
  Creative Commons – Attribution 4.0 نوع مقاله: علمی پژوهشی

International – CC BY 4.0 
Creativecommons.org  http://faar.iauctb.ac.ir 

 

 

221 
 

 هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهش 
 1404تابستان (/ 66)پیاپی  2رۀ شما / 17دورۀ 

  241تا  221صفحه  

 

 ی تجربی امطالعهی مالی بر بازده سهام: هاصورت پیچیدگی  ریتأث

 در بورس اوراق بهادار تهران  
 

 13/03/1404تاريخ پذيرش:  08/01/1404تاريخ دريافت: 

 1محمد سیرانی

 2ظهُیر مرادی

 3حدیث جوانمرد 

 

 

 

 چكیده

  رفته یپذ  یهادر شرکت   ی مالی بر بازده سهامهاصورت ی  هایدگیچیپ  ریتأث  یبررسهدف اصلی پژوهش حاضر  

منظر    از  نوع پژوهش کاربردی،  از  ،مطالعه حاضر بر مبنای هدف اجرا .  باشدی م  شده بورس اوراق بهادار تهران

زمان بصورت مقطعی است که به شیوء همبستگی صورت گرفته است اطلاعات مورد نیاز جهت آزمون و تحلیل 

شرکت پذیرفته شده    142که تعداد    هاصورت ی توضیحی همراه این  هاادداشتی مالی و یهاصورت از    هاهیفرض

تدوین  1399 تا 1393ی هاسال ی آماری تعیین و در بازه زمانی نمونهدر بورس اوراق بهادار تهران به عنوان 

شده   ( استفادهشده است. در این مطالعه به منظور تعیین حجم نمونه از روش حذف سیستماتیک )غربالگری

فرضیه اول یعنی پیچیدگی ی پژوهش نشان داد  هاه یفرضی حاصل از آزمون  هادادهاست. نتایج حاصل از تحلیل  

مثبت دارد و فرضیه دوم یعنی تقلب در صورت های مالی بر بازده    ریتأثی مالی بر بازده سهام  هاصورتدر  

 تأثیری ندارد.   سهام
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 مقدمه   -1

به  مالی، همواره  اطلاعات  متغیر  شفافیت  مؤثرترین  از  یکی  استراتژی سرمایه عنوان  تعیین  در  در  ها  گذاری 

های مالی، همواره  عنوان مسئول تهیه صورت این موضوع مدیران به رغمیعل .مالی مطرح بوده است یبازارها

( معتقدند که  2009)1هاتن و همکاران .  انگیزه دارند تا برای حفظ منافع خود به تحریف اطلاعات مالی بپردازند

)اقدام به مدیریت سود(، مدیران انگیزه دارند برای حفظ    در شرایط نبود شفافیت کامل در گزارشگری مالی

های واقعی تا زمان حضور مدیر  نکردن زیان  ء افشایند؛ یعنی  آها را پنهان کنند. این فرشغل خود، بخشی از زیان

های افشا نشده وارد بازار شده،  . پس از ترک شرکت توسط مدیر، حجم عظیمی از زیانابدییدر شرکت ادامه م

گذاران قادر  شفاف، سرمایه  ری شود. علاوه بر این، در یک محیط گزارشگری غبه سقوط قیمت سهام منجر می 

ده   های سودگذاران در تمایز بین پروژه ده شرکت نیستند. ناتوانی سرمایههای زیان به شناسایی و کشف پروژه 

ها  دهی آنده ادامه یابد و با گذر زمان زیانهای زیانشود که پروژه ها باعث میده در مراحل اولیه آنو زیان

اطلاعات    کهی شود و هنگامت میها در طول زمان در داخل شرکت انباشافزایش یابد. بازده منفی این نوع پروژه

شدت کاهش پیدا خواهد کرد. میزان اطلاعات منفی که مدیران  شود، قیمت سهام بهها افشا میمربوط به آن 

های  ها و فرصتهای مختلف متفاوت است. علاوه بر این، توانایی توانند انباشت و پنهان کنند، در شرکت می

( در رساله  2006)2هسیو .  ها و منافع آن بستگی داردمدیران برای انباشت و افشا نکردن اخبار منفی، به هزینه

به بررسی نقش    "سازی اطلاعات مالی بر رفتار سهامداران در بورس اوراق بهادار تایواناثر شفاف "خود با عنوان  

گذاری در بازار بورس پرداخت. نتایج پژوهش وی  سازی اطلاعات مالی در افزایش میزان سرمایهابعاد شفاف 

ها  سازی اطلاعات و رفتار آن گذاران از ابعاد شفاف نشان داد که رابطه مثبت و معناداری بین ادراک سرمایه 

.  گذاران دارد سازی، شفافیت ساختار مالکیت بیشترین تأثیر را بر رفتار سرمایه وجود دارد و از میان ابعاد شفاف 

دهی در کشور تایوان  ( در مطالعه خود به بررسی مسئله شفافیت اطلاعات مالی و تئوری علامت 2005)3چیانگ 

اطلاعات مالی در یک شرکت، رابطه مستقیمی با   یساز های این پژوهش نشان داد که شفافپرداخت. یافته

عملکرد اجرایی آن دارد. علاوه بر این، استقرار نظام راهبری مناسب در شرکت با عملکرد آن رابطه مثبت و  

  موردعلاقه که    باشدی می  اده یچیپی  هامفهوم بازده سهام جزئی از  (.  1390)فروغی و همکاران،  معناداری دارد

همچنین  رانیگ  میتصم،  گذارانهیسرما و  است  بازار  این  فعالان  از  جزئ  و  اطلاعاتی    نیتریاصلی  منابع 

در بازده    رگذاریتأثاز عوامل    باشدیم  هاشرکت ی مالی  هاصورت و اعتباردهندگان    کنندگانن یتأم  ،گذارانهیسرما

 فهم   قابلی باید  ریگمیتصممفید بودن برای    منظوربه ی مالی است اطلاعات  هاصورتسهام عدم پیچیدگی در  

محمدیان  است )بازده سهام    گذارانهیسرما  مدنظرعامل    نیترمهم باشند. نکته مهمی که باید به آن توجه داشت  

ی  هاروش که به    شودی می بر اساس اطلاعاتی اتخاذ  گذاره یسرمابازار سرمایه تصمیمات    در  (.1398و همکاران،  

 
1 Hutton et al 
2 Hsiu  
3 Chiang 
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  که مبنایی برای  تیاهم بامعیار    عنوان  به   به اهمیت برآورد بازده سهام  با توجه   شودی مگوناگون به بازار ارائه  

و دغدغه    توجه  موردی از موضوعات مهم و اساسی که همواره  کی  است،  گذارانهیسرمای بسیاری از  ریگمیتصم

در زمان انتخاب    گذارانهیسرمامعیار انتخاب و ارزیابی    ردیگی مو تحلیل گران بازار سرمایه قرار    گذارانهیسرما

 (. 2011،  1پرلوس شود )ی لحاظ  دگیچیپبافت    عنوان  به  تواندیمی مالی  هاصورتاست خوانایی    هاشرکت سهام  

توانایی مدیر در ارائه    تواندیمی اطلاعات  دگیچیپ  افشای حسابداری از اهمیت خاصی برخوردار است.  ل یتحل

ایجاد یک فرصت برای شرکت استفاده    جهت  آن  از  توانندیمرا نشان دهد که مدیران    تیفیباکی مالی  هاصورت

ها  ی مالی و سودهاگزارش مطالعات گذشته از فاکتورهای متفاوتی جهت تبیین ارتباط بین خوانایی  در کنند.

  ران ی مد عملکرد مالی شرکت است. دهندهنشان ی نوع  بهی مالی هاگزارش خوانایی   درواقع است. شده استفاده

پیش    گذارانه یسرما  توجه  جلبجهت   سختی  پیچیدگی  کی  .رودارندراهکارهای  درجه  راهکارها  این  از  ی 

ی مثال شواهد تجربی نشان  برا   منفی بر اطلاعات محیطی داشته باشد.  ریتأث  تواندیماطلاعات مالی است که  

دارند و هر چه    ی مالیهاصورتی توجه زیادی به پیچیدگی  ارحرفه یغی و  احرفه گذاران  که سرمایه  دهدیم

  نیهمچن  .شودی می  گذاره یسرمای مالی افزایش داشته باشد موجب کاهش کارایی  هاصورتاین پیچیدگی در  

ی مالی نسبت به معاملات تجاری و نحوه استفاده از استانداردهای گزارشگری را  هاصورتواکنش پیچیدگی  

ی کاربران خارجی از  ریگمیتصمو مفید برای    اعتمادقابل ی اطلاعات  آور جمع  (.2018،  2جائو کند )یمبیان  

از   مالی،  و  حسابداری  است.    یهاهدف  نیتری اصل  و  نیترمهم اطلاعات  تجاری  واحدهای  مالی  گزارشگری 

و فهم،    درکقابل ی باید  گذار ه یسرمای  های ریگمیتصمبودن برای    اعتماد  قابلاطلاعات در راستای مربوط و  

 قابلبودن و همچنین    درکقابلی نیز داشته باشند. ساده بودن و  ر یپذ  سهیمقاو قابلیت    اعتمادقابل مربوط،  

بودن   فهم  قابل.  باشدیماطلاعات حسابداری و مالی    کنندهنییتعمعیارهای    نیتریاصلی از  جزئبودن    فهم

ی و  ا حرفهی  هاسازمان کاربران از این اطلاعات، حرفه حسابداری و    لهیوسبه  ی اقتصادیهابنگاه اطلاعات مالی  

صالحی و همکاران،  باشد )ی م  شده  شناختهی اطلاعات حسابداری و مالی  های ژگیوی از  جزئ  عنوان  بهنظارتی را  

کنندگان از اطلاعات  گذاران، اعتباردهندگان و سایر استفادهمنابع اطلاعاتی سرمایه  نیتریکی از مهم(.  1396

ها در فواصل  شده توسط مدیران شرکت  ارائه   شده  ینیبش یپ  سودهای  بهادار   اوراق  بورس  در   هامالی شرکت

هر چه    دارد   واقعیت  با  که  دارد  انحرافی  میزان  به  بستگی   هابینیسودمند بودن پیش . باشدزمانی معین می

از    شدهینیبش ی بینی از دقت بالاتری برخوردار باشد انحراف کمتر است. عوامل بسیاری در انحراف سود پپیش

خطای    ها از صحت کمتری برخوردار باشند وبینیشود که پیشسود واقعی دخیل است. این عوامل باعث می

بینی سود، پیچیدگی و عدم اطمینان  ثیرگذار در کاهش صحت پیشأبینی افزایش یابد. یکی از عوامل تپیش

ارائه اطلاعاتی مانند گزارش    قصد  مدیریت  که  زمانی  شرکت  محیط   پیچیدگی  باشد.می   محیط شرکت  در

شود، زیرا مدیران باید قبل از  هایی برای مدیریت شرکت میبینی سود را به بازار دارد، باعث ایجاد هزینهپیش

 
1 Perlos 
2 jaao 
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ها در قالب اطلاعات آماری بپردازد تا اطلاعاتی را  ها، پردازش و ارائه آن آوری داده ارائه این اطلاعات به جمع

درباره عملکرد واقعی و عملکرد مورد انتظار شرکت ارائه کنند. محیط پیچیده و ناپایدار و رقابت فزاینده و  

اطلاعات برای مدیریت را    ل یتحل  و  هیآوری و تجزتحولات سریع و گسترش روزافزون تکنولوژی، هزینه جمع

تر  صرفه   و با  یآساندهد. در بسیاری از مطالعات پیشین این تصور ضمنی وجود دارد که مدیران بهافزایش می

تواند  های محیطی شرکت میویژگی  کهیحال  توانند به اطلاعات مربوط درباره عملکرد شرکت دست یابند درمی

)محمدیان و   ثیر قرار دهدأشود را تحت ترای به دست آوردن اطلاعات متحمل میای که مدیریت بهزینه

 (. 1398همکاران،  

 

 مبانی نظری   -2

های مالی اجباری موجب شده تا مدیران  گذاران و سایر ذینفعان از کیفیت و اثربخشی گزارشنارضایتی سرمایه  

اساس نظریه   بر  بلندمدت خود را منتشر کنند.  از عملکرد و راهبردهای  بصورت داوطلبانه اطلاعات جامعه 

کند.  دهی میهای خود را سازمانهای تأثیرگذار بر سازمان، فعالیتذینفعان، مدیریت بر اساس انتظارات گروه

های مالی پیچیده پاسخگوی نیازهای اطلاعاتی ذینفعان نیست، بنابراین مدیران به منظور  از آنجا که گزارش

گزارش پیچیدگی  منفی  پیامدهای  از  افشای  اجتناب  به  سهام  قیمت  سقوط  بالاتر  ریسک  نظیر  مالی  های 

های مالی  (. هر قدر میزان پیچیدگی گزارش1،2020ران نمایند )چاکرابورتی و همکاداوطلبانه اطلاعات اقدام می

دهد. علاوه بر این با  کنندگان قرار میبیشتر باشد، مدیریت اطلاعات داوطلبانه بیشتری را در اختیار استفاده

کنند تا  های مالی، به منظور کاهش اثرات منفی پیچیدگی مدیران تلاش میافزایش میزان پیچیدگی گزارش

(. بازده  2،2019کنندگان قرار دهند )گارل و همکاران اطلاعات داوطلبانه را هر چه سریعتر در اختیار استفاده

  جهت   نیا  ازکه    باشدی می  گذار هیسرماعلاوه سود  بتمامی عایدات حاصل از نگهداشت سهام    رندهیگ  بر  درسهام  

یی صرف نمایند که های گذار ه یسرمای خود را در  اندازها پستا    کنندیم   گذاران در بازار سهام تلاشسرمایه

کسب این اهداف نیازمند اطلاعاتی هستند که  منظور بهگذاران حداکثر بازدهی را در پی داشته باشد سرمایه

اهمیت    حائزنکته    ی آن اطلاعات را درک نموده وسادگ  بهی را  گذار هیسرماآن اطلاعات بازده یک    بر مبنای

طیف وسیعی از فاکتورهای خرد و کلانی    رندهیبرگ  دری بازار  هایژگیوکه محیط اقتصادی و    باشدیماین  

ی مالی است در  هاصورتی  دگیچیپ عوامل    یکی از آن  باشدیم  اثرگذاری بازده سهام  نیبش یپکه بر    باشدیم

امروزه    که کالایی    نیتریاصلگفت که    توانیمنقش اطلاعات را نادیده گرفت و    توانی نماقتصاد و جهان امروزی  

این اطلاعات    که  باشدی ماطلاعات حسابداری و مالی    کندی منقش کلیدی را در اختصاص منابع اقتصادی ایفا  

کاربران، نیازهای  دلیل  برای  راهنما   به  مفیدی  و  مهم  و  های ریگمیتصمی  اقتصادی  است  گذار هیسرمای  ی 

ی  ها چالش (  2008ی حسابداری )المللن یب( از منظر هیئت تدوین استانداردهای  1398)محمدیان و همکاران،  

 
1 -Chakraborty et al 
2 -Garel et al 
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ی( ب(  ریگ)اندازه   یمحاسباتکثرت ابزارهای مالی  (  ناشی از موارد زیر باشد: الف  تواندی م  پیچیدگی اطلاعات

ابزارهای مالی و حسابداری    حسابداری همپوشانی ریسک و خطر ج( دامنه استانداردهای حسابداری در زمینه 

از قبیل  ها )موضوع ه( ارائه و افشای اطلاعات و سایر    و تعریف ابزارهای مالی د( عدم شناسایی ابزارهای مالی

ی رویه صحیح حسابداری تحصیل یک واحد تجاری و اقتصادی  ریکارگبه  مثال  عنوان  به  واحد حسابداری(.

حسابداری    لهیوسبه چالش  دیگر،  تجاری  ایجاد    نسبتاًواحد  را  مهمی  و  تعداد    دینمای مپیچیده  افزایش  و 

  شودیم  شده  دیتولمحصولات    شده  تمامتهیه بهای    مدتی طولانمحصولات واحد تجاری سبب افزایش فرایند  

سهامداران میزان افزایش ثروت چه از    دگاهید  (.2008،  1ی حسابداری المللن یبتدوین استانداردهای    ئتیه)

  احتمالاً بنابراین    دانندیمرا مهم    شده  م یتقسطریق افزایش قیمت و ارزش شرکت و چه از طریق سود نقدی  

لاریجانی و  باشد )ی می مالی بسیاری از فعالان بازار سهام  های ریگمیتصمبازده سهام فاکتوری مهم در زمینه  

که در مقابل ریسک و خطر    باشندی می  گذاره یسرماگذاران فقط زمانی حاضر به  هیسرما  (.1397همکاران،  

متحمل شده، بازده مطلوبی کسب نمایند، همچنین با توجه به توسعه و رشد بازارها و ابزارهای مالی و تخصصی  

ی  ها مدلو    هاوه یشو فعالان بازار سهام و بازارهای مالی نیازمند    سهامداران  ی،گذاره یسرمای  هادوره شدن  

  بازدهکمک نماید.  هاآن به  سهام( )سبد پرتفوی نیترمطلوب ی و گذارهیسرما که در انتخاب بهترین  باشندیم

به طرز   به سطوح  انده آیفزسهام  بسته  و گوناگون  هاان یجری  متفاوت  بازار  اطلاعات موجود در    باشدیمی 

زار  در بازار سهام، راهبردهای معاملاتی با یگذار هیسرماشرایط و نحوه  باهرگونه اطلاعات در رابطه  کهی طور ب

و سایر معیارهای مرتبط با بازده سهام    هامتیق  سهام و هر گونه اطلاعات مربوط با واحدهای اقتصادی سهامی،

گذاران و فعالان  پاداشی برای سرمایه  عنوان  بهبازده سهام    یگذار هیسرما  در  (. 1393  ،یآباد شاه رحیم  است )

است، فلذا محققین مالی همواره به دنبال    رگذاریتأث  گذاران هیسرمای  های ر یگمیتصمبازار سهام تلقی شده و بر  

بازده سهام    اثرگذارتعیین معیارهای   بازار    لهیوس  به(. اطلاعاتی که  1398)خدری و همکاران،   باشند ی مبر 

  گذاران ه یسرمای  هایریگمیتصممعیار اثرگذار بر    نیترمهم   ابدییم  ی اقتصادی انتشارهابنگاه طرف    از  سرمایه،

)دولت  همکاران،  آباداست  و  در  1392ی  اقتصادی،   لیوتحلهیتجز(.  کلان  فاکتورهای  از  تابعی  سهام    بازده 

صنایع و شرایط خاص بنگاه اقتصادی است که شرایط خاص شرکت شامل عملکرد و وضعیت مالی    تیوضع

ارائه  هاگزارش که در قالب    باشدی مشرکت   اساسی    (. 1389ثقفی و شعری،  شود )یمی مالی و حسابداری 

ی نیبش یپی محیط اطلاعاتی و عملیاتی شرکت نیز زمانی که مدیریت قصد ارائه اطلاعاتی مانند گزارش  دگیچیپ

نمودن اطلاعات مفید   فراهم .باشدیمیی برای بنگاه اقتصادی هانهیهزسود را به بازار داشته باشد باعث ایجاد 

  هاشرکت ی از اهداف گزارشگری مالی  کی  ی مالی،هاصورتخارجی از    کنندگاناستفاده ی  هامیتصمبرای گرفتن  

و قابلیت مقایسه    اعتماد  قابل  ،مرتبط  ،فهم  قابلی باید  ریگم یتصممفید بودن برای    منظور  به  اطلاعات  .باشدیم

که زمانی که عملکرد یک واحد    دینمای ممدیریت مبهم بیان    هیفرض  (.1396صالحی و همکاران،  باشند )داشته  
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بازار ممکن است    چراکه  مبهم ارائه نمایند،  بصورتمدیران تمایل دارند تا اطلاعات را    باشدیماقتصادی ضعیف  

  فرض  شیپ (.1987، 1اشتون دهد )واکنش نشان  ریتأخ باشد با شده افشای اده یچیپبه اطلاعاتی که به شکل 

ی بازار  هامتیقاطلاعات پیچیده هزینه بیشتری دارد و شاید در    پردازش  این قضیه فرضیه افشای ناقص است.

نگردد.  بطور منعکس  پیچیده، هاگزارش   ل یوتحلهیتجز  ن یبنابرا  کامل  جهت    ازمندین  ی  زیادی  زمان  صرف 

گذاران  گران را بر عهده سرمایهو همچنین هزینه استفاده از خدمات تحلیل  باشدیماستخراج اطلاعات مفید  

این    گذارانهیسرما  جهینت  در  .دهدی مقرار   به  پاسخ  به    هاگزارش در  و حجم    کنندی نمی  گذاره یسرمااقدام 

انتشار    12بیش از  )  یریتأخ(. یک واکنش  1993،   2بامبر و شودربک)  ابدییممعاملات کاهش   از  ماه پس 

برای  هاگزارش  بازار سهام را    3گزارش کردند. هویتاش و یزگل  ترده یچیپو    تری طولانی مالی  هاگزارش ( در 

ی  دگیچیپ  ی سود آتی و بازده سهام است.نیبش یپو اقلام تعهدی قادر به    هاگزارش ( نشان دادند که لحن  2017)

و همچنین به دلیل   گرددیم  شده  افشا اطلاعات    لیوتحلهیتجززمان زیادی جهت    صرف  بهمنجر    هاگزارش 

گران را بر  استفاده از خدمات تحلیل نهیهز ی پیچیده،هاگزارش اینکه ممکن است استخراج اطلاعات مفید از 

گذاران در  سرمایه  جهینت  در  .باشدی م  برنهیهز  هاگزارش   گونهن یاپردازش    لذا  دهد،گذاران قرار  عهده سرمایه

 4و همکاران  بالسام  (.1398)محمدیان زو همکاران،  کنندی نمی  گذار هیسرمااقدام به    هاگزارش   نگونهیاپاسخ به  

گران مالی را مطالعه کردند و نشان دادند که کاهش  ی سالیانه بر رفتار تحلیلهاگزارش خوانایی    ریتأث(  2018)

و تحلیل گران مالی    گذارانهیسرمای نمایندگی موجب عدم ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی بین  هانهیهزخوانایی  

  اند پرداخته گران مالی  پیچیدگی گزارشگری حسابداری بر تحلیل  ریتأثبه  (  2017)  5هویتاش و یزگل  .شودیم

ی بیشتر و آگاهی بخشی نیبشیپی کمتر، پراکندگی  نیبشیپبیشتر با دقت    نشان داد که پیچیدگی   و مطالعات

به این نتیجه رسیدند  و   گران سهام و حساسیت کمتر به اعلان سود در ارتباط است ی تحلیلهاهیتوصکمتر به  

 .کندی می مالی و حسابرسان را بیشتر  هاصورت   کنندگانهیتهکه افشای اطلاعات بیشتر در حسابداری، کار  

ی بالاتر و  نیبش یپ( در مطالعاتی که انجام دادند نشان دادند که کیفیت افشا با دقت  2019)  6چن و همکاران 

دارد.  رابطه  بازده سهام کمتر  لوگی   پرولز   انحراف  به  2011)  7و  بر تقلب در    ریتأثی  مطالعه (  مدیریت سود 

شرکت بر    لهیوس  بهی متقلب پرداختند و این موضوع که آیا انجام مدیریت سود  هاشرکت ی مالی  هاگزارش 

که نتایج نشان داد،    دادند  قرار  مطالعه  مورددارد یا خیر را    ریتأث ی مالی آن  هاگزارش احتمال وقوع تقلب در  

  ها شرکت نسبت به سایر    اندکرده یی پیشین اقدام به مدیریت سود  هادوره یی که در هاشرکت احتمال تقلب در  
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ی از پیچیدگی واحدهای سازمانی و عملیاتی  اهینما( بیان کردند که  2004)  1است. بوشمن و همکاران   ترشیب

( یافتند که بین پیچیدگی 1987)  2بودن سود در ارتباط است. اشتون و همکاران   موقع  بهبا حاکمیت شرکتی و  

(  1993)  3مثبت و مستقیمی وجود دارد. بامبر و همکاران   در گزارش حسابرسی ارتباط  ری تأخعملیاتی شرکت و  

  شده   فیتعرتعداد خطوط متفاوت واحد تجاری در یک شرکت خاص    لهیوسبهپیچیدگی عملیات شرکت نیز  

 اثر محیطی اطمینان عدم و عدم شفافیت دادند که ی نشان ا مطالعه( در  1398محمدیان و همکاران ) است. 

توسط   سود ینیبش یپ صحت بر حسابرسی اثر کیفیت و داشته  سود توسط مدیران ینیبش یپ صحت بر منفی

حسابرسی   کیفیت بر منفی نیز اثرگذاری محیطی اطمینان عدم و  شرکت  طی مح  یدگیچیپ  است. مثبت مدیریت،

 مطالعات از  شده  استخراج  ی متغیرهای بنددسته  که ( بیان نمودند 1397همکاران )داشته است. لاریجانی و  

  شده   ارائه یدرستبه  یداریمعن   بطور سهام، بازده بر رگذاریتأث متفاوت یهاجنبه  بر دیتأک در راستای گذشته

در   ( 1396سهام هستند. صالحی و همکاران ) بر بازده یداری معن ریتأث دارای  یبررس   مورد متغیرهای و است 

ی مالی حسابرسی شده و  هاگزارش ارائه    ریتأخپیچیدگی اطلاعات حسابداری بر    ریتأثخود به بررسی    پژوهش

دادند که پیچیدگی اطلاعات حسابداری    نبر نقش کیفیت حسابرسی پرداخته و نشا  دیتأکعدم تقارن اطلاعاتی  

در   ریتأخمنجر به    ندارد اما  واحد تجاری  له یوس  بهی مالی  هاصورتمثبت و معناداری بر دوره زمان تهیه    ر یتأث

  ی مالی حسابرسی شده منجر بههاگزارش در ارائه    ریتأخاز سوی دیگر    شود ی مفرایند حسابرسی    زمان  مدت 

تعاملی تخصص حسابرس و پیچیدگی اطلاعات حسابداری    ریتأث همچنین    شودیمافزایش عدم تقارن اطلاعاتی  

( به  1394و همکاران )  ریدستگ  فرایند گزارش حسابرسی ارتباط منفی و معناداری دارد.  زمان  مدت  ریتأخبا  

بررسی رابطه بین پراکندگی سود و بازده سهام پرداختند که و نتایج مطالعات نشان داد که بین پراکندگی  

بین پراکندگی سود آتی و    معناداری وجود دارد و رابطه  معنادارسود جاری و بازده سهام جاری رابطه مثبت و  

 ینیبش ی پ در اطلاعات جریان نقش بررسی به (1393بازده سهام جاری رد شده است. رحیمی و همکاران )

 ریسک بازار،  در  بالا اطلاعات دارای ی هادوره  در که  داده نشان  و نتایج اندپرداخته  ایران بورس  بازار  سهام  بازده 

(  1386پور و رساییان )دهد. کاشانیمی قرار تأثیر تحت را سهام کل بازده نفت قیمت در تغییرات و محلی بازار

ارزیابی عملکرد   معیار  بازده سالانه سهام و چند  بین  رابطه  بررسی  آزمون    اندپرداخته به  از  نتایج حاصل  و 

پایدار بین بازده سالانه سهام و برخی از معیارهای داخلی ارزیابی   نسبتاًو  داریمعنرابطه  کنندهانیب هاهیفرض

 . و بازده حقوق صاحبان سهام است  هاییداراهر سهم، بازده    سود  عملکرد همچون،
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 های پژوهش فرضیه - 3 

. بیانیه و مانیفست  باشدی ممربوط بودن اطلاعات حسابداری و مالی    کنندهنییتعمطلوب بودن یکی از معیارهای  

.  دینمای محسابداری مالی مطلوب بودن را یکی از خصوصیات کیفی اصلی اطلاعات حسابداری و مالی بیان  

ی رویدادها و وقایع آینده بنگاه  نیبش یپباشد، اگر بتواند در    باارزش  تواندی مچنین اطلاعات حسابداری و مالی  

  ان ی( ب2014)  1همکاران  بک و .ی مالی کمک نمایدهاصورتو تصحیح انتظارات به کاربران    دأییتاقتصادی و یا  

( نشان داد که کاربران  2008)  2عجمی  باشدیمکنند که مطلوب بودن فاکتور ارزیابی کیفیت حسابرسی  می

  کیفیت حسابرسی و ممیزی است.   کنندهنییتعمعیارهای    نیتریاصلهای مالی، مطلوب بودن را جزء  صورت

بیشتری باشند، حسابرسی    ی مالی دارای شفافیت و ثبات رویههاگزارش ی اقتصادی در تهیه  هابنگاهچه که    هر

ی مالی پایین  هاصورتبنابراین به میزانی که کیفیت  ؛  و ممیزی آن توسط حسابرسان نیز دردسر کمتری دارد 

، عدم اطمینان اطلاعاتی نیز افزایش خواهد یافت و حسابرسان برای اطمینان پیدا نمودن از صحت  باشدیم

بررسی  هاگزارش در    شده  درج اقلام   صرف  را  بیشتری  زمان  باید  مالی  اقلام    هاحساب ی  در    شده  درجو 

اعمال  هاگزارش  و یا در رقانونیغی مالی نمایند. مدیران واحدهای تجاری در راستای مخفی سازی  ی خود 

یی را در پیش گیرند که  هاوه یشو    هااست یسی مدیریت مالیاتی ممکن است  هاوه ی شراستای مخفی کردن  

ی اقتصادی که در هابنگاه( نشان داد که  1982)  3کروس   ی مالی شود.هاصورت منجر به عدم شفافیت در  

ی  هاصورت. کیفیت گزارشگری و  ندازند یب  ریتأخممکن است اعلان اخبار بد را به    باشندینمسلامت مالی  

ی افشای اطلاعات واحد اقتصادی بر مقدار شفافیت واحد اقتصادی اثرگذار است.  هااست ی سمالی و    حسابداری و

ی مالی حسابرسی شده شود.  هاگزارش در ارائه اظهارنظر حسابرس و همچنین    ریتأخاین امر سبب افزایش  

بههاچالش  منجر  حسابداری  و  مالی  گزارشگری  شفافیت  بین    ی  اطلاعاتی  تقارن  ،  گذاران ه یسرماعدم 

ی از  امجموعه ی مالی  های گزارشگر . پایین بودن شفافیت در  شودی ممدیران    و  کنندگانن یتأم،  اعتباردهندگان

که مشمول افزایش هزینه تهیه سرمایه از طریق سرمایه و مطالبات،    دینمایمرا بر شرکت تحمیل    هانهیهز

شدن   و هاچالش شدید  حاکمیتی  میزان    ی  کاهش  در  وربهره همچنین  )ی می  گذار هیسرمای  و  باشد  بیدل 

 :شودیمزیر بیان    صورتبه پژوهش    ی اوله یفرض  نی. بنابرا(2006 ،4همکاران

 دارد.  ریتأثی مالی بر بازده سهام  هاصورتپیچیدگی    -1

ی انجمن بررسی تقلب، در  هادگاه ید خواهد بود. بر مبنای    برنهیهزتقلب در اطلاعات واحدهای اقتصادی بسیار  

از    هایی دارای مالی متقلبانه و استفاده نادرست از  های گزارشگر ی متمادی مبالغ زیادی به دلیل  هاسال طول  

. علاوه  گرددیمباعث از بین رفتن قسمتی از تولید ناخالص داخلی    هاانیزو    هانهیهزدست خواهد رفت. این  

 
1 Beck et al 
2 Ajemy 
3 crose 
4 Bidell et al 
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ی مالی  هاگزارش   کهیهنگام.  کندیم بر این، تقلب اعتبار و جایگاه حرفه حسابرسی را نیز با خدشه مواجه  

ی حسابرسی از بین  حرفهاعتماد عمومی نسبت به  گردندی محسابرسی شده به دلیل وجود تقلب دوباره ارائه 

  لهیوس  بهگذاران انتظارهای خود را در ارتباط با کشف تقلب و سرمایه کنندگاننیتأم حال هر  بهخواهد رفت. 

(، سیلورستون  2005)  3(، نیکولایسن 1991)  2هوکس   (،1987)  1و جاکوبسون   تیال  .اندداده حسابرسان افزایش  

( با افزایش عدم توانایی حسابرسان در کشف تقلب در طول دوره  2008)  5(، هوگان و همکاران 2005)  4و داویا 

.  گرددی ماستانداردهای حسابداری بیشتر    کنندگانن یتدوو    کنندگاننیتأم رسیدگی، نگرانی سرمایه گذاران،  

قرار خواهند گرفت. جوزف    انتقاد  موردحسابرسان به دلیل عدم آموزش و آمادگی مطلوب برای کشف تقلب  

و نه جاهل؛ اما خیلی از    سوادندیبحسابرسان نه    "که:    دینمایم(، عضو انجمن بررسی تقلب بیان  2004)  6ولز 

که بسیاری   اندکرده. در همین جهت خیلی دیگر نیز بیان  ".ندینمایمعمل  بسته  چشم نسبت به تقلب  هاآن

انجام کارهای مهم    منظور  به  تجربهیبدانشگاهی و گاهاً    تجربهکم  لانیالتحصفارغی حسابرسی از  هاموسسه از  

؛ بنابراین امکان کشف تقلب  ردیگینم و از طرفی سرپرستی مطلوبی هم صورت    ندینمایمحسابرسی استفاده 

بیان نمود که حسابرسان بازرسان تقلب نیستند.    توانی مدفاع از حسابرسان چنین    در  .شودیمکم    شدتبه

اصول    اندده یدآموزش حسابرسان   با  مطابق  و  منصفانه  ارائه  چگونگی  بودن    شده  رفته یپذکه  حسابداری 

ابعاد  هاگزارش  تمامی  از  را  مالی  تقلب    سنجش  مورد  تیمبااهی  کشف  دهند.  حسابرسی    برخلافقرار 

که    باشدی می  فردمنحصربه ی  هاوه ی شو    هاتخصص ی و اجرای  آورجمع و حسابداری نیازمند      ی مالیهاگزارش 

شامل رسیدگی    هاتخصصاین   (.7،2000داویا نمود )مدارکی مبنی بر وجود تقلب را پیدا    توانیم  هاآن بر مبنای  

ی  واحدهای مالی و مصاحبه با همه  ها گزارش ی حسابداری، تدوین و سنجش شواهد مربوط به  هاثبتو تحلیل  

بنابراین تنها اطلاعات و آگاهی حسابرسان نسبت به امکان تقلب، برای   باشدی ممرتبط با احتمال وجود تقلب 

 .(2006 ،10( ، )سینگلتون و همکاران 2006 ،9( ،)روسن 2008، 8. )هاپوود و همکارانباشدینمکشف تقلب کافی  

 : شودیمپژوهش حاضر به این صورت بیان    ی دومه یفرضبنابراین  

 دارد.  ریتأثی مالی بر بازده سهام  هاصورتتقلب در    -2  

 

 

 
1 Elliot & Jacobson 
2 hooks 
3 Nicolaisen 
4 Silverstone & davia 
5 hogan et al 
6wells 
7 Davia 
8  Hopwood et al 
9  Rosen 
10 Singelton et al 
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 پژوهش  یشناسروش   -3

مقطعی است که به شیوه    بصورتمنظر زمان    از  نوع پژوهش کاربردی،  از   ،مطالعه حاضر بر مبنای هدف اجرا

است. گرفته  صورت  تحلیل    ازیموردن  اطلاعات  همبستگی  و  آزمون  و  هاصورت از    هاهیفرضجهت  مالی  ی 

ی  هاسال ی بورس اوراق بهادار تهران در طی بازه زمانی  هاشرکت ی مالی  هاصورت ی توضیحی همراه  هاادداشت ی

است. در این  شده    استخراج و    آوریجمع  کدال  سایت  که از سایت این سازمان و همچنین  1399  تا  1393

  استفاده اساس معیارهای زیر   ( برتعیین حجم نمونه از روش حذف سیستماتیک )غربالگری  منظور  بهمطالعه  

 است:   شده
 د ماه باش  اسفند  انیبه پا  یمنته  یدوره مال(  1
 نداشته باشد   یسال مال  رییتغ  قیدر طور دوره تحق(  2
 نباشد   یمال  یها ها و واسطه، صندوقهامه یب  ها،جز بانک(  3
 سال نداشته باشد   کیاز    شیب  یدر طول دوره پژوهش توقف معاملات(  4

  درمجموع در بورس اوراق بهادار تهران،    شدهرفتهی پذی  هاشرکت های فوق، از بین  با توجه به شرایط و محدودیت

 ی آماری انتخاب شدند. نمونه   عنوانبه شرکت    142
 

 پژوهش مدل  -4

𝑆𝑇𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑐𝑜𝑚𝑝𝑙𝑒𝑥𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑀𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼4𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑙𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼6𝑡𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛼7𝑏𝑖𝑔𝑛𝑖,𝑡 + 𝛼8𝑖𝑛𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼9𝑚𝑡𝑏𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 متغیرهای پژوهش  -5

 متغیر وابسته  5-1

 : (STR)بازده سهام  

توان بازده کل سهام را نسبت به اولین قیمت و آخرین قیمت به ترتیب فرمول  های ذکرشده می فرمول از همه  

 : زیر ارائه کرد

(اولین) قیمت  سهم بازده کل نسبت به آخرین

=
مزایای سهام جایزه + مزایای حق تقدم + سود نقدی  ناخالص هر  سهم +  تفاوت قیمتی  سهم

(ابتدای ) سال مالی قیمت  سهام در پایان 
 

 

آید؛ اما اگر قیمت  مخرج کسر قیمت ابتدای سال مالی را قرار دهیم، بازده کل سال جاری به دست میاگر در  

  پایان دوره را قرار دهیم فرض بر این است که در سال آتی نیز همین مزایا برای این سهم متصور است و در 

 .(1385باشد )اسماعیلی،  از بازده آتی سهام فوق می   ینیبش یواقع یک نوع پ
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 متغیرهای مستقل:  5-2

ی مالی تلفیقی، وجود  هاصورتپیچیدگی از سه فاکتور  :   (COMPLEXITY)پیچیدگی اطلاعات حسابداری

 هاشرکت صورتی که    در  .شودیمبیش از یک نوع محصول و وجود اقلام تعهدی بیش از سطح میانگین را شامل  

ی دارای پیچیدگی بیشتر شناسایی و در آن صورت با هاشرکت هر سه فاکتور را همزمان دارا باشند به عنوان 

 (. 1396عدد یک در غیر اینصورت عدد صفر )صالحی و همکاران،  

ی مالی(  هاصورت ی مالی )تحریف در  هاصورت برای محاسبه تقلب در اطلاعات و  :  (M)تقلب در اطلاعات مالی

 : شودی ماز رابطه زیر استفاده  

 
 

DSRI  =  ی دریافتنی بر فروش هاحساب 

GMI =    کالای ساخته شده   شده تمام فروش منهای بهای 

AQI  =  هاییداراو تجهیزات تقسیم بر کل    آلاتنیماش   ی جاری+ اموال،هاییدارا 

SGI =  فروش دوره جاری تقسیم بر فروش دوره قبل 

DEPI  =  ،و تجهیزات   آلاتن یماش  هزینه استهلاک تقسیم بر هزینه استهلاک+ اموال 

  AGAI =    هاییدارافروش تقسیم بر کل 

TATA    =ی جاری هایبدهی جای منهای  هاییدارا 

LVGI    =ی جاری هایبدههای بلندمدت و  مجموع بدهی 

باشد شرکت بدون تقلب است و در صورتی که نتایج این شاخص    2.22-کمتر از    M  در صورتی که نتایج فرمول

 . رسدیمیی از تقلب در شرکت به نظر  هاگنال یسباشد    2.22-بیشتر از  

 

 متغیرهای كنترلی:  5-3

 ها یدارائلگاریتم طبیعی مجموع    (=SIZE)اندازه  

 رشد فروش شرکت   (=GROWTH)رشد شرکت  

 هاییداراتقسیم بر کل    هایبده  کل  (=LEV)اهرم  

صورتی که دوره تصدی حسابرس بیش از سه سال باشد با یک در غیر    (= درTENURE)تصدی حسابرس  

 صفر با  اینصورت  

  مؤسسات صورتی که موسسه حسابرسی، سازمان حسابرسی و جز    (= درBIGN)حسابرسی بزرگ    مؤسسات 

 حسابرسی دارای رتبه الف باشد با یک در غیر اینصورت با صفر 

 هاییدارابر کل    های موجود کل    (=INV)موجودی  
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 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش دفتری آن.   (=MTB)ارزش بازار به دفتری  

 

 های پژوهش یافته  -6

 آمار توصیفی   1-6

قابل مشاهده است، شاخص میانگین از   دران متغیرهای پژوهش    تک که آمار توصیفی  1با توجه به نتایج جدول  

عنوان مثال شاخص میانگین در متغیر   به  .کند ی م را بیان  ها داده ی مرکزی بوده و متوسط ها شاخص  نی تر ی اصل 

ی حاضر  مطالعه ی آماری نمونه ی عضو ها شرکت ی میانگین اندازه کننده که بیان  باشد ی م  6.09ها شرکت اندازه 

  . باشد ی م   6.09ی برابر با  ا اندازه ی این پژوهش دارای  آمار ی  نمونه ی اقتصادی عضو  ها بنگاه است بدین مفهوم که  

ی مرکزی بوده و میانه متغیر اندازه شرکت در نمونه آماری این پژوهش  ها شاخص ی دیگر از  جزئ میانه نیز    شاخص 

ی عضو نمونه آماری  ها شرکت ی آماری است که در  نمونه که بیان کننده عدد زوجی وسط    باشد ی م   6.04برابر با  

با   ها داده ی پراکندگی فاکتوری برای مشخص نمودن مقدار انحراف ها شاخص  . باشد ی م  6.04این مطالعه برابر با 

ی پراکندگی، انحراف  ها شاخص   ن ی تر ی اصلی از  ک ی   . باشد ی م نسبت به میانگین    ها آن یکدیگر یا میزان پراکندگی  

ر اندازه شرکت در این مطالعه برابر با  این شاخص برای متغی   زان ی م   . باشد ی م معیار یا همان انحراف از میانگین  

ی ضریب  ها شاخص .  باشد ی م که بیان کننده مقدار پراکندگی اندازه شرکت نسبت به عدد میانگین    باشد ی م   0.66

ی تقارن توزیع و ضریب  دهنده چولگی نشان    بی ضر   . باشند ی م چولگی و کشیدگی از فاکتورهای توزیع تقارن  

که در صورت نرمال بودن    باشد ی م در مقایسه با توزیع نرمال    ها داده ی بلندای توزیع  کننده کشیدگی نیز بیان  

ی حاضر، ضریب چولگی متغیر اندازه  مطالعه عنوان مثال در  به توزیع باید این ضریب به سمت صفر میل نماید. 

که نرمال بوده و کشیدگی آن نیز   باشد ی م ی چولگی راست یا مثبت کننده که بیان  باشدی م  0.47 شرکت برابر 

 ی کشیدگی مثبت این متغیر است. کننده که بیان    باشد ی م   3.65برابر با  
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول 

 متغیر
تعداد  

 مشاهدات 
 كمترین بیشترین  میانه میانگین 

انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی

STR 994 -1.22 -1.39 4.17 -6.21 1.50 0.70 4.57 

M 994 17.67 17.57 23.52 11.72 2.04 0.10 3.01 

SIZE 994 6.09 6.04 8.22 4.04 0.66 0.47 3.65 

INV 994 0.26 0.23 0.76 0.00 0.13 0.82 3.53 

LEV 994 0.09 0.00 0.68 0.00 0.13 1.39 4.12 

MTB 994 1.35 1.23 10.77 0.14 0.88 4.53 35.22 

GROWTH 994 13.90 13.84 19.56 8.32 1.65 0.34 3.75 

 وهشگر ژهای پیافتهمنبع: 
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متغیرهای مجازی توزیع فراوانی -2جدول    

 درصد فراوانی  فراوانی  یریگاندازه اعداد  متغیر

Tenure 
0 400 47.98 

1 594 52.02 

BigN 
0 856 80.41 

1 138 19.59 

Complexity 
0 685 68.02 

1 309 31.98 

 وهشگر ژهای پیافتهمنبع: 

 

به جهت ارائه آمار توصیفی متغیرهای مجازی که با صفر و یک   شودیممشاهده    2همانطور که در جدول  

 . شودی ماز جدول توزیع فراوانی استفاده    شوندی می  ریگاندازه 

 

 بررسی هم خطی بین متغیرهای مستقل  6-2

ی بررسی وجود یا عدم وجود رابطه  برا   خطی بین متغیرهای مستقل است.  ارتباطهم خطی به معنای وجود  

 هم خطی بین متغیرهای مستقل بهتر است از معیار عامل تورم واریانس استفاده شود. 

، لذا بین متغیرهای  باشدیم  10متغیرها کمتر از    vifمقادیر آماره    شودیمخلاصه    3همانطور که در جدول  

 مستقل هم خطی وجود ندارد. 

 
 بررسی هم خطی بین متغیرهای مستقل  -3جدول 

 vifآماره  متغیر

COMPLEXITY 1.053362 

M 1.728428 

SIZE 1.592477 

INV 1.101040 

LEV 1.040162 

MTB 1.122627 

GROWTH 1.405459 

TENURE 1.217805 

4BIG 1.320495 

 وهشگر ژهای پیافتهمنبع: 
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 واریانس آزمون كشف ناهمسانی   6-3

  باشد یم  %5ی پژوهش کمتر از  هامدل در    Fی  هاآماره ی  داریمعنسطح    شودی مدیده   4همانگونه که در جدول  

 . شودی ملذا فرض صفر مبنی بر نبود ناهمسانی واریانس رد  

 
 نتایج آزمون بروش پاگان  -4جدول 

 نتیجه آزمون یداریمعنسطح  آماره آزمون معیار سنجش فرض آماری 

 فرض صفر  دیتائ  F 0.056 0.000آماره  ها هیفرضمدل آزمون 

 وهشگر ژهای پیافتهمنبع: 

 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش 6-4

متغیرها در طول زمان و کورایانس این    انسیوارکه میانگین و    مانا بودن متغیرهای پژوهش بدین مفهوم است

نباشد باید    کاذب  ی اینکه نتایج تخمین مدل رگرسیونی،برا  .باشدیممتغیرها نیز بین مقاطع متفاوت ثابت  

در این پژوهش برای    فلذا  بدون تفاضل گیری( مانا باشد.سطح )  در  تمام متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی،

  اطمینان از مانا بودن متغیرهای مورد بررسی و کاذب نبودن مدل رگرسیونی با استفاده از آزمون مانایی لوین، 

ی زیر در  هاه یفرضارائه شده است. آزمون    5در جدول    و چو استفاده شده است که نتایج حاصل از آن  نیل

 ی شده است: ریگجهینتی پژوهش به صورت زیر  هاداده مورد مانا بودن  

0H:    سری مورد نظر مانا نیست(. دارد ) ریشه واحد وجود 

1:H سری مورد نظر مانا است(. ندارد )واحد وجود    ریشه 

 
 های مدل و چو( برای متغیر نیل لوین،) ییمانانتایج آزمون  -5جدول 

 مانا داریمعنسطح  آماره آزمون متغیر

STR -32.14 0.000  مانا 

COMPLEXITY -33.00 0.000  مانا 

M -11.95 0.000  مانا 

SIZE -10.69 0.000  مانا 

INV -12.21 0.000  مانا 

LEV -22.79 0.000  مانا 

MTB -18.22 0.000  مانا 

GROWTH -6.58 0.000  مانا 

TENURE -3.37 0.000  مانا 
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 مانا داریمعنسطح  آماره آزمون متغیر

BIG -1.76 0.000  مانا 

 وهشگر ژهای پیافتهمنبع: 

 

بوده است کل متغیرهای    %5کمتر از    داریمعنچون مقدار سطح    شودیم مشاهده    (5جدول )همانطور که در  

نتایج تخمین   .میشوینمدچار رگرسیون کاذب    هاآزمون بنابراین در نتایج    پس  .اندبوده مستقل در سطح پایا  

 مدل به روش پانل و با استفاده از اثرات اثبات در جدول زیر ارائه شده است:

 
 پژوهش هیفرضمدل رگرسیونی آزمون  -6جدول 

STRi,t = α0 + α1complexityi,t + α2Mi,t + α3sizei,t + α4growthi,t + α5levi,t + α6tenurei,t + α7bigni,t

+ α8invi,t + α9mtbi,t + εi,t 
 یداری معنسطح  tآماره  مقدار ضریب رگرسیونی  ضریب متغیر  متغیر 

 β 10.70261 1.232584 0.2180 0 مبدأ عرض از 

COMPLEXITY 1 β 5.01 0.661935 0.0008 

M 2 β -2.102939 -1.618146 0.1059 

SIZE 3 β -0.520692 -0.101924 0.9188 

INV 4 β 3.250510 0.658785 0.2000 

LEV 5 β 0.209214 0.208698 0.00347 

MTB 6 β 2.16 0.060059 0.9521 

GROWTH 7 β -0.068904 -0.034367 0.9726 

TENURE 8 β 1.885122 0.596580 0.0009 

BIG 9 β 1.474591 1.121257 0.2624 

 F 20.372آماره  0.48 ضریب تعیین

 0.000(         P-Value) یدارسطح معنی 0.40 ضریب تعیین تعدیل شده 

 2.33 دوربین واتسون 

 وهشگر ژهای پیافتهمنبع: 

 

ی مدل  داریمعنیا همان سطح    p-valueکه مقدار    شودی ممشاهده     6با توجه به نتایج ارائه شده در جدول 

بوده و حاکی از   0.000برابر با  باشدیمبودن کل رگرسیون  داریمعنکه بیانگر  Fرگرسیونی و همچنین آماره 

نتایج آزمون    نیهمچن  است.  داریمعنی پژوهش  هاهیفرضمدل رگرسیونی ارائه شده جهت آزمون    آن است که

  کنندهان یبکه مطلوب است و    باشدیم  2.5تا    1.5دوربین واتسون( مدل فوق عددی بین  خطاها )استقلال  

با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده محاسبه    نیهمچن  .باشدیممورد پذیرش بودن فرض نبود خود همبستگی  
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استنباط نمود که در مجموع متغیرهای مستقل و    توانی ماست،    درصد  0.40شده در کل مدل که برابر با  

 . دینمایممتغیر وابسته را بیان    تغییرات مربوط به  0.40کنترلی پژوهش حاضر بیش از  
 

 و پیشنهادها  گیرینتیجه  -7

برهاصورت  لیوتحلهیتجز مالی  سهام  ی  از  ریگمیتصممبنای    ت یبااهممعیار    عنوانبه   بازده  بسیاری  ی 

ی بازده سهام که  نیبش ی پی مالی از پیچیدگی برخوردار باشد  هاصورتاگر    باشدیم  هاشرکتدر    گذارانهیسرما

با  ی پژوهش نشان داد که  هاهیفرضحاصل از آزمون    جینتا  یکی از مفاهیم پیچیده است سخت خواهد شد.

  ی مالی که برابر با هاصورتی اول یعنی پیچیدگی در  ه یفرض( متغیر مستقل  sigداری )توجه به سطح معنی

 مثبت دارد.  ر یتأث  ی مالی بر بازده سهامهاصورتبنابراین فرضیه اول یعنی پیچیدگی در    باشدیم  0.0008

نیز بیشتر خواهد    در شرکت افزایش یابد احتمال افزایش بازده سهام  میزان پیچیدگی اطلاعات  هرچقدری  عنی

  ی مالی که برابر باهاصورتی دوم یعنی تقلب در  هیفرض( متغیر مستقل  sigداری )با توجه به سطح معنی  شد.

ی ندارد. با توجه به  ریتأث  ی مالی بر بازده سهامهاصورتبنابراین فرضیه دوم یعنی تقلب در    باشدیم  0.105

به اهمیت متغیر بازده    با توجهآن بر بازده سهام و    ریتأثی مالی و  هایدگیچیپنتیجه پژوهش حاضر مبنی بر  

موانعی که این   توانندیمگران مالی و همچنین سایر فعالان بازار سرمایه  و تحلیل  کنندگاناستفاده به    سهام

ی مالی  هاصورتمورد تحلیل قرار دهند. همچنین این تحقیق ارتباط پیچیدگی    کندی مرا برطرف    هایدگیچیپ

اطلاعات    ( به)بورس اوراق بهاداربر بازده سهام را آزمون کرده است که این به معنای واکنش بازار سرمایه  

 . ی مالی استهاصورت

 ی دبركار پیشنهادهای 

ی متغیرهای کلان  گذار ه یسرماجهت تصمیمات    شودیمو تحلیل گران توصیه    گذارانه یسرمابه   -

 قرار دهند.   موردتوجهاقتصادی را  

کاهش ریسک ناشی از بازده سهام به دنبال هر    منظور بهشود  های بازار سهام پیشنهاد میبه شرکت -

 های مالی باشند.  شدن گزارش  ترت یفیک باچه  

شود از مدیران مالی و حسابرسان خبره  همچنین به واحدهای تجاری عضو بازار سهام پیشنهاد می -

و درک اما جامع    فهم قابلهای مالی  های مالی، گزارشاستفاده نمایند تا با کاهش پیچیدگی صورت

 کنندگان قرار دهند.در اختیار استفاده

 ی آتیهاپژوهش پیشنهاد برای 

پیشنهاد  هاپژوهش به محققین جهت   - آتی  را    گرددی می  ی  اسهیمقا  صورتبهکه صنایع مختلف 

ی مالی صنایع مختلف را به تفکیک در قالب پژوهشی  هاگزارش بررسی نموده و میزان پیچیدگی  

 مستقل بیان نمایند. 
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 محدودیت پژوهش 

مستقل کار نشده    صورتبحاضر با محدودیت مبانی نظری مواجه بود که در ایران چنین موضوعی    پژوهش
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Abstract 
The main purpose of the current research is to investigate the impact of complexities of financial 

statements on stock returns in companies admitted to the Tehran Stock Exchange. The present study 

is for the purpose of implementation, of the type of applied research, from the point of view of time, 

it is cross sectional, which has been carried out in a correlational way. It is the stock market. Bahadar 

book of Tehran has been determined as a statistical sample and has been prepared in the period of 

2013 to 2019. In this study, systematic elimination (screening) method was used to determine the 

sample size. The results of the analysis of the data obtained from the test of research hypotheses 

showed that the first hypothesis, that is, complexity in financial statements has a positive effect on 

stock returns, and the second hypothesis, that is, financial fraud has no effect on stock returns. 
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