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Abstract 

The purpose of the present study is to review the effect of internal quality control (IQC) on the 

relationship between financial reporting quality and mass behavior of the accepted corporations' 
investors in Tehran Stock Exchange. The method of study was descriptive-analytic which used the 

statistical software of EViews 10 for data analysis. In this research, 150 corporations (1050 years of 

participation) were chosen for the research hypothesis testing from 2013 to 2020. For the research 
hypothesis testing, multi-vitiate regression models with panel data were used. The results showed 

that financial reporting quality has a significant effect on the mass behavior of the accepted 

corporations' investors in Tehran Stock Exchange. Moreover, IQC increases the negative 
correlation between financial reporting quality and mass behavior of the accepted corporations' 

investors in Tehran Stock Exchange. According to the research results, it can be asserted that 
besides financial and nonfinancial factors, the investors should pay attention to the role of financial 

reporting quality as an important criterion in decision making. Furthermore, the board of directors 

and audit committee members in corporations can take steps to increase financial reporting quality 
and decrease the investors' mass behavior through consistent and accurate evaluation and 

supervision over the process of internal control.  

 

Keywords: Internal Quality Control (IQC), Financial Reporting Quality, Mass Behavior, 

Investors, Stock Exchange. 
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ی کیفیت گزارشگری  ل داخلی بر رابطه بیر تاثیر کیفیت کنی 

1گذاران واری شمایه مالی و رفتار توده

 

 2، علی تامرادی1زینب رضائی

 Yeganeh641@gmail.com. )نویسنده مسئول(گروه حسابداری، واحد شوشتر، دانشگاه آزاد اسلامی، شوشتر، ایران استادیار،  1
 Tamoradi001@gmail.comمربی، گروه حسابداری، واحد رامهرمز، دانشگاه پیام نور، رامهرمز، ایران.  2

 

 چکیده

واری  کیفیت گزارشگری مالی و رفتار توده هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر کیفیت کنترل داخلی بر رابطه بین
تحلیلی بوده و برای  -های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود. روش پژوهش توصیفی گذاران در شرکت سرمایه

ی سال شرکت( برا 0101شرکت ) 001استفاده شد. در این پژوهش تعداد  01افزار آماری ایویوز  ها از نرم تجزیه و تحلیل داده
های  های پژوهش از مدل انتخاب شد. برای آزمون فرضیه 0799تا  0792های  های پژوهش بین سال آزمون فرضیه

واری  های تلفیقی استفاده شد. نتایج نشان داد که کیفیت گزارشگری مالی بر رفتار توده رگرسیون چند متغیره با داده
هادار تهران تاثیر معناداری دارد. همچنین کیفیت کنترل داخلی شده در بورس اوراق ب های پذیرفته  گذاران شرکت سرمایه

های پذیرفته شده در بورس   گذاران شرکت واری سرمایه موجب افزایش رابطه منفی بین کیفیت گزارشگری مالی و رفتار توده
گذاری علاوه   زمان سرمایه گذاران در توان بیان داشت که سرمایه شود. بر اساس نتایج این پژوهش می  اوراق بهادار تهران می

گیری توجه  بر در نظر گرفتن معیارهای مالی و غیرمالی، به نقش کیفیت گزارشگری مالی به عنوان یک معیار مهم در تصمیم
توانند با ارزیابی و نظارت مستمر و دقیق بر فرایند استقرار  ها می  کنند. همچنین هیئت مدیره و کمیته حسابرسی شرکت

 گذاران گام بردارند.  وار سرمایه  اخلی شرکت در جهت افزایش کیفیت گزارشگری مالی و کاهش رفتار تودههای د  کنترل

 

 گذاران، بورس اوراق بهادار. واری، سرمایه کیفیت کنترل داخلی، کیفیت گزارشگری مالی، رفتار توده ها: کلیدواژه
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 . مقدمه1

طور کاملًا عقلایی رفتار  ذاران در بازار سرمایه بهگ  شود که سرمایه  در تئوری سنّتی مالی فرض می
کردن مطلوبیت مورد انتظار خود هستند. اما به دلیل ناتوانی تئوری  همیشه درپی حداکثرکنند و می

های مشاهده شده در بازار سرمایه به جهت عدم توجه به مسائل رفتاری سنّتی مالی در تبیین ناهنجاری
دهد که همه   الی رفتاری حاکمیت یافت. تئوری مالی رفتاری نشان میگذاران، تئوری مسرمایه
گذاران کاملًا عقلایی و منطقی نیستند و ممکن است با درگیر کردن احساسات و تصورات   سرمایه

گذاران که   های نادرستی اتخاذ نمایند. یکی از رفتارهای سرمایه گیری، تصمیم  ذهنی در فرآیند تصمیم
گذاران است که کارایی   واری رفتار سرمایه  یم مالی رفتاری قابل تفسیر است، پدیده تودهدر قالب پارادا

، 1گردد )نگوییگذاران در بازار سرمایه می  های نادرست سرمایه بازار را تهدید نموده و منجر به تصمیم
 اتخاذ مبنای و گرفته نادیده را خود عقاید فرد که دهد  رخ می هنگامی وار  توده (. رفتار0500

 مشارکت وارتوده رفتار در و داده قرار بر اساس رفتار جمعی تنها را خود گذاریسرمایه تصمیمات

وار   رو، برخی از تغییرات قیمت اوراق بهادار هیچ دلیل بنیادی نداشته و رفتارهای توده نماید. از این
تواند   سوی دیگر، یکی از عواملی که میکند. از   ها بازی می  گذاران نقش مهمی در تعیین قیمت  سرمایه

گذاران شود، کیفیت گزارشگری مالی است، چراکه کیفیت   واری سرمایه  موجب کاهش رفتار توده
تواند موجب   گزارشگری مالی به دلیل افزایش شفافیت اطلاعات و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می

(. کیفیت گزارشگری مالی که از 0500 ،2گذاران گردد )چانگ  گیری سرمایه  افزایش دقت تصمیم
باشد،  لحاظ محتوایی با دو ویژگی قابلیت اعتماد و مربوط بودن )مؤثر بودن بر تصمیم( در ارتباط می

گیری، همواره مورد توجه  سازی فرآیند تصمیم موضوعی است که در ارتقای کارایی بازار سرمایه و بهینه
زاده  باشد )چراغی رهای موجود در دستیابی به این مهم میخاص بوده است. کنترل داخلی یکی از ابزا

های کنترل داخلی در واحدهای اقتصادی  (؛ زیرا طراحی و استقرار مناسب سامانه0030و مقدم، 
گویی و شفافیت مالی،  ترین عوامل تحقق اثربخشی و کارایی عملیات، ارتقای پاسخ یکی از مهم

های مالی و در نهایت ارتقای  یری از تقلب و سوءاستفادهرعایت قوانین و مقررات و کمک به پیشگ
تر  گذاران، در ادبیات پژوهشی کم  واری سرمایه  رود. تاکنون رفتار توده شمار می کارایی بازار سرمایه به

حوزه، پژوهش حاضر با  این در پژوهشی شکاف به توجه رو، با مورد توجه قرار گرفته است. از این
واری  فیت کنترل داخلی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و رفتار تودههدف بررسی تأثیر کی

                                                           
1. Ngui 

2. Chang 
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته است. بررسی   گذاران در شرکت سرمایه
گذاران   های پیشین در اختیار سرمایه  تواند اطلاعات سودمندتری در مقایسه با پژوهش  این موضوع می

 در تهران بهادار اوراق گذاری قرار دهد، چراکه بورس  گیری سرمایه  گران جهت تصمیم  و تحلیل
ناشی از رفتار  های  تصمیم را آن از دلایل ییک توان  یو م بوده همراه یزیاد نوسانات با اخیر یها  سال
و نوسانات زیاد  بازار سرمایه بر حاکم یویژه اقتصاد شرایط دلیل گذاران دانست. به  واری سرمایه  توده

بر  که اثری دلیل به واری  خصوص رفتار توده گذاران به  سرمایه رفتاری های  قیمت سهام، ویژگی
تحت تأثیر قرار دهد که این  کارایی بازار سرمایه را گذارد، ممکن است  گذاران می  گیری سرمایه  تصمیم

 این گرفته است. از سوی دیگر، نتایجموضوع تاکنون در بورس اوراق بهادار تهران مورد توجه قرار ن
گذاران شود.  واری سرمایه  متون مرتبط با رفتار توده نظری مبانی بسط موجب تواند  می پژوهش

 های جدید در حوزه مالی و حسابداری  های نو برای انجام پژوهش تواند ایده  همچنین نتایج پژوهش می
 پیشنهاد نماید.

 نظری و فرضیه2
ی
 هشهای پژو  . مبای

هدف گزارشگری مالی فراهم آوردن اطلاعاتی است که آثار مالی معاملات، عملیات و 
رویدادهای مالی مؤثر بر وضعیت مالی و نتایج عملیات یک واحد انتفاعی را بیان و از این طریق 

سازمانی را در قضاوت و  کنندگان برون گذاران، اعطاءکنندگان تسهیلات مالی و سایر استفاده سرمایه
(. کیفیت 0030گیری نسبت به امور یک واحد انتفاعی یاری دهد )مرادی شاهکوه و عرب،  صمیمت

هایی از قبیل   گزارشگری مالی صرفاً یک خروجی نهایی نیست، بلکه کیفیت این فرآیند شامل بخش
 های حسابداری و ارائه اطلاعاتی  افشای معاملات شرکت، اطلاعاتی در مورد انتخاب و کاربرد رویه

گیری بهتر   گیری است. افزایش کیفیت گزارشگری مالی موجب تصمیم  جهت قضاوت و تصمیم
واری روی   تر به رفتار توده گذاران کم  شود و سرمایه  گذاران و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می  سرمایه

 ،یکاف عاتبدون اطلا فراوان سكیر رشیپذ از است عبارت وار  توده (. رفتار0501، 1آورند )نوامی  می
 گذاران  هیر سرمایسا رفتار کردن تکرار جهت گذاران  هیسرما آشکار تین و را قصد آن توان  یم یعبارت به

 به آن که از یا  گله یرفتارها یریگ  شکل خصوص نیا (. در0500، 2کرد )یائو و همکاران فیتعر
مختلف  یها  نهیگز انیم از یگذار  هیسرما ماتیتصم اتخاذ یچگونگ شود،  یم ریوار تعب  توده یرفتارها

                                                           
1. Naomi 

2. Yao  
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 از یحاک وار  توده (. رفتار0500، 1کند )کیم و همکاران  یم هیتوج یحدود تا را گذاران  هیتوسط سرما
 افراد از یا مجموعه رفتار به وار  توده رفتار گر،ید انیب است. به گرانیه دیشب کردن رفتار به ل انسانیتما

دهند )یائو و   یم نشان خود از هم به هیشب یرفتار گر،یکدی اب یهماهنگ بدون که شود یگفته م
 ریتصو به ییها  توده به عنوان توانند  یم گذاران  هیسرما گروه بهادار، اوراق بازار (. در0500، 2همکاران

گذاران   جهت کسب بازده بیشتر، مشابه دیگر سرمایه یکاف اطلاعات داشتن بدون که شوند دهیکش
 دهد  می رخ سرمایه بازار در زمانی وار  (. رفتار توده0503، 3ند )قاسمینما یگذاری م  یهسرما به مبادرت

نمایند  تقلید گذاران  دیگر سرمایه از را های خود  اقدام که کنند عمل ای  گونه به گذاران  سرمایه که
یت اطلاعات و عدم گذاران، نبود شفاف وار سرمایه  (. از دلایل بروز رفتار توده0500، 4)چونگ و ژانگ

شوند، چراکه   باشد که از طریق نبود کیفیت گزارشگری مالی این عوامل تشدید می  تقارن اطلاعاتی می
های اطلاعاتی   سازمانی جهت تأمین نیازها و خواسته هدف گزارشگری مالی، کمک به اشخاص برون

 گذاران وار سرمایه  یگر، رفتار توده(. از سوی د0503، 5باشد )دیوان  گیری درست می  ها برای تصمیم  آن
 ،یمعاملات و یت اطلاعاتیا کمبود شفافی نبود مناسب، کارشناسانه یها  لیتحل نبود از یناش عمدتاً 

 ییکارا عدم تاً یو نها اطلاعات یالزامات افشا نبود ،یکاف مقررات و نیقوان نبود ،یاطلاعات تقارن نبود
 بازار در و متقارن اطلاعات کامل وجود (. فرض0500همکاران، و  6باشد )گلدستینیم هیسرما بازار

اطلاعاتی داشته باشد. اگر  یبرتر تواند  گروهی نمی و دسته هیچ که است این متضمن کاملاً  رقابت،
کننده تمام واقعیات  های اوراق بهادار منعکس بازار کارا، قیمت یبنابه فرض بپذیریم که بر اساس تئور

ن صورت یشرکت را با خود دارد، در ا یاست که اثر تمام اطلاعات مثبت و منف یمت واقعیشرکت و ق
حاکمیت شرکتی، حداقل تأثیرات منفی بالقوه را در قیمت سهام در بازار خواهد داشت )چونگ و 

نیست و هرچه درجه  اطور کامل کار (. به هرحال، واقعیت این است که هیچ بازاری به0500ژانگ، 
ها  گذاری آن باشد، تأثیر عدم تقارن اطلاعات و تأثیرات آن بر تصمیمات شرکت و تأثیرناکارایی بیشتر 
 باشد کارا قاً یدق بازار (. اگر0500، 7های سهام در بازار، افزایش خواهد یافت )ناسروم در تعیین قیمت

                                                           
1. Kim 

2. Yao  

3. Qasim 

4. Chung & Zhang 

5. Dewan 

6. Goldstein 

7. Nasrum 
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، 1شود )نگویی  یم منجر بازار یبه ناکارآمد وار  توده رفتار وجود قتیحق در ندارد، وجود وار  رفتار توده
 که شود  یم دهیرفتار د در یوار  توده هایی از نشانه شرفتهیپ یمال یبازارها در یحت حال، نی(. با ا0500

(. با 0500، 2است )چانگ کرده همراه كیتشک با عوامل، ریسا کنار در را کارا ه بازاریفرض میپارادا
 مطرح شده است:گونه  توجه به مطالب بیان شده، فرضیه اول پژوهش بدین

شده در  های پذیرفته گذاران شرکت واری سرمایه کیفیت گزارشگری مالی بر رفتار توده فرضیه یک:
 بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد.

کیفیت اطلاعات حسابداری که از لحاظ محتوایی با دو ویژگی قابلیت اعتماد و مربوط بودن 
باشد، موضوعی است که در ارتقای کارایی بازار سرمایه و  ط می)مؤثر بودن بر تصمیم( در ارتبا

گیری، همواره مورد توجه خاص بوده است. کنترل داخلی یکی از ابزارهای  سازی فرآیند تصمیم بهینه
وسیله  است که به یداخلی شرکت، فرآیند یها باشد. کنترل موجود در دستیابی به این مهم می

شود تا از دستیابی به اهداف واحد مورد رسیدگی در زمینه  و اجرا می مدیریت و سایر کارکنان طراحی
مالی، اثربخشی و کارایی عملیات و رعایت قوانین و مقررات مربوطه،  یقابلیت اعتماد گزارشگر

 یشناسایی آن دسته از خطرها یداخلی شرکت برا یها رو، کنترل اطمینانی معقول بدست آید. از این
ها و  کند )حاجی شود که دستیابی به هریک از این اهداف را تهدید می میطراحی و اجرا  یتجار

های کنترل داخلی شرکت در واحدهای  (. طراحی و استقرار مناسب سامانه0030نژاد،  محمدحسین
ترین عوامل تحقق اثربخشی و کارایی عملیات، ارتقای پاسخگویی و شفافیت  اقتصادی یکی از مهم

رود.  شمار می های مالی به قررات و کمک به پیشگیری از تقلب و سوءاستفادهمالی، رعایت قوانین و م
ها و رهنمودهایی در  ها، بیانیه گذاری کشورهای مختلف به تدوین چارچوب ای و قانون نهادهای حرفه

های داخلی شرکت توسط مدیریت و حسابرسی  ارتباط با نحوه استقرار، ارزیابی و گزارشگری کنترل
(. 0500و همکاران،  3اقتصادی، پرداختند )آموح شرکت توسط حسابرسان واحدهای کنترل داخلی

های عمده  گزارش کنترل داخلی شرکت حسابرس، اطمینانی معقول درباره اینکه آیا شرکت تمام جنبه
دهد. همچنین  های مالی حفظ کرده است یا خیر، ارائه می کنترل داخلی شرکت را در سطح صورت

های مالی وضعیت مالی، نتیجه عملیات  اطمینانی معقول درباره اینکه آیا صورتگزارش حسابرسی، 
دهد. بنابراین،  کنند یا خیر، ارائه می طرفانه ارائه می های نقدی را به صورت بی و تغییر در جریان

                                                           
1. Ngui 

2. Chang 

3. Amoah 
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از تقلب یا اشتباه در  یتحریف اهمیت ناش یمنظور تشخیص و برآورد خطرها حسابرس به
از واحد مورد  یلازم، باید شناخت کاف یحسابرس یها روش یو اجرا یطراحو  یمال یها صورت
(. 0505و همکاران،  1های داخلی شرکت کسب کند )گریفین و محیط آن، شامل کنترل یرسیدگ

تا  0550های   ( در بورس اوراق بهادار استرالیا طی سال0503) 2نتایج پژوهش لای و همکاران
های کنترل داخلی شرکت   شده، نشان از تأثیر ضعف  کت پذیرفتهشر -سال 0500از اطلاعات  0550

معتقدند  (0500) 3چانگ و شینگذاران داشت.   ها و ثروت ایجاد شده برای سرمایه  بر عملکرد شرکت
که افزایش کیفیت گزارشگری مالی، موجب افزایش شفافیت اطلاعاتی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 

وار   گیری کرده و به همین دلیل، رفتار مشابه و توده  قت بیشتری تصمیمگذاران با د  شده و سرمایه
تواند بر رابطه بین کیفیت   کند. بنابراین، یکی از عواملی که می  گذاران کاهش پیدا می  سرمایه

 های داخلی است.  گذاران تأثیرگذار باشد، کیفیت کنترل  واری سرمایه  گزارشگری مالی و رفتار توده

تواند در وهله نخست باعث کاهش تضاد منافع و نظارت بیشتر بر   های داخلی می نترلکیفیت ک
گذاران را افزایش دهد و در وهله   مدیریت گردد، در وهله دوم، تقارن اطلاعات بین مدیران و سرمایه

های  سو، کنترل رود که از یک سوم، کیفیت گزارشگری مالی را بهبود ببخشد و در نهایت انتظار می
طلبانه مدیریت و از سوی دیگر، باعث افزایش شفافیت  داخلی باعث کاهش رفتارهای فرصت

( در این راستا معتقد است که کیفیت 0501) (. عبدالهی0500، 4و همکاران وینگاطلاعاتی شود )
تواند باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش کیفیت گزارشگری مالی و در   های داخلی می کنترل

گذاران شود. با توجه به مطالب بیان شده، فرضیه دوم پژوهش   گیری بهتر سرمایه  ت منتج به تصمیمنهای
 گونه مطرح شده است: بدین

واری  کیفیت کنترل داخلی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و رفتار توده فرضیه دو:
 أثیر معناداری دارد.شده در بورس اوراق بهادار تهران ت های پذیرفته شرکت گذاران سرمایه

گذاران   وار سرمایه  ها تأثیر عوامل مختلف بر رفتار توده  های بسیاری از پژوهش  با وجود اینکه یافته
اند، لیکن تاکنون تأثیر کیفیت کنترل داخلی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری  را مورد بررسی قرار داده

امع در پژوهشی بررسی نشده است. بنابراین، خلاء گذاران به صورت ج واری سرمایه مالی و رفتار توده
                                                           

1. Griffin 

2. Lai  

3. Chang & Shih 

4. Weng  
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رو، با توجه به اهمیت بالای موضوع پژوهش، در این  پژوهش در این زمینه مشهود است. از این
شده در بورس اوراق بهادار تهران،  های پذیرفته   های شرکت  کارگیری داده طور تجربی و با به پژوهش به

گذاران و تأثیر کیفیت کنترل داخلی  واری سرمایه الی بر رفتار تودهبه بررسی تأثیر کیفیت گزارشگری م
 شود. گذاران پرداخته می واری سرمایه بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و رفتار توده

 . پیشینه پژوهش3

وار   (، در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر رفتار توده0500و همکاران ) 1لیانگ
شده در بورس اوراق بهادار  شرکت پذیرفته 005گذاران پرداختند. در این پژوهش، از اطلاعات   سرمایه

های پژوهش نشان داد که   استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه 0505تا  0505های   چین طی سال
 معناداری دارد.های چینی، تأثیر منفی   گذاران شرکت  وار سرمایه  کیفیت گزارشگری مالی بر رفتار توده

( در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت کنترل داخلی شرکت بر کیفیت گزارشگری 0505) 2اجوا
شده در بورس اوراق بهادار نیجریه  شرکت پذیرفته 005مالی پرداخت. در این پژوهش، از اطلاعات 

شان داد که های پژوهش ن  استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه 0500تا  0505های   طی سال
 کیفیت کنترل داخلی شرکت بر کیفیت گزارشگری مالی، تأثیر مثبت معناداری دارد.

واری   ( در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر رفتار توده0503) 3چن و همکاران
س شده در بور شرکت پذیرفته 050ها پرداختند. در این پژوهش، از اطلاعات   گذاران شرکت  سرمایه

های   استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه 0500تا  0550های   اوراق بهادار چین طی سال
 واری، تأثیر منفی معناداری دارد.  پژوهش نشان داد که کیفیت گزارشگری مالی بر رفتار توده

ار سهام گذاران بر عملکرد باز  واری سرمایه  ( در پژوهشی به بررسی تأثیر رفتار توده0501) 4ماینا
شده در بورس اوراق بهادار کشور کنیا طی  شرکت پذیرفته 000پرداخت. در این پژوهش، از اطلاعات 

های پژوهش نشان داد که رفتار   استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه 0500تا  0505های  سال
 ها تأثیر منفی دارد.  گذاران بر عملکرد بازار سهام شرکت  واری سرمایه  توده

گذاران بر نوسان   واری سرمایه  ( در پژوهشی به بررسی تأثیر رفتار توده0500) 5میسیس و زاپارنیس
                                                           

1. Liang 

2. Ajao 

3. Chen  

4. Maina 

5. Messis & Zapranis 
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شده در بورس اوراق بهادار  شرکت پذیرفته  000ارزش سهام پرداختند. در این پژوهش، از اطلاعات 
های پژوهش   استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه 0505تا  0330های   کشور ایتالیا طی سال

 ها دارد.  گذاران تأثیر منفی معناداری بر نوسان ارزش سهام شرکت واری سرمایه نشان داد رفتار توده
های داخلی شرکت و  ( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین ضعف کنترل0031عزیززاده و شاملو )

شرکت  055هش از های پژو گزارشگری مالی متقلبانه با تأکید بر کیفیت حسابرسی پرداختند. داده
های داخلی  دهد که بین ضعف کنترل آوری گردید. نتایج نشان می جمع 0031تا  0030های  طی سال

شرکت و گزارشگری مالی متقلبانه، ارتباط مستقیم و معناداری وجود دارد، ولی کیفیت حسابرسی 
 متقلبانه ندارد.های داخلی شرکت و گزارشگری مالی  گونه تأثیری بر ارتباط بین ضعف کنترل هیچ

گران بر ارزش سهام واری تحلیل  (، در پژوهشی به بررسی تأثیر انواع رفتار توده0031شیرازیان )
شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تحلیل شبکه پرداخت. نتایج حاصل  های پذیرفته شرکت

گران  واری میان تحلیل  ز تودههای پژوهش نشان داد که هر صنعتی، درجه خاصی ا  از آزمون فرضیه
واری آگاهانه و در برخی دیگر   گران رفتار توده دارد. در برخی از صنایع مانند فنی و مهندسی، تحلیل

گاهانه، تأثیر   واری غیرآگاهانه دارند. نتیجه بعدی اینکه رفتار توده  مانند دارویی، رفتار توده واری ناآ
 تأثیر منفی روی ارزش سهام دارد.واری آگاهانه،   مثبت و رفتار توده

های داخلی شرکت بر کیفیت  (، در پژوهشی به بررسی تأثیر کنترل0030زاده و مقدم )  چراغی
شده در بورس اوراق بهادار با استفاده از مدل فرانسیس و  های پذیرفته گزارشگری مالی در شرکت

آوری گردید.  جمع 0030تا  0030های  شرکت طی سال 01های پژوهش از  پرداختند. داده 1همکاران
 های داخلی شرکت بر کیفیت گزارشگری مالی تأثیر مثبت معناداری دارد. دهد که کنترل نتایج نشان می

های  واری بر عملکرد شرکت‎(، در پژوهشی به بررسی تأثیر رفتار توده0031شمس و اسفندیاری )
ی پرداختند. در این پژوهش، از اطلاعات های مدرن و فرامدرن پورتفو گذاری بر اساس نظریه سرمایه

استفاده شد.  0011تا  0010های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شرکت پذیرفته 050
گذاری بر  های سرمایه وار در شرکت های پژوهش نشان داد که رفتار توده  نتایج حاصل از آزمون فرضیه

امدرن پورتفوی، تأثیر  های فر و هم بر اساس نظریههای مدرن  معیارهای عملکرد، هم بر اساس نظریه
 گذارد. ‎منفی معناداری می

گذاران و بازده   وار سرمایه ( در پژوهشی به بررسی رابطه رفتار توده0030زنجیردار و خجسته )
                                                           

1. Francis  
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شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  شرکت پذیرفته 03سهام پرداختند. در این پژوهش، از اطلاعات 
های پژوهش نشان داد که بین   استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه 0030تا  0010 های سال

های بزرگ،   گذاران و بازده سهام، رابطه معناداری وجود دارد و این رابطه در شرکت سرمایه وار  رفتار توده
 های کوچک بیشتر است. نسبت به شرکت

 . روش پژوهش4

 . جامعه آماری و نمونه پژوهش4-1

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته جامعه آماری پژوهش حاضر شامل اطلاعات شرکت
است که در نهایت از بین جامعه آماری به صورت  0033تا  0030های  تهران برای دوره زمانی سال

 عنوان نمونه انتخاب گردید. شرکت به 005حذف سیستماتیک، 

 یغربالگر -13جدول 

 تعداد تعداد شرح

 321  .0799شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال  های پذیرفته  تعداد شرکت

 070 اند. فعال نبوده 0793تا  0792های   هایی که در قلمرو زمانی سال  تعداد شرکت

 

 001 اند. در بورس پذیرفته شده 0792هایی که بعد از سال   تعداد شرکت

 62 اند. گری مالی، بانک، بیمه و لیزینگ بوده  گذاری، واسطه  هایی که جزء هلدینگ، سرمایه  تعداد شرکت

ها منتهی   هایی که در قلمرو زمانی پژوهش، تغییر سال مالی دادند و یا سال مالی آن  تعداد شرکت
 به اسفند نبوده است.

33 

 96 اند. ل متوالی توقف فعالیت داشتههایی که در قلمرو زمانی پژوهش، حداقل دو سا  تعداد شرکت

 91 ها در دسترس نبوده است.  هایی که در قلمرو زمانی پژوهش، اطلاعات مالی آن  تعداد شرکت

 001  جامعه آماری مورد بررسی

آورد نوین و بانک اطلاعاتی سازمان بورس  ها، از بانک اطلاعاتی ره در گردآوری اطلاعات داده
 استفاده شده است. 05نسخه  1ها از برنامه ایویوز ل( و برای آزمون فرضیهاوراق بهادار )کدا

 . مدل رگرسیویی پژوهش4-2

های یک و دو پژوهش، از مدل رگرسیون چند متغیره شماره یک استفاده    برای آزمون فرضیه
 (.0500شود )لیانگ و همکاران،  می

                                                           
1. Eviews 
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                    (       )                            

 
 
                  (0مدل )                     

 که در مدل فوق:
 باشد.   می tدر سال  iگذاران شرکت   واری سرمایه : بیانگر رفتار توده      
   

  
 باشد.  می tدر سال  i: بیانگر کیفیت کنترل داخلی شرکت 

   
  

 باشد.  می tدر سال  i: بیانگر کیفیت گزارشگری مالی شرکت 
 باشد.  می tدر سال  i: بیانگر اندازه شرکت       
 باشد.  می tدر سال  i: بیانگر اهرم مالی شرکت      
 باشد.  می tدر سال  i: بیانگر بازده حقوق صاحبان سهام شرکت      
 باشد.  می tدر سال  iازه هیأت مدیره شرکت : بیانگر اند       
 باشد.  می tدر سال  i: بیانگر استقلال هیأت مدیره شرکت       

 
 

 باشد.  : بیانگر ضریب ثابت می
 
 
    

 
 باشند.  : بیانگر ضرایب متغیرهای پژوهش می

 
  

 باشد.  های مدل( می : بیانگر خطای مدل رگرسیون )باقیمانده

های پژوهش5  . متغیر

 باشند:  متغیرهای الگوی ذکر شده به تفکیک مستقل، وابسته، میانگین و کنترل به شرح زیر می
 :متغیر مستقل 
 کیفیت گزارشگری مالی 

گیری و ارزیابی کیفیت گزارشگری مالی   های زیادی برای اندازه  در ادبیات پژوهشی، معیارها و مدل
رو، در این پژوهش   نظر وجود ندارد. از این د بهترین معیار یا مدل اتفاقارائه شده است، اما در مور

( و بر مبنای اقلام تعهدی 0550) 1شده جونز گیری کیفیت گزارشگری مالی از مدل تعدیل جهت اندازه
 آید.  ( بدست می0اختیاری، استفاده گردید. بدین منظور، ابتدا کل اقلام تعهدی از رابطه )

(0)                  

مترقبه   سود خالص قبل از اقلام غیر     ، tدر سال  iکل اقلام تعهدی شرکت       (، 0در رابطه )
                                                           

1. Jonz 
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است.  tدر سال  iخالص جریان نقد ناشی از فعالیت عملیاتی شرکت       و  tدر سال  iشرکت 
(( 0شده جونز )رابطه ) از طریق مدل تعدیل   و    ،   رایب پس از محاسبه کل اقلام تعهدی، ض

 شوند.  برآورد می
(0)      

      
   (

 

      
)  

  (               )

      
   (

      

      
)      

حساب         ،    ها در پایان سال   جمع ارزش دفتری دارایی       (، 0در رابطه )
    منهای درآمد در سال  tدرآمد در سال         ، iشرکت     منهای سال  tدریافتنی سال 

مقدار      و tدر سال  iآلات و تجهیزات شرکت  مبلغ ناخالص املاک، ماشین       ، iشرکت 
( برای محاسبه اقلام 0باشد. در ادامه، از ضرایب برآوردی حاصل از رابطه )  خطای باقیمانده مدل می

 شود.  تعهدی غیراختیاری برای هر سال شرکت استفاده می

(0) 
         (

 

      
)  

 
 
(               )

      
  

 
(
      

      
) 

باشد. در مرحله آخر، اقلام تعهدی   می tدر سال  iجمع اقلام تعهدی غیراختیاری شرکت        
 شود:  ( به صورت زیر محاسبه میDAاختیاری )

(0)       
     

      
        

های پیشین اشاره شده، در این پژوهش از قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری به   با توجه به پژوهش
کارگیری آن در آمار   عنوان معیار کیفیت گزارشگری مالی استفاده شده است و در نهایت جهت به

دهنده  های بالاتر برای این مقدار، نشان  استنباطی، از قرینه آن استفاده شده است. بنابراین ارزش
 (.0055باشد )مقدم و همکاران،  تر گزارشگری مالی میکیفیت بالا

 :متغیر وابسته 
 گذاران، از مدل   واری سرمایه گیری رفتار توده ای اندازهبر: گذاران  واری سرمایه  رفتار توده

 شود. ( استفاده می0330) 1لاکونیشوک و همکاران

(0)      |     (    )|   |     (    )| 

 در آن: که
                                                           

1. Lakonishok & et al. 
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(1)     
   

(       )
 

 خریداری کردند. tرا در ماه  iگذاری که سهام   های سرمایه  : تعداد شرکت   
 فروختند. tرا در ماه  iگذاری که سهام   های سرمایه  : تعداد شرکت   
 باشد.  می tدر ماه  i: نسبت تعداد خریداران به مجموع خریداران و فروشندگان    

(0)  (    )  
∑    
 
   

∑ (       )
 
   

 

توان دست یافت که بر   واری می واری لاکونیشوک، به دو دسته داده از توده  با محاسبه معیار توده
علاوه  گران )خریداران به  تری( نسبت خریداران به مجموع معامله تری )کوچک اساس شرط بزرگ

 شود؛ یعنی:  از میانگین کل، این نسبت در همه سهام تعیین می iر تک سهم فروشندگان( د

(1)         |     (    )| 

(3)         |     (    )| 

 ( برقرار باشد:1در صورتی که رابطه )
SHMوار خرید سهم  : رفتار تودهi  در دورهt .وجود دارد 

 باشد:( برقرار 3در صورتی که رابطه )

BHMوار فروش سهم  : رفتار تودهi  در دورهt .وجود دارد 
شده توسط آن از  واری در فروش سهام باشد، مقدار سهام فروخته  اگر شرکتی دچار رفتار توده

خواهد شد )شمس و         اش بیشتر خواهد شد که در این صورت،   مقدار خریداری شده
 (.0031اسفندیاری مقدم، 

 متغیر میانجی: 
 کیفیت کنترل داخلی شرکت 
 و مالی های  صورت ارائه تجدید عدم اظهارنظر حسابرس، نوع شاخص سه از پژوهش، این در

 کیفیت عنوان معیاری برای محاسبه متغیر به داخلی شرکت کنترل بااهمیت های  گزارش ضعف
 شود.  استفاده می داخلی شرکت های  کنترل

ظر حسابرس یک متغیر مجازی دووجهی است، بدین صورت نوع اظهارن اظهارنظر حسابرس: نوع
که اگر گزارش حسابرس معقول باشد، از عدد یک و در غیر این صورت، از عدد صفر استفاده خواهد 

های   شد. در صورت وجود کنترل داخلی شرکت باکیفیت، احتمال اظهارنظر مقبول نسبت به صورت
های مالی اظهارنظر مقبول   برسان زمانی نسبت به صورترو، حسا کند. از این  مالی افزایش پیدا می
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 های با اهمیت، عاری از هرگونه تحریف و اشتباه با اهمیت باشند.  دهند که تمام جنبه  می

های مالی یک متغیر مجازی   عدم تجدید ارائه صورت مالی: های  صورت ارائه تجدید عدم
نشده باشد، از عدد یک و  ارائه رکت تجدیدهای مالی ش  دووجهی است، بدین صورت که اگر صورت

های مالی   هایی که تجدید ارائه صورت  در غیر این صورت، از عدد صفر استفاده خواهد شد. شرکت
 تری دارند.   نداشته باشند، محیط کنترلی باکیفیت

اگر گزارش حسابرس درباره سیستم کنترل  داخلی شرکت: های  کنترل با اهمیت های  ضعف گزارش
داخلی شرکت فاقد هرگونه ضعف بااهمیت درباره کنترل داخلی شرکت باشد، از عدد یک و در غیر 
این صورت، از عدد صفر استفاده خواهد شد. در واقع، عدم وجود ضعف در کنترل داخلی شرکت، 

 باشد.  دهنده کیفیت کنترل داخلی شرکت می نشان
ا مجموع سه عامل فوق برای هر شرکت در با توجه به مطالب فوق، کیفیت کنترل داخلی شرکت ر

کند. بنابراین، کیفیت کنترل داخلی شرکت برای هر شرکت در هر سال،   سال مورد نظر تعیین می
عددی بین صفر تا سه است. در شرکتی که مجموع عوامل صفر باشد، کیفیت کنترل داخلی شرکت 

ل داخلی شرکت بسیار زیاد خواهد بود بسیار کم و در شرکتی که مجموع عوامل سه باشد، کیفیت کنتر
 (.0030)کرمی و همکاران، 

 متغیرهای کنترلی: 
 اندازه شرکت 
 فروش، مجموع ها،  یدارای مجموع مانند ارزش یمختلف یارهایمع از شرکت اندازه نییتع یبرا

ی اندازه گیر منظور اندازه شده و به  استفاده شرکت سهام صاحبان بازار حقوق ارزش تعداد کارکنان،
حالت  بردن نیب از یبرا از لگاریتم، شود. استفاده های شرکت استفاده می شرکت، از لگاریتم دارایی

 به لیدل نیا به هاداده یرخطیغ باشد. حالت  می شرکت به اندازه مربوط یهاداده بودن یرخطیغ
 لیتسه باعث تمیلگار از هاستفاد و پراکنده است اریبس ها شرکت یها  ییدارا ارزش د کهیآیم وجود
 (.0501شود )وینگ و لنتو،   یم ها  یبررس

(05)  SIZE = Log (Total assets) 

 باشد.  ها می  کل دارایی Total Assetsلگاریتم و  Logاندازه شرکت،  SIZE(، 05که در رابطه )
 اهرم مالی 

هی و استقراض و چه های شرکت از طریق بد دهد که چه مقدار از دارایی این نسبت نشان می
های شرکت تقسیم بر  میزان از طریق سرمایه تأمین شده است. اهرم مالی، از جمع مقدار کل بدهی
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 (.0501آید )وینگ و لنتو،  های شرکت در سال مورد نظر بدست می جمع کل دارایی
(00)  LEV = Total Debt/ Total Assets 

ها   کل دارایی Total Assetsها و   کل بدهی Total Debtاهرم مالی،  LEV(، 00که در رابطه )
 باشد.  می

 بازده حقوق صاحبان سهام 
گیری بازده حقوق صاحبان سهام شرکت، از حاصل تقسیم سود  منظور اندازه در این پژوهش به

خالص بر مجموع حقوق صاحبان سهام استفاده شده است. این نسبت، میزان کارایی مدیریت را در 
دهد. نسبت مزبور، اغلب توسط   بع موجود در جهت تحصیل سود نشان میکارگیری منا به

 شود. گذاران بالقوه برای ارزیابی مدیریت شرکت استفاده می سرمایه
(00)  ROE = Net Profit/ Equity 

حقوق  Equityسود خالص و  Net Profitبازده حقوق صاحبان سهام،  ROE(، 00در رابطه )
 باشد.  صاحبان سهام می

 اندازه هیأت مدیره 
ران )اعم از موظف و یگیری اندازه هیأت مدیره، از مجموع تعداد مد در این پژوهش برای اندازه

؛ ازنی و 0500، 1شود )هایومین و پارک ره هستند، استفاده مییأت مدیرموظف( که عضو هیغ
 (.0500، 2همکاران
 استقلال هیأت مدیره 

اعضای غیرموظف هیأت مدیره به کل اعضای موظف و  استقلال هیأت مدیره، از تقسیم تعداد
آید. اعضای غیرموظف، سمت اجرایی در شرکت ندارند )هایومین   غیرموظف هیأت مدیره بدست می

 (.0500؛ ازنی و همکاران، 0500و پارک، 

 . نتایج6

شود که در جدول   در این بخش، آماره توصیفی متغیرهای مورد استفاده در پژوهش بررسی می
 ( ارائه شده است. 0)

                                                           
1. Hyunmin & Park 

2. Ezeani  
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 نتایج مربوط به آماره توصیفی پژوهش -14جدول 

 ترین داده بزرگ ترین داده کوچک انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیر کمّی

 1267 -1202 1219 1200 1207 0101 گذاران  واری سرمایه رفتار توده

 7211 1211 1299 0211 0200 0101 کیفیت کنترل داخلی شرکت

 1273 -1206 1216 1210 1217 0101 کیفیت گزارشگری مالی

 3272 0220 12631 6209 6203 0101 اندازه شرکت

 1230 12010 12032 1260 1209 0101 اهرم مالی

 0200 -1200 1209 1213 1200 0101 بازده حقوق صاحبان سهام

 9211 0211 1201 0211 0207 0101 اندازه هیأت مدیره

 0211 1211 1221 1203 1200 0101 استقلال هیأت مدیره

ترین  کنند. اصلی های پژوهش ارائه می  (، تنها شمایی کلی از وضعیت توزیع داده0مقادیر جدول )
باشد و شاخص  دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع می شاخص مرکزی، میانگین است که نشان

( نشان داده شده است، 0طور که در جدول ) هاست. همان دهت داینشان دادن مرکز یبرا یخوب
های مورد آزمون،   های مورد بررسی طی سال میانگین متغیر کیفیت کنترل داخلی شرکت برای شرکت

بوده است که این بدان معناست که نیمی از  0555بوده است. همچنین میانه برای این متغیر،  0500
دهنده میزان تغییرات مجذور  ا بیشتر از آن است. انحراف معیار نیز نشانه  ها کمتر و نیمی از داده داده
های مربوط   تر باشد، نشان از توزیع نرمال داده های متغیر وابسته حول میانگین است و هرچه کم  داده

به آن متغیر دارد. در بین متغیرهای پژوهش، کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت کنترل داخلی شرکت 
باشند. نتایج حاصل از  ( میزان پراکندگی می5533( و بیشترین )5551ترین ) دارای کمترتیب  به

های بروش پاگان،   های پژوهش، با استفاده از آزمون  های مدل  آزمون همسانی واریانس باقیمانده
 قابل مشاهده است. (0هاروی، ارچ و آزمون گلجسر در جدول )

 های مدل رگرسیوننتایج آزمون همسانی واریانس باقیمانده -15جدول 

 نتیجه آزمون گلجسر آزمون هاروی آزمون بروش پاگان 

 F 0211 1263 0220آماره 
 (OLS) همسانی واریانس

p.v 1202 1269 1223 

 برآورد یبا توجه به اینکه سطح خطای آزمون بروش پاگان، آزمون هاروی و آزمون گلجسر برا 
 حداقل مربعات روش درصد است، از 0خطی یک تا سه پژوهش، بیشتر از  ونیرگرس یوهاالگ

 نیبهتر مانند یآمار مطلوب یها  یژگیو یدارا روش نیا شود.  یم استفاده (OLS) یمعمول
 تورش است.  بدون یخط برآوردکننده
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ه شده است. با استفاد 1منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر، از آزمون دوربین واتسون به
باشد و این عدد   می 0510(، از آنجایی که مقدار دوربین واتسون برای مدل پژوهش 0توجه به جدول )

توان پذیرفت که  شود و می است، بنابراین فرض وجود همبستگی بین خطاها رد می 050تا  050بین 
 رد.کار ب توان به ها یا خطاها مستقل بوده و مدل رگرسیون را می باقیمانده

 نتایج آزمون دوربین واتسون -16جدول 

 آماره دوربین واتسون مدل

0 0232 

 یابیارز یبرا ب،یترت نیا به است. 0533با  ( برابر30نان )%یاطم سطح در یبحران آماره مقدار
آماره  که یصورت در م.یکن یم سهیمقا 0533مقدار  با را آن آماره مقدار رها،یمتغ از كی هر عیتوز

 که میریگ یم جهینت % باشد(،0تر از  ها نیز بزرگ باشد )سطح خطای آن تر کم 0533مقدار  از مزبور
 ق،یتحق نیاست. در ا شده عیتوز نرمال طور به رهایمتغ ك ازی هر با مرتبط ونیرگرس خطا در جملات

 خطا ع جملاتیتوز جهینت در د،بو 0533از  تر کم ها ونیرگرس از كی هر در 2برا -آماره جارک مقدار
 کرد. یم یرویپ نرمال عیتوز از ها، آن از كی هر در

 نتایج آزمون نرمال بودن -17جدول 

 سطح معناداری مقدار آماره آزمون متغیر

 1220 0260 وار سهامداران رفتار توده

نده مدل، قبل از برآورد پارامترها کنترل شود و بنابراین، لازم است نرمال بودن متغیر وابسته و باقیما
ها اتخاذ گردد. براساس جدول  نرمال نمودن آن یبرا یحل مناسب در صورت برقرار نبودن این شرط، راه

 0داری بدست آمده برای متغیر وابسته بیشتر از  برا، سطح معنی -(، با استفاده از آزمون جارک0)
که این متغیر، از توزیع نرمال برخوردار بوده و برای آزمون باشد که بیانگر این است  درصد می

 توان از رگرسیون خطی استفاده کرد. های پژوهش می   فرضیه

خطی بین  های در نظر گرفته شده در رگرسیون خطی، عدم وجود مشکل هم  فرض  یکی از پیش
 05تر از  انس کوچکباشد. زمانی که عامل تورم واری  متغیرهای مستقل و کنترلی مدل پژوهش می

دهد که برای مدل پژوهش،  ( نشان می1ها است. جدول )  خطی در داده دهنده عدم هم باشد، نشان
                                                           

1. Durbin-Watson 

2. Jarque-Bera   
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خطی  است، بنابراین، مشکل هم 05میزان عامل تورم واریانس برای کلیه متغیرهای پژوهش کمتر از 
 میان متغیرها در مدل یک و دو پژوهش وجود ندارد. 

 خطی بین متغیرها نتایج حاصل از بررسی هم -18جدول 

 متغیر تورم واریانس

 کیفیت گزارشگری مالی 2291

 کیفیت گزارشگری مالی× کیفیت کنترل داخلی شرکت  2292

 اندازه شرکت 0217

 اهرم مالی 0217

 بازده حقوق صاحبان سهام 0211

 اندازه هیأت مدیره 0210

 یرهاستقلال هیأت مد 0210

 نتایج است. شده ( انجام0550چو ) و لین لوین، آزمون یها  آزمون پایایی با استفاده از روش
 یمتغیرها % بوده و0تر از  دهد که سطح خطای تمامی متغیرها کم می آزمون پایایی متغیرها نشان

شود و استفاده   رد می متغیرها داشتن واحد ریشه بر مبنی صفر باشند، بنابراین، فرضیه پایا می پژوهش
 گردد.  های پژوهش، منجر به رگرسیون کاذب نمی از متغیرها در برآورد مدل

 نتایج حاصل از آزمون پایایی -19جدول 

 لوین، لین و چو
 متغیر

 آماره سطح معناداری

 وار سهامداران رفتار توده -07203 1211

 کیفیت گزارشگری مالی -00217 1211

 کیفیت کنترل داخلی شرکت  -2292 1211

 کیفیت گزارشگری مالی× کیفیت کنترل داخلی شرکت  -3230 1211

 اندازه شرکت -20219 1211

 اهرم مالی -03276 1211

 بازده حقوق صاحبان سهام -00290 1211

 اندازه هیأت مدیره -6270 1211

 استقلال هیأت مدیره -06231 1211

 متغیرها مانایی مدل، برآورد از پیش که ضروری است امر این قتصادسنجی،ا ادبیات با مطابق
گیرد.  های کاذب انجام می منظور جلوگیری از رگرسیون گیرد. آزمون مانایی عمدتاً به قرار بررسی مورد
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برای جلوگیری از رگرسیون کاذب، بایستی متغیرها مانا باشند، در غیر این صورت، بایستی از تفاضل 
تواند تأثیر جدی  ا که معمولًا مانا هستند، استفاده نمود. مانایی یا نامانایی یک سری زمانی، میمتغیره

واحد  ریشه باشد، پانل نوع از ها آن رگرسیونی مدل که متغیرهایی بر رفتار و خواص آن داشته باشد. از
(Unit Rootگرفته ) باشد می مانایی دهنده نشان واقع در که شود می. 

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش -21جدول 

 مانا/ نامانا آماره آزمون داری سطح معنی آزمون مانایی متغیر

 مانا -LLC 121111 00/30 گذاران وار سرمایه رفتار توده

 مانا -LLC 121112 00/010 کیفیت گزارشگری مالی

 مانا -LLC 121111 06/076 کیفیت کنترل داخلی شرکت

 مانا -LLC 121111 20/09 اندازه شرکت

 مانا -LLC 121111 03/06 اهرم مالی

 مانا -LLC 121111 70/03 بازده حقوق صاحبان سهام

 مانا -LLC 121111 02/00 اندازه هیأت مدیره

 مانا -LLC 121111 26/03 استقلال هیأت مدیره

متغیر است.  آن مانایی نشانگر باشد، درصد 5550 از کمتر اگر مانایی آزمون معناداری سطح
 0 عدد از تر بزرگ باید قدرمطلق صورت به مربوطه آزمون آماره متغیر، یک بودن مانا جهت همچنین

  .باشند می صورت همین به مربوطه آزمون آماره و معناداری باشد که سطح
قبل از تخمین مدل، لازم گیرد، اما   های ترکیبی، مورد آزمون قرار می  فرضیه پژوهش در سطح داده

است که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( مشخص شود. برای انتخاب روش مناسب برای تخمین 
 0تر از   ( استفاده شده است. اگر سطح خطای آزمون چاو بزرگ2)آزمون چاو 1لیمر Fمدل، از آزمون 

های تابلویی استفاده   های تلفیقی و در غیر این صورت، از روش داده درصد باشد، از روش داده
 Fشود که سطح خطای آزمون  ( برای تخمین مدل پژوهش، مشاهده می3شود. با توجه به جدول )  می

 شود.   های تلفیقی استفاده می  درصد است، بنابراین، از روش داده 0لیمر بیشتر از 

 نتایج آزمون انتخاب مدل -21جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آزمونآماره  نوع آزمون

 های تلفیقی  داده 1229 1236 آزمون چاو

                                                           
1. Limer-F 

2. Chow 
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 ها . آزمون فرضیه6-1

به صورت تحلیل ترکیبی  0033تا  0030های   نتایج آزمون معناداری مدل یک پژوهش برای سال
وردشده باشد. ضریب تعیین، معیاری را برای خوبی برازش رگرسیون برآ  ( می3ها به شرح جدول )  داده

سازد. هرچه مقدار ضریب تعیین   با اطلاعات آماری دوره نمونه و برای مقاطع مختلف، فراهم می
گونه  های آماری نمونه وجود دارد. همان بیشتر باشد، برازش بهتری بین رابطه خطی برآوردشده و داده

توان  ها را می  رکتوار سهامداران ش درصد از تغییرات رفتار توده 00ترتیب  شود به که مشاهده می
وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل پژوهش توضیح داد. از سوی دیگر، در معادله رگرسیون  به

ای بین متغیر وابسته و متغیرهای مستقل نباشد، باید تمام ضرایب متغیرهای  چندگانه، چنانچه رابطه
رگرسیون برای بررسی ( حاوی تحلیل واریانس 3مستقل در معادله، مساوی صفر باشد. جدول )

وجود رابطه خطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی با متغیر وابسته است. با توجه به آنکه در مدل 
درصد( است، پس  0) 5550تر از  بوده و این عدد کم F  ،5555پژوهش مقدار سطح خطای آماره

لی دارای رابطه خطی با توان پذیرفت که در مدل پژوهش حداقل یکی از متغیرهای مستقل و یا کنتر  می
 متغیر وابسته است. 

 نتایج آزمون رگرسیون مدل یک پژوهش -22جدول 

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیرها

 1211 -7233 -1213 کیفیت گزارشگری مالی

 1212 -2270 -1222 کیفیت گزارشگری مالی× کیفیت کنترل داخلی شرکت 

 1211 -7260 -1216 اندازه شرکت

 1211 -2269 -1213 اهرم مالی

 1211 -7200 -1219 بازده حقوق صاحبان سهام

 1211 -7207 -1206 اندازه هیأت مدیره

 1211 -7207 -1209 استقلال هیأت مدیره

 1211 0293 1220 عرض از مبدأ

 1237: شده ضریب تعیین تعدیل   1233: ضریب تعیین

 1211: اسطح خط   F :27230آماره 

شده در  های پذیرفته  گذاران شرکت واری سرمایه کیفیت گزارشگری مالی بر رفتار توده :0فرضیه 
 بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد. 

ر مستقل، کیفیت گزارشگری یگذاران و متغ واری سرمایه ر وابسته، رفتار تودهیه، متغین فرضیدر ا



 99 تاثیر کیفیت کنترل داخلی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری...

 

 h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 
h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 باشد.  می آن دنبال به که پژوهشگر است یچیز همان ضرایب، دنبو معنادار مالی است. آزمون
 ار وابسته متغیر بر ضرایب آن جهت اثر ضرایب، یمعنادار تعیین برآزمون علاوه این واقع، در

نتایج آزمون  باشد.می 1ودنتیاست  tآماره ضرایب، یمعنادار مربوط به تعیین کند. آماره می تعیین نیز 
( نشان داده شده است. 3و سطح خطای مربوط به فرضیه اول، در جدول ) t مدل پژوهش و آماره

متغیر فرضیه اول، یعنی کیفیت  یو سطح خطا برا tآماره  مقدار کند که ( بیان می3نتایج جدول )
 گرفته نظر در یخطا سطح به اینکه باشد. با توجه  یم 5555و  -0500ترتیب  گزارشگری مالی به

 واری بنابراین، کیفیت گزارشگری مالی بر رفتار توده درصد بوده است، 0 پژوهش این یبرا شده
فرضیه  شده در بورس اوراق بهادار تهران، تأثیر معناداری داشته و های پذیرفته  گذاران شرکت سرمایه

گیرد. ضریب متغیر مستقل یعنی کیفیت   قرار می تأیید درصد مورد 30پژوهش در سطح اطمینان  یک
باشد، این بدین مفهوم است که کیفیت گزارشگری مالی بر   ( منفی می-5551لی )گزارشگری ما

 شده در بورس اوراق بهادار تهران، تأثیر منفی های پذیرفته  گذاران شرکت واری سرمایه رفتار توده
 معناداری دارد.

اری و کیفیت کنترل داخلی شرکت بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و رفتار توده :0فرضیه 
 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد. های پذیرفته  گذاران شرکت سرمایه

کنیم.   برای تأیید یا رد این فرضیه، ابتدا به ضریب کیفیت گزارشگری مالی شرکت توجه می
و در سطح اطمینان  -5551طور که مشخص است، ضریب کیفیت گزارشگری مالی شرکت  همان

گذاران  واری سرمایه ادار است و کیفیت گزارشگری مالی شرکت باعث کاهش رفتار توده% نیز معن30
شود که این موضوع در فرضیه اول نیز تأیید شده بود. حال در مرحله بعد، ضریب متغیر کیفیت   می

 -5500دهیم. این ضریب  کیفیت گزارشگری مالی را مورد بررسی قرار می× کنترل داخلی شرکت 
دهنده  بوده است که نشان 5550و  -0500ترتیب  استیودنت و سطح معناداری آن نیز به tره بوده و آما

الزحمه حسابرسی شرکت زمانی که   باشد. در واقع، متغیر حق % می30تأیید فرضیه در سطح اطمینان 
یابد و  افزایش می -5500به  -5551شود، ضریب از  در کیفیت گزارشگری مالی ضرب می

توان گفت که کیفیت کنترل داخلی شرکت موجب   کند. بنابراین، می  تعدیلی ایجاد می اصطلاحاً اثر
 شده های پذیرفته  گذاران شرکت واری سرمایه افزایش رابطه منفی بین کیفیت گزارشگری مالی و رفتار توده

 شود.  در بورس اوراق بهادار تهران می
                                                           

1. Student's t-distribution 
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ی . نتیجه7  گیر

باشند تا بتوانند با استفاده از آن  یازمند اطلاعات گوناگونی میگیرندگان در بازارهای مالی ن تصمیم
ترین تصمیم را اتخاذ نمایند. اتخاذ تصمیم بهینه و صحیح، کارایی بازارهای مالی  اطلاعات، بهینه

 جای منابع( را درپی خواهد داشت که خود منجر به تحقق اهداف اقتصادی )تخصیص درست و به
باشند.  گیرندگان، سهامداران و اعتباردهندگان می ترین این تصمیم همو اجتماعی خواهد شد. از م

های مالی، موجب افزایش درک و فهم سهامداران و  و تحلیل اطلاعات مندرج در صورت  تجزیه
شود، در نتیجه تصمیمات اقتصادی به شکل کاراتر گرفته خواهد شد  اعتباردهندگان از اطلاعات می

شود. در فرضیه  الی اقتصادی کشور یعنی تخصیص بهینه منابع میکه خود موجب نیل به هدف ع
شده در بورس  های پذیرفته  گذاران شرکت واری سرمایه یک، تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر رفتار توده

اوراق بهادار تهران، مورد توجه و بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از آزمون فرضیه یک پژوهش نشان 
شده در  های پذیرفته  گذاران شرکت واری سرمایه زارشگری مالی بر رفتار تودهدهد که کیفیت گ می

بورس اوراق بهادار تهران تأثیر منفی معناداری دارد، این بدان معناست که با افزایش کیفیت گزارشگری 
دا شده در بورس اوراق بهادار تهران کاهش پی های پذیرفته گذاران شرکت واری سرمایه مالی، رفتار توده

شود. نتایج حاصل از  درصد تأیید می 30کند؛ در نتیجه، فرضیه یک پژوهش در سطح اطمینان   می
راستا است. لیانگ و همکاران  ( هم0500این فرضیه پژوهش، با نتایج پژوهش لیانگ و همکاران )

با استفاده از گذاران را  وار سرمایه  ( نیز در پژوهشی تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر رفتار توده0500)
مورد  0505تا  0505های   شده در بورس اوراق بهادار چین طی سال شرکت پذیرفته 005اطلاعات 

های پژوهش نشان داد که کیفیت گزارشگری مالی بر   بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه
ها افزایش کیفیت   رد. به اعتقاد آنهای چینی تأثیر منفی معناداری دا  گذاران شرکت  وار سرمایه  رفتار توده

گزارشگری مالی، عدم تقارن اطلاعات و شفافیت اطلاعات مالی را افزایش خواهد داد و این افزایش 
 وار خواهد شد.  بر رفتار توده های مبتنی  کیفیت اطلاعات مالی، منجر به کاهش تصمیم

کیفیت گزارشگری مالی و رفتار در فرضیه دو، تأثیر کیفیت کنترل داخلی شرکت بر رابطه بین 
شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد توجه و بررسی قرار  های پذیرفته  گذاران شرکت واری سرمایه توده

دهد که کیفیت کنترل داخلی شرکت بر  گرفت. نتایج حاصل از آزمون فرضیه دو پژوهش نشان می
شده در  های پذیرفته  گذاران شرکت ری سرمایهوا رابطه منفی بین کیفیت گزارشگری مالی و رفتار توده

بورس اوراق بهادار تهران تأثیر افزایشی معناداری دارد، این بدان معناست که کیفیت کنترل داخلی 
گذاران  واری سرمایه شرکت موجب افزایش رابطه منفی بین کیفیت گزارشگری مالی و رفتار توده

شود؛ در نتیجه، فرضیه دو پژوهش در سطح   ار تهران میشده در بورس اوراق بهاد های پذیرفته  شرکت
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گردد. نتایج حاصل از این فرضیه پژوهش، با نتایج پژوهش اجوا  درصد تأیید می 30اطمینان 
( نیز در پژوهشی تأثیر کیفیت کنترل داخلی شرکت بر کیفیت 0505راستا است. اجوا ) ( هم0505)

شده در بورس اوراق بهادار نیجریه طی  شرکت پذیرفته 005گزارشگری مالی را با استفاده از اطلاعات 
های پژوهش نشان داد   مورد بررسی قرار داد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه 0500تا  0505های   سال

که کیفیت کنترل داخلی شرکت بر کیفیت گزارشگری مالی تأثیر مثبت معناداری دارد. به اعتقاد وی، 
تواند منجر به افزایش کیفیت گزارشگری مالی و کاهش عدم   رکت میافزایش کیفیت کنترل داخلی ش

گذاران شود. با توجه به تأثیر منفی کیفیت   واری سرمایه  تقارن اطلاعات و در نهایت، کاهش رفتار توده
ها پیشنهاد   گذاران شرکت  ها، به سرمایه  گذاران شرکت واری سرمایه گزارشگری مالی بر رفتار توده

بر در نظر گرفتن معیارهای مالی، به نقش کیفیت گزارشگری  گذاری علاوه  در زمان سرمایهشود   می
ها، در   عنوان یک معیار مهم توجه ویژه نمایند و از این ارزیابی کیفیت گزارشگری مالی شرکت مالی به

خلی شرکت بر واری استفاده نمایند. با توجه به تأثیر افزایشی کیفیت کنترل دا  جهت کاهش رفتار توده
ها، به هیأت مدیره و   گذاران شرکت واری سرمایه رابطه منفی بین کیفیت گزارشگری مالی و رفتار توده

شود با ارزیابی و نظارت مستمر و دقیق بر فرآیند استقرار   ها پیشنهاد می  کمیته حسابرسی شرکت
نین کاهش رفتار های داخلی شرکت، در جهت افزایش کیفیت گزارشگری مالی و همچ  کنترل

هستند.  رخداد از پس یها پژوهش جزء غالباً  یهای مال گذاران گام بردارند. پژوهش  واری سرمایه  توده
 گفت که کنترل دینبوده است و به این علت با حاضر رها، پژوهشگریمتغ وقوع زمان در رو، نیا از

های این  قابل کنترل نیست. یافتهها به وجود آید،  ست. لذا، اگر مشکلاتی در دادهین سریم رهایمتغ
های نمونه انجام گردیده است، بنابراین، در مورد  ها در مورد شرکت پژوهش با توجه به دسترسی داده

ها بایستی جانب احتیاط را رعایت نمود. اثرات ناشی از تفاوت در  ها به سایر شرکت تعمیم یافته
ی، ممکن است بر نتایج اثر بگذارد که تعدیلی از گیری و گزارش رویدادهای مال های مالی اندازه روش

 این بابت صورت نگرفته است.
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ــنـــم ــ ـــ ــ ــابــ ــ ــ  عــ

های داخلی شرکت بر کیفیت گزارشگری مالی در  بررسی تاثیر کنترل(. 0030زاده، مرضیه؛ مقدم، عبدالکریم ) چراغی
. در: آزادشهر: چهارمین کنفرانس از مدل فرانسیس و همکاران های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار با استفاده شرکت

 گذاری. ملی مالی، مدیریت مالی و سرمایه
ای از  داخلی شرکت نمونه (. عوامل تأثیرگذار بر نقاط ضعف با اهمیت کنترل 0030نژاد، سعید ) ها، زهره؛ محمدحسین حاجی

 .01، شماره های مالی و حسابرسی هشپژوشده در بورس اوراق بهادار تهران.  های پذیرفته شرکت
های مالی و  سیاستگذاران و بازده سهام.   وار سرمایه (. بررسی رابطه رفتار توده0030زنجیردار، مجید؛ خجسته، اعظم )

 .000-000، ص00، شماره اقتصادی
های  ذاری براساس نظریهگ های سرمایه واری بر عملکرد شرکت‎(. تأثیر رفتار توده0031شمس، شهاب؛ اسفندیاری، تیمور )

 .10-00، ص03، شماره پژوهشات مالیمدرن و فرامدرن پرتفوی. 
های پذیرفته شده در بورس اوراق  گران بر ارزش سهام شرکت واری تحلیل (. بررسی تاثیر انواع رفتار گله0031شیرازیان، زهرا )

 .01-03، ص05، شماره گذاری دانش سرمایهبهادار تهران با استفاده از تحلیل شبکه. 
های داخلی و گزارشگری مالی متقلبانه با تأکید بر کیفیت  (. ارتباط بین ضعف کنترل0031عزیززاده، طاهره؛ شاملو، ناصر )

 .13-00، ص(00)0، انداز حسابداری و مدیریت چشمحسابرسی. 
های داخلی بر   کیفیت کنترل(. بررسی تأثیر 0030کرمی، غلامرضا؛ داداشی، ایمان؛ فیروزنیا، امیر؛ کلهرنیا، حمید )

دانش . 0011-0030های   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال سازی مالیات در شرکت حداقل
 .00-00ص (،00)01، حسابرسی

های  های کمیته حسابرسی و کیفیت سود در شرکت بررسی رابطه ویژگی(. 0030مرادی شاهکوه، زهرا؛ عرب، روح اله )
های نوین حسابداری و مدیریت در هزاره  . در: پنجمین کنفرانس ملی پژوهشفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیر

 سوم.
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