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 چکیده

غیرحسابداری  و حسابداری تأخیرریسک  های عاملحرکتی سهام؛ هم گزارشگری مالی بر پیچیدگی تأثیرق بررسی هدف این تحقی

در بورس اوراق بهادار تهران بوده  شده یرفتهپذهای گذاری سهام در میان سهامداران کوچک و بزرگ در شرکتقیمت ییو کارا

 بوده است. تحقیق 9912زمانی سال  و قلمرو بهادار تهراندر بورس اوراق  شده پذیرفتههای است. قلمرو مکانی این تحقیق شرکت

نظر  از روش تحقیق حاضر از لحاظ ماهیت در زمره تحقیقات توصیفی قرار داشته و حاضر در زمره تحقیقات کاربردی قرار دارد،

 یا کتابخانه از روشاطلاعات،  و هاداده یآور جمعگردد. در این پژوهش برای تحقیقات همبستگی محسوب می در دسته نیز روش

ماهنامه  های توضیحی وهای مالی، یادداشتصورت بهمراجعه  های نمونه باهای شرکتداده یآور جمع یقاز طر ؛ واستفاده شد

. نمونه آماری انتخاب گردید عنوان بهشرکت  907گیری کوکران تعداد بورس اوراق بهادار انجام پذیرفت. بر اساس روش نمونه

از  ها دادهتحلیل  منظور بهاست.  شده گرفتهو استنباطی بهره  آمار توصیفیاز  شده آوری جمعهای توصیف و تلخیص داده منظور به

استفاده گردیده  (1 ایویوز افزار نرم) های تحقیقو رد فرضیه تائیدآزمون رگرسیون چندمتغیره برای  ،هاسمن آزمون ،یمرلF  آزمون

 های باشرکت از بیشتر های دارای پیچیدگی گزارشگری مالی بالا،حرکتی سهام در بین شرکتمیزان هم داست. نتایج نشان دا

( 9919پژوهش سرهنگی و همکاران ) و و این نتیجه در راستای تئوری انتخاب اطلاعات باشد میهای گزارشگری پایین پیچیدگی

غیر حسابداری قیمت  حسابداری و تأخیرریسک  های عاملرکتی سهام، حهم رپیچیدگی گزارشگری مالی ب تأثیر علاوه به .باشد می

راستای  این نتایج در سهامداران کوچک نسبت به سهامداران بزرگ، بیشتر است و یاندر مگذاری سهام قیمت ییو کاراسهام 

 .باشد می( 9919نتایج پژوهش ابراهیمی ) اطلاعات و تئوری اقتصاد

 های کلیدی واژه

 حرکتی سهامگذاری سهام، همارشگری مالی، کارایی قیمتپیچیدگی گز
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 . مقدمه1

و  ها کننده یمتنظ ،کنندگان یهته از بسیاری بحث موضوع طولانی مدت به مالی های گزارش خواندن قابلیت و خلاصه

 استانداردهای و حسابداری قوانین داد روزافزونتع و مالی نوآوری ،شدن یجهان. است بوده مالی اطلاعات کاربران

 در مختلفی تحقیقات کشور و خارج داخل در. است آورده ارمغان به را تریپیچیده مالی های گزارش افشاگری،

 بررسی به که پژوهشی ولی مسئله پرداخته، این از ای جنبه بررسی به یک هر که است گرفته انجام پژوهش عنوان خصوص

 .باشیم می رو روبه تحقیقاتی خلأ با زمینه این در و است نشده انجام وارد با یکدیگرم این تمامی

 . خلاصه تضادهای تحقیقات1جدول 

 محققان سال نتایج

 را داوطلبانه افشای ها شرکت مالی، گزارشگری ییدر خوانا پیچیدگی افزایش با دهد می نشان

 دهند. می افزایش

 و گای 7090

 همکاران

 در افزایش این. دهد می گزارش را مالی یدر گزارشگر کلمات تعداد کل برابر دو افزایش

 کنندگان ینتدو و نظران صاحب میان در را هایی نگرانی مالی گزارشگری خوانایی پیچیدگی

 است. کرده ایجاد استاندارد

 و دایر 7092

 همکاران

 د.دارن مثبتی ارتباط مالی گزارشگری یفیتباک مدیره یئته در تخصص -

 هاقیمت تعدیل سرعت کاهش باعث پیچیدگی هایشوک که دهدمی نشان متعدد مطالعات -

 را خود خاص یزنو باید پیچیدگی هایشوک ها،قیمت تعدیل و تنظیم در تأخیر با شودمی

 که حال یندرع. دهد یم کاهش را هاقیمت اطلاعات بودن مفید و کاهش را حرکتیهم افزایش،

 حرکتیهم بر هم متفاوت کانال یک طریق از تواندمی پیچیدگی بیافتد، اقاتف این است ممکن

 ممکن پیچیدگی هایشوک اطلاعاتی، بازارهای با آن داخلی ارتباط به توجه با. بگذارد تأثیر

 که دهد افزایش را یمتق کم اطلاعات در موجود خصوصی هایسیگنال برای تقاضا است

 افزایش باعث ترتیب ینا به و دهد می افزایش را هادارایی وردم در اطلاعاتی تقارن عدم معمولاً

 .شود می حرکتیهم

 نقش ها،دارایی گذاری یمتق برای بازار اطلاعات که بودند باور این بر سنتی های مدل -

 از خود، اطلاعات محیط در تغییرات با گذاران یهسرما جدید، های مدل این در. دارند خارجی

 شوند. می سازگار اطلاعات، برای خود تقاضای هشکا یا افزایش طریق

 

 

7001 

700٢ 

 و ابوت

همکاران و 

 و آگاروال

 چادا

 انتظار با اطلاعات سیگنال دقت مورد در اطمینان عدم به گذارانسرمایه که دهند می نشان ها آن

 دهند. می نشان واکنش سهام، موقعیت های بیانیه انتشار از پیش دیگر اخبار برای

 و آلتی 7097

 همکاران

حرکتی سهام، در این پژوهش به دنبال پاسخ به پیچیدگی گزارشگری مالی بر هم تأثیردر این پژوهش با توجه به اهمیت 

حسابداری و  تأخیرریسک  های عاملحرکتی سهام؛ پیچیدگی گزارشگری مالی بر هم این مهم هستیم که آیا

است؟ همچنین افراد و  یرگذارتأث ان سهامداران کوچک و بزرگگذاری سهام در میغیرحسابداری و کارایی قیمت

نش واک تأخیرگذاری سهام و عدم کارایی قیمت که باشد یمهای درگیر در این مسئله سازمان بورس اوراق بهادار  سازمان
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هامداران و مدیران گذاران و سهمچنین سرمایه دهد وقرار  تأثیربا اهمیتی تحت  طور به آن رافعالیت  تواند یمقیمت سهام 

همچنین پیچیدگی  و دهند یمکت و تغییرات قیمت سهام انجام های خود را با توجه به حرگیریکه تصمیم ها شرکت

مند برای اجرای تحقیقات  تواند آنان را دچار مشکل نماید، از طرفی محققین و دانشجویان علاقهگزارشگری مالی نیز می

 ند.باش مشابه در این موضوع و... می

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

فرد بر این است که  ( مطرح شد،9110) 9همکاران و بیور اطلاعات برای اولین بار توسط انتخاب فرض اصلی تئوری

است  نیفرض بر او دهد که انتخاب کنند یموجود است که به آنها اجازه م یانتخاب یهانهیگز انیدر م حاتیترج یدارا

و  گیرندمیرا در نظر  حاتیترج کننده تعیین یایبالقوه و مزا یهانهیو هز دادهایموجود، احتمالات رواطلاعات ها آنکه 

 با گذارانسرمایه کند که یم بینیاین تئوری پیش کنند. گیری تصمیمانتخاب عمل خود  نیدر انتخاب بهتر یطور دائمبه

 افزایش باعث نهایت در که دهند یم پاسخ چیدگیپی یها شوک به ،قیمت کم اطلاعات برای خود تقاضای افزایش

حرکت آتی  و فعلی پیچیدگی گزارشگری تغییرات بین مثبت رابطه یک ،حال بااین. شود یم بیشتر قیمت سهام حرکت

 را قیمت پایین با اطلاعات پیچیدگی، یها شوک به پاسخ در گذارانسرمایه که نیست معنی این بهلزوماً  قیمت سهم،

 و اطلاعات پیچیدگی در تغییرات بین مستقیمآزمون  یک به نیاز تئوری، آزمون برای بنابراین،؛ کنند یم خریداری

 7زیمرمن و برای اولین توسط واتس اطلاعات یاقتصاد ی. در مقابل تئوروجود دارد اطلاعات تقاضای در بعدی تغییرات

یل اطلاعات منجر به مسئله گزینش اقتصادی تحصو  کالای اقتصادی است قلم یکاطلاعات  که کند می(، فرض 9120)

ک دیدگاه اطلاعاتی در افکار حسابداری پدیدار شد، این پارادیم یبا ظهور تئوری اقتصادی اطلاعات،  .شود یم

در  که برای تولید یا مبادله ردیگیمنابع کمیاب، درست همانند سایر منابع در نظر م عنوان بهاطلاعات، اطلاعات را 

 دارند، خوانایی کمتر مالی های گزارش که هایی شرکت نماید می بیان (7090) 9میلر. گیرند می قرار داستفادهموراقتصاد، 

 گذاری سرمایه به کمتر خرد گذاران سرمایه که دهد می نشان( 7099) ٢لارنس. نمایند می جذب را کمتری گذاران سرمایه

 .پردازند می خواندن قابل کمتر و پیچیده نسبتاً مالی گزارش با های شرکت در

 جادیبا ا ،یاطلاعات یدر بازارها قیمت ارزان یها گنالیس یش تقاضا برای(، افزا7000) 1ولدکمپ یها افتهیتوجه به 

با محصولات  ها شرکتکه  افتندی( در7097) 0پسیلیهابرگ و ف .گذارد یم تأثیر هی، بر بازار سرماازحد بیش یحرکت هم

  هیفرض شده ارائهد. با توجه به مبانی نظری خود دارن انیبا همتا یکمتر یحرکتهم وکار کسب یها وهیو ش فرد منحصربه

 .گردد یماول و دوم پژوهش تدوین 

 طور به و ایلحظه صورت به سهام قیمت منطقی، گذارانسرمایه و کامل اطلاعات با با اصطکاک و ایسرمایه بازار در

 نظیر اطلاعاتی نواقص تحقیقات، از توجهی قابل بخش ،حال بااین .دهدواکنش نشان می جدید اطلاعات به کامل

 ،1مارکوئیز و هو ؛7007 ،2ایزیلی و همکاران) شود می شامل را ناقص و پیچیدگی اطلاعات اطلاعات و نامتقارن اطلاعات

                                                             
1 Beaver& et al 
2
 Watts, R and J Zimmerman 

3
 Miller 

4
 Lawrence 

5
 Veldkamp 

6
 Hoberg & Phillips 

7
 Easley 

8
 Hou &Moskowitz 
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 مانع بالقوه طوربه و پیچیدگی اطلاعات بودن ناقص (.7097، 7؛ آکین و همکاران7002 ،9لامبرت و همکاران ؛7001

، ٢کالن و همکاران؛ 9110، 9ورچیا) دهدواکنش نشان می اطلاعات به تأخیر با سهام قیمت و شودمی قیمت موقع به کشف

 گردد. سوم و چهارم پژوهش تدوین می  فرضیه شده ارائهبا توجه به مبانی نظری (. 7000

 های گزارشپیچیده بودن  در صورت ای غیرحرفه و یا حرفه گذارانسرمایه دهد که می (، نشان7090) 1گای و همکاران

 اطمینان عدم و گذاریکارایی قیمت کاهش باعث تر،پیچیده مالی های گزارش و دنبودن مالی قادر به درک اطلاعات

 .گردد یمپنجم پژوهش تدوین   هیفرضاین اساس  بر .شودمی

 حرکتیپردازیم، در داخل کشور، در تحقیقی با عنوان هم یمدر این زمینه  شده انجامی ها پژوهشدر ادامه به ارائه برخی 

 (9910گذاری توسط نجفی مقدم )تهران، دانش سرمایه بهادار اوراق بورس در نهادی گذارانسرمایه نقش و سهام قیمت

حرکتی قیمت سهم و نیز ریسک سقوط با هم دار یمعنگذاران نهادی رابطه منفی و وجود سرمایه که یدگرد مشخص

حرکتی قیمت و حاکی از رابطه مستقیم هم( 991٢پژوهش دولو و امامی )تایج . نقیمت سهام در بورس تهران دارد

منتخب فعال در بورس اوراق بهادار تهران  یهاسهام شرکت متیق یحرکتهم یبررستحقیقی به  درنقدشوندگی است. 

تفاده از موجک پیوسته در سطح یک تا شش میان دهد با اسنتایج تحقیق نشان می (991٢ی و همکاران )چاوشتوسط 

حرکتی مدت هم کوتاهو  مدت یانم، بلندمدتشرکت منتخب و قیمت جهانی فلزات مربوطه در  پنج قیمت سهام

یابد. حرکتی افزایش میشویم شدت این همنزدیک می مدت کوتاههای زمانی داری وجود دارد که هر چه به بازه معنی

توسط  رانیا هیگذاران در بازار سرماهیسرما یبر رفتار معاملات یمال یگزارشگر یدگیچیاثر پ یبررسان در تحقیقی با عنو

گذاران هیسرما املاتمنجر به کاهش حجم مع دهیچیپ های گزارشنشان داد که  جینتا (9919سرهنگی و همکاران )

 شود. یم

زمانی قیمت های مالی بر همخوانایی صورت تأثیرررسی ب (، در پژوهش خود به7091) 0بای و هودر خارج از کشور نیز؛ 

زمانی های مالی و همبین خوانایی صورت روابط برگران و نوع مالکیت سهام پرداخت. نتایج نشان داد که پوشش تحلیل

 های تجاری بر خواناییاستراتژی تأثیر(، در پژوهشی به بررسی 7091) 2. لیم و همکارانتأثیرگذارندقیمت سهام 

 ها شرکتهای مالی پرداختند. نشان داد که تلاش برای بهبود گزارش خوانایی سالانه ممکن است برای بعضی از  صورت

سهام  حرکتیهم در مالی گزارشگری پیچیدگی تأثیر( در تحقیقی به بررسی 7092) 1و اسچوته فیلزن محدود باشد.

 در افزایش موجب پیوسته طور به پیچیدگی، پروکسی یک ،Q-90 هایواژه شمار . نتایج نشان داد که افزایشاند پرداخته

در شود. می هاآن همتایان و ها شرکت بازدهی بین های رگرسیون از R2s( 7 و شرکت مورد در اینترنت جستجوی( 9

حرکتی قیمت سهام و خطر سقوط سهام در هم ها شرکتی افشای حسابداری ها استیسبا عنوان بررسی اثرات  تحقیقی

گذاران کاهش اطلاعات شرکت خاص ممکن است برای سرمایه آوری جمع( نشان داد که هزینه 7091) 1ط سانگتوس

                                                             
1
 Lambert& et al 

2
 Akins& et al 

3
 Vercchia & et al 

4 Callen & et al 
5
 GUUY& et al 

6
 Bai & Hu 

7 Lim, & et al 
8 Filzen & Schutte 
9 Song 
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 محصولات با ها شرکت که تحقیقی دریافتند در (7097) 9فیلیپس و عمل کنند. هابرگ تر شفافی ها شرکتیابد اگر 

( آنها نشان 7097) 7ی و همکارانآلت. رنددا خود همتایان با کمتری حرکتیهم وکار کسب های شیوه و فرد منحصربه

هیانیاز انتشار ب شیپ گریاخبار د یاطلاعات با انتظار برا گنالیدر مورد دقت س نانیگذاران به عدم اطمهیکه سرما دهند می

 :باشد میفرضیات پژوهش حاضر به شرح ذیل  رو ینازا دهند.یسهام، واکنش نشان م تیموقع یها

های با  های دارای پیچیدگی گزارشگری مالی بالا، بیشتر از شرکت کتی سهام در بین شرکتحرمیزان هم. 9فرضیه 

 باشد. های گزارشگری پایین می پیچیدگی

 حرکتی سهام در میان سهامداران کوچک؛ نسبت به سهامداران بزرگپیچیدگی گزارشگری مالی بر هم تأثیر .7فرضیه 

 بیشتر است.

حسابداری قیمت سهام در میان سهامداران  تأخیرریسک  های عاملگری مالی بر پیچیدگی گزارش تأثیر .9فرضیه 

 کوچک؛ نسبت به سهامداران بزرگ بیشتر است.

غیرحسابداری قیمت سهام در میان سهامداران  تأخیرریسک  های عاملپیچیدگی گزارشگری مالی بر  تأثیر .٢ه فرضی

 کوچک؛ نسبت به سهامداران بزرگ بیشتر است.

نسبت به  گذاری سهام در میان سهامداران کوچک؛پیچیدگی گزارشگری مالی بر کارایی قیمت تأثیر. 1فرضیه 

 .بیشتر است سهامداران بزرگ

 شناسی پژوهش . روش3

تحقیق حاضر از لحاظ هدف، کاربردی است، از لحاظ ماهیت در زمره تحقیقات توصیفی و از نظر روش نیز در دسته 

در بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفتههای  گردد. جامعه آماری، این پژوهش شرکت تحقیقات همبستگی محسوب می

باشد، روش می استنباطی هایآماره و توصیفی هایاطلاعات در دو بخش آماره وتحلیل یهتجز اشد.بمی9912 در سال

سال  در که است ییها شرکت ادتعد پژوهش این آماری جامعهباشد، ای میها و اطلاعات روش کتابخانهوری دادهگردآ

 یرز جدول در شده مطرح فرض یشپ سه نظر گرفتن در شرکت( که با 91٢) اند حضورداشته بورس در مستمر طور به 9912

ژوهش پبرای هر متغیر این  ؛ وماندند باقی تحقیق آماری جامعه عنوان به ها یتمحدود اعمال از پس شرکت 991 تعداد

برای محاسبه حجم نمونه آماری با استفاده از فرمول کوکران به شرح و همچنین  است شده تخابان سال –داده  190تعداد 

 نمونه انتخاب شدند. عنوان بهشرکت  907زیر 

  
        ⁄   

 

(   )         ⁄   
 
  

              ⁄    
 

(     )                  
 102 (                                                       9 بطهرا 

             

                                                             
1 Hoberg & Phillips 
2
 Alti et al 
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 یریگ نمونهمراحل مختلف . 2 جدول شماره

 تعداد گیری نمونه مختلف مراحل

 91٢ .اند داشته حضور بورس در مستمر طور به 9912 سال در که شرکتهایی تعداد

 991 .اند بوده ها بیمه و بانکها ،گذاری سرمایه شرکتهای جزء که شرکتهای تعداد

 مالی سال تغییر موردمطالعه دوره در یا و باشد نمی اسفند پایان به منتهی آنها مالی سال که شرکتهایی تعداد

 .اند داده

17 

 11 .ندارند را متغیرها گیریاندازه برای موردنیاز اطلاعات که شرکتهایی تعداد

 991 دسترس در جامعه تعداد

 :است شده ارائهآماری در جدول زیر  های مدلسی فرضیات این پژوهش، جهت برر 

 آماری های مدل .3جدول شماره 

 فرضیه مدل توضیحات

هم حرکتی        

 :سهام

Daci,t: 

ریسک  های عامل

حسابداری  تأخیر

 قیمت سهام

Dnoi,t: 

ریسک  های عامل

غیرحسابداری  تأخیر

 قیمت سهام

کارایی 

 ریگذا قیمت

      :سهام

COPi,t یچیدگیپ 

 :گزارشگری مالی

AVP_COPi,t: 

میانگین تغییرات 

پیچیدگی 

                               
                                      
                             
                                
                       

         
    

          
              

      (   )
   

          
          

        
   

            
          

       
    

           
            

        
    

           
          

9 

                                         
                            
                             
                                
                       

         
    

          
              

        
   

          
          

        
   

            
          

       
    

           
            

        
    

           
          

7 

                                         
                            
                             
                                
                       

9 
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گزارشگری مالی در 

 طی سال

SIZEi,t اندازه ا 

 شرکت:

MKSi,t  درصد

سهم )به ارزش 

 :بازاری(

ANAi,t بینی یشپ 

 سود هر سهم:

INPi,t  سهامداران

 نهادی:

QBTMi,t  ارزش

دفتری به ارزش 

 بازار:

ROEi,t  بازده

 حقوق صاحبان:

LEVi,t مالی  اهرم

 سهام:

DEIi,t  تمرکز

 ؛مالکیت نهادی

INFOi,t  شاخص

 ؛اطلاعات

OPAi,t  اقلام

 ؛تعهدی

NOIi,t ؛اختلال 

TURi,t  گردش

 :مالی
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 پژوهش یرهایاز متغنمادها و نحوه محاسبه هریک  .۴جدول شماره 

 منبع توضیحات نحوه محاسبه نوع و نمادها متغیرها

 هم حرکتی سهام

       

 وابسته
         

  

    
 

 

    
 ضریب تعیین برآورد

اسچوته فیلزن و 

7092 

 تأخیرریسک  های عامل

 ابداری قیمت سهامحس

Dacc-fi,t 

 تأخیر میانگین بازده شرکتهایی با وابسته

حسابداری زیاد منهای میانگین بازده 

حسابداری  تأخیر شرکتهایی با

 .اندک

 ودیمسون  

 7009همکاران 

ریسک  های عامل

تاخیرغیرحسابداری 

 قیمت سهام

Dnonacc-f i,t 

میانگین بازده شرکتهای با  وابسته

داری زیادمنهای تاخیرغیرحساب

میانگین بازده شرکتهایی 

 باتاخیرغیرحسابداری اندک

 دیمسون و 

 7009همکاران 

 گذاری قیمتکارایی 

 AEi,t سهام

(         )      وابسته
ارزش ذاتی   

     :سهام

ارزش       

 i شرکتبازارسهام 

 tلاپایان س

 کرباسی یزدی و

 991٢ان،همکار

پیچیدگی گزارشگری 

 COMPLEXi,t مالی

)تعدادکلمات  0.٢شاخص فوگ =  مستقل

در هرجمله + درصد کلمات 

 پیچیده(

سرهنگی و  

 9917همکاران 

میانگین پیچیدگی 

گزارشگری مالی درطی 

 سال

AVGPRCOMPL

EXi,t 

)تعدادکلمات  0.٢شاخص فوگ=  کنترلی

در هرجمله + درصد کلمات 

 پیچیده(

 وفیلزن  

 7092اسچوته،

SIZEi,t کنترلی اندازه شرکت             (    ) :TA_it 

ارزش دفتری کل  

 i های شرکت دارایی

 tسال درپایان 

فیلزن و 

 7092اسچوته،

درصد سهم )به ارزش 

 بازاری(

MKTSHAREi,t 

برابر است با ارزش بازار سهام به کل  کنترلی

 سرمایه

فیلزن و  

 7092اسچوته،
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 سود هر سهم بینی شپی

ANALYSTSi,t 

فیلزن و    کنترلی

 7092اسچوته،

 سهامداران نهادی

INSTPERCi,t 

سطح مالکیت نهادی  کنترلی

=
مجموع سهام در مالکاناختیار نهادی

کل سهام منتشره شرکت
 

فیلزن و  

 7092اسچوته،

ارزش دفتری به ارزش 

 QBTM بازار

فیلزن و   ارزش دفتری به ارزش بازارنسبت  کنترلی

 7092اسچوته،

بازده حقوق صاحبان 

 ROE سهام

  کنترلی

    
   

   
 

ROE:  بازده حقوق

 حبان سهامصا

سود خالص بعد از 

 PAT :کسر مالیات

ارزش دفتری حقوق 

صاحبان 

      سهام

 فیلزن و اسچوته،

7092 

 اهرم مالی

LEVERAGE 

مالی اهرم کنترلی

 
بدهی کل دفتری ارزش

شارز دارایی کل دفتری 
 

فیلزن و  

 7092اسچوته،

 نهادی تمرکزمالکیت

DEDIOPERC 

 تمرکزمالکیت نهادی = کنترلی

مجموع سهام در اختیارمالکان نهادی بزرگ

کل سهام منتشره شرکت
 

 ،7002روبین  

 و مهرانی

 9911همکاران 

 و مرادزاده و

 9911همکاران 

 شاخص اطلاعات

INFO 

 برابرباعددیک وقوع در صورت کنترلی

 .صفرخواهدبود ودرغیراینصورت

فیلزن و  

 7092اسچوته،

 اقلام تعهدی

OPACITY 

TACC=ΔWC+ΔNCO+Δ کنترلی
FIN 

ΔWC=  عملیاتی

 جاری

ΔNCO=  عملیاتی

 غیر جاری

ΔFIN= 
تغییر در بدهیهای 

 در تغییر –مالی

 مالی دارائیهای

فیلزن و 

 7092اسچوته،
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 اختلال

NOISE 

ضریب همبستگی بین برابر است با  کنترلی

بازده سهام سال جاری و بازده سهام 

 (-9تاخیری )سال قبل( ضرب در )

  و ریچاردسون 

 7001همکاران 

 گردش مالی

TURNOVER 

 بر یمتقس شده معاملهتعداد سهام  کنترلی

 تعداد سهام منتشره

فیلزن و  

 7092اسچوته،

 

 یلتعد سهامداران بزرگ

 گر

به نهادی  سهامداراندرصد بالای 

 حقیقی سهامداران

که نسبت  درصورتی

 "نهادی"سهامداران 

سهامداران  به

 از بالاتر "حقیقی"

 برابر میانه نمونه باشد،

 این غیر در و یک با

 صفر با صورت برابر

 .است

سرهنگی و 

 9919همکاران،

تعدیل  سهامداران کوچک

 گر

درصد بالای سهامداران حقیقی به 

 سهامداران نهادی

بت نس که درصورتی

 "حقیقی "سهامداران 

 "سهامداران به 

میانه  از بالاتر "نهادی

 با برابر نمونه باشد،

 اینیر در غ و یک

 صفر با برابر صورت

 .است

سرهنگی و 

 9919همکاران،

 های پژوهش . تحلیل داده۴

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1-۴

 گیرد:قرار می یموردبررس زیرخلاصه در جدول  صورت بهها، متغیرها پیش از آزمون فرضیه

 ها شرکت یموردبررسآمار توصیفی متغیرهای . ۵ جدول

 
رکتی حهم 

 سهام

ریسک  های عامل

حسابداری  تأخیر

 قیمت سهام

ریسک  های عامل

غیرحسابداری  تأخیر

 قیمت سهام

پیچیدگی 

گزارشگری 

 مالی

میانگین تغییرات 

پیچیدگی گزارشگری 

 مالی در طی سال

 99/110 99/112 0/079- 0/07٢ 0/090- میانگین

 90/791 90/901 0/077- 0/077 0/720 میانه

 977/920 100/700 0/917 0/91٢ ٢/900 بیشترین
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 0/270 0/900 0/9٢0- 0/917- 1/970- کمترین

انحراف 

 معیار
9/10٢ 0/011 0/019 71/700 99/٢01 

 1/099 0/127 0/0٢0 0/120- 0/٢97 چولگی

 7/011 9/111 7/021 7/0٢٢ 7/022 کشیدگی

 0/917 0/٢٢٢ 0/922 0/700 0/0٢1 برا-جک

 0/111 0/100 0/099 0/2٢٢ 0/901 احتمال

 
بازده حقوق 

 صاحبان سهام
 اقلام تعهدی شاخص اطلاعات تمرکز مالکیت نهادی اهرم مالی

 /9019999 0/209 0/٢92 0/011 0/9٢1 میانگین

 21002/10 9/000 0/٢20 0/000 0/910 میانه

 717٢2919 9/000 0/110 7/970 1/٢10 شترینبی

 /1101710- 0/000 0/020 0/090 27/200- کمترین

انحراف 

 معیار
9/990 0/7٢0 0/77٢ 0/٢10 90٢2191/ 

 0/02092 0/119- 0/702 9/907 0/٢19 چولگی

 9/9٢1 9/211 7/092 9/927 9/2٢٢ کشیدگی

 0/971 0/1٢٢ 0/7٢1 0/971 0/٢71 برا-جک

 0/111 0/901 0/200 0/111 0/111 احتمال

 اندازه شرکت 
 درصد سهم

 )به ارزش بازاری(
 سود هر سهم بینی یشپ

سهامداران 

 نهادی

ارزش دفتری به ارزش 

 بازار

 0/912 0/٢70 711/01٢ 1/119 0/100 میانگین

 0/710 0/٢000 719/000 1/170 0/790 میانه

 9/010 0/110 7111/000 0٢/170 1/970 بیشترین

 9/010- 0/000 9199/000- 0/000 1/920 ترینکم

انحراف 

 معیار
0/119 1/119 ٢09/09٢ 0/702 0/927 

 0/129 0/011 0/119 0/117 0/210 چولگی

 9/19٢ 9/127 7/011 7/119 7/71٢ کشیدگی

 0/911 0/799 0/1٢1 0/921 0/0٢1 برا-جک

 190 190 190 190 190 مشاهده

 های محقق( منبع: )یافته
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 .ه استشد آزمون وابسته یرمتغ بودن نرمال برا، –پژوهش با استفاده از آزمون جارک  نیدر ا

 لیمر و هاسمن. آزمون 2-۴

 درج گردیده است. زیرپژوهش در جدول  های یهفرضنتایج آزمون لیمر و هاسمن برای 

 نتایج آزمون لیمر و هاسمن. ۶ جدول 

 فرضیات
 Fآزمون 

 لیمر

سطح 

 داری یمعن
 نتیجه

 آزمون

 هاسمن

سطح 

 داری یمعن
 نتیجه

 0/000 90/119 مالی بالا یگزارشگر فرضیه اول:
ی ها داده

 تابلویی
91/190 0/099 

اثرات 

 ثایت

 0/000 91/9٢1 مالی پایین یگزارشگر فرضیه اول:
ی ها داده

 تابلویی
1/7٢2 0/001 

اثرات 

 ثایت

 0/000 ٢/970 فرضیه دوم: سهامداران کوچک
ی ها داده

 تابلویی
1/091 0/001 

اثرات 

 ثایت

 0/000 00/919 بزرگسهامداران  فرضیه دوم:
ی ها داده

 تابلویی
92/0٢1 0/077 

اثرات 

 ثایت

حسابداری  تأخیر یسکر فرضیه سوم:

قیمت سهام در میان سهامداران 

 کوچک

99/919 0/000 
ی ها داده

 تابلویی
70/121 0/099 

اثرات 

 ثایت

حسابداری  تأخیر یسکر فرضیه سوم:

 سهام در میان سهامداران بزرگ قیمت
1/11٢ 0/000 

ی ها داده

 تابلویی
91/٢91 0/09٢ 

اثرات 

 ثایت

غیر  تأخیر یسکر فرضیه چهارم:

حسابداری قیمت سهام در میان 

 سهامداران کوچک

99/999 0/090 
ی ها داده

 تابلویی
99/700 0/091 

اثرات 

 ثایت

غیر  تأخیر یسکر فرضیه چهارم:

ر میان حسابداری قیمت سهام د

 سهامداران کوچک

09/019 0/000 
ی ها داده

 تابلویی
1/902 0/000 

اثرات 

 ثایت

 0/000 ٢/07٢ کوچک سهامداران فرضیه پنجم:
ی ها داده

 تابلویی
99/711 0/000 

اثرات 

 ثایت

 0/000 9/709 فرضیه پنجم: سهامداران بزرگ
ی ها داده

 تابلویی
91/٢01 0/091 

اثرات 

 ثایت

 حقق(های م منبع: )یافته
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پژوهش احتمال  های مدلبا توجه به  واست  شده پذیرفتهکلی پژوهش   های تابلویی برای مدل ، روش دادهبالادر جدول 

مدل کلی استفاده  وتحلیل تجزیهدرصد شده است بنابراین از اثرات ثابت جهت تخمین و  1آزمون کای دو کمتر از 

 شود. می

 فرضیه ها به تفکیک هروتحلیل تجزیه. خلاصه 3-۴

 آزمون فرضیه اول .1-3-۴

با های بیشتر از شرکت های دارای پیچیدگی گزارشگری مالی بالا،رکتی سهام در بین شرکتحمیزان هم  .9

مدل زیر در دو سطح شرکتهای دارای  ابتدا جهت بررسی این فرضیه،) باشد.گزارشگری پایین می های پیچیدگی

سپس بر  ود،شتخمین زده می ی دارای پیچیدگی گزارشگری مالی پایینو شرکتها پیچیدگی گزارشگری مالی بالا

 .(ودشمی اظهارنظر   اساس

                                                            
                                                             

                                                                                                                         (7رابطه                    

         
    

          
              

      (   )    
          

        
  
           

            
          

           
           

         

   
            

           
                                                       (                              9رابطه         

H0: β1≤β *1 
H1: β1>β *1 

حرکتی سهام در شرکتهای دارای پیچیدگی گزارشگری مالی بالاهم تأثیرپذیری: ضریب     

حرکتی سهام در شرکتهای دارای پیچیدگی گزارشگری مالی پایینهم تأثیرپذیری: ضریب    
  

 تایج الگوی فرضیه اولن. ۷جدول 

 پیچیدگی گزارشگری مالی پایین پیچیدگی گزارشگری مالی بالا

 متغیر
 علائم

 اختصاری
 احتمال آماره t ضرایب احتمال آماره t ضرایب

 β0 0/111525 9/991 0/910 0/107344 9/9٢0 0/1٢9 مبدأعرض از 

پیچیدگی 

 گزارشگری مالی
COP -0/009683 92/079 0/000 -0/009270 2/19 -90/700 

میانگین تغییرات 

پیچیدگی 

گزارشگری مالی 

 در طی سال

AVP -0/090678 -1/119 0/000 -0/921463 0/092 -1/1٢9 

 900 0/000 0/910251 0/092 1/191/٢ SIZE 0/772325 اندازه شرکت

 MKS 0/001417 9/970 0/009 0/000088 0/000 1/107 درصد سهم

 ANA 0/000967 90/921 0/000 -1/29e-05 1/10 -9/019سود هر  بینی پیش
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 سهم

 INSP 0/001 1/170 0/000 0/190592 0/7٢0 7/910 سهامداران نهادی

ارزش دفتری به 

 ارزش بازار
Q_BTM 0/090205 0/991 0/117 -0/911511 0/99٢ -9/910 

 حقوق بازده

 سهام صاحبان

ROE 0/000845 0/077656 0/9382 0/962344 1/165933 0/2451 

 LEV 0/012423 0/085556 0/9319 -0/001270 -3/429039 0/0007 مالی اهرم

 DEI -0/242298 -1/293452 0/1974 -0/175463 4/381423 0/0000 نهادی مالکیت تمرکز

 INFO 0/083374 10/79409 0/0000 0/156751 14/21642 0/0000 اطلاعات شاخص

 OPA -3/25E-09 -0/419496 0/6753 0/066088 0/823738 0/4111 تعهدی اقلام

 NOI -0/348072 -13/87171 0/0000 -9/71E-05 -18/98847 0/0000 اختلال

 TUR 0/507666 4/528235 0/0000 0/530592 2/876245 0/0045 مالی گردش

 1/91 واتسون دوربین 0/99 تعیین ضریب

 

 تعیین ضریب

1/66 

 واتسون دوربین
1/66 

 تعیین ضریب

 شده تعدیل

 تعیین ضریب F 0/000 احتمال سطح 0/98

 شده تعدیل

 F احتمال سطح
0/000 
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 برای ضریب متغیر پیچیدگی گزارشگری مالی معنادار t دهد که احتمال آمارهنشان می بالانتایج حاصل از تخمین جدول 

 در 11/0 میزان به دراستقا دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت شده تعدیل تعیین ضریب باشد.می

 پایین مالی گزارشگری پیچیدگی دارای شرکتهای در 19/0 میزان به و بالا مالی گزارشگری پیچیدگی دارای شرکتهای

باشد. می دار یمعنبیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری  Fآماره  احتمال. دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات

 شود.می تائیدو فرضیه اول  شودمیرد    پس فرض 

 . آزمون فرضیه2-3-۴

به سهامداران بزرگ، بیشتر  پیچیدگی گزارشگری مالی بر هم حرکتی سهام در میان سهامداران کوچک نسبت تأثیر. 7

ابتدا مدل زیر در دو سطح شرکتهای دارای درصد بالای سهامداران نهادی نسبت به  جهت بررسی این فرضیه،)است. 

 و شرکتهای دارای درصد بالای سهامداران حقیقی نسبت به سهامداران نهادی بزرگ( گذاران یهسرماحقیقی ) سهامداران

 (شود.اظهارنظر می   ضرایب سپس بر اساس شود،تخمین زده می کوچک( گذاران یهسرما)

.                                                            

                                                             
                     

                                                                                                                                      ( ٢رابطه    

         
    

          
              

      (   )    
          

        

  
           

            
          

           
           

         

   
            

           
(                                                                                  1رابطه             

H0: β1≤β *1 
H1: β1>β *1 

حرکتی سهام در شرکتهای کوچکهم تأثیرپذیری: ضریب     

حرکتی سهام در شرکتهای بزرگهم پذیریتأثیر: ضریب    
  

 نتایج الگوی فرضیه دوم .۸ جدول

 سهامداران بزرگ سهامداران کوچک

 متغیر
 علائم

 اختصاری
 احتمال آماره t ضرایب احتمال آماره t ضرایب

 β0 -9/109٢91 -7/919 0/091 -7/11147 -9/900 0/009 مبدأعرض از 

پیچیدگی گزارشگری 

 مالی
COP -0/000910 -٢/109 0/000 -0/0072054 -99/12٢ 0/000 

میانگین تغییرات 

پیچیدگی گزارشگری 

 مالی در طی سال

AVP 0/911291 ٢/170 0/000 -0/02158 -7/190 0/001 

 SIZE 0/090191 0/991 0/217 0/921360 9٢/٢79 0/000 اندازه شرکت

 MKS -0/000790 -0/011 0/119 0/001292 99/999 0/000درصد سهم )به ارزش 
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 بازاری(

 ٢0e-06 0/979 0/109/ANA -0/000991 -9/197 0/972 1 سود هر سهم بینی پیش

 ٢70 0/000 -9/291132 -1/171 0/000/٢11797 -99/INSP -7 سهامداران نهادی

ارزش دفتری به ارزش 

 بازار
Q_BTM -0/0011910 -0/197 0/11٢ 0/9213740 9/179 0/001 

ان بازده حقوق صاحب

 سهام
ROE -0/091700 -0/1٢0 0/911 0/007459 90/111 0/000 

 ٢77036 7/911 0/092/LEV 0/7٢1٢90 9/771 0/770 0 اهرم مالی

 219 0/000 0/921676 1/907 0/000/٢ DEI 9/910779 تمرکز مالکیت نهادی

 INFO -0/079990 -0/1٢7 0/111 0/0٢0888 2/119 0/000 شاخص اطلاعات

 ٢19/٢7e-09 -0/722 0/219 -9/11e-08 -0/219 0/OPA -2 اقلام تعهدی

 NOI -0/112796 -9/279 0/000 -0/119777 -9/120 0/000 اختلال

 0/079 0/992997 90/107 0/000 TUR 0/997302 7/99٢ گردش مالی

 111/0 ضریب تعیین
دوربین 

 واتسون
 (11/0) یینتعضریب  19/9

دوربین 

 واتسون
19/9 

ضریب تعیین 

 شده لتعدی
121/0 

احتمال سطح 

F 
0/000 

 شده تعدیلضریب تعیین 

(11/0) 

احتمال سطح 

F 
0/000 
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برای ضریب متغیر پیچیدگی گزارشگری مالی معنادار  tکه احتمال آماره د دهنشان مینتایج حاصل از تخمین جدول 

شرکتهای دارای  در 12/0به میزان ( درت توضیح دهندگی متغیرهای مستقلق) شده تعدیلتعیین  ضریب باشد.می

شرکتهای دارای پیچیدگی گزارشگری مالی در  در 11/0در میان سهامداران کوچک و به میزان  پیچیدگی گزارشگری

 دار یمعن. احتمال آماره بیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری باشدمی وابسته یرمتغمیان سهامداران بزرگ تغییرات 

 شود.می تائیدداری بین مقادیر وجود دارد و فرضیه دوم و تفاوت معنی شودرد می  باشد پس فرض می

 مون فرضیه. آز3-3-۴

ت حسابداری قیمت سهام در میان سهامداران کوچک نسب تأخیرریسک  های عاملگزارشگری مالی بر  پیچیدگی تأثیر. 9

سطح شرکتهای دارای درصد بالای  در دوبتدا مدل زیر ، اجهت بررسی این فرضیه) به سهامداران بزرگ، بیشتر است.

تهای دارای درصد بالای سهامداران حقیقی نسبت به سهامداران شرک و سهامداران نهادی نسبت به سهامداران بزرگ

 (.شود یماظهارنظر    بر اساسسپس  شود،تخمین زده می کوچک

                                                           

                                                                      

                                                                                                             ( 0رابطه                       

         
    

          
              

      (   )    
          

        

  
           

            
          

           
           

         

   
            

           
(                                                                                   2رابطه          

                                                                           
H0: β1≤β * 
H1: β1>β * 

   مداران کوچکحسابداری قیمت سهام در میان سها تأخیرریسک  های عامل تأثیرپذیریضریب  :

  حسابداری قیمت سهام در میان سهامداران بزرگ تأخیرریسک  های عامل تأثیرپذیری: ضریب 
  

 نتایج الگوی فرضیه سوم .٩جدول

حسابداری قیمت سهام در میان سهامداران  تأخیرریسک  های عامل

 کوچک

حسابداری قیمت سهام  تأخیرریسک  های عامل

 گدر میان سهامداران بزر

 متغیر
 علائم

 اختصاری
 احتمال آماره t ضرایب احتمال آماره t ضرایب

 ٢11 0/000/٢10776 9/0 ٢9٢/β0 0/999190 0/192 0 مبدأعرض از 

پیچیدگی گزارشگری 

 مالی
COP 0/000915 7/110 0/00٢ 0/000447 9/010 0/000 

میانگین تغییرات 

پیچیدگی گزارشگری 

 مالی در طی سال

AVP 0/009510 90/091 0/000 0/0004888 -2/101 0/000 

 SIZE -0/097361 -0/909 0/000 -0/029901 -9/199 0/000 اندازه شرکت
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درصد سهم )به ارزش 

 بازاری(
MKS -0/007619 -7/790 0/070 -0/000935 -99/990 0/000 

 2191 0/000/٢- ANA 1/12e-05 1/120 0/000 -2/7٢e-05 سود هر سهم بینی پیش

 ٢11 0/071/INSP -0/091307 -0/009 0/101 -0/091616 -0 نهادی سهامداران

ارزش دفتری به ارزش 

 بازار
Q_BTM -0/011225 -9/979 0/009 -0/9926140 -1/99٢ 0/000 

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
ROE -0/091333 -7/01٢ 0/091 -0/099273 -9/011٢ 0/011 

 LEV -0/01٢000 -9/901 0/7٢1 -0/011630 -0/119 0/9٢9 اهرم مالی

 DEI 0/011105 9/779 0/779 0/019846 9/200 0/010 تمرکز مالکیت نهادی

 0/000 INFO 0/000495 7/912 0/071 -0/070692 -99/1٢٢ شاخص اطلاعات

 0/719 9/21 1/0211 0/000 OPA 9/00e-09 9/01٢ اقلام تعهدی

 NOI 0/07٢214 2/099 0/000 0/071 2/0977 0/000 اختلال

 ٢10 -9/991 0/701/TUR -0/0٢7286 -99/7٢0 0/000 0 گردش مالی

 19/0 ضریب تعیین
دوربین 

 واتسون
 (11/0) یینتعضریب  19/9

دوربین 

 واتسون
19/9 

ضریب تعیین 

 شده تعدیل
19/0 

احتمال سطح 

F 
0/000 

 شده تعدیلضریب تعیین 

(11/0) 

احتمال سطح 

F 
0/000 
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برای ضریب متغیر پیچیدگی گزارشگری مالی معنادار  tاحتمال آماره  که دهد یمنشان  بالا نتایج حاصل از تخمین جدول

 19/0قادراست به میزان  که دهد یمقدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان  شده تعدیل باشد ضریب تعیینمی

شرکتهای دارای پیچیدگی  در 11/0شرکتهای دارای پیچیدگی گزارشگری در میان سهامداران کوچک و به میزان  در

بیانگر این است که  Fحتمال آماره سهامداران بزرگ تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. ا یاندر مگزارشگری مالی 

 شود.می تائیدسوم  یهو فرضشود رد می   باشد. پس فرضدار میکل مدل از لحاظ آماری معنی

 . آزمون فرضیه۴-3-۴

 سهامداران کوچک؛ یاندر مغیرحسابداری قیمت سهام یر تأخریسک  یها بر عاملگزارشگری مالی  پیچیدگی تأثیر. ٢

جهت بررسی این فرضیه، ابتدا مدل زیر در دو سطح شرکتهای دارای درصد ) بزرگ بیشتر است. بت به سهامداراننس

دارای درصد بالای سهامداران حقیقی نسبت به  یها و شرکتبالای سهامداران نهادی نسبت به سهامداران بزرگ 

 شود.(می اظهارنظر   ، سپس بر اساس ضرایبشود یمسهامداران کوچک تخمین زده 

                                                             
                                                                       
                                                                                                          (1رابطه                       

                                               (   )            
  
          

           
            

          
           

           
         

   
            

           
(                                                                                  1رابطه             

H0: β1≤β *1 
H1: β1>β *1 

   غیرحسابداری قیمت سهام در میان سهامداران کوچک تأخیرریسک  های عامل تأثیرپذیری: ضریب 

  غیرحسابداری قیمت سهام در میان سهامداران بزرگ تأخیرریسک  های عامل تأثیرپذیری: ضریب 
  

 نتایج الگوی فرضیه چهارم .1۱جدول 

در میان سهامداران  غیر حسابداری قیمت سهام تأخیرریسک  های عامل

 کوچک

غیر حسابداری قیمت  تأخیرریسک  های عامل

 سهام در میان سهامداران بزرگ

 متغیر
 علائم

 اختصاری
 احتمال آماره t ضرایب احتمال آماره t ضرایب

 0/0909 -0/009001 -0/190011 0/000٢ ٢7٢01٢/7- ٢090٢٢/β0 -0 مبدأعرض از 

پیچیدگی 

 گزارشگری مالی
COP 0/000٢7٢ 7/902229 0/09٢9 0/0010٢7 7/201099 0/0007 

میانگین تغییرات 

پیچیدگی 

گزارشگری مالی در 

 طی سال

AVP 0/000٢21 2/991٢20 0/0000 0/000197 7/192007 0/0909 

 990٢1 0/0000/0/007711 -9٢- 7/077117 0/001٢- SIZE -0/00929٢ اندازه شرکت



 17-901، ص 9911 بهار، 72رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره  70

 

درصد سهم )به 

 ارزش بازاری(
MKS -0/00011٢ -2/210٢77 0/0000 -0/0070٢1 -9/1٢٢791 0/0002 

سود هر  بینی پیش

 سهم
ANA -0/00E-01 -9/909211 0/0091 -1/٢9E-01 -1/12٢211 0/0000 

 ٢71119 0/0010/INSP -0/091190 -0/1079٢0 0/0900 0/099901 0 سهامداران نهادی

ارزش دفتری به 

 ارزش بازار
Q_BTM 0/01917٢ 7/121271 0/0099 -0/99991٢- ٢/921010 0/0000 

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
ROE -0/0099٢0 -٢/110219 0/0000 -0/09129٢ -90/107٢1 0/0000 

 ٢٢٢102 0/0101 0/0٢1199 9/001110 0/7121/LEV 0/0771٢1 0 اهرم مالی

تمرکز مالکیت 

 نهادی
DEI -0/0٢99٢7 -0/01٢00٢ 0/٢1٢1 -0/017119 -9/221029 0/0202 

 01117 0/0000/INFO -0/00٢992 -0/901911 0/1011 -0/070٢27 -9٢ اخص اطلاعاتش

 ٢2E-01 -7/1٢٢191 0/00٢1 -2/91E-01 -7/97٢101 0/0797/OPA -9 اقلام تعهدی

 NOI 0/091019 90/01٢11 0/0000 0/090٢01 9/020201 0/0000 اختلال

 TUR -0/00٢٢99 1/110171 0/0000 0/09٢٢٢7 1/111007 0/0000 گردش مالی

 17/0 ضریب تعیین
دوربین 

 واتسون
 19/9 دوربین واتسون (11) یینتعضریب  19/9

ضریب تعیین 

 شده تعدیل
10/0 

احتمال سطح 

F 
0/000 

ضریب تعیین 

 (11/0) شده تعدیل
 F 0/000احتمال سطح 
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 ر پیچیدگی گزارشگری مالی معناداربرای ضریب متغی t احتمال آماره که دهد یمنشان  بالانتایج حاصل از تخمین جدول 

شرکتهای دارای  در 10/0به میزان  (رهای مستقلقدرت توضیح دهندگی متغی) شده تعدیلباشد ضریب تعیین می

در دارای پیچیدگی گزارشگری مالی  شرکتهای در 11/0پیچیدگی گزارشگری در میان سهامداران کوچک و به میزان 

که کل مدل از لحاظ آماری  است ینابیانگر  F . احتمال آماره ّباشدمیسهامداران بزرگ تغییرات متغیر وابسته  میان

 شود.می تائیدداری بین مقادیر وجود دارد و فرضیه چهارم و تفاوت معنی رد   باشد. پس فرض می دار معنی

 آزمون فرضیه. ۵-3-۴
سهامداران نسبت به  سهام در میان سهامداران کوچک؛ گذاری قیمتپیچیدگی گزارشگری مالی بر کارایی  تأثیر. 1

دل زیر در دو سطح شرکتهای دارای درصد بالای سهامداران نهادی جهت بررسی این فرضیه، ابتدا م) بیشتر است. بزرگ

تخمین زده  و شرکتهای دارای درصد بالای سهامداران حقیقی نسبت به سهامداران کوچک نسبت به سهامداران بزرگ

 (.شود می اظهارنظر   سپس بر اساس ضرایب شود،می

                                                           

                                                            

                                                                               (  90رابطه                                  

        
    

          
              

      (   )    
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H0: β1≤β *1 

H1: β1>β *1 

سهام در میان سهامداران کوچک گذاری قیمتکارایی  ثیرپذیریتأ: ضریب     

سهام در میان سهامداران بزرگ گذاری قیمتکارایی  تأثیرپذیری: ضریب    
  

 نتایج الگوی فرضیه پنجم. 11جدول 

سهام در میان سهامداران  گذاری قیمتگزارشگری مالی بر کارایی 

 کوچک

سهام  گذاری قیمتگزارشگری مالی بر کارایی 

 در میان سهامداران بزرگ

 متغیر
 علائم

 اختصاری
 احتمال آماره t ضرایب احتمال آماره t ضرایب

 ٢17٢11 0/0002 01/0٢9٢9 9/9٢2101 0/7170/β0 770/2211 9 مبدأعرض از 

پیچیدگی 

 گزارشگری مالی
COP -0/791211 -0/971007 0/0000 -0/092972 -9٢/07710 0/0000 

یرات میانگین تغی

پیچیدگی 

گزارشگری مالی در 

 طی سال

AVP -0/979997 -7/0٢9077 0/0011 -0/٢19001 -9/220911 0/0000 
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 SIZE 0/909٢90 1/1٢2071 0/0000 0/9990٢9 99/90971 0/0000 اندازه شرکت

درصد سهم )به 

 ارزش بازاری(
MKS -0/29909٢ -0/1٢1٢01 0/9110 -0/917929 -0/192919 0/1190 

سود هر  یبین پیش

 سهم
ANA -0/009790 -0/97٢019 0/2٢11 0/009209 0/791717 0/19٢9 

 INSP -72/22021 -9/1100٢1 0/9772 0/797999 97/71101 0/0000 سهامداران نهادی

ارزش دفتری به 

 ارزش بازار
Q_BTM 0/927711 2/119110 0/0000 0/911211 9/7٢0090 0/0000 

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
ROE 0/٢11021 1/9٢1091 0/0000 0/0٢0112 9٢/2٢9٢1 0/0000 

 ٢10119 0/0729/0- ٢799٢/٢9/99210 -9/9929٢1 0/9119 -99- LEV اهرم مالی

تمرکز مالکیت 

 نهادی
DEI ٢٢/17972 9/901007 0/9177 0/000110 0/000791 0/1111 

 99/11011 0/0000 99/92921 0/0000 0/21070٢ INFO 0/9171٢٢ شاخص اطلاعات

 0٢E-02 -0/919109 0/1107/٢- OPA 7/19E-00 9/917710 0/9221 اقلام تعهدی

 NOI -0/700101 -1/2000٢9 0/0000 -0/990102 -2/770900 0/0000 اختلال

 TUR 0/722217 99/21700 0/0000 0/791200 90/02919 0/0000 گردش مالی

 17/0 ضریب تعیین
دوربین 

 واتسون
 19/9 وربین واتسوند (11) یینتعضریب  19/9

ضریب تعیین 

 شده تعدیل
10/0 

احتمال سطح 

F 
0/000 

ضریب تعیین 

 (11/0) شده تعدیل
 F 0/000احتمال سطح 
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برای ضریب متغیر پیچیدگی گزارشگری مالی معنادار  t دهد که احتمال آمارهنشان می بالانتایج حاصل از تخمین جدول 

 1٢/0قادراست به میزان  دهد که میقدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان  شده تعدیلتعیین  ضریب باشد.می

شرکتهای دارای پیچیدگی  در 11/0پیچیدگی گزارشگری در میان سهامداران کوچک و به میزان  شرکتهای دارای در

بیانگر این است که  Fسهامداران بزرگ تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. احتمال آماره  در میانگزارشگری مالی 

 شودمی تائیدپنجم  و فرضیه شودرد می   باشد پس فرضمی دار معنیکل مدل از لحاظ آماری 

 گیری . بحث و نتیجه۵

ند که کبینی میاین تئوری پیش باشد،به فرضیه اول؛ نتایج این فرضیه در راستای تئوری انتخاب اطلاعات می با توجه

دهند که در نهایت  های پیچیدگی پاسخ می ، به شوکقیمت کمگذاران با افزایش تقاضای خود برای اطلاعات سرمایه

ا ب .ت( در یک راستا اس9919نتایج پژوهش سرهنگی و همکاران ) با که شود یش حرکت بیشتر قیمت سهام میباعث افزا

شود که استدلال می گونه و این باشد،توجه به فرضیه دوم، نتایج این فرضیه در راستای تئوری اقتصادی اطلاعات، می

، بر بازار ازحد بیشحرکتی با ایجاد هم تواند میاتی، در بازارهای اطلاع قیمت ارزانهای  افزایش تقاضا برای سیگنال

نتایج این  ( در یک راستا است. با توجه به فرضیه سوم،7092این نتایج با نتایج پژوهش فیلزن ) ذارد.گ می تأثیرسرمایه 

با  ای یهسرمادر بازار  شود که میگونه استدلال ین اساس اینا است، بر تفرضیه در راستای تئوری اقتصاد اطلاعا

کامل به اطلاعات جدید  طور بهای و لحظه صورت بهن منطقی، قیمت سهام گذارااصطکاک و با اطلاعات کامل و سرمایه

از تحقیقات، نواقص اطلاعاتی نظیر اطلاعات نامتقارن و اطلاعات  یتوجه قابل، بخش حال ینباادهد. واکنش نشان می

قیمت  موقع بهبالقوه مانع کشف  طور بهناقص بودن و پیچیدگی اطلاعات شود. ناقص و پیچیدگی اطلاعات را شامل می

(، در یک راستا 9919با نتایج پژوهش افلاطونی ) دهد که میبه اطلاعات واکنش نشان  تأخیرشود و قیمت سهام با می

جدید، تعامل  های دلمباشد. بر اساس فرضیه چهارم، این نتایج در راستای تئوری اقتصاد اطلاعات می با توجه به است.

ا نتایج پژوهش ب دهد کهریسکی توضیح  های عاملکامل اثر پیچیدگی را بر  طور بهتواند  بین اطلاعات و بازار سرمایه می

 تاین فرضیه در راستای تئوری اقتصاد اطلاعا یجنتا(، در یک راستا است. با توجه به فرضیه پنجم 9919ابراهیمی )

در صورت  ای یرحرفهغو  یا حرفهگذاران سرمایه ( که نتایج نشان داد7090گای و همکاران ) که با نتایج پژوهش باشد می

 کارایی کاهش باعث ،تر یچیدهپ مالی های گزارش و اند نبوده اطلاعات درک به قادر مالی های گزارشپیچیده بودن 

 فرد منحصربهولات محص با ها شرکت ادد نشان نتایج که( 7097)فیلیپس  و هابرگ و شودمی اطمینان عدم و گذاریقیمت

 .کمتری با همتایان خود دارند، در یک راستا است حرکتیهم وکار کسب های یوهشو 

در قـسمت ادبیـات موضـوع پـژوهش، چنـین اسـتنباط  شده اشارهکلی و با در نظر گرفتن موارد  گیرییک نتیجه عنوان به

ایران نیز تمرکز خود را بـر برخـی از  ی یهسرمامالی در بازار  یها ورتصاز اطلاعـات  کنندگان استفادهکـه  شود یم

 پیچیدگی بـین معنادارو نتایج این پژوهش، مبنی بر رابطـه  کنند یماطلاعـات ماننـد پیچیدگی گزارشگری مالی محدود 

 سهام، گذاریقیمت یکارای و غیرحسابداری و حسابداری تأخیر ریسک های عامل سهام؛ حرکتیهم با مالی گزارشگری

بازار سرمایه و پیدا  یها نقصراستای شناسایی  که در ییها پژوهشاین پـژوهش از  رو ینازا. است مدعا این بر گواه نیز

 .کندهستند، حمایت و پشتیبانی می ها نقصممکن برای کاهش این  یها حل راهنمودن 
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ضمن اینکه این موضوع نه در داخل و نه در خارج  باشد می درصد بررسی عنوان پژوهش ییافزا منظور دانش بهاین مقاله 

کشور کارشده است و شرکتهای بزرگ و کوچک و همچنین سهامداران حقیقی و نهادی را مصمم به توجه به 

 نماید.و منافع خود می ها شرکتاین پژوهش در  یرهایمتغ یرگذاریتأث

 و مآخذ منابع
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Abstract 

This study aimed at investigating the impact of complexity of financial reporting on stock co-

movement; accounting and non-accounting delay risk factors and stock pricing efficiency among 

small and large shareholders in companies listed in Tehran Stock Exchange. The locative domain of 

this research is the companies listed in the Tehran Stock Exchange and was during 2017. The current 

research is in applied researches, and if the classification of types of researches be considered based 

on the nature and method, the method of the present study is essentially descriptive in terms of the 

nature, and in terms of the method is considered in correlation researches category. In this study, 

library method was used to collect data. In the research data section, data was collected through 

collecting data of sample companies by referring to financial statements, explanatory notes and stock 

exchange monthly. Based on the systematic elimination method, 102 companies were selected as the 

statistical sample. In order to describe and summarize the data collected, the descriptive and 

inferential statistics are used. In order to analyze the data, variance heterogeneity pre-test, F Limer 

test, Hausman test and then multivariate regression test were used to confirm and reject the research 

hypotheses (EVIEWS software). The results showed that the amount of stock co-movement among 

companies with a high financial reporting complexity is more than that of companies with a low 

financial reporting complexity. And this result is in line with the theory of information selection and 

research by sahangi and et al (1393). In addition, the impact of financial reporting complexity on 

stock co-movement, accounting and non-accounting delay risk factors of stock price and the stock 

pricing efficiency among small shareholders is more than big shareholders. And these results are in 

line with information economy theory and the results of Ibrahimi's research (1391). 
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