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چکیده
هدف این پژوهش، بررسی تأثیر کیفیت حسابرسی بر رابطۀ بین گرایش های احساسی سرمایه گذاران و ضریب واکنش سود در شرکت های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. قلمرو مکانی این تحقیق، شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو 
زمانی 1392 تا 1396 بوده است. در این تحقیق، کیفیت حسابرسی به عنوان متغیر تعدیلگر و گرایش های احساسی سرمایه گذاران به عنوان متغیر 
مستقل و ضریب واکنش سود به عنوان متغیر وابسته درنظر گرفته شدند. براساس روش غربالگری، تعداد 107 شرکت پذیرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران به عنوان نمونۀ آماری انتخاب شد. در این پژوهش، روش تحقیق به صورت توصیفی- علیّ است؛ و چون مي تواند در فرایند 
استفاده از اطلاعات کاربرد داشته باشد، از این رو، نوعي تحقیق کاربردي است. همچنین، تجزیه و تحلیل داده ها با استفاده از نرم افزار ایویز 
انجام شد. نتایج پژوهش نشان داد، بین گرایش های احساسی سرمایه گذاران و ضریب واکنش سود رابطۀ معنادار وجود دارد. کیفیت حسابرسی 

بر رابطۀ بین گرایش های احساسی سرمایه گذاران و ضریب واکنش سود تأثیرگذار است.
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مقدمه
نقش حسابرسان در اعتباربخشی به اطلاعات سود شرکت ها 
درپی تجدید ارائۀ اخیر سود و ورشکستگی شرکت های بزرگ، 
از  ناشی  تفاوت های  است.  توجهی  درخور  اهمیت  دارای 
کیفیت حسابرسی، به صورت تفاوت در اعتبار ارائه شده ازسوی 
حسابرسان و کیفیت سود صاحبکار آنها خود را نشان می دهند. 
آلکالی و همکاران3)2014(، طی تحقیقات خود نشان داد که 

واکنش  ضریبِ  بر  معناداری  تأثیرگذاری  حسابرسی  کیفیت 
کیفیت سود  دارد. وی خاطرنشان ساخت که شرکت ها  سود 
را تنها در رشد فروش، کنترل هزینه و استراتژی های کاهش 
و  کیفیتِ گزارشگری سود  بنابراین،  بهبود می بخشند.  هزینه 
کیفیت حسابرسی به طور موفقیت آمیزی، به ایجاد محدودیت 

در دستکاری سود منجر می شود)نانس4 و همکاران، 2014(.
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تحقیقات گذشته)نمازی و همکاران،1390(، نشان می دهند که 
کیفیت حسابرسی بالاتر سبب می شود که انجام عمل مدیریت 
سود ازسوی مدیران شرکت ها به طور چشمگیری کاهش یابد. 
در این میان، توجه به وجودِ معیارهای مختلف برای اندازه گیری 
کیفیت حسابرسی تأثیر قابل ملاحظه ای بر نتایج حاصل خواهد 
داشت. حسابرسان با کیفیت بالا، قادر به کشفِ مدیریت سود 
دارند  به سایر حسابرسان  بیشتری نسبت  زیرا دانش  هستند. 
و  ممانعت  سود،  فرصت طلبانۀ  مدیریت  از  می کنند  سعی  و 
که  در شرکت هایی  طرفی،  از  کنند.  حفظ  را  خویش  شهرت 
از حسابرسان متخصص صنعت استفاده می کنند، افزایش در 
اقلام تعهدی اختیاری و کاهش در ضرایبِ واکنش سود نسبت 

به سایر شرکت ها کمتر است)جنکینز1 و همکاران، 2012(.
ضریب واکنش سود، بازدۀ غیرمنتظرۀ بازار را در واکنش به 
اجزای غیرمنتظرۀ سود گزارش شده ازسوی شرکتی که اوراق 
عبارت  به  می کند.  اندازه گیری  است،  کرده  منتشر  را  بهادار 
سود  اعلان  به  بازار  حساسیت  سود،  واکنش  ضریب  دیگر، 
غیرعادی  بازده های  بین  رگرسیون  شیب  ضریب  ازطریق  را 
 .)2013 می کند)اسکات2،  اندازه گیری  غیرمنتظره،  سودهای  و 
تحقیقات نشان داده است، ضریبِ واکنشِ سود در شرکت هایی 
بالاتر  می برند،  بهره  صنعت  در  متخصص  حسابرسان  از  که 
است)بالسام3 و همکاران، 2013(. همچنین، ضریب واکنش سود 
به طور قابل ملاحظه ای برای شرکت هایی که در سطح بالایی 
از حق الزحمۀ خدمات غیرحسابرسی هستند، در مقایسه با آنان 
که در سطح پایین حق الزحمۀ خدمات غیرحسابرسی هستند، 

پایین تر است)فرانسیس4 و همکاران، 2005(. 
خود  بررسی های  طیِّ  همکاران)2010(،  و  کارول لیو5 
دریافتند، ضریبِ واکنشِ سود با خدمات غیرحسابرسی مرتبط 
پایین تر  واکنش سود  ترتیب که هرچه ضریب  این  به  است. 
حسابرسان  ازسوی  ارائه شده  غیرحسابرسی  خدمات  باشد، 
بر  غیرحسابرسی  خدمات  مضرِّ  تأثیر  طرفی،  از  است.  بالاتر 
کیفیت اطلاعات مالی، باتوجه به ضریب پایین تر واکنش سود 
ایجاد می شود. پژوهش ها نشان می دهند این رابطۀ منفی در 

شرکت هایی که کمیتۀ حسابرسی بانفوذ و اثربخش تری دارند، 
ضعیف تر است)کامارودین6 و باندرت، 2012(. 

پرساکیس7)2016(، در تحقیقات خود، ارتباط بین کیفیتِ 
مدیریتِ  و  سرمایه گذاران  احساسی  گرایش های  حسابرسی، 
اذعان  وی  کرد.  بررسی  را  جهانی  مالی  بحران  طیِّ  سود 
احساسی  گرایش های  و  حسابرسی  کیفیت  بین  که  داشت 
سرمایه گذاران ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد؛ همچنین، 
می یابد.  کاهش  کیفیت حسابرسی  جهانی،  مالی  بحران  طیِّ 
از طرفی، طیِّ بحران مالی جهانی، ارتباط مثبت و معناداری 
بین کیفیت سود و گرایش های احساسی سرمایه گذاران و بین 
طیِّ  درنهایت،  دارد.  وجود  حسابرسی  کیفیت  و  سود  کیفیت 
بحران مالی جهانی، ارتباط مثبت و معناداری بین کیفیت سود، 
کیفیت حسابرسی و گرایش های احساسی سرمایه گذاران وجود 

دارد. 
کیفیت  تأثیر  بررسی  به  همکاران)2018(،  و  ژانگ8 
حسابرسی بر رابطۀ بین گرایش های احساسی سرمایه گذاران 
و ضریب واکنش سود پرداختند. نتایج پژوهش آنان حاکی از 
آن بود که بین گرایش های احساسی سرمایه گذاران و ضریب 
کیفیت  همچنین،  دارد.  وجود  معناداری  رابطۀ  سود  واکنش 
حسابرسی بر رابطۀ بین گرایش های احساسی سرمایه گذاران و 

ضریب واکنش سود تأثیرگذار است. 
بنابراین، پژوهش حاضر به بررسی چگونگی تأثیر کیفیتِ 
حسابرسی بر رابطۀ بین گرایش های احساسی سرمایه گذاران 
و ضریب واکنش سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس 
این  به  پاسخ  می رسد  به نظر  می پردازد.  تهران  بهادار  اوراق 
سؤال می تواند برای مدیران موظف و غیرموظف شرکت ها و 
سرمایه گذاران بالفعل و بالقوه و نهادی و حسابرسان مستقل 

بسیار مؤثر باشد.

مبانی نظری
چارچوب کیفیت حسابرسی

تجربی  پژوهش های  اغلب  در  حسابرسی،  کیفیت 

1. Jenkinz et al

2. Scot
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4. Francis et al

5. Karolliou, et al

6. Kamarodin & Banderet

7. Persakis

8. Xang et al
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رابطه  در  به نحوی  حسابرسی،  کیفیت  پیرامون  انجام شده 
حسابرسی،  ریسک  است.  شده  تعریف  حسابرسی  ریسک  با 
حاوی  مالی  صورت های  دربارۀ  حسابرس  که  است  ریسکی 
تعریف بااهمیت، نظر نامعتبر ارائه کند. برای مثال، دی آنجلو1 
بازار  ارزیابی  احتمال  به عنوان  را  حسابرسی  کیفیت   ،)1981(
که  مالی  در صورت های  موجود  بااهمیت  تحریف های   .1 از: 
ازسوی حسابرس کشف نشده است، و 2. گزارش تحریف های 
کیفیت  از  دیگر  تعاریف  اکثر  است.  کرده  تعریف  مذکور، 
آنجلو  ویژگی های دی  از  برخی  تفاوت ها،  به رغم  حسابرسی، 

را بازتاب می دهند)علوی طبری و همکاران، 1391(.
تعریف دی آنجلو، نشان دهندۀ ویژگی انتقادی از درک تأثیر 
حسابرسی بر اطلاعات صورت های مالی است. بیانیۀ مفاهیم 
کیفیت  کنترل  برای  توانایی حسابرس  به  بنیادی حسابرسی، 
اطلاعات تولیدی یا اطمینان بخشی از مطابقت آنها با اصول 
پذیرفته شدۀ حسابداری می پردازد. مطابق قسمت 1، از تعریف 
کشف  توانایی  یا  حسابرس  شایستگی  به  امر  این  دی آنجلو، 
فوق،  تعرف  از   ،2 قسمت  می شود.  مربوط  اهمیت  یا  تعریف 
یعنی احتمال گزارشگری تعریف مذکور، موکول به استقلال 

حسابرس است. 
از آنجا که تضاد منافع بین استفاده کنندگان و تهیه کنندگان 
می شود.  منجر  حسابرسی  برای  تقاضا  افزایش  به  اطلاعات، 
بنابراین، استقلال باید ویژگی بنیادی حسابرسی باشد. درجۀ 
شایستگی)صلاحیت(، و استقلال حسابرس به اجرای کیفیت 
حسابرسی وابسته است. نکتۀ مهمی که در تعریف دی آنجلو 
احتمالات  زمینۀ  در  تعریف  این  که  است  این  دارد،  وجود 
ارزیابی شدۀ بازار است. از این رو، تعریف مذکور به درک بازار 
از اینکه آیا حسابرس، عملیات حسابرسی را با شایستگی انجام 
داده و نیز میزان درک از استقلال حسابرس، وابسته است.  دی 
آنجلو با تعریف مفهوم درک بازار از شایستگی)صلاحیت(، و 
استقلال حسابرس، به سمت تأکید و اجرای کیفیت حسابرسی 

تغییر جهت می دهد)علوی طبری و همکاران، 1391(.
این مطلب به آنچه در بیانیۀ پژوهش حسابرسی شمارۀ 6، با 
عنوان توانایی حسابرس برای افزایش اعتبار صورت های مالی 

توصیف شده است، مربوط می شود. حسن شهرت حسابرس، 
حسابرسی  کیفیت  پیرامون  تجربی  پژوهش های  در  اغلب 
آزمون شده است. بنابراین، اغلب در ادبیات مربوط فاصلۀ بین 
مبهم  واقعی  و  درک شده  استقلال  و  شایستگی)صلاحیت(، 
است. اجزای کیفیت حسابرسی، یعنی حسن شهرت حسابرس 
دانشگاهی  ادبیات  از  حسابرسی،  آگاهی دهندگی  توانایی  و 
محصول  دو  مذکور،  اجزای  است.  شده  برگرفته  حرفه ای  و 
کیفیت حسابرسی، یعنی اطلاعات معتبر و اطلاعات باکیفیت 
را تحت تأثیر قرار  می دهد. حسن شهرت حسابرس بر دیدگاه 
است،  استوار  حسابرس  حرفه ای  مراقبت  از  استفاده کنندگان 
که این مطلب هم عموماً غیرقابل مشاهده است)علوی طبری 

و همکاران، 1391(.

حرفه ای  مراقبت  می کند،  بیان  والاس  که  همان طور 
کاهش  مناسب،  بهبود  با  را  اطلاعات  کیفیت  حسابرس، 
قرار  تحت تأثیر  اطلاعات  سوگیری  کاهش  و  آلودگی 
می دهد. این موضوع نشانگر این است که توانایی حسابرس 
اقتصادی  شرایط  بین  تفاوت  دربارۀ  اطلاعاتی  ارائۀ  برای 
گزارش شدۀ صاحبکار و شرایط اقتصادی غیرقابل مشاهده و 
مراقبت  اینکه،  از همه  مهم تر  است.  کمینه  درست صاحبکار 
حرفه ای حسابرس باید با گزارش های مالی شرایط اقتصادی 
نزدیک تری  ارتباط  برتر اطلاعات  و کیفیت  درست صاحبکار 
تحت تأثیر  حسابرسی  نظارت  اثربخشی  توانایی  باشد.  داشته 
حسابرس(  استقلال  حسابرس)درواقع  بی طرفی  و  شایستگی 
قرار دارد. حسن شهرت حسابرس به درک بازار از شایستگی 
و بی طرفی)استقلال ظاهری( حسابرس مرتبط است. این امر، 
توانایی حسابرس برای افزایش اعتبار صورت های مالی)حتی 
در فقدان اطلاعات باکیفیت( را نمایش می دهد. حسن شهرت، 
است.  حسابرسی  مؤسسۀ  اندازۀ  ویژگی  به عنوان  احتمالًا 
قرارداد  نوع  با  می تواند  حسابرس  نظارت  توانایی  درحقیقت، 
رسوایی های  که  همان طور  بنابراین،  کند.  تغییر  حسابرسی 
اخیر، مانند رسوایی اندرسون اثبات کرده است، حسن شهرت 
با  اطلاعات  معتبر  درکِ  به  کوتاه مدت  در  حسابرس  بالای 
خرد  سطح  در  ترتیب،  این  به  می شود.  منجر  پایین  کیفیتِ 
1. DeAnjelo
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درک شده  اطلاعات  کیفیت  بین  مبهمی  رابطۀ  است  ممکن 
و توانایی نظارت حسابرس وجود داشته باشد. به هر حال، در 
تنظیم مجدد واقعیت اطلاعات افشاشده، انتظارات باید معقول 
باشد. بر این باوریم که پژوهش های انجام شده در باب رابطۀ 

مذکور کافی نیست)حساس یگانه و قنبریان، 1385(.

ضریب واکنش به سود
بسیاري از مطالعات انجام شده با استفاده از مدل رگرسیون، 
ارتباط بازدهي به عنوان متغیر وابسته را با سود به عنوان متغیر 
مستقل بررسي کرده اند. نتایج مطالعاتي که بر روي ارتباط بین 
بازدهي با سود شرکت ها انجام شده است، ضریب مشخصي 
را در بررسي رگرسیون سود غیرمنتظره سالانه به عنوان متغیر 
بازدهي غیرعادي را به عنوان متغیر وابسته معرفي  مستقل و 
مي کنند. نتایج این تحقیقات حاکي از آن است که رگرسیون 

مذکور داراي شیب مشخصي در رابطۀ خطي زیر است: 
Ri = a + b(Ei) + ei

که در آن: R نشان دهندۀ بازدهی و E نشان دهندۀ سود و 
e عامل توزیع رندوم است. در این رابطۀ خطی، شیب منحني 
یا ضریب متغیر مستقل که با b نشان داده شده است، ضریب 
واکنش به سود یا به صورت مخفف ERC نامیده می شود)فان1  

و نصیر 2012(.

از پژوهش ها)برای مثال، در  ضریب واکنش سود در برخي 
مطالعات پنمن2 در سال 1992(، به عنوان ضریب ثابت در منحني 

قرار  استفاده  مورد  سود  از  تابعي  به عنوان  بازدهي  رگرسیون 
گرفته است؛ اما این فاکتور در اغلب مواقع به ضریبِ ثابت در 
رگرسیون بازدهي غیرمنتظره برحسب سود غیرمنتظره اتلاق 
اخیر  مدل هاي  در  مي شود،  ملاحظه  که  همان طور  مي شود. 
تلاش شده است که ارتباط های بین سود غیرمنتظره و بازدهي 
پیچیده تري  کلي، سطح  به طور  که  شوند  بررسي  غیرمنتظره 
را  بازدهي صرف  به  بررسي سود صرف  به  نسبت  تحلیل  از 
اخیر،  به روش  واکنش سود  تعریف ضریب  تشکیل مي دهد. 

این مزیت را دارد که بررسي رفتار عملي ضریب واکنش سود، 
براساس محتواي غني تري از تئوري قابل انجام خواهد بود. در 
غیر این صورت، ضریب واکنش سود، تنها در بستر رویکردي 
و  می شد)کیم3  ارزیابي  بازار  واکنش  از  ابتدایي  و  ساده  بسیار 

ویلت، 2013(.

مالیۀ رفتاری
جنبه های  از  گسترده اي  بخش  شامل  رفتاري،  مالیه 
کارآ  بازار  فرضیۀ  با  که  است  اجتماعي  علوم  و  روان شناسي 
تناقض دارد. درحقیقت، مالیه رفتاري مطالعۀ چگونگي تفسیر 
و عمل برمبناي اطلاعات براي اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری 
تأثیر  به دنبال  دیگر،  عبارت  به  است.  افراد  ازسوی  آگاهانه 
مالیه  است.  تصمیم گیري  فرایند  در  روان شناختي  فرایندهای 
جامع  پدیده های  بررسی  و  تحلیل  و  تجزیه  درپی  رفتاری 
سرمایه گذاری  رفتارهای  روانی  مکانیسم های  براساس  بازار 
مدل  یک  به  مربوط  عوامل   .)2006 همکاران،  و  است)شیائو4 

اقتصاد روان شناختی چیست؟ 
ارائه  زمینه  این  در  خوبی  بسیار  توضیحِ  ون5)1996(، 
می دهد. اصولی که از مردم ارائه شده، این است که پدیده های 
غیرمعقولی  و  متفاوت  درک  است  ممکن  یکسان،  اقتصادی 
به عنوان  باشند. شناخت مردم ذهنی و قضاوتی است.  داشته 
از  است  ممکن  آنها  از  هریک  پاسخ  و  واکنش  نتیجه،  یک 
دیگری متفاوت باشد، اما در هر زمان ممکن است بر واکنش 
که  فرض  این  گرفتن  درنظر  با  بگذارد.  اثر  دیگری  درک  و 
عمل  مدرن  مالی  تئوری  تحت  و  عقلایی  سرمایه گذاران، 
می کنند، انحراف قیمت بازار سهام در بیشتر مواقع برابرِ ارزشِ 
ذاتی آن خواهد بود که منعکس کنندۀ تمامی عوامل اساسی از 
سهام، مانند وضعیت مالی، سودآوری، عملکرد، عوامل زیست 
محیطی، چرخۀ اقتصادی، محیط قانونی، رقابت و غیره است.

گرفته  نظر  در  روانی  عوامل  اثر  مدرن،  مالی  تئوری  در 
عادلانه ای  برآوردِ  به  می توانند  مردم  از  بسیاری  و  نمی شود 

1. Fan & Nasir

2. Penman

3. Kim & Vilet

4. Shiao et al

5. Wen
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انسانی  برسند. عوامل  ارزش عادلانۀ سهام  و  ذاتی  ارزش  از 
در بازارهای سرمایه گذاری، مانند همۀ بازارهایی که ازطریق 
انسان ایجاد شده اند، بسیار مهم هستند. ممکن نیست بدون 
درنظر گرفتن عوامل انسانی، قادر به فهمیدن رفتارهای بازار 
باشیم)لوو و همکاران1، 2008(. مالیه رفتاری، مطالعه ای است در 
عملکرد  توضیح  در  مهمی  نقش  انسانی  عوامل  که  جاهایی 
بازار و سهام دارد. اهمیت مالیه رفتاری در توضیح سود بازار 
از  بعد  به ویژه  قرار گرفت؛  توجه  مورد  در سال 1980  سهام، 
پروفسور  و  کانمان  پروفسور  ازسوی  چشم انداز  تئوری  ایجاد 
این  در  برجسته  دانشمندان  به عنوان  توانستند  که  تورسکی 
را  رفتاری  مالیه  اولین بار  برای  و  کنند  ایجاد  تحولی  زمینه 
مربوط  فقط  رفتاری  مالیه  پژوهش های  به رسمیت شناختند. 
بازارها می توانند  انواع  از  نیستند. بسیاری  تئوری و نظریه  به 
گرفته  انجام  زمینه  این  در  که  اختصاصی  تحقیقات  ازطریق 
است، توضیح داده شوند. ناتوانی تشکیل یک نظریۀ منسجم 
انسان  رفتار  پیچیدگی  به دلیل  است  ممکن  رفتاری  مالیه  از 

باشد)کیدمن2 و همکاران، 2012: 49(.
روان شناختی  جنبۀ  راهنمای  رفتاری،  مالیه  مطالعات 
شکل  را  تصمیمات  که  عواملی  از  برخی  است.  سرمایه گذار 
می دهند، موقعیتی هستند و برخی دیگر مربوط به شخصیت 
می شوند  مربوط  آنها  از  بعضی   .)2010 می شوند)هولدرن3، 
کوتاه مدت  روند  مثال،  می افتد)برای  اتفاق  بازار  در  آنچه  به 
به  و  هستند  غیراقتصادی  کاملا  دیگر  برخی  و  قیمت ها(، 
می  مربوط  ورزشی  رویدادهای  یا  و  محیطی  زیست  عوامل 
شوند)آدمنس و همکاران4، 2008(. مالیه رفتاری به نظریه پردازان 
مالی و اقتصادی گوشزد می کند که در کنار سایر متغیرها، رفتار 
تالر، دیرزمانی نخواهد  اعتقاد  به  بگیرند.  نیز درنظر  را  انسان 
گذشت که توجه به عامل رفتار انسانی در نظریه ها، جزءِ اصول 

بدیهی خواهد شد. 
مالیه رفتاری، پارادایمی است که باتوجه به آن، بازارهای 
قرار می گیرند که  مورد مطالعه  از مدل هایی  استفاده  با  مالی 

بیشینه سازی  پارادایم سنتی،  و محدودکنندۀ  اصلی  دو فرض 
مطلوبیت مورد انتظار و عقلانیت کامل را کنار می گذارد. مالیه 
که  آربیتراژ،  در  محدودیت  یکی  دارد:  اصلی  پایۀ  دو  رفتاری 
با شرایط  بر این اساس، سرمایه گذاران عقلایی به دلیل آنکه 
پذیرفتن برخی ریسک ها روبه رو هستند، به راحتی نمی توانند از 
مالیه رفتاری،  پایۀ  استفاده کنند. دومین  آربیتراژ  فرصت های 
قضاوت  و  رفتار  آن،  از  استفاده  با  که  است  روان شناسی 
سرمایه گذاران و نیز خطاهای آنان به هنگام قضاوت، بررسی 

می شود.
 

در  سـرمایه گذاران  رفتـار  بـر  مؤثـر  عوامـل 
بـورس

موضوعاتِ فرعي در حوزۀ مالي و در بحث مالیه رفتاري، 
مطالعۀ مربوط به شناسایي فرایند تصمیم گیري سرمایه گذاران 
و طراحي و تبیین الگوي تصمیم گیري آنان در بازار سرمایه، در 
شرایط عدم اطمینان است. نخستین پژوهش ها در زمینۀ رفتار 
سرمایه گذاران در بازار سرمایه، به دهۀ 70 بر مي گردد. کوهن5  
ریسک گریزي  کاهش  تجربي  شواهد  همکارانش)1975(؛  و 
اشخاص در هنگام افزایش ثروت آنها را در بورس هاي معتبر 
جهان ارائه کردند. همچنین، رایلي و چو6)2003(، دریافتند که 
تحصیلات  و  ثروت  درآمد،  سن،  و  افراد  ریسک گریزي  بین 
و  ثروت  درآمد،  افزایش  با  دارد.  معناداري وجود  رابطۀ  افراد، 
تحصیلات افراد، درجۀ ریسک پذیري آنها نیز افزایش مي یابد. 
ولي بین سن افراد و ریسک پذیري رابطۀ عکس وجود دارد. 
درجۀ  که  کرد  ثابت  گلا7)2005(  و  فارلي  لبرون،  مطالعات 
ریسک گریزي افراد، تابعي از عوامل دروني شخص است و به 

ملاحظات بیروني بازار ارتباطي ندارد.
نشان  همکاران8)2011(،  و  لولینِ  مطالعات  یافته هاي 
مي دهد که بین ترجیحات سرمایه گذاري افراد و سن، جنسیت و 
تحصیلاتِ آنها رابطۀ معناداري وجود دارد. بارنیول9)2013(، در 
مطالعات خود دریافت که رفتار سرمایه گذار در بازار را مي توان 

1. Lou et al

2. Kidman et al

3. Holdern

4. Admns et al

5. Kohen

6. Rily & Chou

7. Farli & Gala

8. Levlin et al

9. Barniol
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و  ریسک گریزي  میزان  زندگي،  سبک  ویژگي هاي  براساس 
شغل فرد پیش بیني کرد. اپشتین، تأثیر اطلاعات اجتماعي بر 
رفتار سرمایه گذار حقیقي را بررسي کرد. یافته هاي تحقیق او 
بیانگر این است که گزارش هاي مالي سالیانۀ شرکت ها، تأثیر 
چنداني بر تصمیمات سرمایه گذاران ندارد و بي ارزش اند)استفن1، 

 .)2010

پیمایشي  مطالعۀ  راه  از  همکارانش)2012(،  و  مریکاس2 
حقیقي  سرمایه گذاران  رفتار  بر  تأثیرگذار  عوامل  کردند  سعي 
آنان  نتایج پژوهش  یونان شناسایي کنند.  بازار سرمایۀ  در  را 
نشان مي دهد که معیار تصمیم گیري افراد در خرید یک سهم، 
ترکیبي از معیارهاي اقتصادي و معیارهاي روان شناختي است. 
یک  همواره  سرمایه گذاران،  تصمیم  گیري  که  دریافتند  آنها 

رویکرد منسجم و عقلایي نخواهد بود. 
یکي از جدیدترین پژوهش هاي صورت گرفته در رابطه با 
پژوهشي  سرمایه گذاران،  رفتار  بر  تأثیرگذار  عوامل  شناسایي 
امارات  سرمایۀ  بازار  در  التمیمي3)2013(؛  ازسوی  که  است 
انجام گرفت. وي متغیرهاي تأثیرگذار بر رفتار سرمایه گذاران 
را در پنج گروه از عوامل طبقه بندي کرد. این عوامل عبارت اند 
از: اطلاعات مالي و حسابداري، اطلاعات خنثي، توصیه هاي 
نیازهاي شخصي  با شرکت و  انطباق تصویر خود  جانبدارانه، 
که  است  آن  از  حاکي  پژوهش  این  یافته هاي  سرمایه گذار. 
ازقبیل  مطلوبیت،  کردن  حداکثر  نظریۀ  با  مرتبط  متغیرهاي 
رشد سودآوري، سود نقدي پرداخت شده به سهامداران و سود 
تأثیرگذار در  از مهم ترین متغیرهاي  هر سهم پیش بیني شده، 

قصد خرید یک سهم در بازار خواهد بود. 
را تحت تأثیر  افراد  رفتار  دیگري که مي تواند  عامل مهم 
قرار دهد، میزان درجۀ ریسک پذیري است،که این مورد ازجمله 
مهم ترین عوامل موجود در بازارهاي مالي، به ویژه بازار سهام 
افراد به دو دستۀ ریسک پذیر و  ازلحاظ درجۀ ریسک،  است. 
بورس  بازار  در  سرمایه گذاران  مي شوند.  تقسیم  ریسک گریز 
منطقي عمل می کنند و به ازاي پذیرفتن میزان مشخصي از 
ریسک، بازدۀ مورد انتظارشان را طلب مي کنند. ولي اگر فردي 

به هیچ عنوان ریسک را نپذیرد و مایل به کسب بازده اي باشد 
که دربرابرِ دریافت آن بازده، متحمل هیچ گونه ریسکي نشود، 
کند،  حرکت  بورس  بازار  به سمت  نمي تواند  طبیعي  به طور 
بهادار سرمایه گذاری می کنند  اوراق  افرادي در بورس  چراکه 
که میزان ریسکي را باتوجه به مقدار بازده، پذیرا باشند)لولن و 

همکاران4، 2011(.

انواع محرک هاي دروني دیگري که مي تواند به رفتار  از 
افراد شکل بدهد، انطباق تصویر ذهني خریدار با تصویر واقعي 
نام  به  توجه  بدون  سرمایه گذاران  از  بسیاري  است.  شرکت 
تقسیم  سیاست  سهم،  هر  مالي)سود  صورت هاي  و  شرکت 
...( سهام شرکت را خریداري مي کنند.  سود، نرخ رشد سود، 
درواقع این گونه سرمایه گذاران، باتوجه به تصویر ذهني ایده آل 
مي شوند.  شرکت  سهامدار  خدمات،  و  محصولات  از  خود 
درحقیقت، این افراد میان ذهنیت مطلوب خود و تصویر واقعي 
درنهایت،  و  مي دهند  انجام  را  انطباقي  موجود،  شرکت هاي 
سهامدار شرکتي مي شوند که محصولات، خدمات، مدیریت، 

... آن، مطابق با ذهنیات آنها باشد)مارتین5 و همکاران، 2012(.
و قصد  ذهنیت  بر  رواني  ازلحاظ  که  دیگري  مهمِّ  عامل 
ذاتي  تحلیل  و  تجزیه  توانایي  و  قدرت  است،  تأثیرگذار  افراد 
افراد براي سرمایه گذاري است. به طور کلي، اگر افراد احساس 
کنند که انرژي و استعدادهاي لازم براي انجام کاري را به خوبي 
دراختیار دارند، در آن فعالیت موفق تر از دیگران عمل مي کنند. 
ما در طول تاریخ، شاهدِ ظهور ابرمرداني بوده ایم که با اینکه 
از تکنیک ها و اصول رشتۀ خود به صورت آکادمیک بهره مند 
نبوده اند، بسیار خوش درخشیده اند؛ چراکه آنها به صورت ذاتي 
و دروني در زمینۀ فعالیت خود قدرتمند بوده اند. بعضي از افراد 
و  هستند،  بالایي  تحلیل  قدرت  دارای  ذاتي)ارثي(،  لحاظ  از 
درواقع این گونه افراد، با کمترین داده ها و اطلاعات در زمینۀ 
می دهند.  بروز  خود  از  دقیقي  تحلیل  و  تجزیه  نظر،  مورد 
درنتیجه، این گونه افراد درصورتِ شناخت این پتانسیل دروني، 
گرایش هرچه بیشتري به خرید سهام و فعالیت در بازار بورس 

اوراق بهادار دارند)کیدمن و همکاران6، 2013(.
1. Stephn

2. Merikas et al
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5. Martin et al

6. Kidman et al
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کیفیـت  تأثیـر  بررسـی  نظـری:  چارچـوب 
گرایش هـای  بیـن  رابطـۀ  بـر  حسابرسـی 
احساسـی سـرمایه گذاران و ضریـب واکنـش 

سـود 
تحقیقات گذشته)مایرز1 و همکاران، 2003؛ نمازی و همکاران، 
سبب  بالاتر،  حسابرسی  کیفیت  که  می دهند  نشان   ،)1390

می شود که انجام عمل مدیریت سود ازسوی مدیران شرکت ها 
این میان، توجه به وجودِ  یابد. در  به طور چشمگیری کاهش 
تأثیر  کیفیت حسابرسی،  اندازه گیری  برای  معیارهای مختلف 
قابل ملاحظه ای بر نتایج حاصل خواهد داشت. حسابرسان با 
زیرا دانش  به کشف مدیریت سود هستند؛  قادر  بالا،  کیفیت 
بیشتری نسبت به سایر حسابرسان دارند و سعی می کنند تا از 
مدیریت فرصت طلبانۀ سود ممانعت و شهرت خویش را حفظ 
از حسابرسان متخصص  از طرفی، در شرکت هایی که  کنند. 
صنعت استفاده می کنند، افزایش در اقلام تعهدی اختیاری و 
کاهش در ضرایب واکنش سود نسبت به سایر شرکت ها کمتر 

است)جنکینز و همکاران2، 2012(. 
اطلاعات  به  نسبت  سرمایه گذاران  متفاوت  واکنش های 
بسیاری  می شود.  بازار  متفاوت  واکنش های  موجب  سود، 
برمبنای  زیادی  دلایل  که  معتقدند  مالی  تحلیلگران  از 
در  که  دارد  وجود  اساسی  مالی  متغیرهای  از  مجموعه ای 
ارزیابی اوراق بهادار مفید است. محاسبۀ سود برای اندازه گیری 
عملکرد، همواره مورد توجه استانداردگزاران و تحلیلگران بوده 
حسابداری  استانداردهای  هیئت  یک  شمارۀ  بیانیۀ  در  است. 
اطلاعات  مالی،  گزارشگری  توجه  »کانون  است:  آمده  مالی 
مربوط به عملکرد واحد انتفاعی است که توسط معیارهای سود 
و اجزای تشکیل دهندۀ آن تأمین می شود«. بسیاری از تغییرات 
اطلاعات  تحت تأثیر  سرمایه  بازار  در  سهام  قیمت  و  بازده 
ارائه  بازار  به  شرکت ها  ازسوی  که  است  متنوعی  و  مختلف 
می شود. اعلام سود، باتوجه به حسابرسی تکامل یافته موجب 
به  باتوجه  همچنین،  می شود.  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش 

اندازه گیری ضریب واکنش سود، بازار، اعلام سود شرکت هایی 
که حسابرسی آنان تکامل یافته است را با ارزش تر و مربوط تر 
درک می کند. همچنین، نتایج تحقیقات پیشین نشان داد که 
منافع  سرمایه گذاران  برای  حسابرسی شده  مالی  صورت های 

زیادی دارد)مارشال3 و همکاران، 2013(.
نقش  و  انرون  شرکت  سقوط  مثل  رویدادهایی  وقوع 
حسابرسان این شرکت در چنین فاجعه ای، ذی نفعان شرکت 
را بر آن داشته است تا حسابرسان مورد نظر خود را به نوعی 
گزارش های  به  رسیدگی  برای  را  و حسابرسانی  کنند  آزمون 
کیفیت  دارای  کنند  انتخاب  خود  تجاری  واحدهای  مالی 
بالاتری باشند)کارنیگ4 و ناپیر، 2009(. پژوهش ها نشان داده اند 
است.  شرکتی  راهبری  در  مهمی  سازوکار  حسابرسی  که 
موجب  حسابرسی  که  داده اند  ارائه  را  شواهدی  محققان 
کاهش احتمال بروز عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه گذاران 
و مدیران می شود)جنسن5 و مکلینگ، 1976(. حسابرسی موجب 
اطلاعات  از  برون سازمانی  استفاده کنندگان  در  اعتماد  ایجاد 
و   ذی نفعان(  و  اعتباردهندگان  سازمان ها)ازجمله  مالی 
در  موضوع  این  می شود.  درون سازمانی  استفاده کنندگان 
مواقعی که اظهارنظر حسابرس مثبت نباشد، اهمیت بیشتری 
دارد)بالستاز6 و همکاران، 2006(. در اظهار نظرِ حسابرسان، نه تنها 
شرکت  مالی  اطلاعات  که  می شود  اشاره  موضوع  این  به 
بلکه مدیریت  ارائه شده است،  استانداردهای مالی  به  باتوجه 
مهم  عوامل  از  یکی  و  می شود  بررسی  آن  در  مؤسسه  مالی 
و  است)بل7  متقلبانه  فعالیت های  از  جلوگیری  یا  شناسایی  در 

زیمرمن، 2007(.

پیشینۀ تحقیقات 
حقیقت و رضایی)1397(، به بررسی تأثیر ضریب واکنش 
و حجم  بازده  با  بازدۀ سهام  بین همزمانی  رابطۀ  بر  به سود 
این  آماری  جامعۀ  پرداختند.  شرکت ها  معاملات  غیرعادی 
پژوهش، شامل کلیۀ شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

1. Myers et al

2. Jankinz et al

3. Marshal et al

4. Karnig & Napir

5. Jensen & Macling

6. Balstaz et al

7. Bel & Zimmerman
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بهادر تهران و نمونۀ آماری این تحقیق، شامل 118 شرکت 
است. داده ها به صورت سال شرکت مرتب شده اند و با استفاده 
از تحویل رگرسیون ترکیبی چندمتغیره، مدل ها برآورد شده و 
فرضیه های تحقیق آزمون شده اند.  نتایج حاکی از رابطۀ منفی 
بازدۀ  همزمانی  بین  رابطۀ  در  سود  به  واکنش  ضریب  میان 
میان  معناداری  رابطۀ  و  است  بازدۀ غیرعادی سهام  با  سهام 
ضریب واکنش به سود در رابطۀ بین همزمانی بازدۀ سهام با 

حجم غیرعادی معاملات وجود ندارد.
کیفیت  بین  ارتباط  بررسی  به  فخاری)1396(،  و  دارابی 
با مدیریت  حسابرسی و گرایش های احساسی سرمایه گذاران 
سود، طیِّ بحران مالی جهانی در شرکت های پذیرفته شده در 
بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج تحقیق آنان نشان 
شرکت های  در  سود  مدیریت  و  حسابرسی  کیفیت  بین  داد، 
معناداری  ارتباط  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده 
و  سرمایه گذاران  احساسی  گرایش های  بین  دارد.  وجود 
اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  در  سود  مدیریت 
ارتباط کیفیت  بین  ارتباط معناداری وجود دارد.  بهادار تهران 
در  پذیرفته شده  شرکت های  در  سود  مدیریت  و  حسابرسی 
بورس اوراق بهادار تهران، قبل و بعد از بحران مالی جهانی 
تفاوت معناداری وجود دارد. بین ارتباط گرایش های احساسی 
سرمایه گذاران و مدیریت سود در شرکت های پذیرفته شده در 
بورس اوراق بهادار تهران، قبل و بعد از بحران مالی جهانی 

تفاوت معناداری وجود دارد.
کیفیتِ  تأثیرِ  بررسی  به  همکاران)1395(،  و  صالحی 
درماندۀ  شرکت های  میان  در  سود  پایداری  بر  حسابرسی 
تهران  بهادار  اوراق  بورس  دیگر شرکت های  به  نسبت  مالی 
فرضیۀ  پژوهش، شش  پیشینۀ  و  ادبیات  به  باتوجه  پرداختند. 
در  پذیرفته شده  تعداد 184 شرکت  برای  و  تدوین  پـژوهش، 
انتهای  تا   1384 سال  ابتدای  از  تهران  بهادار  اوراق  بورس 
1391 آزمون شدند. برای سنجش کیفیت حسابرسی، از سه 
معیار اندازۀ مؤسسۀ حسابرسی، تخصص حسابرس در صنعت 
صاحبکار و تداوم تصدی حسابرس استفاده شده است. نتایج 
و  حسابرس  اندازۀ  که  داد  نشان  فرضیه ها  آزمون  از  حاصل 
معناداری  مثبت  ارتباط  سود  پایداری  با  حسابرس  تخصص 

با  معناداری  رابطۀ  حسابرس،  تصدی  تداوم  اما  است.  داشته 
پایداری سود نداشته است. همچنین، نتایج این پژوهش نشان 
داد که شدتِ ارتباط بین کیفیت حسابرسی)اندازه و تخصص 
مالی  درماندۀ  بین شرکت های  در  پایداری سود  و  حسابرس( 

نسبت به شرکت های غیردرماندۀ مالی شدیدتر بوده است.
کیفیتِ  تأثیر  بررسی  به  همکاران)2018(،  و  ژانگ 
حسابرسی بر رابطۀ بین گرایش های احساسی سرمایه گذاران 
و ضریبِ واکنش سود پرداختند. نتایج پژوهش آنان حاکی از 
آن بود که بین گرایش های احساسی سرمایه گذاران و ضریب 
کیفیتِ  همچنین،  دارد.  وجود  معنادار  رابطۀ  سود  واکنش 
حسابرسی بر رابطۀ بین گرایش های احساسی سرمایه گذاران و 

ضریب واکنش سود تأثیرگذار است.
ارتباط  بررسی  به  خود،  تحقیقات  در  پرساکیس)2016(، 
سرمایه گذاران  احساسی  گرایش های  حسابرسی،  کیفیت  بین 
و مدیریت سود، طیِّ بحران مالی جهانی پرداخت. وی اعلام 
احساسی  گرایش های  و  حسابرسی  کیفیت  بین  که  کرد 
سرمایه گذاران ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، 
می یابد.  کاهش  کیفیت حسابرسی  جهانی،  مالی  بحران  طیِّ 
معناداری  و  ارتباط مثبت  مالی جهانی  بحران  از طرفی، طیِّ 
بین کیفیت سود و گرایش های احساسی سرمایه گذاران و بین 
طیِّ  درنهایت،  دارد.  وجود  حسابرسی  کیفیت  و  سود  کیفیت 
بحران مالی جهانی ارتباط مثبت و معناداری بین کیفیتِ سود، 
کیفیت حسابرسی و گرایش های احساسی سرمایه گذاران وجود 

دارد.  

روش شناسی پژوهش
روش پژوهش، توصیفی است که با استفاده از رگرسیون، 
می شود.  سنجیده  وابسته  و  مستقل  متغیرهای  بین  ارتباط 
به  را  نتیجۀ آن  از نوع کاربردی است. می توان  این پژوهش 
آینده تسرّی داد و نیز از نوع تحقیقات پس رویدادی به حساب 
صورت  ترازنامه،  شامل  شرکت ها،  مالی  صورت های  می آید. 
سود و زیان، صورت جریان وجوه نقد و یادداشت های همراه 
اسفندماه(،  مالی)29  سال  هر  پایان  در  مالی  صورت های 
جامعۀ  است.  گرفته  قرار  استفاده  مورد  تحقیق  ابزار  به عنوان 

زهره سادات میرطاهری، دکتر رویا دارابی
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آماری این پژوهش، کلیۀ شرکت های پذیرفته شده در بورس 
اوراق بهادار از سال 1392 تا 1396 است و شرکت هایی که در 

نمونه منظور می شوند، باید حایز شرایط زیر باشند:
1. شرکت هایی که بعد از سال 1392 در بورس پذیرفته 

شده اند،
2. شرکت هایی که طیِّ دورۀ تحقیق در حالت تعلیق نبوده 

و یا از بورس خارج نشده اند،
ختم  اسفند   29 به  آنها  مالی  سال  که  شرکت هایی   .3

می شود و یا تغییر سال مالی نداده اند،
4. شرکت هایی که جزو واسطه گری مالی)سرمایه گذاری، 

هلدینگ، لیزینگ و بانک ها( نباشند، 
آنها  سهام  مورد  نظر،  دورۀ  طول  در  که  5. شرکت هایی 

به طور فعال در بورس معامله شده باشد.
به عنوان  شرکت   107 فوق،  محدودیت های  به  باتوجه 

نمونۀ آماری انتخاب شد.

فرضیه های پژوهش
با توجه به اهداف و مبانی نظری پژوهش فرضیه های زیر 

تدوین شد:
و  سرمایه گذاران  احساسی  گرایش های  بین   :1 فرضیۀ 

ضریب واکنش سود رابطه وجود دارد.
گرایش های  بین  رابطۀ  بر  حسابرسی  کیفیت   :2 فرضیۀ 
احساسی سرمایه گذاران و ضریب واکنش سود تأثیرگذار است.

مدل پژوهش
باتوجه به تحقیق ژانگ و همکاران)2018(، مدل تحقیق 

به شرح زیر است:
ERCit = β0 + β1AuditQualityit + β2EMSIit 

+ β3(AudiyQualityit x EMSIit) + β4Sizeit 

+ β5Leverageit + β6ROAit + εit

t در سال i ضریب واکنش سود شرکت :ERCit

t در سال i کیفیت حسابرسی شرکت :AuditQualityit

 i گرایش های احساسی سرمایه گذاران شرکت :EMSIit

t در سال
t در سال i اندازۀ شرکت شرکت :Sizeit

t در سال i اهرم مالی شرکت :Leverageit

t در سال i بازدۀ دارایی های شرکت :ROAit

εit: سطح خطای مدل 

تعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق
متغیرهای پژوهش به شرح زیر است:

متغیر وابسته 
ضریب واکنش سود: مطالعات مرتبط با ضریب واکنش به 

سود، رابطۀ زیر را براي محاسبات مناسب دانسته اند:
CARit = a + b(SUEi) + εi

که در آن:
.t برای دورۀ 12ماهۀ i بازدهی تعدیل شدۀ شرکت :CARi

.t در سال i سود سالانۀ شرکت :SUEi

εi: جملۀ پسماند.

در رابطۀ فوق، شیبِ منحنی یا ضریب متغیر مستقل که با 
b نشان داده شده است، ضریبِ واکنش به سود، یا به صورت 

مخفف ERC نامیده می شود.

متغیر مستقل
این پژوهش،  گرایش های احساسی سرمایه گذاران: در 

از  سرمایه گذاران  احساسی  گرایش هاي  اندازه گیري  براي 
شاخص گرایش هاي احساسی بازار سرمایه)EMSI(؛ استفاده 
تعدیل  با  و  جونز1)2005(،  ازسوی  شاخص  این  است.  شده 
ازسوی پرساود2)1996( بسط داده شده است.  ارائه شده  مدل 
از  استفاده  با  احساسی سرمایه گذاران،  بنابراین، گرایش هاي 

رابطۀ زیر قابل محاسبه است: 

1. Jones 2. Persawd
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که در آن:
t در ماه i رتبۀ بازدۀ ماهانۀ سهام شرکت :Rit

t در ماه i رتبۀ نوسان پذیری تاریخی شرکت :Riv

از میانگین انحراف  برای محاسبۀ نوسان پذیری تاریخی، 
معیار بازدۀ سهام پنج ماه استفاده می شود.

Rr: میانگین رتبۀ بازدۀ ماهانۀ سهام شرکت های پرتفوی

Rv: میانگین رتبۀ نوسان پذیری تاریخی سهام شرکت های 

پرتفوی

متغیر تعدیلگر 
اندازه گیری  برای  پژوهش،  این  در  حسابرسی:  کیفیت 

این متغیر از معیار اندازۀ مؤسسات حسابرسی استفاده می شود؛ 
به طوری که اگر حسابرسی صورت های مالی ازسوی سازمان 
حسابرسی انجام گرفته باشد، عدد یک و در غیر این صورت، 

عدد صفر در نظر گرفته می شود.

متغیر کنترلی 
اندازۀ شرکت: لگاریتم طبیعی دارایی های شرکت 

اهرم مالی: نسبت کلِّ بدهی ها به کلِّ دارایی های شرکت

دارایی های  کلِّ  به  خالص  سود  نسبت  دارایی ها:  بازدۀ 

شرکت

یافته های پژوهش
شرکت  سال-   535 حاضر،  پژوهش  مشاهدات  تعداد 
است. این مشاهدات، حاصل از ترکیب داده های 107 شرکت 
به عنوان داده های مقطعی در طول 5 سال)1392 تا 1396(، 
به عنوان دورۀ مورد مطالعه است. اصلی ترین شاخص مرکزی، 
میانگین است که نشان دهندۀ نقطۀ تعادل و مرکز ثقل توزیع 
است. باتوجه به داده های این آمار توصیفی، مشاهده می شود 
که میانگین ضریبِ واکنش سود، برابر با 1/737 است. میانگین 
سرمایه گذار،  احساسی  گرایش های  و  حسابرسی  کیفیت 
به ترتیب، برابر با 0 و 0/033 است. میانگین متغیرهای کنترلی 
با  اندازۀ شرکت، به ترتیب، برابر  اهرم مالی، بازدۀ دارایی ها و 

0/645، 0/298 و 12/361 است. 

جدول 1. شاخص های مرکزی و پراکندگی هریک از متغیرهای تحقیق

زهره سادات میرطاهری، دکتر رویا دارابی
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آزمون F لیمر 

جدول 2. نتایج آزمون F لیمر

*سطح خطای 5 درصد

باتوجه به نتایج آزمون F لیمر، چون احتمال به دست آمده از 
0/05 کوچک تر است، فرض H0 مبنی بر پولینگ بودن داده ها 
رد می شود. بنابراین، باتوجه به آزمون لیمر، داده ها پانل است.

آزمون هاسمن 
بعد از اینکه مشخص شد، ناهمگنی در مقاطع وجود دارد 
و تفاوت های فردی قابل لحاظ کردن است و روش داده های 

ترکیبی برای برآوردِ مدل پژوهش مناسب است، باید مشخص 
شود که خظای تخمین، ناشی از تغییر در مقاطع است یا اینکه 
چنین  گرفتن  درنظر  نحوۀ  در  است.  داده  رخ  زمان  طیِّ  در 
در  می شود.  استفاده  تصادفی  اثر  و  ثابت  اثر  دو  با  خطاهایی 
بودن  تصادفی  بر  مبتنی  آن،  صفر  فرضیۀ  هاسمن،  آزمون 
خطاهای برآوردی است که نتایج آن در جدول زیر نشان داده 

شده است. 

جدول 3. نتایج آزمون هاسمن  فرضیه های پژوهش

*سطح خطای 5 درصد

باتوجه به آزمون هاسمن، احتمال به دست آمده کمتر از 5 درصد است و بنابراین، باید در مدل رگرسیونی مربوط از روش اثرات 
ثابت استفاده شود.

بررسی ناهمسانی واریانس 

جدول 4. نتایج آزمون ناهمسانی آرچ LM مدل تحقیق

باتوجه به جدول 4، آمارۀ F آزمون در سطح 5 درصد معنادار نیست. بنابراین، فرض همسانی واریانس، تأیید و ناهمسانی واریانس 
جملات اخلال رد می شود.

بررسی تأثیر کیفیت حسابرسی بر رابطۀ بین گرایش های احساسی سرمایه گذاران و ...
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نتایج آزمون فرضیه های پژوهش 

جدول 5. آزمون رگرسیون و معناداری مدل فرضیه های تحقیق

*سطح خطای 5 درصد و **سطح خطای 1 درصد

با  برابر  واتسون  ـ  دوربین  آمارۀ   ،  -5 جدول  به  باتوجه 
همبستگی  خطاها  بین  که  می دهد  نشان  این  و  است   1/7
وجود ندارد؛ چراکه بین 1/5 تا 2/5 قرار دارد. ضریب تعیین 
تعدیل شدۀ این آزمون، برابر با 0/72 است، که نشان می دهد 
متغیرهای مستقل و کنترلی در مدل حاضر می توانند 72 درصد 
پیش بینی  را  سود(  واکنش  وابسته)ضریب  متغیر  تغییرات  از 
کنند. به دلیل معنادار بودنِ آمارۀ F در سطح خطای 1 درصد، 
می توان گفت که مدل تحقیق ازلحاظ آماری، معنادار و مناسب 
بر  شرکت  اندازۀ  و  دارایی ها  بازدۀ  کنترلی  متغیر  تأثیر  است. 
مالی،  اهرم  کنترلی  متغیر  است.  مثبت  سود  واکنش  ضریب 
بر ضریب  درصد،   5 احتمال  سطح  از  بودن  بزرگ تر  به دلیل 

واکنش سود تأثیرگذار نیست.

فرضیۀ اول:

ضریب  و  سرمایه گذاران  احساسی  گرایش های  بین   :H0

واکنش سود رابطه وجود ندارد.
ضریب  و  سرمایه گذاران  احساسی  گرایش های  بین   :H1

واکنش سود رابطه وجود دارد.
ضریب برآوردی متغیر گرایش های احساسی سرمایه گذاران 
بر ضریب واکنش سود، برابر با 1/295 است که نشان می دهد 
ضریب  و  سرمایه گذاران  احساسی  گرایش های  متغیر  بین 

با  یعنی  دارد.  وجود  مستقیم  و  مثبت  رابطۀ  سود  واکنش 
افزایش گرایش های احساسی سرمایه گذاران، ضریب واکنش 
سود افزایش می یابد. درنهایت، به دلیل اینکه سطح معناداری 
درصد   5 خطای  سطح  از  تحقیق  مستقل  متغیر   t آمارۀ 
کوچک تر است، می توان با اطمینان 95 درصد بیان کرد، بین 
سود  واکنش  ضریب  و  سرمایه گذاران  احساسی  گرایش های 

رابطۀ معنادار وجود دارد.

فرضیۀ دوم:

H0: کیفیتِ حسابرسی بر رابطۀ بین گرایش های احساسی 

سرمایه گذاران و ضریبِ واکنش سود تأثیرگذار نیست.
H1: کیفیت حسابرسی بر رابطۀ بین گرایش های احساسی 

سرمایه گذاران و ضریب واکنش سود تأثیرگذار است.
ضریبِ برآوردی متغیر کیفیتِ حسابرسی بر ضریب واکنش 
سود، برابر با 1/836 است که نشان می دهد بین متغیر کیفیت 
حسابرسی و ضریبِ واکنش سود رابطۀ مثبت و مستقیم وجود 
دارد؛ یعنی با افزایش کیفیت حسابرسی، ضریب واکنش سود 
کیفیت  هم افزایی  متغیر  برآوردی  ضریب  می یابد.  افزایش 
بر ضریب  حسابرسی * گرایش های احساسی سرمایه گذاران 
متغیر  می دهد،  نشان  که  است  با 0/741  برابر  واکنش سود، 
گرایش های  بین  رابطۀ  بر  مثبت  به طور  حسابرسی  کیفیت 

زهره سادات میرطاهری، دکتر رویا دارابی
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احساسی سرمایه گذاران و ضریب واکنش سود تأثیرگذار است. درنهایت، به دلیل اینکه سطح معناداری آمارۀ t متغیر مستقل تحقیق از 
سطح خطای 5 درصد کوچک تر است، می توان با اطمینان 95 درصد بیان کرد کیفیت حسابرسی بر رابطۀ بین گرایش های احساسی 

سرمایه گذاران و ضریب واکنش سود تأثیرگذار است.
بنابراین، مدل برآوردی تحقیق به شرح زیر است: 

بحث و نتیجه گیری
هدف این پژوهش، بررسی تأثیرِ کیفیت حسابرسی بر رابطۀ 
واکنش  ضریب  و  سرمایه گذاران  احساسی  گرایش های  بین 
سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
بوده است. قلمرو مکانی این تحقیق، شرکت های پذیرفته شده 
 1396 تا   1392 زمانی  بازۀ  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 
بوده است. در این پژوهش، کیفیتِ حسابرسی به عنوان متغیر 
تعدیلگر و گرایش های احساسی سرمایه گذاران به عنوان متغیر 
درنظر  وابسته  متغیر  به عنوان  واکنش سود  و ضریبِ  مستقل 
شرکت   107 تعداد  غربالگری،  روش  براساس  شدند.  گرفته 
نمونۀ  به عنوان  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده 
این پژوهش، روش تحقیق به صورت  انتخاب شد. در  آماری 
از  استفاده  فرایند  در  مي تواند  چون  و  است؛  علیّ  توصیفی- 
اطلاعات کاربرد داشته باشد، از این رو، نوعي تحقیق کاربردي 
است. همچنین، تجزیه و تحلیل داده ها با استفاده از نرم افزار 

ایویز 7 انجام شد. 
باتوجه به نتیجۀ فرضیۀ اول: »بین گرایش های احساسی 
وجود  معنادار  رابطۀ  سود  واکنش  ضریب  و  سرمایه گذاران 
دارد«، به افراد و گروه های ذی نفع پیشنهاد می شود به موضوع 
که  زمانی  و  کنند  توجه  سرمایه گذاران  رفتاری  گرایش های 
سرمایه گذاران نسبت به آیندۀ شرکت خوش بین نباشند و به 
این نتیجه برسند که اهداف مالی شرکت قابل تحقق نیست، 
این موضوع ممکن است به افزایش مدیریت سود منجر شود 
و به تبع آن، ممکن است به زیان در کوتاه و بلندمدت برای 

سرمایه گذاران و سهامداران بینجامد. 
باتوجه به نتیجۀ فرضیۀ دوم: »کیفیت حسابرسی بر رابطۀ 

بین گرایش های احساسی سرمایه گذاران و ضریبِ واکنش سود 
تأثیرگذار است«، بنابراین به سهامداران، سرمایه گذاران بالفعل 
کیفیت  می شود،  پیشنهاد  ذی نفع  گروه های  سایر  و  بالقوه  و 
حسابرسی در شرکت هایی که می خواهند در آن سرمایه گذاری 
کنند را جدی بگیرند؛ زیرا با افزایش کیفیت حسابرسی، ضریبِ 
نیز  شرکت ها  مدیرۀ  هیئت  به  می یابد.  افزایش  سود  واکنش 
توجه  هم  حسابرسی شرکت  کیفیت  به  که  می شود  پیشنهاد 
بیشتری  کنترلِ  می توانند  طریق  این  از  چراکه  باشند،  داشته 
تحقیق  نتایج  کنند.  اعمال  مدیریت  رفتار  بر  خود  نظارت  در 
زندیه)1390(، و  نتایج ژانگ و همکاران)2018(، هیبتی و  با 

پرساکیس)2016( هم راستا است.  
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