجود  4/20درصد، اقلام تعهدي  4/17عمياتي منفي 
 وابسته را تبيينغيردرصد از تغييرات مت 6/18ي عملياتي ها داراييدرصد و انحراف معيار تغييرات خالص  1/18نقد عملياتي 

 .كنند مي

  نتايج آزمون فرضيه هفتم تا دهم
 ي پيچيـدگي هـا  مؤلفه تأثير، شود مشاهده مي 6 جدولكه در  همان طورهاي هفتم تا دهم  نتايج برآورد مدل براي فرضيه

  . دهند گذاري نادرست سهام نشان مي هاي كنترلي را بر قيمت عملياتي شركت و متغير

=࢚,࢏࢔࢕࢏࢚ࢇ࢛࢒ࢇ࢙࢜࢏ࡹ  )10تا  7ي ها فرضيه( نادرست سهام گذاري عملياتي با قيمت هاي پيچيدگيمؤلفهارتباط . 6جدول  ૙ࢼ + ࢅࢀࡵࢄࡱࡸࡼࡹࡻ࡯	ࡸ࡭ࡺࡻࡵࢀ࡭ࡾࡼࡻ૚ࢼ ࡿࡾࡻࢀ࡭࡯ࡵࡰࡺࡵ + ࢚,࢏ࢂࡱࡸ૛ࢼ + +࢚,࢏࡭ࡻࡾ૜ࢼ  ࢚,࢏ɛ+࢚,࢏ࡱࢆࡵࡿ૝ࢼ
  متغيرهاي كنترلي  ادرست سهامگذاري ن قيمت

LEV  ROA SIZE 

 R2  بتا  علائم اختصاري
  tمعناداري   Fاحتمال آماره دوربين واتسون  شده تعديل

  695/1  181/0  0214/0 طول چرخه عمليات
180/3  310/5  335/2  929/2-  002/6  
000/0  000/0  019/0  003/0  000/0  

  706/1  170/0  043/0 نسبت فروش صادراتي
027/3  690/2  811/2  117/3-  759/6  
000/0  007/0  005/0  001/0  000/0  

  696/1  173/0  040/0  تنوع محصولات
058/3  660/3  737/2  214/3-  840/6  
000/0  000/0  006/0  001/0  000/0  

  709/1  168/0  009/0 سطح تكنولوژي توليد
987/2  323/1  700/2  141/3-  569/6  
000/0  185/0  007/0  001/0  000/0  

  
دهد و به معنـي   بين خطاها را نشان مي بستگي همهاي پژوهش عدم  اتسون براي همه فرضيهمقادير آماره دوربين و

اسـت   05/0از  تر كوچكو  000/0ي آماره فيشر برابر با معنادارسطح . اين است كه امكان استفاده از رگرسيون وجود دارد
آمـده بـراي متغيرهـاي     دست بهي معنادارطح و س tمقدار آماره . ي كلي مدل استمعنادارها حاكي از  كه براي تمام فرضيه

ايـن متغيرهـا بـر     معنـادار مثبـت و   تـأثير دهنـده   روش صادراتي و تنوع محصـولات نشـان  طول چرخه عمليات، نسبت ف
رابطـه   )168/0(تكنولـوژي توليـد    غيـر ي متمعنـادار و سـطح   tبا توجه به مقدار آمـاره  . نادرست سهام است گذاري قيمت
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ضريب تعيين تعـديل شـده نيـز     .مشاهده گرديد معناداررابطه منفي و  ROA كنترلي غيردر مورد مت. دي وجود ندارمعنادار

درصـد   3/17درصد، تنوع محصولات 17 درصد، نسبت فروش صادراتي 1/18طول چرخه عمليات غيردهد كه مت نشان مي
  .كنند مي وابسته را تبيين غيراز تغييرات مت

  نتايج آزمون فرضيه يازدهم تا سيزدهم
هـاي پيچيـدگي راهبـري     مؤلفه تأثير، شود يممشاهده  7 هاي يازدهم تا سيزدهم در جدول نتايج برآورد مدل براي فرضيه

مقادير آمـاره دوربـين واتسـون بـراي همـه      . دهند گذاري نادرست سهام نشان مي هاي كنترلي را بر قيمت شركت و متغير
كه امكان استفاده از رگرسـيون وجـود    ه اين معناستبدهد و  بين خطاها را نشان مي بستگي همهاي پژوهش عدم  ضيهفر

ي كلي معنادارها حاكي از  است كه براي تمام فرضيه 05/0از  تر كوچكو  000/0ي آماره فيشر برابر با معنادارسطح . دارد
هـاي   مؤلفه معنادارمثبت و  تأثير تأييدآمده براي متغيرها، نشان دهنده  تدس بهي معنادارو سطح  tمقدار آماره . مدل است

رابطه منفي  ROAكنترليغيرو تنها در مورد مت. است ها گذاري نادرست سهام در تمامي فرضيهپيچيدگي راهبري بر قيمت
درصد، دوره تصدي  2/18ي ارتباطات سياسغيردهد كه مت ضريب تعيين تعديل شده نيز نشان مي .مشاهده گرديد معنادارو 

  .كنند مي وابسته را تبيين غيردرصد از تغييرات مت 2/17درصد و تمركز مالكيت  3/20مدير عامل 

=࢚,࢏ܖܗܑܜ܉ܝܔ܉ܞܛܑۻ  )13تا  11ي ها فرضيه( نادرست سهام گذاري هاي پيچيدگي راهبري با قيمتمؤلفهارتباط . 7جدول  ૙ࢼ + ࢅࢀࡵࢄࡱࡸࡼࡹࡻ࡯	ࡱ࡯ࡺ࡭ࡺࡾࡱࢂࡻࡳ૚ࢼ ࡿࡾࡻࢀ࡭࡯ࡵࡰࡺࡵ + ࢚,࢏܄۳ۺ૛ࢼ + +࢚,࢏ۯ۽܀૜ࢼ  ࢚,࢏ɛ+࢚,࢏ࡱࢆࡵࡿ૝ࢼ
  متغيرهاي كنترلي  گذاري نادرست سهام قيمت

LEV ROA SIZE 

 R2  بتا  علائم اختصاري
 tمعناداري   Fاحتمال آماره واتسون دوربين  تعديل شده

  707/1  182/0  057/0 رتباطات سياسيا
194/3  488/5  603/2  256/3-  701/6  
000/0  000/0  009/0  001/0  000/0  

  716/1  203/0  007/0 دوره تصدي مدير عامل
497/3  433/8  566/2  066/3-  515/6  
000/0  000/0  010/0  002/0  000/0  

  698/1  172/0  050/0  تمركز مالكيت
045/3  108/3  746/2  238/3-  651/6  
000/0  001/0  006/0  001/0  000/0  

  گيري و پيشنهادها نتيجه
نشـان داد بـا افـزايش     ،شـود  هاي پيچيدگي اطلاعاتي شركت را شـامل مـي    مؤلفههاي اول تا ششم كه  هاي فرضيه يافته

اي و  ن حرفـه گـذارا  بـر ايـن اسـاس سـرمايه    . يابـد  نادرست سهام افـزايش مـي   گذاري پيچيدگي اطلاعاتي شركت، قيمت
هـاي مـالي پيچيـده باعـث      هاي مالي قادر به درك اطلاعات نبوده و گزارش در صورت پيچيده بودن گزارشاي  هحرفغير

پيچيدگي اطلاعاتي  در شرايطي كه .ودش گذاري سهام و عدم اطمينان مي افزايش هم حركتي قيمت، كاهش كارايي قيمت
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، در معـاملات سـهام خـود   تواننـد   يابـد و نمـي   گذاران افزايش مي گران و سرمايهبيني تحليل خطاي پيش ،شركت بالا باشد
دست آمده در اين مورد  هنتايج ب. يابد افزايش ميسهام نادرستي را انتخاب كنند، كه كنند و احتمال اين گيري درست تصميم

  .ستا) 2008( هاي هودر و همكاران تهسو با ياف هم
شود نشان داد بـا افـزايش    هاي پيچيدگي عملياتي شركت را شامل مي  مؤلفههاي هفتم تا دهم كه  هاي فرضيه يافته

هاي  بنابراين چرخه طولاني عمليات، وجود فروش. يابد نادرست سهام افزايش مي گذاري پيچيدگي عملياتي شركت، قيمت
اده از ارزهاي خارجي و تنوع محصولات شركت باعث كاهش قابليـت درك محتـواي اطلاعـات مـالي و     صادراتي و استف

. دهـد  گذاري نادرست سهام را افـزايش مـي   شود و بر اين اساس قيمت ان در سهام ميگذار سرمايهافزايش پيچيدگي براي 
آمده بين سطح تكنولوژي توليد  دست به طبق نتايج. مطابقت دارد) 1987( هاي اشتون و همكاران نتايج حاصله با پژوهش

  .ي مشاهده نشدمعنادارگذاري نادرست سهام ارتباط  با قيمت
شـود نشـان داد بـا     هاي پيچيدگي راهبري شركت را شامل مـي   مؤلفههاي يازدهم تا سيزدهم كه  هاي فرضيه يافته 

شـود   وجود ارتباطـات سياسـي باعـث مـي    . يابد گذاري نادرست سهام افزايش مي افزايش پيچيدگي راهبري شركت، قيمت
براي هدايت اطلاعات مالي به سمت نتايج از پيش تعيين شده و توصيه شده يا مورد تمايل خود متمركز  ها شركتمديران 

 هافراينـد  گـرفتن  كنتـرل  تحـت  بـا  زمان هم را خود ينسب قدرت توانند شوند همچنين مديران با دوره تصدي طولاني مي 
در شـرايطي  . هاي آتي را كـاهش دهنـد   بيني دوره وسيله توانايي پيش دهند و بدين شيافزا ،يداخل ياتاطلاع يستمهايوس

افـزايش  . گيـرد  كه تمركز مالكيت بالا است، اطلاعات مالي تحت فشار گروه محدود كه بيشتر سرمايه را دارنـد قـرار مـي   
 دسـت  بهنتايج . گذاري نادرست سهام افزايش يابد تشود قيم باعث مي در بالا هاي ذكر شده پيچيدگي راهبري با مكانيسم

 .ستا) 2010(و همكاران  سيفرانس و )2013( 1هاي لاورانس آمده سازگار با يافته

سـرمايه   گـذاردر حـوزه بـازار      هاي استاندارد هاي پيچيدگي اطلاعاتي به مراجع نظارتي و نهاد با توجه به نتايج فرضيه
هاي پيچيدگي شركت ارائه نمايند تا موضوع  گردد دستورالعملي را جهت افشاي اطلاعات در خصوص شاخص پيشنهاد مي

گـران   ان و تحليـل گـذار  سرمايهي پيچيدگي عملياتي به ها با توجه به نتايج فرضيه. پيچيدگي در اين خصوص كاهش يابد
بـا توجـه بـه    . مستمر لحاظ نماينـد  صورت بهحاكم بر عمليات شركت را هاي خود شرايط  شود در تحليل مالي پيشنهاد مي

شـود ضـمن    هاي پيچيدگي راهبري شركت، به سازمان بورس اوراق بهادار و نهادهاي ناظر پيشنهاد مـي  ي فرضيهها يافته
بري شـركت  هايي در خصوص نظام راه ، الزاماتي براي ارائه مستمر گزارشها شركترسيدگي مستمر بر عملكرد مديريت 

شـود   گران پيشنهاد مي گذاران و تحليل هاي اين پژوهش به سرمايه با توجه به يافته. سازي بيشتر ايجاد نمايند جهت شفاف
هاي مذكور را در تصميمات مربوط به خريد و فروش و نگهداري  هاي آن شاخص ابعاد پيچيدگي شركت و پيامد با توجه به

گذاري نادرست سـهام نيـز در بـازار     ج اين پژوهش با افزايش پيچيدگي شركت قيمتسهام لحاظ نمايند چرا كه طبق نتاي
  .رسد هاي پيچيدگي ضروري به نظر مي مؤلفهلذا توجه به . يابد توسط فعالان بازار افزايش مي

  :ستاي آتي مطرح كرد، به شرح زير ها توان براي پژوهش ي كه ميهايپيشنهاد 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Lawrence 
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ي هـا  پيامـد و بررسي  جداگانه صورت به مالي هاي گزارش و اساسي مالي يها صورت از يك هر تأثير پيچيدگي .1

  . آن شناسايي شود اقتصادي
  .ررسي شودب پيچيدگي پيامدهاي ساير با پيچيدگي يها مؤلفه ارتباط .2
  .، شناسايي شودپيچيدگي نوع دو اين ةبالقو يها پيامد و عمديغير و عمدي يها پيچيدگي .3

 كـه  ييهـا  شـركت  تحقيق اين در. هايي وجود داشته است ها، در انجام اين پژوهش محدوديت ند ساير پژوهشهمان
  .شدند حذف پژوهش آماري نمونه از نبود، ماه اسفند 29 به منتهي با همديگر مطابقت نداشت و ها آن مالي سال

  منابع
 تـأخير پيچيدگي حسابداري و شفافيت گزارشگري مالي بر  تأثيرسي برر). 1393(نيا، ميثم  نيا، ناصر؛ فدوي، محمدحسن؛ اميني ايزدي

 .103 -87، )54(14 ،فصلنامه دانش حسابرسي .در ارائه گزارش حسابرس

بـر   تأكيـد  با شركت يها گذاري هيسرما ميزان و سهام نادرست گذاري قيمت بين ارتباط). 1397(الهه  بادآور نهندي، يونس؛ سرافراز،
-119 ،)37(11 ،بهادار اوراق ليتحل يمال دانش فصلنامه .اندار سهام گذاري هيسرما يزمان افق و يلما يها تيمحدود نقش
132  

 بـر  شـركت  يمال يگزارشگر تيشفاف و يحسابدار يدگيچيپ ريتأث يبررس). 1397( بابك ،يديجمش شاهرخ؛ ،ينور ؛يمهد جگروند،
  . 42 -29، 13 ،يانسان علوم تمطالعا در نينو يدستاوردها. حسابرس گزارش ارائه در تأخير

هـاي   فصـلنامه پيشـرفت   .هـا  شـركت  گـذاري  سـرمايه  رفتـار  و سـهام  نادرست گذاري قيمت). 1395(محمد  خداداي، ولي؛ نوروزي،
 .122-93 ،)2(8 ،حسابداري

خير أهاي ريسك ت تأثير پيچيدگي گزارشگري مالي برهم حركتي سهام؛ عامل). 1399( مريم مجيد؛ حيدري، زهرا؛ زنجيردار، رحيمي،
رويكردهاي پژوهشي نوين در  .داران بزرگ و كوچك گذاري سهام در ميان سهام حسابداري و غيرحسابداري و كارايي قيمت

  . 108-82، )27(4 ،مديريت و حسابداري

دكتـري   ، رسـاله ي اقتصـادي آن هـا  ارزيابي پيچيدگي اطلاعاتي، عملياتي و راهبـري شـركت و پيامـد   ). 1399( رضوي، سيد مهدي
 .تخصصي حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد تبريز

ارائـه   تـأخير پيچيـدگي اطلاعـات حسـابداري بـر      تأثيربررسي ). 1396(حسين  مكان، جنت شاهرخ؛ مهريان، كرم؛ بزرگ صالحي، اله
 . 116 -87، )3(4 ،فصلنامه دانش حسابداري ماليمالي حسابرسي شده و عدم تقارن اطلاعاتي،  ي ها صورت

ي بـا محـدوديت   ها شركتساختار سرمايه در   و گذاري سرمايه بر نادرست گذاري قيمت تأثير. )1393( مريم شريفي، ابراهيم؛ عباسي،
 . 308 -289، )2(16 ،مالي تحقيقات. مالي

كـارايي   مالكيـت نهـادي و تمركـز مالكيـت بـر      تـأثير بررسـي  ). 1400( مصـطفي  ايزدپور، سلمان بيگ؛ غلامرضا؛ بشرويه، كرمي،
  .665 -653، )4( 23 ،تحقيقات مالي. در نيروي انساني گذاري سرمايه

بررسي اثر قدرت سازوكارهاي حاكميت شركتي بر ريسك ). 1399( سيده فاطمه سيد فرهنگ؛ مصطفوي، حسيني، ولي؛ نادي قمي،
 . 226 -206، )2(22 تحقيقات مالي، .سيستمي نهادهاي مالي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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 ،تحقيقات مالي. ها كيفيت حسابرسي بر ريسك بانك تأثيرنقش پيچيدگي عمليات در ). 1400( پور، حسن نويد رضا؛ اسماعيل نمازي،

23 )3(، 440- 465 .  
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