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Abstract: 

The capital market is one of the main pillars of the country's economy, and companies are its 

constituent parts. Whenever the value of the accepted companies' shares is far from its fundamental 

value, incorrect pricing of the shares has occurred and the efficiency of the market will decrease. 

Therefore, the aim of the present study is to empirically investigate the effectiveness of the 

auditor's conservatism in preventing incorrect stock pricing. The statistical population of the 

research is the companies admitted to the Tehran Stock Exchange in the period from 2013 to 2022, 

and using the screening method, the number of 133 companies (1330 company-years) was selected 

as the final sample of the research. Is considered. To measure the auditor's conservatism, a new 

model has been used in the style of Chong et al. (2003). Also, the incorrect pricing of shares is 

also obtained from the model of Rotherskroop et al. (2005). The hypothesis of the research was 

evaluated using the linear regression model and using the Eviews software. The results of the 

research hypothesis test showed that the auditor's conservatism has the opposite effect on stock 

mispricing, and in fact, with the increase in auditors' conservatism, stock mispricing will decrease. 

Auditors have played a key role in improving the quality level of accounting information and 

financial statements in such a way that they can influence the direction of the capital market and 

its fluctuations due to the wrong pricing of stocks, so higher conservatism while protecting the 

image of auditors. , can bring the market share value closer to its fundamental value. 
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EXTENDED ABSTRACT 

1-Introduction 

The capital market in every country is responsible for collecting small and large and unused funds in the 

country, and this can provide profitability for investors and the necessary capital for the company while 

establishing a relationship between supply and demand. to create in the direction of production. Considering 

the vital importance of the capital market in the economy of the countries, the dynamics of this market in a 

way reflects the overall dynamics of the economy of a country, and their valuation and entry into the capital 

market is done through stock pricing, therefore, if the price If the shares of the companies deviate from their 

fundamental value and are priced higher or lower than their limits, this can have unpleasant consequences 

for the company, shareholders and finally the capital market. Since the basis of investors' decision-making 

is information from financial statements of companies, and the reports must have certain characteristics to 

be useful, and the role of auditors in preparing and confirming the information issued by the company. 

cannot be ignored in the form of accounting information. Auditors, as an institution trusted by investors 

and monitors the financial information of companies, can play a significant role in improving the quality of 

information, and also improving the quality of information and reducing information asymmetry will reduce 

incorrect stock pricing. 

 

2-Hypotheses 

Incorrect valuation occurs when the stock value is different from its fundamental value. Mispricing 

is a phenomenon that originates from the weaknesses of the capital market. Behavioral effects of 

investors, low quality and asymmetry of information are among the main examples of imperfect 

market, which is an important factor in the incorrect valuation of stocks. A price bubble occurs if 

a financial asset is mispriced and the price of a share is much higher than the discounted value of 

the expected cash flows of that share. Information asymmetry and low quality of information is 

the main cause of stock mispricing. Due to the separation of ownership from management and 

abuse of financial statements by managers in line with their own interests, independent auditors 

by confirming the accounting reports of the company as an independent institution and trusted by 

the parties, ensure that in order to increase the quality level of information and reducing the conflict 

of interests and possible events with reporting and fake events and reducing the information 

asymmetry between the parties, is trying to supply the best information to the market. The quality 

of profit is strongly influenced by the conservatism of the auditors, and the beneficiaries can rely 
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on this feature of the auditor. The auditor's conservatism improves the quality of information 

according to past researches, and the mispricing of stocks is mostly due to the lack of information 

asymmetry and transparent information in the market, so it is expected that the auditor's 

conservatism can reduce mispricing of stocks. Therefore, the research hypothesis is presented as 

follows:  

H1: the auditor's conservatism has a negative effect on the incorrect pricing of companies' shares. 

H2: the impact of the auditor's conservatism on the incorrect pricing of shares is greater in 

companies with higher profitability than in companies with lower profitability.  

H3: the impact of the auditor's conservatism on the incorrect pricing of shares is greater in smaller 

companies than in larger companies.  

H4: the impact of the auditor's conservatism on the incorrect pricing of the companies' shares in 

the last five years is more evident than in the previous periods. 

 

3-Method 

The current research is applied and from the methodological point of view, correlation is causal 

type (post-event). The statistical population under investigation in this research is all the 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange and the period under investigation is from 2013 

to 2022. In this research, the systematic elimination method was used to reach the sample, and 133 

companies were selected as the research sample. Data analysis has been done by using the 

combined data method and with the data panel approach and by using Eviews 12 software to test 

the hypotheses. 

 

 

4-Results 

The results of the research hypothesis test showed that the auditor's conservatism has a negative 

effect on the incorrect pricing of stocks; Therefore, the research hypothesis is not rejected at the 

5% error level. In fact, by increasing the conservatism of the auditor while improving the quality 

level of the disclosed information, the incorrect pricing of shares also decreases. Companies with 

high profitability and low profitability do not have much difference in coefficients and significance 

with the test of the first hypothesis of the research and the hypothesis has been confirmed with a 

negative coefficient and a significance level of less than 5%, which is in line with the results of 

the main sample of the research. In the results of separation into two time periods before and after 

2017, it can be seen that in the period from 2012 to 2016, the research hypothesis was rejected 

with a significance level higher than 5%, but in the group after 2017 to 2022, it is observed It is 

confirmed that the third hypothesis of the research has been confirmed with a negative coefficient 

and a significance level of less than 5%. In the results obtained from large and small companies, 

it was observed that in large companies the results of the fourth hypothesis test obtained with a 

significance level higher than five percent show that in small companies with a significance level 

less than 5 percent and a negative coefficient The results are confirmed in line with the results of 

the first research hypothesis and the fourth hypothesis. 
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5-Discussion and Conclusion 

The capital market is one of the main pillars of the economic system of countries and companies 

are its components, whenever the value of the accepted companies' shares is far from its 

fundamental value, the incorrect pricing of the shares has occurred, and in this case, it is not It had 

high efficiency market power. The conservatism of auditors can reduce incorrect stock pricing by 

increasing the quality level of accounting information of companies. As it is clear and obvious, the 

transparency and quality of accounting information in the market is of great importance, and one 

of the factors that can affect the quality of this information is the company's audit institution, whose 

seal of approval on the financial statements attracts attention. It is the assurance of the users of 

these financial statements. Due to the presence of various types of risk in their work, auditors 

should apply a certain level of conservatism according to the level of risk that they have estimated 

from the business environment in their investigations, which can improve the quality level of the 

information at the same time. can reduce the risk of legal claims against them in the future, so this 

level of conservatism can induce transparency and higher quality to the information disclosed by 

the employer and can reduce the asymmetry of information in the market and ultimately pricing 

Incorrectly reduce the stock. Therefore, the conservatism of auditors can have a significant impact 

on the pricing and choice of investors in buying and selling shares. 
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 گذاری نادرست سهام کاری حسابرس در ممانعت از قیمتبررسی تجربی تاثیرگذاری محافظه

 

 ، 2یاری علی اکبر الله،  1  *فرشید احمدی فارسانی

 

 

 چکیده 

های  ، هرگاه ارزش سهام شرکتهستندها اجزای تشکیل دهنده آن  و شرکت  بوده   کشورهااقتصاد  از ارکان اصلی    یکی   بازار سرمایه

از و از کارایی بازار کاسته خواهد شد.    گذاری نادرست سهام رخ داده استپذیرفته شده از ارزش بنیادی آن فاصله داشته باشد، قیمت

جامعه  است.  گذاری نادرست سهام  کاری حسابرس در ممانعت از قیمتبررسی تجربی تاثیرگذاری محافظههدف مطالعه حاضر  این رو  

است و با استفاده از    1401الی   1392های  تهران در دوره زمانی سال  بهادار  پذیرفته شده در بورس اوراق   های آماری پژوهش، شرکت

به عنوان نمونه نهایی پژوهش در نظر گرفته شده است.   شرکت(-سال  1330)  شرکت  133مند تعداد  گری حذف نظامروش غربال

گذاری ( استفاده شده است. همچنین قیمت 2003کاری حسابرس از مدلی نوین به سبک چونگ و همکاران)برای سنجش محافظه

فرضیه پژوهش با استفاده از مدل رگرسیون خطی و با    ( حاصل شده است.2005نادرست سهام نیز از مدل رودرزکروپ و همکاران)

کاری حسابرس تاثیر نشان داد که محافظه نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش افزار ایویوز مورد سنجش قرار گرفت. استفاده از نرم

گذاری نادرست سهام کاهش  کاری حسابرسان، قیمتگذاری نادرست سهام دارد و در واقع با افزایش میزان محافظهمعکوس بر قیمت

توانند  ای که میهای مالی داشته به گونهیافت. حسابرسان نقش کلیدی در ارتقای سطح کیفی اطلاعات حسابداری و صورتخواهد  

کاری بالاتر ضمن محافظت  گذاری اشتباه سهام تاثیرگذار باشند، بنابراین محافظهبر هدایت بازار سرمایه و نوسانات آن به واسطه قیمت

 تواند ارزش سهام بازار را به ارزش بنیادی خود نزدیکتر نماید. می ، از وجهه حسابرسان

 

 کاری حسابرس، کیفیت اطلاعات حسابداری.گذاری نادرست سهام، محافظهقیمت ها:کلیدواژه

 

 

 

 

 

 

 

 
   pnu.ac.irahmadi.farshid@                                   (.مسئول)نویسنده تهران، ایران استادیار گروه حسابداری، دانشگاه پیام نور،  .1
   pnu.ac.iralahyari@                                               . مربی گروه حسابداری، دانشگاه پیام نور، تهران، ایران                2



6 
 

 مقدمه  ، 1

تواند  برعهده دارد و این امر میهای کوچک و بزرگ و بدون استفاده در کشور را  آوری سرمایهبازار سرمایه در هر کشور وظیفه جمع    

ها در  و سرمایه لازم را برای شرکت  مهیا کرده   گذارانضمن برقراری ارتباط میان عرضه و تقاضا کنندگان، سودآوری برای سرمایه

قابل ذکر است که هر چه بازار از کارایی بالاتری برخوردار باشد،  بازار سرمایه و  .  (1401جهت تولید ایجاد نماید )مشایخی و امین،  

گذاران با توجه به درجه تحمل ریسک و بازده  سرمایه  .  (1400)وقفی و اشکوه،    گذاران سریعتر به اهداف خود خواهند رسیدسرمایه

در شرایط رونق اقتصادی، انتظار بر آن است که سود سهام شرکت   گزینند.  ها، دارایی مورد علاقه را برمیمورد انتظار و سایر ویژگی

بینی سود آینده، قیمت سهام مشخص و در  بر این اساس در پاسخ به پیش (.  1402افزایش پیدا کند )رحمانیان کوشکی و صفر،  

جمله (.  1389گذاری اشتباه رخ داده است )کردستانی و ابراهیمی،  صورتی که ثبات اجزای سود برآورد غلطی داشته باشد، ارزش

گذاران بازار سرمایه باشد. اینکه قیمت سهام تا چه اندازه ترین شعارهای سرمایهشاید یکی از معروف  "کم بخر و گران بفروش"معروف  

رد گذاران و همچنین پژوهشگران و فعالان بازار سرمایه وجود داکند، سوالی است که بین سرمایهارزش بنیادی خود را منعکس می

 (.  2023، 1)کای دونگ

  3بعدها، شیلر کنند.ها به طور کامل اطلاعات موجود را منعکس میکند، که در آن قیمت( فرضیه بازار کارا را مطرح می 1970)  2فاما    

مورد سود  توان آن را به اطلاعات جدید در رسد نوسان قیمت سهام بسیار زیاد است و نمی( مطالبی مبنی بر اینکه به نظر می1981)

( این گونه بیان کردند که بازار سهام به عنوان یک کل تمایل  1985)  4سهام آینده نسبت داد را مطرح کرد.  سپس دی بانت و تالر

دارد نسبت به رویدادهای خبری دراماتیک واکنش بیش از حد نشان دهد و آنها این مهم را بنام واکنش افراطی مطرح کردند )شن و  

کنند که  های منطقی ریسک و بازده،  یک تعادل بلندمدت را توصیف می تر این است که مدل (. دیدگاه منطقی2021،  5همکاران

در این زمینه، ارزش بلندمدت یک سهام ممکن   (.1399بازارهای مالی به تدریج به سمت آن متمایل می شوند )نیکو و همکاران،  

لی که بخشی از قیمت سهام که انحراف از ارزش بلندمدت است، جزئی از است جزئی از ارزش بنیادی آن در نظر گرفته شود، در حا

،  6شود )میواشناخته می  "گذاری نادرستقیمت"گذاری نادرست آن است. تفاوت بین ارزش بازار و ارزش بنیادی به عنوان  قیمت

خواستار    گذارانسرمایهگذاری معیار، بنام استراتژی خرید با قیمت پایین و فروش با قیمت بالا،   با توجه به یک مدل ارزش (.2016

گذاری شده( هستند،  خرید سهام با قیمت نادرست )یا سهام کم ارزش( و فروش با قیمت نادرست بالا )یا سهام بیش از حد ارزش 

اهمیت بالایی برخوردار تواند بر آن تاثیرگذار باشد از  گذاری نادرست در بازار وجود دارد و بررسی مواردی که میبنابراین همواره قیمت

 (.2020، 7است )سیونگ و همکاران

های کلی  برخی از محققان بررسیتوان به عدم شفافیت اطلاعاتی در سطح شرکت نسبت داد.  را می  قیمت  قسمتی از این انحراف    

همگرایی استانداردهای حسابداری،   (.1400اند )وقفی و اشکوه،  را در مورد حقایق مختلف پیرامون کیفیت اطلاعات مالی انجام داده

های های اقتصادی، رشد الزامات افشا و عوامل دیگر، تمرکز بیش از حد را  بر گزارشگری مالی ایجاد کرده است. افزایش رسواییبحران 

(. هرچه کیفیت 2017،  8های مالی اشاره دارد )کانتی هرات و همکارانهای بزرگ به کیفیت پایین گزارشمالی و ورشکستگی شرکت

در بازارهای کنندگان بیشتر خواهد بود.  گذاران و استفادهآید برای سرمایهگزارشگری مالی بالاتر باشد، منافعی که از آن به دست می

   (. 2021، 9)آیابی  های مالی عامل اساسی تعیین قیمت سهام استکارا کیفیت گزارش

راستا نباشد و  ها از آنجا شروع شد که در واقع منافع مدیران با ذینفعان ممکن است هممبحث کیفی اطلاعات صادر شده از شرکت    

های سهامی و همچنین جداسازی مالکیت از مدیریت و  با گسترش شرکتمدیران اطلاعاتی غیر از واقعیت را به بازار عرضه نمایند.  

تضاد منافع میان مدیران و مالکان، بحث راجع به نهادی مستقل که بتواند تضاد منافع را کاهش دهد مورد توجه قرار گرفته و در  

 های مالی بیشتر مورد توجه قرار گرفت حسابرسی به عنوان نهادی مستقل و ناظر بر گزارش  به  همین دوران بود که توجه جامعه 

حسابرسان مستقل به منظور حفظ اعتبار حرفه، اجتناب از دعاوی حقوقی علیه خویش و نیز اعتبار بخشی   .(1395)وفادار و دادبه،  

در  به صورت بالاتر  به سطح محافظه کاری  بالاتر منجر  افزایش کیفیت حسابرسی هستند. کیفیت حسابرسی  دنبال  به  مالی  های 

اقدامات سرمایه  (. 1401)قربانی و همکاران،    گزارشات مالی خواهد شد  پایه  گذاری همان  گذاران برای سرمایهاز آنجا که اساس و 
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گردد و هرچه اطلاعات شفافیت و کیفیت بالاتری داشته باشد  های مالی به بازار ارسال میهاست که در قالب صورتاطلاعات شرکت

گذاران و ذینفعان افزایش و در نتیجه آن عدم تقارن اطلاعاتی در بازار کاهش خواهد یافت  منافع حاصل از تهیه اطلاعات برای سرمایه

توانند در ارتقای سطح کیفی اطلاعات ها میگذاران و ناظر بر اطلاعات مالی شرکتو حسابرسان به عنوان یک نهاد معتمد سرمایه

گذاری نادرست نقش بسزایی داشته باشند و همچنین ارتقای سطح کیفی اطلاعات و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی باعث کاهش قیمت

گذاری نادرست  کاری حسابرس تاثیری در کاهش قیمتآید که آیا محافظهسهام خواهد شد، بنابراین این سوال در ذهن به وجود می

 سهام دارد؟  

کشور با توجه به اهمیت حیاتی بازار سرمایه در اقتصاد کشورها که به نوعی پویایی این بازار نشان دهنده پویایی کلی اقتصاد یک      

ها  پذیرد، از همین رو اگر قیمت سهام شرکتگذاری سهام صورت میها به بازار سرمایه از طریق قیمتگذاری و ورود آناست و ارزش

تواند عواقبی ناخوشایند را برای شرکت،  گذاری گردد، این امر میاز ارزش بنیادی آن فاصله بگیرد و بالاتر یا کمتر از حد خود قیمت

ها  های مالی شرکتگذاران اطلاعات صورتگیری سرمایهاز آنجا که مبنای تصمیم  سهامداران و نهایتا بازار سرمایه به دنبال داشته باشد. 

هایی برخوردار باشند و نقش حسابرسان را در تهیه و تایید اطلاعات  بایست از خصوصیتواقع شدن میبرای مفید    هاگزارش است و

توان نادیده گرفت، ضرورت پرداختن به موضوع پژوهش مشخص است. قالب اطلاعات حسابداری را نمیها در  صادره از سوی شرکت

یافته نبود  به  توجه  با  اینکه  محافظهضمن  تاثیر  به  راجع  قطعی  قیمتهای  بر  حسابرس  سهام، کاری  نادرست  همچنین   گذاری 

های بسیار زیادی که در سه سال اخیر در بورس اوراق بهادار کشور به وقوع پیوسته است که نارضایتی سهامداران را به  فرازونشیب

تواند این پدیده را افزایش یا کاهش دهد از اهمیت بالایی برخوردار است  دنبال داشته است، بنابراین این موضوع که چه عواملی می

ابهامات در اینکه   نوآوری    حیطه انجام شده است.  با توجه به شکاف پژوهشی ایجاد شده در کشور پژوهش حاضر برای پاسخ به 

ابتدا بسط مبانی  در ادامه ساختار پژوهش   پژوهش حاضر در استفاده از ترکیب موضوعی است که تاکنون به آن پرداخته نشده است.

فرضیه  یافتهنظری،  نهایتاً  و  پژوهش  متغیرهای  عملیاتی  تعاریف  و  شناسی  روش  ادامه  در  و  ارائه  پژوهش  تجربی  مبانی  و  و  ها  ها 

 گیری پژوهش ارائه شده است.نتیجه 

 

 های پژوهش ، مبانی نظری، تجربی و بسط فرضیه2

گذاران، کیفیت پایین و  های بازار سرمایه است. اثرات رفتاری سرمایهای است که نشات گرفته از ضعفگذاری نادرست پدیدهقیمت    

اگر دارایی مالی اشتباه  .  گذاری نادرست سهام استعاملی مهم در ارزشعدم تقارن اطلاعات از مصادیق اصلی بازار ناقص است که  

گذاری شود و قیمت یک سهم بسیار بیشتر از ارزش تنزیل شده جریان نقدی مورد انتظار آن سهم باشد، حباب قیمتی رخ  قیمت

گذاری نادرست ( در پژوهشی با عنوان گسترش نوسانات ضمنی و قیمت2022)  10کائو و همکاران(.   2023)کای دونگ،  دهد  می

گذاری شود، یا اطلاعات مربوط به ارزش سهام، به سهام این گونه بیان نمودند که سهام ممکن است حداقل به دو دلیل اشتباه قیمت

علاوه بر این، این تأثیر زمانی که   گذاری اشتباه شود.تواند باعث قیمتگذار میموقع اطلاع رسانی نشده است یا احساسات سرمایه

کند،  های بالاتر، پوشش بهتری را برای معاملات آگاهانه فراهم میحجم معاملات بیشتر باشد، با این تصور که حجم معاملات گزینه

گذاری رن اطلاعاتی و قیمترابطه مستقیم و معنادار بین عدم تقا( در پژوهشی بیان نمودند که  1400وقفی و اشکوه) سازگارتر است.

بازار سرمایه میافکار و نظرات سرمایه نادرست سهام وجود دارد.   آینده  روند قیمت و حجم گذاران در مورد  بر  نقش موثری  تواند 

معاملات بازار  داشته باشد که این مهم حاصل عدم تقارن اطلاعاتی و نبود اطلاعات شفاف مالی در بازار سرمایه است، بنابراین شفافیت  

)محمود    کنند گذاری میاقدام به سرمایه  اطلاعات  گذاران بر مبنای هماناطلاعات در بازار از اهمیت بالایی برخوردار است، زیرا سرمایه

گذاری  گذاری نادرست و سرمایهارزشبین  ( در پژوهشی این گونه بیان نمودند که  1397نوروزی و همکاران)(.  2021،  11و همکاران

-گذاران، ارزشواگرایی عقاید سرمایه  بیان نمودند که( در پژوهشی  1402رحمانیان کوشککی و صفار)  در شرکت رابطه وجود دارد.  

گذاری غلط و که رابطه میان ارزش( در پژوهشی بیان نمودند  2018)  12محمد و همکاران  دهد.ذاری سهام را تحت تاثیر قرار میگ
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ها در بورس با ارزش ذاتی آنها تناسب  اگر افزایش قیمت دارایی تر است.های دارای محدودیت مالی برجستهگذاری در بنگاه سرمایه

( در پژوهشی  1401خسروشاهی و همکاران)  (.2022،  13)شن و همکاران  باشدتواند آثار زیانباری بر کل اقتصاد داشته  نداشته باشد، می

های  های پیچیدگی اطلاعاتی شرکت شامل واگرایی، جریان نقد عملیاتی منفی، اقلام تعهدی، صورت مولفه این گونه بیان کردند که  

گذاری نادرست سهام  های عملیاتی، بر قیمت مالی تلفیقی، انحراف معیار جریان نقد عملیاتی و انحراف معیار تغییرات خالص دارایی

ای  ( در پژوهشی بیان نمودند که ناهنجاری تامین مالی در سهام یا دوره2022)  13یانگ و همکاران.  گذارندتاثیر مثبت و معناداری می

گذار قوی تر  توجه بیشتر سرمایه علاوه بر این، ناهنجاری تامین مالی در سهام با   تر است.گذاران قوی با اعتماد بیش از حد سرمایه

با این حال،   شود.گذاری نادرست و کاهش کارایی بازار میگذار باعث افزایش قیمتدهد توجه بیش از حد سرمایهاست، که نشان می

گذاران های آربیتراژی را که ناهنجاری تامین مالی با آن مواجه است را پوشش دهد و ترجیح سرمایهتواند هزینهنوسانات خاص نمی

 (. 2022و شن و همکاران،  2021، 14)هی و همکاران  تواند ناهنجاری تامین مالی را توضیح دهدکشی نمیمانند قرعه

های حسابداری شرکت به عنوان نهادی مستقل حسابرسان مستقل با تایید گزارش  های سهامی و بازارهای مالی،با گسترش شرکت    

د که در جهت افزایش سطح کیفی اطلاعات و کاهش تضاد منافع  ندهمی  به استفاده کنندگان  اطمینان راو مورد اعتماد طرفین،  این  

بهترین اطلاعات    هستندو رویدادهای احتمالی با گزارشگری و رویدادهای جعلی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین طرفین، در تلاش  

گذاران  طبق نظریه بازار کارا در واقع اطلاعات نقش اساسی در برآوردن انتظارات سرمایه  .(1400)وقفی و اشکوه،    دن را به بازار عرضه نمای

دارد که  همچنین نظریه انتظارات عقلایی بیان می مند گردند.  بایست به یک اندازه از اطلاعات بهرهکنندگان میدارد و همه استفاده

های بهینه از بینیگیری این انتظارات پیشگذاری سهام دارد و مبنای شکل گذاران از آینده نقش اساسی در قیمتانتظارات سرمایه

کنندگان انجام خواهد  ها و در دسترس استفادهآینده است که تمام این موارد با استفاده از همان اطلاعات منتشر شده از سوی شرکت

)شجاعی و همکاران،    گذاری سهام قابل مشاهده استشد که در نظریه بازار کارا و انتظارات عقلایی به وضوح نقش اطلاعات در قیمت

1399). 

آنی   .ها بر عهده داردشرکت و ارتقای سطح کیفی آن را در  معنمد وظیفه نهایی تایید اطلاعاتجامعه حسابرسان به عنوان نهادی    

توانند  کار بودن حسابرسان است و ذینفعان می( این گونه بیان کردند که کیفیت سود به شدت تحت تاثیر محافظه2021) 15و چنگ

حسابرسان باکیفیت و خبره ممکن است صاحبان خود را مجبور به افشای اطلاعات با شفافیت  بر این خصوصیت حسابرس تکیه کنند.   

مالی کنندبالاتر در صورت  قلندری،  )   های  و جوانی  نمودند که کیفیت 2022)  16الشافی(.  1395ابراهیمی کردلر  بیان  این گونه   )

الزامات در مقایسه با دو   کاری حسابرس برایتری دارد، اما محافظهحسابرسی و تلاش حسابرس در رابطه با الزامات وابستگی پایین

حسابرسان به واسطه اهمیت مسئولیتی که بر عهده آنهاست و همچنین میزان درجه ریسکی بودن  فاکتو دیگر تاثیرات بیشتری دارد.   

این گونه بیان نمودند که حسابرسان در (  2023)  17هال و همکارانکنند. کاری را  انتخاب میای از محافظهمحیط مورد بررسی درجه

کنند. با این حال، مشخص نیست  تر رفتار میکارانهشوند، محافظهممیزی در مواقعی که با خطرات دعاوی قضایی بیشتری مواجه می

تواند بیش از حد باشد.  حسابرسانی که ورشکستگی را در پرتفوی خود تجربه کاری همیشه مطلوب است یا میکه آیا این محافظه

شوند. بنابراین در برخی شرایط، حسابرسان ممکن است بیش از حد واکنش نشان کارتر میکنند، برای مشتریان بازمانده محافظهمی

  18لیائو و کریشنان کاری بیش از حد خواهد شد، که به نوبه خود پیامدهای نامطلوبی برای مشتریان دارد.دهند، که منجر به محافظه

می2020) وادار  را  حسابرس  حسابرس،  قانونی  مسئولیت  افزایش  که  کردند  بیان  گونه  این  تلاش(  تا  آگاهانهکند  و  های  تر 

انتخاب کند.رانهکامحافظه را  را   تری  انتظار صاحب سهام  بازده مورد  اثر سرریزی مطلوبی دارد که  افزایش تلاش اطلاعاتی  اگرچه 

 شود.  کارانه موجب سوگیری میدهد، افزایش تلاش محافظهافزایش می

 صاحبکار و نوع موسسه حسابرسی دارد. های  کاری موسسات حسابرسی، بستگی به عملکرد اقتصادی شرکتدر واقع میزان محافظه   

کنند که مشتریانی که از موسسات ( ادعا می2000)  22( و نیز بال و همکاران2002)  21به طور ویژه پژوهشگران مانند باسو و همکاران

کنند، نسبت به سایر موسسات حسابرسی، محافظه بزرگ حسابرسی در رسیدگی به سیستم حسابداری و گزارشگری مالی استفاده می
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( در پژوهشی بیان کردند که با افزایش سطح بحران مالی میزان 2015)  19بامس و یان  (.  2021،  23کنند)آنی و چنگتر عمل میکارانه

کاری حسابرس زمانی  ( در پژوهشی با بیان نمودند که افزایش محافظه2021)  20چی و هوپ  یابد.  حسابرس افزایش می  کاریمحافظه

( در  2023)  24الشافی     شود.گیرند، آشکارتر میهای مشتری تحت فشارهای بدهی و خطر بیشتر دعاوی قضایی قرار میکه شرکت

کنند تا خود را در برابر خطر دادرسی طلبانه گزارش میطور فرصت را به   موضوعات مهم و انحرافات  بیان نمودند که حسابرسانپژوهشی  

دهی  در زمانی که کیفیت گزارش   انحرافات  که حسابرسان تمایل بیشتری به گزارش  دادبا این حال، نتایج نشان   .  محافظت کنند

در سال اول کار خود  انحرافات از سوی دیگر، آنها تمایل کمتری به گزارش دارد.تر هستند،  کارانه پایین است و زمانی که محافظه

   .دارند

،  بالاتری استفاده کنندکاری  از محافظه  است  شهرت خود ممکن  آسیب نرسیدن بهحسابرسان به واسطه کم کردن دعاوی حقوقی و     

. لنوکس و  (2022،  25)الشافیکاری حسابرسان، وجود ریسک و خطر دعاوی حقوقی علیه آنها است  بنابراین یکی از دلایل محافظه

افتد که افراد در مورد پارامترهایی که ناشناخته هستند،  ( در پژوهشی بیان کردند که خطر تخمین زمانی اتفاق می2017)  26کوثر

گیری باورهایی درباره احتمال ورشکستگی مشتری ایجاد  بنابراین حسابرسان به ریسک برآوردی که هنگام شکل باور داشته باشند.  

گریز شوند، زیرا آنها ریسککارتر میدهند و حسابرسان در مواجهه با ریسک برآورد بالاتر احتمالا محافظهشود، واکنش نشان میمی

( در پژوهشی بیان نمودند که در غیاب اطلاعات در سطح شرکت، حسابرسان به طور شهودی ریسک و  2016)  27دسایی هستند.

مدیریت  که دهد  هنگامی که اطلاعات سطح شرکت نشان می کنند.دهنده درآمد مرتبط میتلاش حسابرسی بالاتر را به اقلام افزایش

افزایش سود تحت فشار است، محافظه تقویت مکاری  برای  افزایش دهنده درآمد  اقلام  با  به   .  شودیحسابرسان مرتبط  این منجر 

با این حال، زمانی که   افزایش تفاوت در ریسک ارزیابی شده و تلاش حسابرسی بین اقلام افزایش درآمد و کاهش درآمد می شود.  

توجهی در ریسک ارزیابی شده  دهد که مدیریت برای افزایش سود تحت فشار نیست، تفاوت قابلاطلاعات در سطح شرکت نشان می

دهد که محافظه کاری حسابرس این نتایج نشان می دهنده درآمد و کاهش درآمد وجود ندارد.و تلاش حسابرسی بین اقلام افزایش

  تحت تأثیر اطلاعات سطح شرکت است.

کند تا اخبار مثبت را پیش بینی و سودآوری ناشی از خرید را افزایش دهند.  ها ایجاد میهایی را برای شرکتفرصتکاری  محافظه  

پژوهش  دیگر،  میاز سوی  نشان  قبلی  محافظههای  که  بهبود میدهد  را  شفافیت  و  اطلاعات شرکت  شرطی، محیط        بخشد. کاری 

قربانی و  حسابرس تاثیر معنادار بر ارزش شرکت ندارد.  کاریمحافظه( در پژوهشی بیان کردند که 1398زاده)دانشور و برادران حسن 

محافظه1401همکاران) که  کردند  بیان  پژوهشی  در  دارد.  (  سود  برکیفیت  مستقیم  اثر  حسابرس  حرفه  کاری  این  استانداردهای 

گذاران و از منافع سرمایه  "حفاظت"قوانین کمک به  منطق این   کرده است.  کارانه  حسابداری را با تنظیم قوانین و مقررات محافظه

طور که عملکرد بازارهای سهام و اعتبار هستند    اعتباردهندگان است به طوری که در دسترس بودن سرمایه و استقراض نیز همان

با توجه به موارد  (.  1394)زلقی و بیات،    های کیفی گزارشات مالی استافزایش یافته است. بنابراین هدف این قوانین افزایش ویژگی

اینکه مشخص گردید که محافظه و  و  بیان شده  است  تحقیقات گذشته  طبق  اطلاعات  ارتقای سطح کیفی  باعث  کاری حسابرس 

گذاری نادرست سهام بیشتر به علت نبود تقارن اطلاعاتی و اطلاعات شفاف در بازار است، بنابراین انتظار برآن است همچنین قیمت

گذاری نادرست سهام را کاهش دهد از همین رو فرضیه پژوهش به صورت زیر ارائه شده حسابرس بتواند قیمت  کاریکه محافظه

های  گذاری نادرست سهام را کاهش دهد، از همین رو فرضیهکاری حسابرس بتواند قیمت، بنابراین انتظار برآن است که محافظهاست

ها، اندازه  تکمیل شدن موارد بررسی، عواملی مانند سوددهی بالا و پایین در شرکتپژوهش به صورت زیر ارائه شده است، که جهت  

ها های مداوم دولت در چند ساله اخیر در بورس و قیمت سهام شرکتها و همچنین به دلیل دستکاریبزرگ یا کوچک بودن شرکت

گذاری  کاری حسابرس در پنج ساله اخیر تاثیر بیشتری در کاهش قیمتشود که اطلاعات با کیفیت بالا در نتیجه محافظهبررسی می

 های ماقبل آن. بنابراین در ادامه چهار فرضیه ارائه شده است:نادرست سهام داشته است یا دوره

 ها تاثیر معکوس دارد.گذاری نادرست سهام شرکتکاری حسابرس بر قیمتمحافظهپژوهش:    اول   فرضیه
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های با سوددهی بالاتر بیشتر از گذاری نادرست سهام در شرکتکاری حسابرس بر قیمتتاثیرگذاری محافظهپژوهش:  دوم  فرضیه

 تر است.های با سوددهی پایینشرکت

های  های کوچکتر بیشتر از شرکت گذاری نادرست سهام در شرکت کاری حسابرس بر قیمتتاثیرگذاری محافظهپژوهش:    سوم  فرضیه

 بزرگتر است. 

ها در پنج سال اخیر مشهودتر از  گذاری نادرست سهام شرکتکاری حسابرس بر قیمتتاثیرگذاری محافظهپژوهش:    چهارم  فرضیه

 های ماقبل آن است.دوره

 

 مفهومی پژوهش   الگوی

 
کاری محافظهشووود،  گونه که مشوواهده میالگوی مفهومی پژوهش نمائی از روابط میان متغیرها به صووورت ترسوویمی اسووت که همان

تاثیرگذار باشود، از طرفی بررسوی خواهد شود    گذاری نادرسوت سوهامقیمتتواند بر که می متغیر مسوتقل پژوهش حاضور اسوت حسوابرس

گذاری نادرسوت سوهام متصول شوده اسوت چه تاثیری بر قیمت به متغیر وابسوته  که در نمای فوق به صوورت فلش عوامل کنترلیکه 

 خواهد داشت.
 ، روش شناسی پژوهش 3

از رخ دادن رویدادی به بررسی آن پرداخته که پس پژوهش ارائه شده از نوع کاربردی و همچنین از نظر روش شناختی به جهت این

های بورس تهران بوده و دوره  باشد. جامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش شرکتاست از نوع همبستگی علی و پس رویدادی می 

مند به عنوان نمونه نهایی انتخاب شده که شرایط گفته  هایی در حذف نظامباشد. شرکتمی  1401الی    1392مورد مطالعه از سال  

که قابلیت مقایسه بتواند صورت پذیرد، سال مالی انتخاب شده توسط شرکت انتهای اسفندماه  اند. به لحاظ اینشده در ادامه را دارا بوده

سال( که بررسی صورت پذیرفته است، سال مالی را تغییر نداده باشند، اطلاعات مورد نیاز    10ها در طول دوره )باشد و همچنین آن

گذاری  های سرمایهها و شرکتها، بیمهها زیر مجموعه بانک پژوهش را افشا و این اطلاعات در دسترس باشد. همچنین شرکتدر  

که در بازه زمانی ده    اندشرکت در غربال نهایی از جامعه آماری به عنوان نمونه نهایی لحاظ شده  133نباشند. با اعمال شرایط فوق  

و با  های پانل ترکیبی  های نمونه با استفاده از روش داده. تجزیه و تحلیل اطلاعات شرکتباشد سال شرکت می  1330ساله تعداد  

 کاری حسابرسمحافظه

 

 گذاری نادرست سهامقیمت

 

 اندازه شرکت•

 رشد فروش•

 اهرم مالی•

 هاداراییبازده •

 عمر شرکت•

 شرکت نقدینگی•
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های  ها انجام پذیرفته است، دادهمندی از ابزار خطای قدرتمند استاندارد برای آزمون نهایی فرضیهبهرهو    12افزار ایویوز  استفاده از نرم 

های گوناگون اطلاعات کامل و قابل اتکاتری را در اختیار پژوهشگر قرار داده و رگرسیون  ترکیبی با اعمال بعد زمان و مکان در دوره

 تواند بهترین گزینه برای بررسی روابط در پژوهش حاضر باشد. با اعمال ابزار خطای قدرتمند استاندارد می

 نمونه آماری پژوهش نحوه انتخاب  (:   1)جدول  

 577 1401جامعه آماری در سال  

  -193 های غیرفعال شود: شرکتمیکسر 

  -35 هایی که دارای توقف معاملاتی سهام هستندشود: شرکتکسر می

  -70 اند هایی که تغییر دوره مالی دادهشود: شرکتکسر می

  -97 هایی که در بازه زمانی پژوهش وارد بورس شدندشود: شرکتکسر می

  -49 ها گذاری، بانک و هلدینگسرمایههای شود: شرکتکسر می

 133 نمونه نهایی پژوهش 

 

 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش ، 1. 3

 ( Int-Price )گذاری نادرست سهاممتغیر وابسته پژوهش: قیمت، 1. 1. 3

( از مدل رودزکروپ  1395) ( و خدادادی و نوروزی1401) زاده و زینالیگذاری نادرست سهام به تبعیت از خسروشاهی، حسنقیمت

گذاری نادرست سهام از نسبت قدرمطلق ارزش بازار سهام بر ارزش ذاتی سهام منهای  ( استفاده شده است.  قیمت2005)  و همکاران

گذاری نادرست  شود و مقدار به دست آمده از این رابطه گویای قیمتیک به عنوان شاخصی برای ارزشیابی نادرست سهام استفاده می

 دهد و رابطه ریاضی آن به شرح ذیل است:سهام است که در واقع  فاصله میان ارزش بازار از ارزش ذاتی آن را نشان می

Misvaluation 
Market value

Instrinsic Value
− 1 

 که در رابطه فوق: 

Market Value قیمت بازاری هر سهم شرکت :i  در سال مالیt   برای همگن شدن نتیجه، قیمت بازار بر ارزش دفتری سهام(

 تقسیم شده است(. 

Intrinsic Value : ارزش ذاتی هر سهم شرکتi در سال مالی t    که با استفاده از رویکرد رگرسیونی بر طبق مطالعات رودزکروپ

 آید. ، به شرح زیر به دست می201329( و پانتزالیس و پارک1394( و بادآور نهندی و داداش زاده)2005) 28و همکاران

Ln(Mit) = α0it + α1it Ln(Bit)+ α2it Ln(NI)+ it + α3it I(<0)Ln(NI)+
it + α4(LEV)+eit 

 که در آن:

)itLn(M :LN .ارزش بازار سهام شرکت 
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)itLn(B :LN ها. ارزش دفتری دارایی   

itNI  سود خالص شرکت :i  در سالt 

+I(<0)Ln(NI)  ( است. 0( و گرنه)1ده باشد کد)زیان: اگر شرکت 

LEV.نسبت بدهی به مجموع بدهی و ارزش دفتری سهام : 

و    2013،  30و پانتزالیس و پارک  1394زاده،  )بادآور نهندی و داداشاست    ارزش بنیادی)ذاتی( سهامباقیمانده مدل، بعنوان نماینده  

 (.1395خدادای و نوروزی، 

 

 (ACکاری حسابرس) محافظهمتغیر مستقل پژوهش: ، 2. 1. 3

( و به تبعیت از پژوهش قربانی، پورطاهر اقدام و رهنمای  2003)  32کاری حسابرس از مدل چونگ و همکاران جهت سنجش محافظه

و بسط (1997)با بکارگیری مدل باسو    (2003چونگ و همکاران )بهره گرفته شد.    (1402و رستمی و همکاران )  (1401رودپشتی)

 اند.کاری حسابرس را سنجیده آن به ترتیب زیر محافظه

E/P =  β0  +  β1D + β2 R + β3R. RANK + β4R. D + β5 R. D. RANK + β6R. DPB + β7 R. DRHO
+ β8 R. DSD + β9 R. DSIZE + β10 R. D. DBP + β11 R. D. DHRO + β12 R. D. DSD
+ β13 R. D. DSIZE + εit 

 که در مدل فوق: 

E/P  : سود به قیمت هر سهم. نسبت 

D  :.متغیر مجازی است که اگر شرکت دارای بازدهی منفی باشد برابر کد یک وگرنه صفر است 

R  : بازده سهام شرکت در سالt 

RANK  : متغیر مجازی، اگر موسسه حسابرسی شرکت دارای رتبه یک باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر است)در اجرای

اساسنامه جامعه حسابداران رسمی ایران، سالانه نتایج کنترل کیفیت در سطح موسسه و کار حسابرسی انجام شده    31مفاد ماده  

تا   801ی داده می شود که بین چهار گرید)الف، ب، ج و د ( می باشد. رده  الف)بررسی و امتیازی بر اساس آن به موسسات حسابرس

 ( امتیاز(. 500تا0( امتیاز. رده  د)650تا501( امتیاز. رده  ج)800تا  651( امتیاز. رده  ب) 1000

DPB: (است. 0( وگرنه)1متغیر مجازی، اگر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت بالاتر از متوسط ارزش نمونه باشد کد ) 

DHRO  : متغیر مجازی، اگر ضریب خودهمبستگی سودهای فصلی شرکت)چهار دوره( بالاتر از متوسط ضریب خودهمبستگی

 ( است.0( وگرنه)1های نمونه باشد باشد کد)سود شرکت

DSD  :های نمونه باشد  متغیر مجازی، اگر انحراف معیار سودهای شرکت)چهار دوره( بالاتر از متوسط انحراف معیار سود شرکت

 ( است.0)و در غیر این صورت (  1کد)
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DSIZE  :های نمونه باشد عدد یک و در غیر این صورت متغیر مجازی، اگر اندازه شرکت در پایان سال، بالاتر از متوسط اندازه شرکت

 صفر خواهد بود. 

نتایج هر کدام از موارد توضیح داده شده در سطح   ،برای اینکه نتایج قابل اتکا باشد و به دلیل در دسترس نبودن کل جامعه آماری

افزار  بدین طریق که از امکانات رگرسیون غلتان در نرم  ،  شده استو ضرایب بتا برای هر سال شرکت برآورد  شده  گیری  نمونه اندازه

در مدل فوق    β5شرکت یک بتای اختصاصی حاصل شده که نهایتا لازم به ذکر است که ضریب-ایویوز استفاده شده و برای هر سال

 . (1402و رستمی و همکاران،  2003)چونگ و همکاران،  حسابرس استکاری نشانگر محافظه

 

 متغیرهای کنترلی پژوهش، 3. 1. 3

(  عوامل گوناگونی جهت  1400)  گذاری نادرست سهام مانند وقفی و اشکوهیمتقینه  زم  دری مرتبط  هاپژوهشبا توجه به بررسی  

بازده دارییتأثتواند  یمکنترل عوامل ناخواسته در مدل،   اینکه  یرگذار باشد، که در این پژوهش مد نظر قرار گرفته شد.  ها بدلیل 

ای از سود آوری، اهرم مالی معیاری جهت سنجش ریسک شرکت، اندازه و عمر شرکت معیاری از بزرگی و قدمت شرکت، متغیر  نشانه

 ارزش و تغییرات درآمد شرکت است. دهنده نشانی  نوع بهاست که این عامل   شدهگرفتهرشد فروش، به این جهت در نظر 

 ها است.(: نسبت سود خالص تقسیم بر کل داراییROAبازده دارایی ها)

 فروش سال قبل است. تقسیم بر  فروش سال قبل   منهای (: نسبت فروش growthرشد فروش)

 ها است. (: نسبت کل بدهی ها تقسیم بر کل داراییLEVمالی) اهرم 

 (: لگاریتم طبیعی تاریخ تاسیس شرکت است. Ageعمر شرکت)

 های شرکت می باشد. (: نسبت وجه نقد بر کل داراییCASH)نقدینگی

 ها است. (: لگاریتم طبیعی کل داراییSIZEاندازه شرکت)

 

 پژوهش  های فرضیهرگرسیونی آزمون  ، معرفی الگوهای 2. 3

Int − Priceit =  β0  +  β1ACit + β2SIZEit +  β3ROAit  + β4growthit + β5LEVit  
+ β6 Ageit + β7 CASHit +  εit 

 پژوهش های  یافته  - 4

 ، آماره توصیفی متغیرهای پژوهش1. 4

 ها در جدول زیر آمار توصیفی ارایه شده است.ابتدا جهت نشان دادن نحوه پراکندگی داده

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش(:  2جدول )

 کشیدگی چولگی  انحراف معیار کمترین  بیشترین  میانگین  نماد  نام متغیر 

 Int-price 00/1 80/1 14/0 17/0 16/1 22/15 گذاری نادرست قیمت

 AC 18/0- 83/0 96/0- 31/0 50/0- 54/4 کاری حسابرسمحافظه

 SIZE 00/15 92/19 57/11 70/1 71/0 41/3 اندازه شرکت
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 ROA 15/0 60/0 23/0- 15/0 49/0 36/3 ها بازده دارایی

 Growth 37/0 67/1 38/0- 43/0 81/0 68/3 رشد فروش

 LEV 54/0 14/1 10/0 20/0 18/0 98/2 اهرم مالی 

 Age 64/3 18/4 63/2 36/0 56/0- 44/2 عمر شرکت

 CASH 047/0 28/0 001/0 049/0 06/2 13/8 نقدینگی 

 

پراکندگی دادهدهد.  می  نشان(، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را  2جدول ) و    دهدها را نشان می آمار توصیفی میزان 

در واقع در یک نمونه بزرگ از جامعه آماری بیان نمودن    میانگین و انحراف معیار دو عامل مهم در آمار توصیفی هستند.

وکیف حضور متغیرها نشان  مار توصیفی کلی کمآکه با خلاصه نمودن آن در قالب  است    مشکلکلیه مشخصات نمونه کاری  

دهد اکثر  ( است که نشان می54/0شود که میانگین اهرم مالی)در جدول فوق مشاهده می  شود. به عنوان مثال داده می

میانگین حدود نیمی  های نمونه به طور  ، در واقع این عدد بیانگر این مهم است که در شرکتها حول همین نقطه استداده

ها به  دهد شرکت( است که نشان می37/0ای دیگر رشد فروش)دهد. یا در نمونههای شرکت را بدهی تشکیل میاز دارایی

هایی هستند که در شرایط رکود فروش  اند که در کمینه این مهم حتی شرکتدرصد رشد فروش داشته  37/0طور سالانه  

دهد  ها از یکدیگر را نمایش می ها به صورت نزولی و منفی است. انحراف معیار میزان پراکندگی دادهقرار داشته و رشد آن

اندازه شرکت)گردد،  گونه که مشاهده میو همان به  انحراف معیار مربوط  نقدینگی  70/1بالاترین  به  ( و کمترین مربوط 

بالاترین و پایین049/0شرکت) نیز،  بین نمونه پژوهش نشان می  ترین را در هر( است. بیشترین و کمترین    دهد. متغیر 

از عدم تقارن مشاهده شده در  ای  چولگی یک معیار تقارن یا عدم تقارن در یک توزیع آماری است. در آمار، چولگی درجه

در یک مجموعه داده منحرف شده است. توزیع نرمال دارای   متقارن  توزیع نرمالکه ازدهد  یک توزیع احتمالاتی را نشان می

توزیع و توصیف شکل آن است. همچنین معیاری برای   معیاری برای توصیف دامنههمچنین کشیدگی    .چولگی صفر است

یک توزیع است. قله بلندترین قسمت یک توزیع و دنباله انتهای توزیع است. یک توزیع با کشیدگی بالا اوج   قلهگیری  اندازه

باریک کوتاهتری  های  دارد در حالی که توزیع با کشیدگی کم، اوج گردتر و دنبالهتری  طولانیتر  عریضهای  تیزتر و دنباله

 .دارد

 پژوهش ی  رهای متغ پایاییآزمون  (:  3جدول )

 نتیجه  سطح معناداری آماره آزمون نماد  نام متغیر 

   پایا است Int-price 3812/71 - 0000/0 گذاری نادرست قیمت

 پایا است   AC 2051/59 - 0000/0 کاری حسابرسمحافظه

 پایا است   SIZE 25035/3 - 0000/0 اندازه شرکت

 پایا است   ROA 85459/5 - 0000/0 ها بازده دارایی

 پایا است   Growth 5155/13 - 0000/0 رشد فروش

 پایا است   LEV 92811/8 - 0060/0 اهرم مالی 

 پایا است   Age 3516/88- 0000/0 عمر شرکت

 پایا است   CASH 39062/7- 0000/0 نقدینگی 

 هستند.  پایادرصد همگی   5ها با معناداری زیر ( نشان داد که در واقع داده3نتایج جدول)
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 فروض کلاسیک رگرسیون   های(: نتایج آزمون4جدول )

 معناداری آماره آزمون  نوع آزمون 

 0000/0 135/2 آزمون اف لیمر 

 0004/0 534/26 آزمون هاسمن 

 0000/0 11/232 ناهمسانی واریانس  آزمون

 0000/0 041/22 آزمون خود همبستگی سریالی 

تابلویی در داده( نشان می 4نتایج جدول) الگوی  از پنح درصدپذیرش  با معناداری کمتر  هاست.  دهد که آزمون اف لیمر 

هاست. آزمون وایت  مبدا برای دادهآزمون هاسمن نیز باسطح معنادار کمتر از پنج درصد نشان دهنده اثرات ثابت عرض از  

دهنده وجود ناهمسانی واریانس است. آزمون خودهمبستگی نیز با معناداری  ر کمتر از پنج درصد نیز نشان ا با سطح معناد

 دهنده خودهمبستگی سریالی در مدل است که در مدل نهایی مرتفع شده است.کمتر از پنج درصد نشان 
 

 های پژوهش  نتیجه آزمون فرضیه، 2. 4

 پژوهش   اول   نتایج آزمون فرضیه  (:  5)جدول  

Int − Priceit =  β0  +  β1ACit + β2SIZEit +  β3ROAit  +  β4growthit + β5LEVit  
+ β6 Ageit + β7 CASHit +  εit 

 گذاری نادرست سهام  قیمتمتغیر وابسته: 

 VIF معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب  نماد  متغیرها
AC 008/0- 002/0 82/3- 0001/0 05/1 حسابرسکاری محافظه  

SIZE 008/0 001/0 70/4 0000/0 14/1 اندازه شرکت  

ROA 036/0- 007/0 77/4- 0000/0 91/1 ها بازده دارایی  

Growth 0005/0 001/0 48/0 62/0 17/1 رشد فروش  

LEV 008/0- 004/0 84/1- 066/0 64/1 اهرم مالی   

Age 14/0- 022/0 65/6 - 0000/0 04/1 عمر شرکت  

CASH 007/0- 013/0 56/0- 57/0 10/1 نقدینگی   

- AR(1) 040/0 054/0 74/0 45/0 - 

 - 0000/0 56/23 060/0 41/1 عرض از مبدأ 

 31/0 ضریب تعیین 

 94/1 دوربین واتسون 

 F 4591/3آماره 

 0000/0 سطح معناداری

 

درصد    5  کمتر از ( و سطح معناداری  - 008/0کاری حسابرس با ضریب منفی)محافظهدهد که  ( نشان می5نتایج جدول )

درصد رد    5پژوهش در سطح خطای    اول   بنابراین فرضیه ؛  گذاری نادرست سهام دارد( تاثیر معکوس بر قیمت0001/0)

گذاری نادرست  کاری حسابرس ضمن ارتقای سطح کیفی اطلاعات افشا شده، قیمت شود. در واقع با افزایش محافظه نمی
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پذیرند،  های مالی میاثیر را از اطلاعات افشا شده در قالب صورتتگذاران بیشترین  زمانی که سرمایه   یابد.سهام نیز کاهش می

تواند در ارتقای سطح کیفی اطلاعات تاثیرگذار باشد که این مهم بر عهده حسابرسان  بنابراین حضور یک مرجع معتمد می

های مالی،  های مالی وجود دارد و با مشاهده صورتبه سطح مخاطراتی که برای حسابرس در بررسی صورتاست و با توجه  

گذاری نادرست سهام تاثیرگذار باشد. با  تواند در آینده بر قیمتکاری را اتخاذ نموده که همین مهم میآنها میزانی محافظه

گذاران شده است، نقش حسابرسان در این  توجه به محیط بازار سرمایه کشور که در چند ساله اخیر باعث نارضایتی سرمایه 

بازده دارایی اندازه شرکت،  بود. متغیرهای کنترلی  تاثیرگذار خواهد  بالا بسیار  با کیفیت  ارائه اطلاعات  ها و عمر  بین در 

( است  31/0برابر با )ضریب تعیین    درصد بر متغیر وابسته پژوهش تاثیرگذار هستند.  5شرکت با سطح معناداری کمتر از  

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی داخل مدل پوشش داده شده    31دهد  که نشان می

گی شدید بین اجزای مدل است.  آماره آزمون با سطح  تدهنده نبود خودهمبسنشان  94/1است. دوربین واتسون با مقدار  

زیر پنج درصد تایید کلی مدل است و همخطی با میزان کمتر از پنج درصد نیز تایید نبود همبستگی شدید بین متغیرها  

 است.

 

های دوم، سوم و چهارم پژوهشفرضیه  ، نتایج آزمون(6)جدول    
بالا سودشرکت با  نام متغیر پایین سودشرکت با   96تا  92از سال   1401تا  97از سال   های بزرگ شرکت  های کوچک شرکت   

 معناداری  ضرایب  معناداری  ضرایب  معناداری  ضرایب  معناداری  ضرایب  معناداری  ضرایب  معناداری  ضرایب 

کاری  محافظه

 حسابرس 

0.016- 0.001 0.007- 0.042 0.006- 0.20 0.018- 0000/0 0.0007- 0.57 0.035- 0.012 

 0.0000 0.022 0000/0 0.001 0000/0 0.006 0.55 0.0006 0.002 0.002 0.64 -0.001 اندازه شرکت 

 0.002 -0.16 0.001 -0.018 0.0000 -0.052 0.039 -0.066 0.51 -0.013 0.057 -0.055 ها بازده دارایی

 0.67 0.003 0.10 -0.001 0.25 0.002 0.27 0.005 0.005 -0.007 0.038 -0.009 رشد فروش 

 0.030 -0.055 0.002 -0.010 0.0000 -0.029 0.0004 -0.061 0.45 -0.005 0.24 -0.021 اهرم مالی 

 0.87 -0.002 0.0006 -0.005 0.13 0.027 0.003 -0.019 0.54 0.003 0.0002 -0.022 عمر شرکت 

 0.67 0.032 0.86 -0.002 0.13 -0.005 0.68 0.029 0.87 0.003 0.50 0.026 نقدینگی 

 0.67 0.032 0.0000 1.00 0.0000 0.92 0.0000 1.10 0000/0 0.95 0000/0 1.03 عرض از مبدأ 

AR(1) 0.091 0.44 0.026 0.78 0.044 0.69 0.049- 0.56 0.015 0.85 0.13 0.28 

 0.75 0.22 0.32 0.25 20/0 64/0 ضریب تعیین 

 2.06 2.07 2.07 1.92 89/1 05/2 دوربین واتسون 

 F 121/13 870/1 2.359 3.345 2.116 21.628آماره 

 0000/0 0000/0 0000/0 00000/0 0000/0 0000/0 معناداری سطح 

 ( 0003/0)21/3 ( 0000/0)52/3 ( 0000/0)81/7 ( 0000/0)43/5 ( 0000/0)13/3 ( 0000/0)63/5 آماره چاو

 ( 0000/0)10/29 ( 0001/0)22/31 ( 0000/0)49/48 ( 0/ 0000)62/33 ( 0000/0)82/24 ( 0000/0)03/49 آماره هاسمن 

 ( 0000/0)27/4 ( 0/ 0000)43/142 ( 0/ 0000)41/183 ( 0/ 0000)28/134 ( 0/ 0000)77/104 ( 0/ 0000)71/123 خودهمبستگی

 ( 0/ 0000)04/233 ( 0/ 0000)18/192 ( 0/ 0000)24/180 ( 0000/0)60/295 ( 0/ 0000)53/345 ( 0000/0)62/397 ناهمسانی واریانس 

 VIF 25/1 55/1 22/1 40/1 38/1 26/1میانگین  

 

پایین تفاوت چندانی در ضرایب و    سوددهی بالا و    سوددهی های با  شرکتگردد،  ( مشاهده می6در جدول)  همان گونه که نتایج    

تایید شده است که هم    درصد فرضیه  5و سطح معناداری کمتر از    منفی پژوهش نداشته و با ضریب    اولمعناداری با آزمون فرضیه  
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گردد که  مشاهده می   1397در نتایج حاصل از تفکیک به دو دوره زمانی قبل و بعد از سال  .  راستا با نتایج نمونه اصلی پژوهش است

تا    1397اما در گروه بعد از سال    درصد رد شده است  5فرضیه پژوهش با سطح معناداری بالاتر از    1396تا    1392دوره زمانی  در  

در نتایج حاصل    درصد تایید شده است.  5پژوهش با ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از    سوم  فرضیهگردد که  مشاهده می  1401

معناداری بالاتر    با سطححاصل شده    چهارمهای بزرگ نتایج آزمون فرضیه  های بزرگ و کوچک مشاهده شد که در شرکتاز شرکت

درصد و ضریب منفی نتایج هم راستا با نتایج  5های کوچک با سطح معناداری کمتر از  دهد که در شرکتاز پنج درصد نشان می

 گردد. تایید می چهارم نیز پژوهش و فرضیه فرضیه اول
 

 گیری پژوهش ، بحث و نتیجه5

ارکان اصلی  بازار سرمایه از    گذاری نادرست سهام است.کاری حسابرس بر قیمتهدف پژوهش حاضر بررسی تاثیرگذاری محافظه  

های پذیرفته شده از ارزش بنیادی باشند، هر گاه ارزش سهام شرکتها اجزای تشکیل دهنده آن مینظام اقتصادی کشورها و شرکت

کاری  توان بازاری با کارایی بالا داشت. محافظهگذاری نادرست سهام رخ داده است و در این صورت نمیآن فاصله داشته باشد، قیمت

گذاری نادرست سهام را کاهش دهد. از این  تواند قیمتها میحسابرسان به واسطه افزایش سطح کیفی اطلاعات حسابداری شرکت

 است. گذاری نادرست سهام کاری حسابرس در ممانعت از قیمتبررسی تجربی تاثیرگذاری محافظههدف مطالعه حاضر رو 

گذاری نادرست کاری حسابرس تاثیر معکوس بر قیمتنشان داد که محافظه  (5)  در جدول  پژوهش  نتایج حاصل از آزمون فرضیه    

گذاری نادرست سهام کاهش خواهد یافت. حسابرسان نقش  کاری حسابرسان، قیمتسهام دارد و در واقع با افزایش میزان محافظه

توانند بر هدایت بازار سرمایه و نوسانات  ای که میهای مالی داشته به گونه کلیدی در ارتقای سطح کیفی اطلاعات حسابداری و صورت

کاری بالاتر ضمن محافظت از وجهه حسابرسان از طرفی  گذاری اشتباه سهام تاثیرگذار باشند، بنابراین محافظهآن به واسطه قیمت

تکیه بر اطلاعاتی که در قالب  گذاران در بازار سرمایه با  تواند ارزش سهام بازار را به ارزش بنیادی خود نزدیکتر نماید. سرمایهمی

ها  گذاری و خریدو فروش سهام شرکتگیری راجع به سرمایهگردد اقدام به تصمیمهای آن به بازار ارائه میهای مالی و پیوستصورت

گذاران در اختیار دارند به  کرده و زمانی که در اصطلاح بازار عدم تقارن اطلاعاتی یعنی عدم توازن بین اطلاعاتی که مدیران و سرمایه

هایی متفاوت با ارزش ذاتی معامله گردد که در اصطلاح  تواند از ارزش بنیادی خود فاصله گیرد و با قیمتها می وجود آید، سهام شرکت

( نیز که جهت تکمیل فرضیه اول پژوهش سه فرضیه دیگر مطرح 6نهایتا در جدول )  گذاری نادرست سهام اتفاق افتاده است.قیمت

های با سوددهی  ه به طور دقیق و با جزییات بیشتری نتایج مورد بررسی قرار گیرد، مشاهده گردید که در هر دو نوع شرکتگردید ک

تواند قیمت سهام را گذاری نادرست سهام تاثیرگذار بوده و میکاری حسابرس بر قیمتهای با سوددهی پایین محافظهبالا و شرکت

تواند خللی در کیفیت اطلاعات  ها نمیرسد در یک نگاه کلی سوددهی شرکتبه ارزش بنیادی خود نزدیکتر نماید، بنابراین به نظر می

تواند در ویژگی خاص هر دو شرکت بیان نمود، زیرا مدیران زیرک و با تجربه ممکن  برای حسابرسان ایجاد نماید، دلیل این امر می

یین صورت انجام داده تا به منافعی که مد نظر آنهاست دست یابند. بنابراین  است هموارسازی و مدیریت سود را در هر دو سر بالا و پا

بایست  های با سوددهی پایین به نظر خیلی تفاوتی نداشته و میهای با سوددهی بالا و شرکتکاری حسابرس در شرکتشرایط محافظه

های با سوددهی پایین لحاظ کند و شرایط  های با سوددهی پایین وجود دارد را در شرکتحسابرس همان میزان احتیاط که در شرکت

نمایند، زیرا  ده ریسک حسابرسی بالاتری را به حسابرس تحمیل میهای با سوددهی کم یا زیانبدین گونه نیست که بگوییم شرکت

   باشند.توانند برای حسابرسان داشته  های مخصوص به خود را میهای با سوددهی بالا نیز ریسکهمان شرکت

گذاری نادرست سهام کاری حسابرس بر قیمتتواند بر میزان تاثیرگذاری محافظهها نیز طبق نتایج میاز طرف دیگر اندازه شرکت

های بزرگ و کوچک از نظر حجم کار و فعالیت و ساعات حسابرسی و غیره که واضح و مبرهن است  تاثیرگذار باشد، در واقع شرکت

-های کوچک بر قیمتهای مالی در شرکتکاری در بررسی صورتکه از شرایط مختلفی برخوردارند، اما نتایج نشان داد که محافظه

گردد، احتمالا نتایج حاصل شده به دلیل توجه بیشتر های بزرگ این مهم تایید نمی گذاری نادرست سهام تاثیرگذار است و در شرکت
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های بزرگ است که با حساسیت بالاتری روند حرکتی آنها دنبال شده و همین گذاران، تحلیلگران و فعالان در بازار به شرکتسرمایه

کاری های مالی را از مدیران گرفته و حسابرسان نیز به همین دلیل کمتر در این راستا محافظهامر قدرت مانور و مدیریت اراقام صورت

تواند  های کوچک و گمنام که کمتر در راس توجهات تحلیلگران در بازار قرار دارد مدیر بیشتر میدهند. از طرفی شرکت را نشان می

کاری بالاتری را در جهت کاهش ریسک حسابرسی و  بایست محافظههای خود را اعمال نماید و از این رو حسابرسان میدستکاری

کاری حسابرسان در جهت کاهش  محافظهتواند در میزان  این عامل اندازه شرکت میافزایش سطح کیفی اطلاعات به کار بندند. بنابر

های زمانی  در اقتصاد بازه  های کوچک نمود بالاتری را دارد.  گذاری نادرست سهام تاثیرگذار باشد، که این اثرگذاری در شرکتقیمت

کاری حسابرس بر تواند تاثیرگذاری عوامل را بر یکدیگر تغییر دهد. از همین رو در نتایج مشخص گردید که تاثیرگذاری محافظهمی

گذاری نادرست سهام در بازه زمانی پنج ساله اخیر بیشتر از دوره پنج ساله قبل است، در واقع در پنج سال اخیر با اوضاع آشفته  قیمت

گذاری، ارزش اطلاعات صحیح و با کیفیت بالا   گذاری دستوری توسط دولت و متضرر شدن بسیاری از افراد در سرمایهبورس و قیمت

ز پیش نمایان است و اهمیت جامعه حسابرسان در ارتقای ارزش بازار سهام و نزدیک شدن قیمت سهام به ارزش ذاتی خود  بیش ا

گذاری گرفته که  های مالی تصمیم به سرمایهگذاران با تکیه بر همین صورت، که در شرایط آشفته بازار تنها سرمایهگرددمشخص می

تواند  کاری حسابرسان در افشای اطلاعات صحیح میبنابراین میزان محافظه  . اطلاعات نهایی مورد تایید حسابرسان قرار گرفته است

های ذاتی کمک نماید که این مهم در چندساله اخیر بیشتر به چشم  های سهام در نزدیکی قیمتگذاران را در کشف قیمتسرمایه

 خورد.می

همان گونه که واضح و مشخص است شفافیت و کیفیت اطلاعات حسابداری در بازار از اهمیت بالایی برخوردار است که از عواملی      

های مالی موجب جلب ها بر صورتتواند بر کیفیت این اطلاعات تاثیرگذار باشد نهاد حسابرسی شرکت است، که مهر تایید آنکه می

بایست با توجه به های مالی است. حسابرسان به واسطه وجود انواع ریسک در مشغله خود میکنندگان از این صورتاطمینان استفاده

کاری را اعمال نموده که بتوانند ضمن اند، میزانی از محافظههای خود برآورد نمودهسطح ریسکی که از محیط کار صاحبکار در بررسی

بتوانند ریسک دعاوی حقوقی علیه خود را در آینده کاهش دهند، بنابراین همین میزان  ا بخشوده، قاینکه سطح کیفی اطلاعات را ارت

تواند شفافیت و کیفیت بالاتر را به اطلاعات افشا شده از سوی صاحبکار القا نموده و بتواند از عدم تقارن اطلاعاتی  کاری می محافظه

گذاری تواند تاثیر بسزایی بر قیمتکاری حسابرسان میگذاری نادرست سهام کاسته شود. بنابراین محافظهدر بازار کاسته و نهایتا قیمت

های این حیطه مانند قربانی و  گذاران در خریدوفروش سهام داشته باشد. نتایج حاصل شده به نوعی مکمل پژوهش و انتخاب سرمایه

 ( است.  2023و الشافی) (1402، رستمی و همکاران )(1401) همکاران

 

 های پژوهش و محدودیت  پیشنهادات کاربردی ،  1.5

گردد به دلیل اهمیت بالای نقش حسابرسان در ارتقای سطح شفافیت اطلاعات، مالکان عمده در  پیشنهاد می  با توجه به نتایج    

گذاران به  کاری بالاتر دعوت به همکاری نموده و همچنین سرمایههای نمایندگی از حسابرسان با سطح محافظهجهت کاهش هزینه

توان به سطح کیفی اطلاعات  ها میکاری آنگذاری توجه لازم را داشته باشند و از میزان محافظهگزارشات حسابرسان در زمان سرمایه

پژوهشگران آتی به بررسی تاثیر مدیریت ریسک صاحبکار و تاثیر آن بر میزان محافظهپی برد. پیشنهاد می کاری حسابرس گردد 

کاری حسابرسان در صنایع مختلف پرداخته تا با توجه به مخاطرات گردد به بررسی میزان محافظهبپردازند. همچنین پیشنهاد می

 مشخص گردد.  در همان صنعت کاری حسابرسانمیزان محافظه ، مختلف هر صنعت

 های پژوهش تأثیرگذار باشد: وجود داشته که ممکن است بر نتایج و یافته  ییهاتیدر انجام این پژوهش، محدود 
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 هایشرکت  از گروه آن به پژوهش نتایج تعمیم شده برای انتخاب نمونه آماری از بین اعضای جامعه آماری،اعمال  یهاتیمحدود-

شرکت موردنظر نمونه با متفاوتی ی هاویژگی  دارای که تهران بهادار اوراق  بورس در شدهپذیرفته )شامل  مالی،    یهاهستند 

 . سازدیرا دشوار م ها(و بانک یگذارهیسرما

ایران )به - اجتماعی  اقتصادی و  از شرایط سیاسی،  بر  مالی تعدیل  هایصورت ویژه شرایط تورمی کشور و عدم تهیه  بسیاری  شده( 

 از حیطه توان پژوهشگر خارج بوده است. هاآن  ی پژوهش مؤثر است که کنترلهاافتهی

گذاری نادرست  تواند بر نتایج قیمتهای عمده پژوهش حاضر است که میهای دستوری توسط دولت از محدودیتگذاریقیمت  -

 سهام تاثیرگذار باشد. 
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 .137-119(.37)  2 .دانش مالی تحلیل اوراق بهادار. گذاری سهامدارانهای مالی و افق زمانی سرمایهنقش محدودیت

محمد) نوروزی،  ولی؛  قیمت1395خدادای،  ارضای  (  نظریه  از  شواهدی  ها.  شرکت  گذاری  سرمایه  رفتار  و  سهام  نادرست  گذاری 

 . 122-93(، صص2)8، پیشرفت های حسابداریسهامداران. 

هفدهمین همایش ملی حسابداری ( تاثیر محافظه کاری حسابرس بر ارزش شرکت. 1398زاده، رسول )دانشور، هادی؛ برادران حسن 
 . دانشگاه پردیس قم. ایران. ایران

کاری حسابرس بر محتوای اطلاعاتی سود با لحاظ کردن نقش  (. تاثیر محافظه 1402حامد. ) ،کارگر ؛مهدی ،محمدی  ؛وهاب ،رستمی

 . 123-103(، 4)10. دانش حسابداری مالی . قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداری

https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_11517_ba0f053eeb1486571f60e661048cabfa.pdf
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_11517_ba0f053eeb1486571f60e661048cabfa.pdf
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گذاری نادرست سهام با توجه به  گذاران بر قیمت(. تاثیر واگرایی عقاید سرمایه1402آرمین. )  ،صفار؛ عبدالرسول ،حمانیان کوشککیر

 . 27-1(، 1) 15، های حسابداریپیشرفت  .نقش کیفیت اطلاعات مالی و عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه ایران

های پیچیدگی اطلاعاتی، عملیاتی و  ( تاثیر مولفه1401زاده، رسول)رضوی خسروشاهی، سیدمهدی؛ زینالی، مهدی؛ برادران حسن

 . 452-431(، 3) 24، تحقیقات مالی گذاری نادرست سهام. راهبری شرکتی بر قیمت

 ی.پژوهش های تجربی حسابدار .(. نقش دیدگاه حسابداری محافظه کاری در مدیریت نقدینگی 1394مرتضی. ) ، بیات؛ حسن ،زلقی

5(4 ،)15-28 . 

مجله  ( تاثیر ریسک برآورد خطر ورشکستگی بر محافظه کاری حسابرس.  1399فروغی، داریوش؛ فروغی ابری، میثم؛ کاظمی، ایرج)

 .97-67  (، 3)11. دانش حسابداری

-( تاثیر محافظه کاری حسابرس و وجود عدم قطعیت سیاست1401قربانی، بهزاد؛ پورطاهر اقدام، فرزانه؛ رهنمای رودپشتی، فریدون)

 . 25-1(، 2. شماره)گیری در حسابداری و حسابرسیقضاوت و تصمیمای اقتصادی بر کیفیت سود. ه

گذاری نادرست اقالم تعهدی و جریان نقدی.  بررسی رابطه بین کیفیت افشا و قیمت(  1392)و ابراهیمی، تهمینه    غلامرضا کردستانی،  

 . 53-38صص ، 19،  تحقیقات حسابداری و حسابرسی

گذاری کمتر از واقع در عرضه های اولیه با تاکید بر نقش اطلاعات  ( ارایه مدل عوامل موثر بر قیمت1401مشایخی، بیتا؛ یاسین، امین)

 .214-175(، صص44)5، پژوهش های تجربی حسابداریحسابداری. 

شده  های پذیرفتهگذاری نادرست سهام در شرکتنمایندگی جریان نقد آزاد و قیمت هزینه( 1395) نوروزی، محمد و خدادادی، ولی 

 . 100-15 ،14(2)  مالی حسابداری  هایپژوهشفصلنامه در بورس اوراق بهادار تهران. 

گذاری نادرست ( نقش تعدیلی سهامدارن نهادی در رابطه بین قیمت1397نوروزی، محمد؛ تقی پور گیلانی، یوسف؛ فرجی، جعفر)

 . 54-43(، 3)1. دوره چشم انداز حسابداری و مدیریتسهام و سرمایه گذاری در شرکت ها. 

فاطمه) جلالی،  سیدکاظم؛  ابراهیمی،  هانیه؛  و 1399نیکو،  سیستماتیک  غیر  پذیری  نوسان  گذار،  سرمایه  احساسی  گرایش   )

 . 85-65(، 3)28، راهبرد مدیرت مالی گذاری نادرست سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. قیمت
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