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گذاری  تاثیر مخاطرات اخلاقی میان مدیران و سهامداران بر قیمت

 کاری حسابرس نادرست سهام با لحاظ کردن نقش محافظه

 ©1پورهاشم ولی
 . واحد فیروزآباد، دانشگاه آزاد اسلامی، فیروزآباد، ایرانگروه حسابداری، 

 ( 1404 دی  2: رشیپذ  خ ی؛ تار 1403  اردیبهشت 19 :افتی در خی )تار

گذاری نادرست  فقدان اطلاعات واضح، با دقت بالا و به موقع، عاملی ویژه و اساسی در مورد ارزش   هدف:

گذاری بیش از حد است، یعنی قیمتی های غلط و ناصحیح به صورت ارزشگذاری بیشتر قیمت سهام است.

بنیادی آن است و منافع زیادی نصیب مدیران  شود بیش از ارزش واقعی و  که برای سهام در نظر گرفته می

نمایند که حسابرسان در این شود، بنابراین مدیران از این عدم تقارن اطلاعاتی گاها استقبال نیز میمی

بنابراین پژوهش حاضر در پی ردیابی تاثیر مخاطرات اخلاقی    توانند نقش موثری را ایفا نمایند.زمینه می

کاری حسابرس  گذاری نادرست سهام با لحاظ کردن نقش محافظهمیان مدیران و سهامداران بر قیمت 

 است.  

شرکت پذیرفته شده در بورس    146ای مشتمل بر  در راستای رسیدن به اهداف پژوهش  نمونه  روش:

انتخاب   1401-1392های گیری حذف سیستماتیک در طول سالاوراق بهادار تهران  با استفاده از نمونه

های تابلویی  های پژوهش با کمک آزمون رگرسیون خطی چندگانه مبتنی بر داده نهایت آزمون فرضیهو در  

 های زیر مجموعه آن انجام پذیرفت و نتایجی حاصل گردید که در ادامه ارائه شده است.  و آزمون

گذاری نادرست  مشاهده گردید که بین مخاطرات اخلاقی میان مدیران و سهامداران و قیمت  ها:یافته 

کاری حسابرس نیز بر این رابطه تاثیرگذار است و در تعامل با سهام رابطه مستقیم وجود دارد و محافظه 

گذاری نادرست سهام را کاهش دهد.  تواند این تاثیرگذاری را معکوس نماید و قیمت مخاطرات اخلاقی می

پژوهش حاضر مدارک سودمندی فراهم آورد که با کاهش مخاطرات اخلاقی میان مدیران  گیری:  نتیجه

زمینه محافظهتوان قیمتو سهامداران می این  و در  داد  را کاهش  نادرست  را  گذاری  کاری حسابرسان 

 توان نادیده گرفت. نمی

کاری  گذاری نادرست سهام، مخاطرات اخلاقی میان مدیران و سهامداران، محافظهقیمت لیدی:  کهای  واژه 
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   مقدمه

های جویای سررمایه  های مختلف اسرت که شررکتبا نظارت ارگانبازار سررمایه محلی ثابت، هدایت شرده و  

ای که جهت شررو  و ادامه  گذاران قرار دهند و در نتیجه سررمایهقادرند سرهام خود را در اختیار سررمایه

نماید  بر این اسرراس، بازار سرررمایه باید قیمتی را برای اوراق بهادار معین   کار نیاز دارند را تامین کنند.  

ارزش اوراق بهادار یک شررکت معمولا   .  ]12[گذاران در بازار کسرب بازده اسرت  سررمایه هدف اصرلی.  ]24[

به عوامل متعددی بسررتگی دارد که مهمترین آنها سررودآوری، سررودآوری مورد انتظار شرررکت در آینده،  

گذاری نادرسرت اوراق بهادار در بازار به دو  گذاران اسرت. قیمتمحیط اقتصرادی کشرور و تصرمیمات سررمایه

فقدان اطلاعات واضررح، با دقت بالا و به .  ]34[گذاری اسررت  گذاری بیش از حد و کم ارزشحالت قیمت

غلط و    هایگذاریبیشرتر قیمت گذاری نادرسرت سرهام اسرت.  موقع، عاملی ویژه و اسراسری در مورد ارزش

شرود  گذاری بیش از حد اسرت، یعنی قیمتی که برای سرهام در نظر گرفته میناصرحیح به صرورت ارزش

گذاری بسرریار بیشررتر از  احتمال رخداد و تداوم اضررافه ارزش بیش از ارزش واقعی و بنیادی آن اسررت.  

گذاری اسرت، زیرا زمانی که قیمت سرهام بالاتر از ارزش بنیادی باشرد، منافع زیادی نصریب  کاهش ارزش

اطلاعات در بازار سرررمایه  .]21[نمایند  شررود، بنابراین مدیران از این امر گاها اسررتقبال نیز میمدیران می

ترین عامل در زمان اتخاذ تصررمیم جهت  مبنای اسرراسرری معاملات محسرروب می شررود و در واقع مهم

که در صررورت عدم ارائه  گذاری، داشررتن اطلاعات کافی در مورد موضررو  تصررمیم گیری اسررت  سرررمایه

گران  بینی تغییرات ارزش سرهام، معاملهبرای پیش   صرحیح، اثرات منفی بر تصرمیم گیرنده خواهد داشرت.

در بازار باید تحلیل علمی از عوامل موثر بر ارزش اوراق بهادار داشرته باشرند، زیرا در بازارکارا، ارزش اوراق  

به همین علت اسرت که کیفیت اطلاعاتی که شررکت وارد  بر مبنای اطلاعات موجود تعیین خواهد شرد،  

دهی قیمت سرهام موثر بوده و اگر ارزش سرهام از ارزش بنیادی آن فاصرله بگیرد در کند در جهتبازار می

 .]3[گذاری نادرست در تعیین ارزش اوراق رخ داده است  اصطلاح بازار قیمت

عدم تقرارن اطلاعاتی     ]27[و چن و همکراران    ]21[وقفی و اشرررکوه  های پیشرررین ماننرد  طبق پژوهش  

ها آگاهانه و ناآگاهانه ممکن است موجب تشدید  گذاری نادرست سهام است. مدیران شرکتسرآغاز قیمت

عدم شرفافیت اطلاعات صرادره به بازار و عدم تقارن اطلاعاتی شروند. اقدامات ناآگاهانه مدیران در واقع با  

.  ]37[تواند باعث تشرردید اختلاف نظر در بازار گرددتشرردید مخاطرات اخلاقی بین مدیر و سررهامدار می

گردد و زمرانی کره در مخراطره اخلاقی در نتیجره عواملی مراننرد اختیرارات تفوی ررری بره مردیران ایجراد می

دهنرد، هرای مرالی انجرام میم گزارشاقردامراتی را در جهرت تغییر ارقرامردیران نتیجره اختیرارات تفوی ررری،  

. مخاطره اخلاقی باعث سرواسرتفاده مدیران  ]14[افتد  مدیریت ارقام اطلاعات مالی از جمله سرود اتفاق می

تواند باعث افزایش  در زمینه تغییر دادن میزان سررود شرررکت در جهت منافع خود اسررت و همین امر می

گذاران  سررمایهعدم تقارن اطلاعاتی مابین مدیران و سرهامداران شرود که رکن اصرلی تشردید اختلافات نظر  

تواند باعث خدچه دارد شدن کیفیت اطلاعات مالی که است. بنابراین همین اقدام غیر اخلاقی مدیران می

گذاری نادرسرت سرهام را تشردید نماید.  گذاران اسرت شرود و نهایتا قیمتگیری سررمایهرکن اصرلی تصرمیم
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آید که آیا مخاطرات اخلاقی ما بین مدیران و سرهامداران تاثیری  بنابراین این سروال در ذهن به وجود می

 گذاری نادرست سهام در بازار دارد؟بر قیمت

ها رکن اسراسری در های مالی توسرط شررکتحسرابرسران به عنوان نااران نهایی بر ارائه اطلاعات در صرورت

براشرررنرد کره بره نوعی مرجع قرابرل اعتمراد برای  اعتبراردهی بره اطلاعرات مرالی و جلوگیری از انحرافرات می

. حسابرسان مستقل به منظور حفظ اعتبارحرفه، اجتناب از دعاوی حقوقی  ]35[گذاران نیز هستندسرمایه

های مالی به دنبال افزایش کیفیت حسرابرسری هسرتند. کیفیت علیه خویش و نیز اعتبار بخشری به صرورت

کاری  . محافظه]16[کاری بالاتر در گزارشرات مالی خواهد شردحسرابرسری بالاتر منجر به سرطح محافظه

ارتباط اسرت، در واقع زمانی که حسرابرس به طور ویژه و مسرتقیم با عملکرد مالی و اقتصرادی صراحبکار در  

کاری کمتری را در کار صراحبکار از نظر مالی و سروابق گذشرته خوشرنام باشرد، حسرابرس میزان محافظه

نیز نشررران دادند که حتی اندازه    ]25[. باسرررو و همکاران  ]30[نماید  خود به صرررورت خودکار اتخاذ می

. بنابراین این  ]22[های مالی تاثیرگذار اسرت  کاری حسرابرس در ارائه صرورتحسرابرس بر میزان محافظه

تواند بر پل ارتباطی میان مخاطرات  کاری حسرررابرس میآید که آیا محافظهسررروال در ذهن به وجود می

 گذاری نادرست سهام تاثیرگذار باشد؟  اخلاقی میان مدیران و سهامداران و قیمت

باشررد و همینین با توجه به دهنده رونق اقتصررادی یک کشررور میاز آنجایی که بازار سرررمایه نشرران    

اختلالاتی کره در چنرد سرررال گرذشرررتره در برازار سررررمرایره رخ داده و براعرث نرارضرررایتی خیرل عظیمی از  

توانند نسربت  گذاران شرده اسرت، بررسری این مورد که تا چه حد مخاطرات اخلاقی که مدیران میسررمایه

توانرد قیمرت سرررهرام را از قیمرت بنیرادی منحرف کنرد از اهمیرت برالایی بره سرررهرامرداران ایجراد نمراینرد می

کراری در ارایره اطلاعرات را از  توان نقش حسرررابرسررران و پردیرده محرافظرهبرخودار بوده کره در این بین نمی

ژوهشرری در این زمینه سرروی این گروه نادیده گرفت. بنابراین پژوهش حاضررر با توجه به ایجاد شررکاف پ

گذاری نادرسرت  افزایی را در زمینه مخاطرات اخلاقی و قیمتپاسرخگوی این سروالات خواهد بود و دانش

ها و مبانی تجربی سررهام ایجاد نموده اسررت. در ادامه سرراختار پژوهش ابتدا بسررط مبانی نظری، فرضرریه

هرا و  پژوهش ارائره و در ادامره روش شرررنراسررری و تعراریف عملیراتی متغیرهرای پژوهش و نهرایترا  یرافتره

  گیری پژوهش ارائه شده است.نتیجه

 های پژوهشمروری بر مبانی نظری، تجربی و توسعه فرضیه

بازار سررمایه هر کشرور نشران دهنده میزان رونق اقتصرادی در آن کشرور اسرت، در واقع زمانی که بازار  

هرای بلااسرررتفراده و  توان برا جمع کردن سررررمرایرهبورس بره طور صرررحیح بره وارایف خود عمرل نمرایرد، می

ها و از  دار نمودن آنها، رونق تولید و اقتصرراد را رقم زده و از سرروی دیگر سرررمایه مورد نیاز شرررکتجهت

. چنانیه بازار سررمایه خواهان رسریدن  ]33[گذاران خردوکلان نماید  سروی دیگر منفعتی را نصریب سررمایه

ها در این بازار  بایسرت از کارایی لازم برخوردار بوده زیرا سرهام شررکتمنافع به فعالان این بازار باشرد می

گذاری سرهام  گران به واسرطه اطلاعات در دسرترس اقدام به ارزشگذاری نهایی خواهد شرد و معاملهارزش

شررده از سرروی شرررکت در بازار از ارزش بنیادی    . زمانی که ارزش اوراق بهادار منتشررر]32[خواهند کرد  

در   ]26[گذاری نادرسرت سرهام رخ داده اسرت. کائو و همکارانخود فاصرله داشرته باشرد اصرطلاحا قیمت
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گذاری شرود، اول اطلاعات  پژوهشری بیان نمودند که سرهام ممکن اسرت حداقل به دو دلیل، اشرتباه قیمت

تواند باعث  گذار میمربوط به ارزش سرهام، به موقع اطلا  رسرانی نشرده باشرد و دوم احسراسرات سررمایه

در پژوهشررری این گونره بیران نمودنرد کره تمرایلات   ]21[نیکو و همکرارن گرذاری اشرررتبراه شرررود.قیمرت

نشران    ]3[بادآور نهندی و سررافراز  گذاری نادرسرت سرهام تاثیرگذار باشرد.تواند بر ارزشگذاران میسررمایه

گذاری  گذاری نادرسررت سررهام اتفاق بیفتد متعاقب آن کارایی سرررمایهزمانی که ارزشدادند که در واقع  

نیز همین نتیجه را از پژوهش خود به دسررت    ]19[نوروزی و همکاران شرررکت نیز مختل خواهد شررد که

گذار به روند حرکت  در پژوهشری بیان نمودند که توجه بیش از حد سررمایه  ]36[یانگ و همکارانآوردند.  

با این حال، نوسررانات خا    شررود.گذاری نادرسررت و کاهش کارایی بازار میسررهام باعث افزایش قیمت

های آربیتراژی را که ناهنجاری تامین مالی با آن مواجه اسررت را پوشررش دهد و ترجیح تواند هزینهنمی

ت سررهام  گذاری نادرسرر تواند ناهنجاری تامین مالی را توضرریح دهد. در واقع قیمتگذاران نمیسرررمایه

های بازار سررمایه اسرت. اثرات رفتاری  ای اسرت که نشرات گرفته از ضرعفها در بازار سررمایه، پدیدهشررکت

گذاران، عدم کیفیت اطلاعات مالی و عدم تقارن اطلاعات از مصرادیق اصرلی بازار ناقا اسرت که سررمایه

. در پژوهشری این گونه بیان نمودند که ]21[گذاری نادرسرت اوراق بهادار اسرت  یکی از عوامل اصرلی ارزش

گرذاری نرادرسرررت سرررهرام دارد. اگر دارایی مرالی اشرررتبراه  عرامرل بترا)ریسرررک برازار( تراثیر زیرادی بر قیمرت

گذاری شرود و قیمت یک سرهم خیلی بالاتر از ارزش تنزیل شرده مورد انتظار جریان نقدی آن سرهم  قیمت

تواند نقش  مورد آینده بازار سرررمایه نیز می  گذاران دردهد. نظرات سرررمایهباشررد، حباب قیمتی رخ می

گذاران به دیدگاه آنها  موثری بر روند قیمت و حجم معاملات بازار داشرته باشرد، نظرات گوناگون سررمایه

گیرد در مورد وضرعیت آینده بازار سررمایه اشراره دارد که به واسرطه اطلاعات عرضره شرده به بازار شرکل می

این گونه بیان نمودند که اطلاعات بازار و واکنش سررهامداران،  در پژوهشرری    ]27[چن و همکاران  .  ]34[

کند و  کند، در حالی که اطلاعات خا  شرررکت آن را ت ررعیف میتغییرات قیمت سررهام را تقویت می

دهد اما حرکت مشرررارکتی  گذاران، تغییرات قیمت سرررهام را افزایش میهمینین اختلاف نظر سررررمایه

 کند.  تغییرات قیمت را ت عیف می

زنی یک طرفه   طلبانه و گمانهطبق نظرات پژوهشرگران، مخاطرات اخلاقی بیانگر یک رفتار منفی و فرصرت

است که بر هنجارها و قوانین جمعی و اجتماعی تأثیر منفی و نزولی دارد. مخاطرات اخلاقی نشان دهنده  

خودخواهی و زیاده طلبی یک طرف)مدیر( معامله اسرت که ضررر طرف دیگر )سهامدار( را به دنبال دارد و  

به طوری که گاه افراد نادرسررت و   های عرفی و قانونی در ت رراد اسررت.  های جمعی و ارزشبا خواسررته

در پژوهشی این گونه    ]14[عبدی گلزار و همکاران  .  ]5[کنند  های همگانی را طرد میفرصت طلب ارزش

های  باشررد. یافتهبسرریار محتمل می  بیان کردند که وقو  مدیریت سررود به عنوان پیامد مخاطره اخلاقی

پژوهش نشرران داد، مخاطره اخلاقی بین مدیران و سررهامداران بر مدیریت سررود واقعی و مدیریت سررود  

مخاطره اخلاقی در نتیجه عواملی مانند اختیارات تفوی رری به مدیران    تعهدی تاثیر مثبت و معنادار دارد.

نتیجره اختیرارات تفوی ررری، از این مورد در جهرت منرافع خود و بره ضررررر گردد کره مردیران در ایجراد می

. خلیفه سرلطانی و  ]13[کنند تا منافع خود را افزایش دهند  سرهامداران از این موقعیت سروساسرتفاده می
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طلب در پی کسررب منافع خود  در پژوهشرری بیان نمودند که در واقع زمانی که مدیران منفعت  ]5[برزگر  

تواند به ضرررر  بوده، سررعی در افشررای اطلاعات ناصررحیح از طریق مدیریت درآمد نموده و این عمل می

سرهامداران گردد و همین امر عامل اسراسری پدیدار شردن مخاطرات اخلاقی میان مدیر و سرهامدار اسرت.  

تواند باعث تشردید اقدامات ناآگاهانه مدیران در واقع با تشردید مخاطرات اخلاقی بین مدیر و سرهامدار می

. مخاطره اخلاقی باعث سروساسرتفاده مدیران در زمینه تغییر ]37[گذاران در بازار گردد نارضرایتی سررمایه

اند باعث افزایش عدم تقرارن  تودادن میزان سرررود شررررکت در جهرت منرافع خود اسرررت و همین امر می

گذاران  اسرت  اطلاعاتی مابین مدیران و سرهامداران شرود که رکن اصرلی تشردید اختلافات بین سررمایه

که مدیران باعث بروز مخاطرات اخلاقی شرروند و اطلاعات نادرسررت به بازار عرضرره نمایند،  . زمانی]13[

گذاری نادرسرت سرهام را  تواند قیمتگیری دچار اشرکال شرده و همین امر میگذاران در تصرمیمسررمایه

  میان   رابطه مسرتقیم و معناداردر پژوهشری این گونه بیان نمودند که   ]21[وقفی و اشرکوه  تشردید نماید.  

با تکیه بر مبانی نظری  گذاری ناصررحیح اوراق بهادار و توزیع نامتقارن اطلاعات وجود دارد. بنابراین  ارزش

 پژوهش به صورت زیر در ادامه بیان شده است:  و تجربی ارائه شده فرضیه اول

گذاری نادرسررت سررهام  مخاطرات اخلاقی میان مدیران و سررهامدارن باعث تشرردید قیمت فرضییه او::

 شود.می

های مالی در راسررتای منافع خود،  به دلیل تفکیک مالکیت از مدیریت و سرروساسررتفاده مدیران از صررورت

های حسررابداری شرررکت به عنوان نهادی مسررتقل و مورد اعتماد  حسررابرسرران مسررتقل با تایید گزارش

  دهنرد که در جهرت افزایش سرررطح کیفی اطلاعات و کاهش ت ررراد منرافع و طرفین،  این اطمینران را می

رویردادهرای احتمرالی برا گزارشرررگری و رویردادهرای جعلی و کراهش عردم تقرارن اطلاعراتی بین طرفین، در 

 .]23[تلاش هستند بهترین اطلاعات را به بازار عرضه نمایند  

. حسرابرسران مسرتقل به ]24[باشرند  یکی از عوامل اصرلی ارتقای کیفیت گزارشرگری مالی حسرابرسران می

های مالی  منظور حفظ اعتبار حرفه، اجتناب از دعاوی حقوقی علیه خویش و نیز اعتبار بخشری به صرورت

های مالی  کاری را در بررسی صورتهای مالی صاحبکار میزانی محافظهبر اساس ریسک موجود در صورت

این گونه بیان    ]21[قربانی و همکاران  .  ]30[به کار گرفته که موجب ارتقای کیفیت اطلاعات خواهد شرد

تواند کیفیت گزارشرگری مالی و به ویژه کیفیت سرود بالاتر را به کاری حسرابرسران میکردند که محافظه

تواند  کار بودن حسرابرس میه محافظهکاین گونه بیان نمودند     ]7[دنبال داشرته باشرد. دانشرور و همکاران  

 به نوعی از کلمه احتیاط نشررات گرفته شررده و کاریهزینه سرررمایه شرررکت را افزایش دهد. محافظه

ها معرفی شرده اسرت  اطلاعات عرضره شرده از سروی شررکت اتکا درقابل کیفی هایویژگی یکی از عنوانبه

های مشرتری  کاری حسرابرس زمانی که شررکتاین گونه بیان نمودند که محافظه  ]29[. چی و هوپ  ]15[

این گونه بیان نمودند که    ]31[الشافی    تحت فشرارهای بازار سرهام و بدهی بیشرتری هسرتند، بیشرتر اسرت.  

کنند تا خود را در برابر خطر  طلبانه گزارش میطور فرصرتموضروعات مهم و انحرافات را به  حسرابرسران

در سرال اول کار خود    افاتانحر  دادرسری محافظت کنند. همینین حسرابرسران تمایل کمتری به گزارش

بخشررد  کاری شرررطی، محیط اطلاعات و شررفافیت آن را در شرررکت بهبود میبه طور کلی محافظه  دارند.
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این گونه بیان نمودند که حسرابرسران مسرتقل به منظور حفظ اعتبار حرفه، اجتناب از    ]30[. الشرافی  ]15[

های مالی  به دنبال افزایش کیفیت حسرابرسری  دعاوی حقوقی علیه خویش و نیز اعتبار بخشری به صرورت

  های مالی خواهد شرد. کاری بالاتر در گزارشهسرتند. کیفیت حسرابرسری بالاتر نیز منجر به سرطح محافظه

در کراهش مخراطرات اخلاقی  توانرد میبیران نمودنردکره افزایش حراکمیرت شررررکتی    ]37[لیو و همکراران 

تر کرده  کارانهاسرتانداردهای این حرفه، حسرابداری را با تنظیم قوانین و مقررات، محافظه  تاثیرگذار باشرد.

و هدف این قوانین    گذاران و اعتباردهندگانمنطق این قوانین کمک به حفاات از منافع سرررمایه اسررت.  

 .   ]11[های کیفی گزارشات مالی است  افزایش ویژگی

تواند  در این  دوتئوری نمایندگی و تئوری مباشررت که ریشره در علوم اجتماعی و روانشرناسری دارد، می

هرای قبرل معرفی گردیرد. تفراوت تئوری مبراشررررت و  زمینره مطرح گردد کره تئوری نمراینردگی در پراراگراف

شرود.  های غیرمالی برای مدیران میهایی اسرتوار اسرت که باعث ایجاد انگیزهنمایندگی بر عوامل و فعالیت

پردازد که در آن مدیران اجرایی به عنوان مباشرر  هایی میبه طور کلی تئوری مباشررت به بررسری وضرعیت

بیران دیگر در این  کننرد و دارای انگیزه لازم برای فعرالیرت در جهرت منرافع مردیران هسرررتنرد. بره عمرل می

شررود. در واقع تئوری  تئوری عملکرد مدیران باعث ایجاد تعادل بین منافع شررخصرری و منافع مالکان می

کند و  گرایانه و سرررازش برانگیزتری را در مورد روابط مالک و نماینده تجویز میمباشررررت دیدگاه تعامل

کند که هیات مدیره، مدیران را به فعالیت در جهت منافع سازمان  توجه خود را به این عقیده معطوف می

های سرازمانی بهینه ها را در ایجاد اسرتراتژیترغیب کند و با ارائه مشراوره و نظرات فنی و تخصرصری، آن

. از منظر مباشررت، دقت معیار مورد اسرتفاده جهت ارزیابی اقدامات مباشرر و مدیران  ]18[کندهمراهی می

کند و در تئوری مباشررت کیفیت بالای اطلاعات باعث  ا تعیین میو کیفیت معیار سرنجش مورد ارزیابی ر

. بنابراین ارتقای سرطح کیفی اطلاعات  ]17[تحکیم روابط و ت راد منافع میان دو سروی قرارداد خواهد شرد

مالی با اسرتفاده از ابزار حاکمیت شررکتی مانند حسرابرسران باعث کاهش ت رادهای اخلاقی و در نتیجه 

گذاری نادرسرت سرهام خواهد شرد. با توجه به مبانی نظری و تجربی ارائه شرده  فرضریه دوم پژوهش  قیمت

 به صورت زیر بیان شده است:

کاری حسررابرس قادر اسررت شرردت تاثیر مخاطرات اخلاقی مدیران و  محافظه  فرضیییه دوم پژوهش:

 گذاری نادرست سهام را کاهش دهد.  سهامداران بر قیمت

 روش شناسی پژوهش

که پس از رخ دادن  ارائه شرررده از نو  کاربردی و همینین از نظر روش شرررناختی به جهت اینپژوهش  

باشرد. جامعه آماری مورد  رویدادی به بررسری آن پرداخته اسرت از نو  همبسرتگی علی و پس رویدادی می

 1401الی    1392هرای بورس تهران بوده و دوره مورد مطرالعره از سرررال  مطرالعره در این پژوهش شررررکرت

مند به عنوان نمونه نهایی انتخاب شرده که شررایط گفته شرده در هایی در حذف نظامباشرد. شررکتیم

که قابلیت مقایسره بتواند صرورت پذیرد، سرال مالی انتخاب شرده توسرط  اند. به لحاظ اینادامه را دارا بوده

ورت پذیرفته است،  سال( که بررسی ص  10ها در طول دوره )شرکت انتهای اسفندماه باشد و همینین آن

سرال مالی را تغییر نداده باشرند، اطلاعات مورد نیاز در پژوهش را افشرا و این اطلاعات در دسرترس باشرد.  
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گذاری نباشرند. با اعمال شررایط  های سررمایهها و شررکتها، بیمهها زیر مجموعه بانکهمینین شررکت

شرررکت( در غربال نهایی از جامعه آماری به عنوان نمونه نهایی لحاظ  -سررال  1460شرررکت )  146فوق  

نه با  های نمو( به تفصرریل ارائه شررده اسررت. تجزیه و تحلیل اطلاعات شرررکت1اند که در جدول )شررده

منردی از ابزار خطرای  بهرهو   12افزار ایویوز  و برا اسرررتفراده از نرمهرای پرانرل ترکیبی اسرررتفراده از روش داده

های ترکیبی با اعمال بعد زمان  ها انجام پذیرفته اسرت، دادهقدرتمند اسرتاندارد برای آزمون نهایی فرضریه

را در اختیار پژوهشرگر قرار داده و رگرسریون  های گوناگون اطلاعات کامل و قابل اتکاتری  و مکان در دوره

تواند بهترین گزینه برای بررسرری روابط در پژوهش حاضررر  با اعمال ابزار خطای قدرتمند اسررتاندارد می

 باشد.

 نمونه آماری پژوهش نحوه انتخاب (:  1)جدو: 

 577 1401جامعه آماری در سال  

  -193 های غیرفعال شود: شرکت کسر می

  -32 هایی که دارای توقف معاملاتی سهام هستندشود: شرکتکسر می

  -60 اند هایی که تغییر دوره مالی داده شود: شرکت کسر می

  -97 زمانی پژوهش وارد بورس شدند هایی که در بازه  شود: شرکت کسر می

  -49 ها گذاری، بانک و هلدینگهای سرمایه شود: شرکت کسر می

 146 نمونه نهایی پژوهش 

 های پژوهشمد: رگرسیونی آزمون فرضیه
Int − Priceit =  β0  + β1Moralhazardit + β2ACit 

+  β3Moralhazardit × ACit + β4Boardindit +  β5ROAit  
+  β6growthit + β7LEVit  + β8 Ageit + β9 CASHit + εit 

 (: معرفی اجزای مد: پژوهش2جدو:  )

 نقش متغیر  نماد متغیر  نام متغیر  ردیف

 متغیر وابسته پژوهش  Int-price گذاری نادرست قیمت 1

 متغیر مستقل پژوهش  Moralhazard مخاطرات اخلاقی  2
 متغیر تعدیلگر پژوهش  AC کاری حسابرس محافظه 3
 متغیر کنترلی پژوهش  Boardind استقلال هیئت مدیره  4
 متغیر کنترلی پژوهش  ROA هابازده دارایی 5
 متغیر کنترلی پژوهش  growth رشد فروش  6
 متغیر کنترلی پژوهش  LEV اهرم مالی  7
 متغیر کنترلی پژوهش  Age عمر شرکت  8
 متغیر کنترلی پژوهش  CASH نقدینگی 9
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 متغیرهای پژوهشتعاریف عملیاتی 

 (Int-Price )گذاری نادرست سهامقیمتمتغیر وابسته پژوهش: 

  23از مردل رودزکروپ و همکراران   ]4[گرذاری نرادرسرررت سرررهرام بره تبعیرت از خردادادی و نوروزیقیمرت

گذاری نادرسرت سرهام از نسربت قدرمطلق ارزش بازار سرهام بر ارزش  ( اسرتفاده شرده اسرت.  قیمت2005)

شود و مقدار به دست  منهای یک به عنوان شاخصی برای ارزشیابی نادرست سهام استفاده میذاتی سهام  

گذاری نادرسرت سرهام اسرت که در واقع  فاصرله میان ارزش بازار از ارزش  آمده از این رابطه گویای قیمت

 دهد و رابطه ریاضی آن به شرح ذیل است:ذاتی آن را نشان می

Misvaluation = |
Market value

Instrinsic Value
|  − 1 

 که در رابطه فوق:

Market Value  قیمت بازاری هر سرهم شررکت :i    در سرال مالیt   برای همگن شردن نتیجه، قیمت(

 بازار بر ارزش دفتری سهام تقسیم شده است(.

Intrinsic Value  :  ارزش ذاتی هر سرهم شررکتi  در سرال مالی t    که با اسرتفاده از رویکرد رگرسریونی بر

( و پرانتزالیس و  1394( و برادآور نهنردی و داداش زاده)2005)  24طبق مطرالعرات رودزکروپ و همکراران

 آید.( ، به شرح زیر به دست می2013)25پارک

ite)+LEV(4α+  it
+)NI(Ln0)<(I it3α+  it +)NI(Ln it2α)+ itB(Ln it1α+  it0α) = itM(Ln 

 که در آن:

)itM(Ln  :LN  .ارزش بازار سهام شرکت 

)itB(Ln  :LN ها.  ارزش دفتری دارایی 

itNI    سود خالا شرکت :i    در سالt 
+)NI(Ln0)<(I ( است.0( و گرنه)1ده باشد کد): اگر شرکت زیان 

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

ضررایب برازش شرده مدل به عنوان ارزش  برای محاسربه ارزش ذاتی ابتدا مدل برآورد شرده و سراس از  

و خدادای و    2013،  26و پانتزالیس و پارک  2005شررود )رودزکروپ و همکاران،  ذاتی سررهام اسررتفاده می

 (.1395نوروزی،  

 (Moral Hazardمتغیر مستقل: مخاطرات اخلاقی میان مدیران و سهامداران)

در پژوهش حراضرررر از مردل ذیرل برای    ]13[بره تبعیرت از پژوهش عبردی گلزار، برادآور نهنردی و زینرالی  

 شود.سنجش مخاطرات اخلاقی بین مدیران و سهامداران استفاده می
MoralHazard = 0.238(𝐼𝑂𝐶𝑂𝑁𝐶𝐸𝑁𝑇) + 0.099 𝐸𝑈 + 0.127𝐻𝐻𝐼

+ 0.070𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸 + 0.099 𝐹𝐶 + 0.111 𝐹𝐺𝐹
+ 0.067 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 + 0.093 𝐼𝑅𝐼𝑆𝐾 + 0.051 𝐶𝐿𝐶 

در مردل فوق کره قبلا طراحی، اجرا و نظرات خبرگران علوم مرالی را در این حیطره در اجرای مردل مورد  

داده قررار  )اعرمررال  اخرلاقری  مرخرراطرره  واقرع  سرررراخرتررار)ترمررکرز(  Moral Hazardانررد در  از  تررابرعری   )
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،  099/0( با ضررریب تاثیر EUاطمینان محیطی)، عدم  238/0( با ضررریب تاثیر  IOCONCENTمالکیت)

( با ضررریب تاثیر LEVERAGE، نسرربت اهرمی)127/0( با ضررریب تاثیر  HHIانحصررار در بازار محصررول)

،  111/0(، با ضرریب تاثیر FCFهای نقد آزاد)، جریان099/0(، با ضرریب تاثیر FC، محدودیت مالی)070/0

و چرخه    093/0( با ضریب تاثیر  IRISK، ریسک ویژه)067/0( با ضریب تاثیر  CAPEXای )مخارج سرمایه

 باشد. نحوه محاسبه متغیرها در ادامه ارائه شده است.می  051/0( با ضریب تاثیر  CLCعمر شرکت)

 (:IOCONCENTتمرکز مالکیت)

برای سرنجش میزان انحصرار بازار نیاز به شراخصری اقتصرادی اسرت که شراخا هرفیندال هیرشرمن به 

دهد. در این شراخا از درصرد سرهام هر یک های پیشرین این کار را به درسرتی انجام میتبعیت از پژوهش

شررود و درصررد نهایی  بین صررفرویک اسررت و هرچه به یک نزدیکتر باشررد  از مالکین نهادی اسررتفاده می

 تمرکز بیشتر است.

 (: EUعدم اطمینان محیطی)

گیری اسرت و از رابطه زیر جهت سرنجش آن اسرتفاده  این شراخا با اسرتفاده از نوسرانات فروش قابل اندازه

 شده است)هر چه نوسان فروش بیشتر باشد عدم اطمینان بیشتر است(:

𝐸𝑈 =
𝛿 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

μ 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

 که در رابطه فوق:

 ساله است.  4(: حاصل ضریب انحراف معیار کل فروش شرکت در بازه  σSalesانحراف معیار فروش)

 ساله است.  4(: حاصل میانگین کل فروش شرکت در یک بازه  μSalesمیانگین فروش)

 (: HHIانحصار بازار محصو:)-

هیرشرمن اسرتفاده  -برای سرنجش انحصرار بازار محصرول از مدل مشرهور در این زمینه و شراخا هرفیندال

 شود که به شرح ذیل است:می

𝐻𝐻𝐼 = ∑ (
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡
)

2𝑛

𝑖=1

 

 که در مدل فوق:

 (: کل فروش شرکت در پایان دوره است.Salesفروش)

 (: LEVاهرم مالی)-

 شود.ها حاصل مینسبت اهرم مالی از تقسیم کل بدهی به کل دارایی

𝐿𝐸𝑉 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 (FCمحدودیت مالی )

 (.1397بادآورنهندی،  محدودیت مالی با مدل زیر سنجش شده است )نصرت و  
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KZ = 17.33 – 37.486 * (Cashholding/ Total Assets) – 15.21 * (DIY/ Total Assets) 

+ 3.39 * LEV – 1.402 * (M/B) 

 Cashholding:نقدینگی پایان دوره تقسیم بر دارایی پایان دوره.  

 Total Assets: دارایی کل در پایان دوره.

 DIY:سود تقسیم شده توسط شرکت تقسیم بر کل دارایی پایان دوره.    

   LEV :شود.نسبت اهرم مالی است که از نسبت بدهی با دارایی حاصل می

M/Bگردد  دهنده رشرد شررکت اسرت که از نسربت ارزش بازار به دفتری صراحبان سرهام حاصرل می: نشران

 (.1397)نصرت و بادآورنهندی،  

 ( FCFجریان نقد آزاد )

 گیری جریان نقد آزاد از رابطه زیر استفاده شده است.برای اندازه

𝐹𝐶𝐹 =
𝐼𝑁𝐶 − 𝑇𝐴𝑋 − 𝐼𝑁𝑇𝐸𝑋𝑃 − 𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉

𝑇𝐴 − 1
 

 که در رابطه فوق:

FCF.جریان نقد آزاد : 

INC.سود عملیاتی قبل از کسر هزینه استهلاک : 

TAX.مالیات بر درآمد : 

INTEXP.هزینه بهره : 

CSDIV  پرداختی به سهامداران عادی.: سود 

1-it TAها در ابتدای سال مالی.: جمع ارزش دفتری دارایی 

 (:CAPEXای)مخارج سرمایه

های ثابت مشرهود و نامشرهود بر  ای برابر اسرت با حاصرل تقسریم مخارج مربوط به داراییمخارج سررمایه  

 های شرکت.کل دارایی

 (: IRISKریسک ویژه)

ریسرررک ویژه با اسرررتفاده از انحراف معیار جمله خطای حاصرررل از برآورد رگرسررریون مدل بازار)الگوی  

دوره قبل حاصرل شرده    4های بازدهی  ( با اسرتفاده از دادهCAPMای( )های سررمایهگذاری داراییقیمت

 (.2009است)لی،  

𝐸(𝑟𝑗) = 𝑅𝑓 + (𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓)𝛽𝑗 
 در رابطه فوق:

rبازده سهام : 

E(rj)دارایی انتظار مورد بازده ؛ j،  

Rfریسک بدون ؛ بازده 

E(Rm)؛ بازده مورد انتظار پرتفوی بازار 
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 (CLCچرخه عمر شرکت)

  (CLCنشرران )دهند.  دهنده بردار متغیرهای دامی که مراحل مختلف چرخه عمر شرررکت را نشرران می

مشرابه پژوهش رستمی و  دهند.  به ترتیب ضرریب مراحل، رشرد، بلوو و افول را نشران می 𝛽3تا    𝛽1ضررایب  

ابتدا ارزش هر یک از چهار عامل  ( از چهار عامل به شررح جدول زیر اسرتفاده شرده اسرت.  1401همکاران )

بندی شرده و طبق جدول، امتیازدهی مسرتقیم یا ها بر همین اسراس تقسریمشررکت  -محاسربه شرده و سرال

معکوس خواهند شرد. سراس با توجه به امتیاز کسرب شرده در هر سرال، اگر امتیاز کل شررکت در آن سرال  

( طبقه بندی شرررده اسرررت، مرحله  Growthدر مرحله رشرررد)  شررررکت-باشرررد، سرررال  20تا   16بین  

شررررکرت در دوره  -براشرررد، سرررال  8ترا    4و در نهرایرت اگر نمره کرل بین    15ترا    9( بین  Matureبلوو)

 ای گرفته است.  ( جDeclineافول)

 (. الگوی چرخه عمر شرکت3جدو:)

 ( DRPسود تقسیمی )
ای  های سرمایه هزینه

(CE ) 

رشد درآمد  

(SG) 

سن شرکت  

(AGE ) 
 پنجک

 اول  5 1 1 5

 دوم  4 2 2 4

 سوم  3 3 3 3

 پنجک 2 4 4 2

 پنجک 1 5 5 1

)فروش شررکت تقسریم بر   SG)لگاریتم طبیعی تفاضرل سرال ورود از سرال موردنظر(،  Age (،3در جدول)

)اضرافات )کاهش( دارایی ثابت طی دوره تقسریم بر ارزش    CEفروش دوره قبل( منهای یک، ضرربدر صرد(،  

نهایتا پس از    )سود تقسیمی تقسیم بر سود هر سهم، ضربدر صد( است.DRPبازار شررکت( ضربدر صد( و  

چه  ( اسرت و چنان1و0ها به صرورت متغیر کیفی )محاسربات اولیه توضریح داده شرده، چرخه عمر شررکت

( تعلق 0صرورت عدد)  ( و در غیر این1شررکتی در دوره رشرد)بلوو یا افول( قرار داشرته باشرد عدد)-سرال

ها اسرتفاده  نمونه در آزمون های پانل به حالت ترکیبی حفظ شرده و از کلخواهد گرفت و این گونه داده

 شده است.

 (ACکاری حسابرس)متغیر تعدیلگر پژوهش: محافظه

و به تبعیت از پژوهش قربانی،    ]28[همکارانجهت سررنجش محافظه کاری حسررابرس از مدل چونگ و  

  ]1[و احمدی فارسرانی و اللهیاری      ]8[و رسرتمی و همکاران    ]16[پورطاهر اقدام و رهنمای رودپشرتی

و بسرط آن به ترتیب زیر محافظه کاری    ]25[گرفته شرد. نویسرندگان فوق با بکارگیری مدل باسرو    بهره

 اند.حسابرس را سنجیده



 69، شماره 1405 بهار، یو حسابرس یحسابدار تحقیقات           .  126

 

 

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 :.نسبت سود به قیمت هر سهم 

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

R :  بازده سهام شرکت در سالt 

RANK  :  متغیر مجازی، اگر موسررسرره حسررابرسرری شرررکت دارای رتبه یک باشررد عدد یک و در غیر این

اسراسرنامه جامعه حسرابداران رسرمی ایران، سرالانه نتای    31صرورت عدد صرفر اسرت)در اجرای مفاد ماده  

کنترل کیفیت در سرطح موسرسره و کار حسرابرسری انجام شرده بررسری و امتیازی بر اسراس آن به موسرسرات  

( امتیاز.  1000تا    801ی داده می شرود که بین چهار گرید)الف، ب، ج و د ( می باشرد. رده  الف)حسرابرسر 

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

DPB:    متغیر مجازی، اگر نسربت ارزش بازار به ارزش دفتری شررکت بالاتر از متوسرط ارزش نمونه باشرد

 ( است.0( وگرنه)1کد)

DHRO  :  متغیر مجازی، اگر ضرریب خودهمبسرتگی سرودهای فصرلی شررکت)چهار دوره( بالاتر از متوسرط

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

DSD  :  متغیر مجازی، اگر انحراف معیار سرودهای شررکت)چهار دوره( بالاتر از متوسرط انحراف معیار سرود

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

DSIZE  :های نمونه باشرد  متغیر مجازی، اگر اندازه شررکت در پایان سرال، بالاتر از متوسرط اندازه شررکت

 عدد یک و در غیر این صورت صفر خواهد بود.  

برای اینکه نتای  قابل اتکا باشرد و به دلیل در دسرترس نبودن کل جامعه آماری، نتای  هر کدام از موارد  

گیری شرده و ضررایب بتا برای هر سرال شررکت برآورد شرده اسرت،   توضریح داده شرده در سرطح نمونه اندازه

شررکت  -اسرتفاده شرده و برای هر سرال   12افزار ایویوزبدین طریق که از امکانات رگرسریون غلتان در نرم

در مدل فوق نشررانگر    β5یک بتای اختصرراصرری حاصررل شررده که نهایتا لازم به ذکر اسررت که ضررریب

 (.  ]1[و احمدی فارسانی و الهیاری      ]8[کاری حسابرس است )رستمی و همکاران   محافظه

 متغیرهای کنترلی پژوهش

متغیرهرای کنترلی زیر بره جهرت کنترل    ]4[هرای پیشرررین مراننرد نوروزی و خردادای  بره تبعیرت از پژوهش

 عوامل ناخواسته در مدل پژوهش به شرح زیر معرفی شده است:

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

 فروش سال قبل/فروش سال قبل است.  –(: نسبت فروش  growthرشد فروش)

 ها است.(: نسبت کل بدهی ها تقسیم بر کل داراییLEVاهرم مالی)
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 (: لگاریتم طبیعی تفاوت بین سال جاری از سال تاسیس شرکت است.Ageعمر شرکت)

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

 (: نسبت اع ای غیرمواف هیئت مدیره به کل اع ا.Boardindاستقلال هیئت مدیره)

 های پژوهشیافته

 متغیرهای پژوهشآماره توصیفی 

 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 4جدو: )

 کشیدگی چولگی  انحراف معیار  کمترین بالاترین میانگین  متغیر

 12.40 1.137 0.204 0.167 1.876 1.017 گذاری نادرست قیمت

 7.722 -2.063 0.896 -1.806 2.615 1.664 مخاطرات اخلاقی 

 4.155 -0.561 0.319 -0.950 0.791 -0.194 کاری حسابرس محافظه

 3.988 -1.056 0.181 0.0000 0.800 0.627 استقلال هیئت مدیره 

 3.218 0.447 0.153 -0.246 0.560 0.149 هابازده دارایی

 3.495 0.797 0.454 -0.423 1.639 0.376 رشد فروش 

 2.383 -0.009 0.206 0.096 0.996 0.536 اهرم مالی 

 2.696 -0.652 0.343 2.397 4.262 3.665 عمر شرکت 

 10.56 2.406 0.0501 0.001 0.323 0.049 نقدینگی

ها را  آمار توصریفی میزان پراکندگی دادهدهد.  می  نشران(، آمار توصریفی متغیرهای پژوهش را  4جدول )

مشراهده  و میانگین و انحراف معیار دو عامل مهم در آمار توصریفی هسرتند. در جدول فوق    دهدنشران می

که نشران دهنده این امر اسرت که معمولا نیمی از   ( درصرد اسرت،536/0شرود که میانگین اهرم مالی )می

دهد.  بالاترین انحراف معیار مربوط به مخاطرات اخلاقی میان  ها را بدهی تشرکیل میهای شررکتدارایی

 ( است.  0501/0( است و کمترین مربوط به نقدینگی شرکت با مقدار)0.896مدیران و سهامداران)

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه

های مانایی،  های اجرا شررده شررامل آزمونهای پژوهش ابتدا پیش آزموندر ادامه جهت آزمون فرضرریه

ناهمسرانی واریانس، خودهمبسرتگی سرریالی، آزمون اف لیمر و آزمون هاسرمن در قالب جداول ارائه شرده  

 است و ساس آزمون فرضیه نهایی ارائه شده است.  

 متغیرهای پژوهش  یی آزمون مانا(. 5جدو: )

 نتیجه سطح معناداری  آماره آزمون  نام متغیر 

 مانایی قابل قبول دارد  0000/0 -2719/13 گذاری نادرست سهام قیمت

 مانایی قابل قبول دارد  0000/0 -5127/21 مخاطرات اخلاقی 

 قبول دارد مانایی قابل   0000/0 -4657/20 کاری حسابرس محافظه

 مانایی قابل قبول دارد  0000/0 -66350/7 استقلال هیئت مدیره 
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 مانایی قابل قبول دارد  0000/0 -5662/11 هابازده دارایی

 مانایی قابل قبول دارد  0000/0 -4195/14 رشد فروش 

 مانایی قابل قبول دارد  0000/0 -780/134 اهرم مالی 

 مانایی قابل قبول دارد  0000/0 -38132/4 عمر شرکت 

 مانایی قابل قبول دارد  0000/0 -73485/5 نقدینگی

داری متغیرها در آزمون  شرود که سرطح معنی(، مشراهده می5در جدول )  آمدهدسرتبهبا توجه به نتای   

 درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرها است.    5مانایی کمتر از  

 های فروض کلاسیک مد: رگرسیونی پژوهش(. نتایج آزمون6جدو: )

 مدل آزمون  (1
آماره   (2

 آزمون 
 نتای  آزمون  (4 معناداری  (3

 0.0000 (7 3.621 (6 آزمون اف لیمر  (5
های  تایید رویکرد داده (8

 پنل

 0.0000 (11 98.240 (10 آزمون هاسمن  (9
تایید اثرات ثابت عرض از   (12

 مبدا 

آزمون ناهمسانی   (13

 واریانس 
 ناهمسانی واریانس دارد  (16 0.0000 (15 168.50 (14

خود همبستگی   (17

 سریالی 
18) 14.700 19) 0000/0 

خود همبستگی سریالی   (20

 دارد 

( الگوی  0000/0درصرررد) 5دهد که آزمون اف لیمر با سرررطح معناداری زیر  ( نشررران می6نتای  جدول)

های تابلویی را تایید کرده اسرت که در ادامه با مشراهده ضرریب آزمون هاسرمن با سرطح معناداری  داده

باشرد. آزمون ناهمسرانی واریانس با سرطح  ( تایید اثرات ثابت عرض از مبدا می0000/0درصرد)  5کمتر از  

درصرد نشران دهنده وجود  ناهمسرانی واریانس در اجزای مدل پژوهش اسرت. ضرمن    5معناداری کمتر از  

درصررد نشرران از وجود خودهمبسررتگی    5اینکه آزمون خود همبسررتگی سررریالی با سررطح معناداری زیر  

زار خطرای  برا بهره بردن از امکرانرات اب سرررریرالی بین اجزای براقیمرانرده مردل اسرررت کره در تخمین نهرایی

 (.1397افزار ایویوز مرتفع شده است)افلاطونی،  استاندارد در نرم

 پژوهش(. نتایج آزمون فرضیه 7)جدو: 

 VIF معناداری  tآماره   خطای استاندارد  ضرایب  نام متغیر 

 1.42 0.0000 5.23 0.002 0.014 مخاطرات اخلاقی 

 4.21 0.0000 4.36 0.011 0.051 کاری حسابرس محافظه
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  ×مخاطرات اخلاقی

 کاری حسابرس محافظه
0.024- 0.005 4.32- 0.0000 4.49 

 1.03 0.17 -1.36 0.006 -0.008 استقلال هیئت مدیره 

 1.73 0.0000 4.30 0.013 0.056 هابازده دارایی

 1.15 0.022 -2.28 0.002 -0.005 رشد فروش 

 1.50 0.001 3.27 0.008 0.027 اهرم مالی 

 1.03 0.0002 -3.67 0.016 -0.059 عمر شرکت 

 1.17 0.036 2.097 0.037 0.077 نقدینگی

 0.0000 19.29 0.061 1.18 عرض از مبدأ 

 0.17 ضریب تعیین 

 2.00 دوربین واتسون 

 F 1.58آماره  

 0.0000 سطح معناداری 

(  0.014دهد که مخاطرات اخلاقی میان مدیران و سرهامداران با ضرریب مثبت)( نشران می7نتای  جدول )

ها رابطه مسرتقیم گذاری نادرسرت سرهام شررکت( با قیمت0000/0درصرد ) 5و  با سرطح معناداری کمتر از  

شررود. همینین تعامل  درصررد رد نمی 5بنابراین فرضرریه اول پژوهش در سررطح خطای  ؛  و معناداری دارد

( و  با  -0.024کاری حسررابرس با ضررریب منفی)مخاطرات اخلاقی بین مدیران و سررهامداران و محافظه

( ارتباط مثبت بین مخاطرات اخلاقی میان مدیران و سهامداران و  0000/0درصد )  5سطح معناداری زیر  

درصرد    5خطای    بنابراین فرضریه دوم پژوهش در سرطح  قیمت گذاری نادرسرت سرهام را ت رعیف می کند،

ها، رشرد فروش، اهرم مالی، نقدینگی و عمرشررکت  داراییشرود. همینین متغیرهای کنترلی بازدهرد نمی

درصردی متغیرهای مسرتقل راجع به   17بر متغیر وابسرته تاثیرگذار هسرتند. ضرریب تعیین نشرانگر پوشرش  

تغییرات متغیر وابسرته اسرت. دوربین واتسرون نیز تایید نبود خودهمبسرتگی شردید بین جملات اخلال  

 ( تایید نبود همبستگی شدید بین متغیرهاست.VIFمدل است که نهایتا آماره)

 های اضافی پژوهشنتیجه آزمون

های مختلفی نتای  مورد بررسری قرار گیرد تا قابلیت های اضرافی سرعی شرده اسرت که با شریوهدر آزمون

خواننده جهت درک و اتکا بر نتای  افزایش یابد. به همین منظور  اتکای نتای  و همینین قابلیت مقایسرره  

( در کنار یکدیگر ارایه شرده  8به سره شریوه گوناگون نتای  مورد بررسری قرار گرفته اسرت که در جدول)

اسرت که دقیق مشرخا گردد با اعمال هر شررط ضررایب چه تغییری کرده اسرت. سره مورد اعمال شرده  

تر،  های با بازدهی پایینهای با بازدهی بالاتر و شرررکتشررامل شرررکت  شررودهمان طور که مشرراهده می
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تا   1397و در گروه دوم از سررال    1396تا    1392های بزرگ و کوچک،  بررسرری نمونه از سررال  شرررکت

 که با توجه به نتای  به تفسیر هر گروه پرداخته شده است.  1401

 حساسیت( های اضافی)تحلیل (. نتایج آزمون8جدو: )

 

های با بازدهی بالا نتای  دقیقا مطابق با  گردد، در شرررکت( مشرراهده می8همان گونه که نتای  در جدول)

های با بازدهی پایین  گردد. همینین در شرررکتپژوهش بوده و نتای  تایید میهای  نتای  آزمون فرضرریه

سرراله مشرراهده    5گردد. در نتای  حاصررل از تفکیک به دو دوره زمانی  ها  تایید مینتای  آزمون فرضرریه

درصررد    5فرضرریه اول پژوهش با سررطح معناداری کمتر از    1396تا   1392گردد که در دوره زمانی  می

مطابق آزمون فرضریه اصرلی پژوهش تایید شرده اسرت اما فرضریه دوم رد شرده اسرت. در گروه بعد از سرال  

گردد که هر دو فرضرریه پژوهش تایید شررده اسررت. در نتای  حاصررل از  مشرراهده می  1401تا   1397

های کوچک نتای  آزمون فرضریه پژوهش حاصرل  های بزرگ و کوچک مشراهده شرد که در شررکتشررکت

دهد که فرضریه پژوهش تایید شرده اسرت و با نتای  ی کمتر از پن  درصرد نشران میشرده با سرطح معنادار

 های کوچکشرکت های بزرگشرکت 1401تا  97از سال  96تا  92از سال  شرکت با بازده پایین  شرکت با بازده بالا  بندی گروه

 معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب نام متغیر 

مخاطرات 

 اخلاقی 
0.020 0000/0 0.014 0.011 0.023 0.002 0.012 0.0000 0.015 0.0000 0.028 0.0001 

 0.004 0.12 0.13 0.011 0000/0 0.082 0.89 - 0.003 0.017 0.078 0000/0 0.094 کاری محافظه

 0.004 - 0.057 0.21 - 0.005 0.0000 - 0.043 0.91 - 0.001 0.030 - 0.034 0.0000 - 0.052 ضریب تعاملی 

استقلال  

 مدیره هیئت 
0.010 0.48 0.009 - 0.41 0.011 - 0.17 0.002 0.56 0.002 0.55 0.070 - 0.009 

 0.019 0.039 0.45 - 0.003 0.053 0.011 0.25 0.024 0.35 - 0.009 0.076 0.029 هابازده دارایی 

 0.010 - 0.021 0.78 0.0005 0.022 0.004 0.055 - 0.008 0.022 - 0.011 0.72 - 0.002 رشد فروش 

 0.13 - 0.035 0.085 - 0.007 0.37 0.005 0.57 0.008 0.76 0.003 0.24 0.016 اهرم مالی 

 0.078 - 0.019 0.001 - 0.006 0.017 - 0.006 0.76 0.001 0.69 0.002 0.13 - 0.009 عمر شرکت

 0.37 0.11 0.0000 0.12 0.17 0.033 0.69 0.026 0.60 0.029 0.013 0.11 نقدینگی 

 0000/0 1.10 0.0000 0.99 0.0000 0.99 0.0000 1.08 0000/0 0.97 0000/0 0.97 عرض از مبدأ 

 0.093 0.12 0.11 0.22 0.083 0.11 ضریب تعیین 

دوربین 

 واتسون 
1.93 1.96 2.06 1.95 1.76 1.90 

 F 10.559 945/9 995/1 10.289 10.946 6.680آماره  

سطح  

 معناداری
0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

 ( 52/0)98/0 ( 071/0)27/1 (60/0)0.94 (016/0)41/1 (67/0)91/0 ( 38/0)04/1 آماره چاو 

 - - - ( 0000/0)62/33 - - آماره هاسمن

 ( 009/0)40/9 ( 19/0)30/3 ( 28/0)2.478 ( 0000/0)156/20 ( 89/0)22/0 (65/0)0.85 خودهمبستگی 

ناهمسانی  

 واریانس 
21/131(0000/0 ) 53/168(0000/0 ) 577/94(0003/0 ) 84/153(0000/0 ) 77/82(004/0 ) 55/118(0000/0 ) 

 VIF 25/1 55/1 22/1 40/1 38/1 26/1میانگین 
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دهد که فرضریه اول  های بزرگ نشران میآزمون اصرلی همخوانی دارد. اما نتای  حاصرل شرده در شررکت

های  تایید و فرضریه دوم رد شرده اسرت. با توجه به نتای  حاصرل شرده عامل بازده سرهام و اندازه و دوره

توانند بر متغیرهای پژوهش تاثیرگذار بوده و همینین با توجه به تایید نسرربی کلیه عوامل  زمانی نیز می

 نتای  از اتکای بالایی برخوردار است.  

 گیریبحث و نتیجه

توانند اوراق بهادار  های جویای سررمایه میبازار سررمایه مکانی منسرجم و سرازمان یافته اسرت که شررکت

به همین  گذاران قرار دهند و در نتیجه سرررمایه مورد نیاز خود را تامین کنند.خود را در اختیار سرررمایه

هرای  دلیرل، برازار سررررمرایره برایرد قیمتی را برای اوراق بهرادار تعیین کنرد کره منعکس کننرده همره فرصرررت

گذاری سررهام از  تجاری شرررکت و قیمتی منصررفانه برای توان مالی آن باشررد. از همین رو فرآیند قیمت

گذاری نادرسرت یکی از طرفین معامله یا هر دو طرف،  اهمیت بالایی برخوردار اسرت. زیرا در صرورت قیمت

ها در آینده با ضررروزیان همراه خواهد بود. از طرفی جایگاه اخلاق در ارائه اطلاعات به گذاری آنسررمایه

گذاران از اهمیت بالایی برخوردار اسرت، با توجه به نتای  حاصرل شرده مشراهده گردید، زمانی که سررمایه

گذاری نادرسررت نیز افزایش  یابد در واقع قیمتمخاطرات اخلاقی میان مدیران و سررهامداران افزایش می

یابد. زمانی که به واسرطه ایجاد مخاطرات اخلاقی، مدیران سرعی در ارائه اطلاعات ناصرحیح و غیرشرفاف  می

گذاران را فراهم آورده و در جبات عدم اطمینان سررمایهگذاران را داشرته باشرند، همین امر موبه سررمایه

تواند قیمت سرهام شررکت را از ارزش بنیادی دور نماید. جامعه حسرابرسران به عنوان  نهایت همین امر می

ها نااران و تاییدکنندگان نهایی اطلاعات ارسال شده به  معتمدان هر دوگروه سرهامداران و مالکان شررکت

ها و خطراتی که در های مالی هسررتند.  زمانی که این گروه به علت وجود ریسررکبازار در قالب صررورت

توانرد  بنردنرد، نهرایترا همین امر میکراری را بره کرار میحرفره کراری آنهرا وجود دارد، میزانی از محرافظره

و  ها  تر با کیفیت بالاتر به بازار عرضرره نماید، بنابراین حسررابرسرران به واسررطه ویژگیاطلاعاتی یکنواخت

تر برخورد  کارانهخطرات ذاتی در حرفه حسرابرسری ممکن اسرت کمی در ارایه نظرات به صرورت محافظه

کاری حسابداری در جهت احتیاط در میان تایید اخبار خوب و بد را رعایت  کرده و استانداردهای محافظه

ای وارد نیرایرد، کره تعرامرل این مورد برا مخراطرات اخلاقی میران  هرا خردشرررهنمراینرد، کره نهرایترا بره اعتبرار آن

گذاری نادرسرت سرهام را کاهش داده و ثبات بالاتری را در قیمت سرهام ایجاد  مدیران و سرهامداران، ارزش

گذاری نادرسررت سررهام  نماید، بنابراین حسررابرس تاثیر بسررزایی بر رابطه میان مخاطرات اخلاقی و قیمت

(  2022(، کائو و همکاران )1400ی و اشکوه )هایی مانند وقفدارد. نتای  حاصل شده مکمل نتای  پژوهش

( اسرررت کره بیران نمودنرد عردم تقرارن اطلاعراتی در نتیجره تفوی  اختیرارات بره 2023و لیو و همکراران )

تواند قیمت سرهام را از ارزش  مدیران اسرت و مسرایل نمایندگی باعث تشردید اختلاف نظرها شرده و می

بنیادی آن دور نماید که نتای  حاصرل شرده در این پژوهش نیز تایید همین مصرداق اسرت که مخاطرات  

تواند قیمت سرهام را دسرتخوش تغییر نماید. همینین راجه به نتای  حاصرل شرده  اخلاقی ایجاد شرده می

هایی مانند  قربانی و  توان گفت نتای  تایید نتای  پژوهشدر فرضریه دوم راجع به نقش حسرابرسران نیز می

( است که به نقش مهم حسابرسان در ارتقای  2021( و چی و هوپ)2021(، آنی و چنگ)1401همکاران)
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ای در کار حسرابرسران  کاری رکن اسراسری حرفهسرطح کیفی اطلاعات اشراره دارند، ضرمن اینکه محافظه

 بایست به آن توجه بیشتری گردد.  است که می

اخلاقیات توجه بیشرتری گردد تا گذاری نادرسرت سرهام، به  گردد که در جهت کاهش ارزشپیشرنهاد می

هرای نمراینردگی را کراهش داد و در نتیجره آن مخراطرات اخلاقی میران مردیران و سرررهرامرداران  بتوان هزینره

کاهش یابد. به دلیل اهمیت بالای نقش حسرابرسران در ارتقای سرطح شرفافیت اطلاعات، مالکان عمده در 

کاری بالاتر دعوت به همکاری نموده و  های نمایندگی از حسرابرسران با سرطح محافظهجهت کاهش هزینه

گذاری توجه لازم را داشرته باشرند و از  گذاران به گزارشرات حسرابرسران در زمان سررمایههمینین سررمایه

گردد حسررابرسرران در توان به سررطح کیفی اطلاعات پی برد. پیشررنهاد میها میکاری آنمیزان محافظه

ن کراهش مخراطرات اخلاقی میران مردیر و سرررهرامردار،  هرای مرالی و همینیجهرت حفظ کیفیرت صرررورت

گردد به کاری را در زمان کار خود مورد توجه ویژه قرار دهند. به پژوهشررگران آتی پیشررنهاد میمحافظه

کاری حسرابرسران بر وفاداری سرهامداران پرداخته و نتای  را با نتای  پژوهش حاضرر  بررسری تاثیر محافظه

 مقایسه نمایند.  

   منابع فهرست
کاری  (. »بررسی تجربی تاثیرگذاری محافظه 1402احمدی فارسانی، فرشید، الله یاری، علی اکبر. ) .1

 . های حسابداریپیشرفت گذاری نادرست سهام«.  حسابرس در ممانعت از قیمت

(. »بررسی و تبیین مخاطرات اخلاقی  1396نیا، ابوالقاسم، خزایی، فاطمه. )ابریشمی، حمید، توحیدی  .2

 . مدیریت مخاطرات محیطیو انتخاب نامناسب در بازار سرمایه و نقش اخلاق در کاهش آن«.  

3. ( الهه.  سرافراز،  یونس،  قیمت 1397بادآورنهندی،  بین  »ارتباط  میزان  (.  و  سهام  نادرست  گذاری 

محدودیت گذاری سرمایه نقش  بر  تأکید  با  شرکت  سرمایه های  زمانی  افق  و  مالی  گذاری  های 

 . دانش مالی تحلیل اوراق بهادارسهامداران«.  

4. ( محمد.  نوروزی،  ولی،  »قیمت1395خدادادی،  سرمایه(.  رفتار  و  سهام  نادرست  گذاری  گذاری 

 . های حسابداریپیشرفت ی ارضای سهامداران«.  ها: شواهدی از نظریهشرکت 

مجله  (. »رابطه مخاطرات اخلاقی و مدیریت سود«.  1395خلیفه سلطانی، سیداحمد، برزگر، غزاله. ) .5

 . دانش حسابداری

6. ( مهرداد.  ابراهیمی،  شکراله،  محافظه 1394خواجوی،  و  حسابرسی  »کیفیت  از  (.  شواهدی  کاری: 

انجمن    .تحقیقات حسابداری و حسابرسیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران«.  شرکت 

 حسابداری ایران. 

کاری حسابرس بر ارزش شرکت«.  (. »تاثیر محافظه1398زاده، رسول. )دانشور، هادی، برادران حسن  .7

 . هفدهمین همایش ملی حسابداری ایران
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کاری حسابرس بر محتوای  (. »تاثیر محافظه 1402رستمی، وهاب، محمدی، مهدی، کارگر، حامد. ) .8

 . دانش حسابداری مالیاطلاعاتی سود با لحاظ کردن نقش قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداری«.  

9. ( مهدی.  زینالی،  رسول،  زاده،  حسن  برادران  مهدی،  سید  خسروشاهی،  »تأثیر  1401رضوی   .)

تحقیقات گذاری نادرست سهام«.  های پیییدگی اطلاعاتی، عملیاتی و راهبری شرکت بر قیمتمؤلفه 

 .مالی
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Purpose: The absence of clear, accurate, and timely information is a crucial factor in 

the incorrect valuation of stocks. Most often, this incorrect pricing manifests as 

overvaluation, where the price assigned to a stock exceeds its true fundamental value, 

resulting in significant benefits for managers. As a result, managers may actually 

welcome this information asymmetry, highlighting the potential for auditors to play a 

key role in addressing this issue. Therefore, the aim of the current study is to examine 

the impact of moral hazards between managers and shareholders on incorrect stock 

pricing, with a specific focus on the role of auditor conservatism. 

Methodology: In order to achieve the objectives of the study, a sample of 146 firms 

listed on the Tehran Stock Exchange was selected using systematic elimination 

sampling from the years 2013 to 2022. The research hypotheses were then tested using 

multiple linear regression tests based on panel data and its subset tests. The results of 

these tests are presented below. 
Findings: It has been observed that there is a direct relationship between moral 

hazards among managers and shareholders and incorrect stock pricing. The auditor's 

conservatism also impacts this relationship. Addressing moral hazards can help 

mitigate this effect and reduce the mispricing of stocks. 

Conclusion: The present study provides useful evidence that incorrect pricing can be 

reduced by decreasing moral risks between managers and shareholders. In this 

context, the conservatism of auditors cannot be ignored. 

Keywords: Incorrect Stock Pricing, Moral Hazard Between Managers and 

Shareholders, Auditor's Conservatism. 
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