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Abstract 
Many behavioral biases affect investors when making decisions. Behavioral 

distortions divert the investor from rational decisions, and as a result, resources are 
not diverted to appropriate investments. Behavioral biases can be evaluated in 
different types including collective behavior. Data are collected from financial 
statements and stock returns of 125 companies listed on the Tehran Stock Exchange 
during 2012-2017. Data analysis was performed in Eviews software version 10 the 
single variable results indicate there is no significant difference between the rates of 
investors' collective behavior in two groups of companies with and without 
weaknesses. While multivariate data analysis in the form of regression models showed 
that the auditor's report about the presence of significant weakness in internal control 
(which indicates high agency costs and high information asymmetry between 
managers and shareholders), strengthens investors' collective. Based on the results, it 
seems that investors' behavioral biases are based on the priority and importance of 
good and bad news in the market, and as long as there is bad news in the stock market 
towards the company, good news cannot cause behavioral bias in investors. 
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 :کنترل داخلی و پدیده رفتار جمعیي با اهمیت در هاضعف
 1شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران
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 چکیده
گذار را از مایههاي رفتاري، سرگذارد. تورشگذاران تاثیر میگیري بر سرمایههاي رفتاري زیادي در هنگام تصمیمتورش

ي هاورشتشود. هاي مناسب هدایت نمیگذاري کند و در نتیجه منابع به سمت سرمایهتصمیمات منطقی و عقلانی دور می
جمله پدیده رفتار جمعی مورد ارزیابی قرار داد. در پژوهش حاضر، پدیده رفتار جمعی با  در انواع مختلفی از توانمیرفتاري را 

شرکت پذیرفته  125ي هادادهي با اهمیت در کنترل داخلی مورد بررسی قرار گرفته است. براي این منظور از هاضعفتاکید بر 
انجام  10در نرم افزار ایوییوز نسخه  هادادهشد. تجزیه و تحلیل  استفاده 1397تا  1391شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 

 .شدفاده ي تابلویی استهادادهي رگرسیونی، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته هامدلپذیرفته است و به منظور برازش 
ی در هریک از بین میزان رفتار جمع چشمگیريي یک متغیره نشان داد که اختلاف هاتحلیلنتایج با استفاده از 

ي داراي ضعف و فاقد ضعف با اهمیت در کنترل داخلی وجود ندارد. در حالی که تحلیل چند هاشرکتدو گروه 
در  ي با اهمیتهاضعفي رگرسیونی نشان داد که گزارش حسابرس مبنی بر وجود هامدلدر قالب  هادادهمتغیره 

شان دهنده هزینه نمایندگی بالا و عدم تقارن اطلاعاتی بالا بین مدیران و سهامداران است) کنترل داخلی، (که ضعف ن
تاري ي رفهاتورشکه  رسدمی. با توجه به نتایج، به نظر شودمیان گذارسرمایهموجب تقویت رفتار جمعی 

و تا زمانی که اخبار بد در بازار سهام ان، مشروط به اولویت و اهمیت اخبار خوب و بد در بازار است گذارسرمایه
 .شدندان گذارسرمایهموجب بروز تورش رفتاري در  توانندمینسبت به شرکت وجود دارد، اخبار خوب ن
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 مقدمه
مشارکت کنندگان در بورس، موضوع مهمی براي مقام ناظر و  گیريتصمیمشناخت فرایند 

د به کوشیده ان پژوهشگرانهاي این زمینه، در بیشتر پژوهش .ان به شمار می رودگذارسرمایه
ي مشارکت کنندگان بازار و به دنبال آن تاثیر این عوامل بر گذارسرمایهمطالعه و درك رفتار 

ه طبق کوشیده اند ب پژوهشگراني این زمینه، هاپژوهشدر بیشتر  قیمت اوراق بهادار بپردازند.
عقلایی  و گیرندي، تمامی جوانب را در نظر میگذارسرمایهنظریه انسان عقلایی، افراد به هنگام 

؛ ولی در برخی از مواقع عواملی باعث بروز رفتار غیرعقلایی و کنندمیترین تصمیم را اتخاذ 
 .)2003، 2دهند (ریترفرد را تحت تاثیر قرار می گیريتصمیمو نحوه  شودمی 1ي رفتاريهاتورش

ي درست و بهینه است. ممکن است اشخاص هاگیريتصمیممنظور از تورش، انحراف از 
که زمان و منابع شناخت محدود هستند، یی از آنجا. دچار خطا شوندم در فرآیند تفکر و تصمی

یی را که از محیط اخذ می کنیم به صورت بهینه مورد تجزیه و تحلیل قرار اهدادهتوانیم نمی
ر از چنین اگ .کندمیدهیم. بنابراین ذهن انسان به طور طبیعی از قواعد سر انگشتی استفاده 

رت در غیر اینصو موثر واقع شوند، تواندمیي ابتکاري به طور مناسب استفاده شود، هاروش
به طور کلی سوگیري هاي رفتاري به عنوان ي غیر قابل اجتنابی پیش خواهند آمد. هاتورش

 ).1399اشتباهات سیستماتیک در قضاوت تعریف شده اند (طالب نیا و همکاران، 
که  دهدمیزمانی رخ می باشد. این رفتار  3تورش رفتاري شامل رفتار جمعیپژوهش در این 

، 4(ونزیا کنند پیرويان گذارسرمایهاز عقاید دیگر  اطلاعات و عقاید خود،ان بدون توجه به گذارسرمایه
ها، تشدید نوسانات در قیمت سهام و تواند پیامدهاي نامطلوبی چون حباب، سقوط قیمتمی) و 2011

داشته  دنبال نداشتن را به کارایی نهایت حرکت بازار به سوي ها و درشدن روابط تعادلی قیمتمخدوش
 يگذارسرمایهنیز رفتار جمعی را اتخاذ تصمیمات ) 2000( 5بیچاندانی و شارما). 1396د (دولو و پایائی، اشب

کل بازار تعریف  يگذارسرمایهان و یا نمایش رفتار یکسان با رفتار گذارسرمایهاز رفتار دیگر پیروي با 
عات لاکه دسترسی به اط دهندمیان زمانی رفتار جمعی را بروز گذارسرمایهسهام،  ملاتدر معا. کنندمی

 ).2004، 6هوانگ و سامن(کنندمیاطلاعات ین یگزرا جا انگذارسرمایهر یاز سا پیروينهانی ندارند و 
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در بروز و تقویت رفتار جمعی تاثیر گذار باشد. یکی از عوامل تاثیرگذار،  تواندمیعوامل مختلفی 
گزارش  .استي حسابرسی هاگزارشي با اهمیت کنترل داخلی در هاضعف تواندمی رسدمیبه نظر 

 يشرکت با اصول حسابدار کی یمال يها صورت ایآ نکهینظر حسابرس را در مورد ا ی،حسابرس
گزارش  ی، حسابرس اعتبار اطلاعات مالگری. به عبارت ددهدمیارائه  ،شده مطابقت دارد رفتهیپذ

، هاآننظر  کنند که ازیابراز م یابرسگزارش حس قیاز طر هاآنکه  معنا نی. به اکندمی یابیه را ارزشد
عتبار ا جهیشده است، در نت تیتوسط شرکت رعا حیبه طور صح يحسابدار يتمام استانداردها

نگران کیفیت . قانون گذاران به شدت )2015، 1(مالا و چاند دنبخش یرا ارتقا م یمال يها صورت
دهی حسابرسی سبب رنقش اعتبا. )2018، 2گزارشگري مالی و افشاي اطلاعات هستند (پترسن

تا کیفیت گزارشگري افزایش یافته و میزان قابلیت اتکا و اعتماد صورت هاي مالی براي  شودمی
مچنین در جهان و هي مالی هاناکه پس از بحر ي حسابرسیهاگزارشاز جمله . ذینفعان ارتقا پیدا کند

 هاتشرکي داخلی هاکنترلي اخیر مورد توجه قرار گرفته است، گزارش ضعف هاسالدر ایران در 
را ملزم به انتشار  هاشرکت 2002اکسلی در سال  -). قانون ساریبینز1397می باشد (فخاري و کبیري، 

ي داخلی و حسابرسان را ملزم به شهادت دهی در مورد کارایی و اثربخشی هاکنترلگزارش 
 1391). در ایران نیز سازمان بورس اوراق بهادار در سال 1398ي داخلی کرده است (حاجیها، هاکنترل

دستورالعمل پذیرش بورس اوراق بهادار تهران، اقدام به انتشار دستور العمل  18و در راستاي ماده 
کرده است. بر اساس این ماده، مدیریت مسئول ارزیابی اثربخشی  ي داخلی براي ناشرانهاکنترل

تی در مورد نتایج ارزیابی کنترل داخلی گزارش دهد. حسابرس مستقل کنترل داخلی است و بایس
اسب و ي داخلی منهاکنترلشرکت نیز موظف است در خصوص استقرار و به کارگیري سیستم 

اوراق  (سازمان بورس کندي داخلی اظهارنظر هاکنترلت با توجه به چارچوب اثربخش توسط شرک
 ).1391بهادار، 

ر مدی لاعاتیعدم تقارن اط ي با اهمیت در کنترل داخلی،هاضعف از آنجا که ممکن است
نسبت  حسابرساظهار نظر  و )1396(مطلبیان و عرب صالحی، دهدمیان را افزایش گذارسرمایهو 

رکت ش یاطلاعات مال نانیاطم تیدر مورد قابل ی، نگراني با اهمیت کنترل داخلیهاعفضبه 
ي هاتورش میکند، انتظار دار جادیا ابهام یمال يصورت ها یابیرو در ارز نیکند و از ا جادیا

 باشد. هاشرکتبیشتر از سایر  هاشرکتان در این گروه از گذارسرمایهرفتاري 

                                                                                                                                      
1.Mala and Chand 
2.Peterson  



 ... ي با اهمیت در کنترل داخلی و پدیده رفتارهاضعفو همکاران: گرکز  62 

که مطالعات داخلی به بررسی  دهدمیي انجام شده از سوي پژوهش گر نشان هابررسی
 )، هوش1397(اسکینی وآقاجانی، خُلق اجتماعیي رفتاري با در نظر گرفتن متغیرهاي هاتورش

)، 1395)، حمایت مجازي(فرخی استاد و همکاران، 1395معنوي(ابراهیمی سرو علیا و همکاران، 
 P/E نسبتو  اندازه شرکت، ریسک سیستماتیک)، 1395سواد مالی(یعقوب نژادو همکاران،

)، پرداخته اند، 1389)، اثر تجربه(فلاح شمس و همکاران، 1390(خداپرست شیرازي و همکاران
ي رفتاري شامل پدیده رفتار جمعی با هاتورشت که مطالعه حاضر به بررسی این در حالی اس

در  ژوهشیپي داخلی پرداخته است که تاکنون هاکنترلي با اهمیت در هاضعفدرنظر گرفتن 
سعی در بررسی این خلا و شکاف مطالعاتی دارد. با پژوهش این زمینه انجام نشده است و این 

ي هارلکنتي حسابرسی نسبت به ضعف با اهمیت در هاگزارشیم اهمیت توانمیاین پژوهش 
ان و اعتباردهندگان در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کنیم گذارسرمایهداخلی را براي انواع 

 .تا از این طریق نیز حرفه حسابرسی بتواند به جایگاه واقعی خود در جامعه دست یابد

است  پرسشاین  در این پژوهش بدان پرداخته شده است بررسی بنابراین، مساله مهمی که
 ترلدر کني با اهمیت هاضعفي داراي هاشرکتگذاري در سرمایه برايگذاران سرمایهآیا  که

 ؟کنندمی پیرويرفتار جمعی بیشتري داخلی از 
 روش پژوهش، سپس به و مطرح شد پژوهش و فرضیه ها پیشینه نظري، مبانی ه،ر ادامد
گیري و نتیجه بحث و هاپرداخته شد و به دنبال آن یافتهپژوهش و تعاریف متغیرهاي  هامدل

 .آورده شده است
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
ر بناي اطلاعات موجود و دبر م انتظارات مشابهیان گذارسرمایهتئوري بازار کارا  برپایه

دانند دیگران نیز این اطلاعات موجود در دسترس عموم را به روش دسترس دارند، زیرا می
و تمامی این اشخاص، افرادي هستند که به طور منطقی به  دهندمیمشابهی مورد استفاده قرار 

ن، توصیفی اگذارسرمایهدنبال حداکثر کردن مطلوبیت خود هستند. شکل گیري رفتار جمعی 
ان از میان گزینه هاي مختلف گذارسرمایهمات دیگر در خصوص چگونگی اتخاذ تصمی

 )1398(زارع و کشیري،است
، رویکردهاي مالی رفتاري به واکنش شودیمزمانی که از رفتار بازار سهام بحث 

روي  . مطالعات رفتاري برگیردمیان در بازار سرمایه بیش از پیش مورد توجه قرار گذارسرمایه

http://jfksa.srbiau.ac.ir/article_11511_4f7c0251e98dd13c7e5bb02aa845b243.pdf
http://jfksa.srbiau.ac.ir/article_11511_4f7c0251e98dd13c7e5bb02aa845b243.pdf
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ان به اخبار شرکتی حوزه وسیعی از بدنه اصلی ادبیات مالی را به خود رگذاسرمایهي هاواکنش
کثر گذاران در اکند که رفتار سرمایهاختصاص داده است. دانش مالی رفتاري چنین بیان می

ذاران تاثیر گگیري بر سرمایههاي رفتاري زیادي در هنگام تصمیمموارد عقلایی نیست و تورش
که پیش بینی تصمیمات مالی با چالش و خطا  شوندمیي باعث هاي رفتارگذارد. تورشمی

 ).1394شوند( رهنماي رودپشتی و کریمی،  روبرو
 ي با اهمیت در کنترلهاضعف، شودمیبه آن پرداخته پژوهش موضوع دیگري که در این 

رن، تجارت مد يایدر دن نمایندگیاز کنترل و مشکل  تیمالک ییبه لطف جداداخلی است. 
سهامداران با  يایمزا ییو همسو یندگینما يهاهزینهشده است که به منظور کاهش  يضرور
نترل که به ک يسازوکارها نیاز مهمتر یکیکنترل شود.  ينهاد تیحاکم ستمیس ،انگذارسرمایه
 شودمی دهینام یاست که به عنوان کنترل داخل ییهاي، استراتژمی انجامدها  مؤثر بنگاه کنترل
 کی نکارکنا ریو سا مدیراناست که توسط  يندیفرا ی. کنترل داخل)2018و همکاران،  1(ویک

ی از اتیعمل ییبه اهداف و کارا یابیمعقول در دست ایجاد اطمینانو هدف آن  شودمیانجام  بنگاه
ی از طریق مال ي، اعتماد به نفس در گزارشگري شرکتهاهزینهطریق ارزیابی همه جانبه منابع و 

ابزاري ) و 2015، 2(طاهر است يو الزام به مقررات جار افزایش کیفیت اطلاعات حسابداري
 .)1399با هدف هاي سازمان است(پاك مرام و همکاران، مرتبط  تقیمطور مس براي مدیریت و به

ل ستقو حسابرسان م رانیاز طرف مد یو کنترل داخل کپارچهی یمال ي، گزارشگرگریاز طرف د
 يهاگزارش نی. اشرکت هستند ان خارجیگذارسرمایه مخاطبان مورد نظر آن و شودمیارائه 

 صیخو تش يریشگیدر پ ینقش مهم کهاست  دیان مفگذارسرمایه يبرااز آن نظر  کپارچهی
عدم  و رانیسهامداران و مد نیتضاد منافع بچرا که  دارد. ياز جمله کلاهبردار یمال يهافیتحر

هد دسوق  یمنافع شخص يسازنهیرا به سمت به رانیتلاش مد تواندمی، رانینظارت بر مد
 .)2019، 3(راپوزو و لمن

علامت دهی، مدیران به جهت حفظ مشروعیت خود و اینکه به تئوري همچنین، براساس 
ي داخلی را صادر و به بازار عرضه هاکنترلي ضعف هاگزارش، کنندمیدرستی بنگاه را اداره 

ابزاري براي پویایی و کارآمدي بازار  هاشرکتافشاي اطلاعات توسط . گزارش و کنندمی
به منظور حفظ حقوق ذینفعان براساس الزامات اجباري و  هاشرکتسرمایه است و بنابراین 

                                                                                                                                      
1.Weik 
2.Tahir 
3.Raposo and Lehmann 
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. دکننمیاطلاعات اقدام  ئهرابه تهیه و ا هاگزارشاختیاري از طریق صورت هاي مالی و سایر 
ن سایر کشورها ممک که براساس الزامات قانونی در ایران تهیه شده و در هاگزارشیکی از این 

ي داخلی است (فخاري و هاکنترلاست به صورت اختیاري یا اجباري باشد، گزارش ضعف 
ي با اهمیت کنترل هاضعفاین است که گزارش  شودمی). مسئله اي که مطرح 1397کبیري، 
 ان شود؟گذارسرمایهي رفتاري هاتورشموجب بروز و تقویت  تواندمیداخلی 

نظر  رگذاران بدون دترین سوءگیري هاي رفتاري، پدیده رفتار جمعی است که سرمایهاز شایع
کنند، اقدام میار ان در بازگذارسرمایهگرفتن تحلیل و اعتقادات شخصی به تبعیت از تصمیمات سایر 

، گل ارضی و 2012و همکاران،  1دهند (بدارددر نتیجه رفتارهاي مشابهی از خود بروز می
مثل حباب و سقوط قیمت،  هایی 2قاعدگی توانـد بی یممایه سرازار بدر  عیجم رفتار ).1393ضیاچی

(گل ارضی دداشته باش دنبال ی، نبـود تعادل در بازار را بهلطورک افزایش نوسانات قیمت در بازار و به
هاي کنترل هايد که در زمان ارائه گزارششوگیري این انتظار ) و موجب شکل1393و ضیاچی،

). این احتمال به دلیل مبهم 2016، 3داخلی نیز بازار داراي سوگیري مشابه باشد(ژو و زونگ فانگ
وز بر شدت بر تواندمیگذاران، بودن اثر کنترل داخلی بر عملکرد شرکت از دیدگاه سرمایه

ا بازار، گذاران بهاي رفتاري بیافزاید و این احتمال وجود دارد که به دلیل همسو شدن سرمایهتورش
دور بماند که نیازمند بررسی شدت پدیده رفتار جمعی در  پژوهشگرواکنش واقعی مورد نظر از دید 

 داخلی است. هايضعف کنترل هايهاي بازار در زمان انتشار گزارشواکنش
هاي گذاري در شرکتگذاران در سرمایهسرمایهآیا این است که  شودمیکه مطرح  پرسشی

 ؟کنندمی پیرويپدیده رفتار جمعی بیشتري هاي داخلی از داراي ضعف در کنترل
 اوراق بورس در اي توده رفتار بررسی)، در پژوهشی به 1399و بناءزاده( آرین، آریانایکتا

 31/02/1398تا  03/02/1394ساله، از  4 زمانی بازه در،  ژنگ و چیانگ مدل با تهران بهادار
 به هاي، تود رفتار نوع و رگرسیونی معادلات از آمده دست به ضرایب به توجه باپرداختند. و 

 گذاران سرمایه کلی، طور به که افول بازار، نتیجه گرفتند  یا صعود يهانازم در بروز لحاظ

 تر حدي منطقی تا بازار ریزش هاي دوره در اما ،اند داشته اي توده رفتار تهران بورس در

 .اند داده کاهش ها گذاري سرمایه در را خود اي توده رفتار شدت و اند کرده عمل

                                                                                                                                      
1.Bedard 
2.Herding Behavior 
3.Xu and Zongfang 
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 باطارت بر حسابرس تصدي دوره )، در پژوهشی به بررسی تاثیر1399داداشی و همکاران(
 شرکت 114 شامل هاآن پژوهش ان پرداختند. نمونهگذارسرمایه رفتار و حسابرسی اظهارنظر بین

 آزمون براي. است 1396 تا 1392 يهاسال در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 اثر اضرحپژوهش  نتایج. است شده گرفته بهره متغیره چند رگرسیونی يهامدل از هافرضیه

 ورهد نقش همچنین. نداد نشان انگذارسرمایه رفتار بر حسابرس اظهارنظر سوي از را معناداري
 انگذارسرمایه اررفت و حسابرس اظهارنظر بین ارتباط بر تعدیلی متغیر عنوان به حسابرس تصدي

 .نگرفت قرار تایید مورد
 وار با شیوه جدیدبررسی شدت و ضعف رفتار تودهبا عنوان  پژوهشی)، در 1398جعفري(

هاي پژوهش، ضمن یافتهپرداخت.    مبتنی بر ارزش بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران
فتار را رهاي پژوهش، پراکنشِ شدت و ضعف بروز این وار در کلیه سالتائید وجود رفتار توده

صورت روزانه به همراه مشاهدات اثرگذار نشان داده است و با کمک تکنیک تشخیص نقاط به 
مؤثر، مقاطع زمانی بروز رفتار جمعی قوي استخراج شده است. همچنین نتایج پژوهش نشان 

 .افتدوار در روندهاي نزولی با شدت بیشتري از روندهاي صعودي اتفاق میدهد که رفتار تودهمی
) در پژوهش خود با عنوان بررسی ارتباط بین محتواي اطلاعاتی 1398مهرآور و همکاران (

 174سود وضعف کنترل داخلی با تاکید بر اثر بخشی کیفیت گزارشگري مالی، به بررسی 
با استفاده از از تجزیه و  هاآنپرداختند.  1396الی  1392ي هاسالشرکت در دوره زمانی بین 

محتواي  ي تلفیقی نشان دادند بینهادادههاي چندگانه و با بهره گیري از الگوي یونتحلیل رگرس
 رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. هاشرکتاطلاعاتی سود و ضعف کنترل داخلی 

گذاران؛ خلُق اجتماعی و رفتار سرمایهخود با موضوع پژوهش )، در 1397اسکینی وآقاجانی(
روز مبادلاتی بورس اوراق  1206بررسی ، باهاي مذهبیگذاران در ماهشواهدي از رفتار جمعی سرمایه

هاي مذهبی بیش که احتمال وجود این رفتار در ماه ادند، نشان د1389-1393دوره  دربهادار تهران 
گیري رفتار هاي مذهبی نیز ماه رمضان بیشترین تأثیر را بر شکلهاي سال است و در بین ماهاز سایر ماه

ها احتمال بروز رفتار جمعی در عملکرد بالا یا پایین، یا در حجم بالا و جمعی دارد. همچنین تئوري
هاي قوت، احتمال بروز رفتار جمعی رو با انجام آزمونطرح کرده است. ازاینپایین بازار سهام را م

 .تحت تأثیر حجم و عملکرد بازار بررسی شد، اما الگوي مشخصی در این زمینه مشاهده نشد
) در مطالعه اي به بررسی اثر تعدیل کنندگی گزارش حسابرسی بر 1397فخاري و کبیري (
 هانآي داخلی و عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. براي این منظور هاکنترلارتباط افشاي ضعف 

https://jfm.alzahra.ac.ir/article_4286_ea6a1d72761ff6742ebc5dfb6b820ebb.pdf
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_4286_ea6a1d72761ff6742ebc5dfb6b820ebb.pdf
http://jfksa.srbiau.ac.ir/article_11511_4f7c0251e98dd13c7e5bb02aa845b243.pdf
http://jfksa.srbiau.ac.ir/article_11511_4f7c0251e98dd13c7e5bb02aa845b243.pdf
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ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی چهار ساله بین هاشرکتبه بررسی 
پرداخته و دریافتند بین گزارش افشاي ضعف کنترل داخلی و عدم  1394الی  1391ي هاسال

 ابطه معناداري وجود دارد.ر هاشرکتتقارن اطلاعاتی 
ي داخلی بر هاکنترلتأثیر ضعف ) به 1396مطلبیان چالشتري، عربصالحی نصرآبادي (

تا 1390ي هاسالشرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران طی  106روي  يگذارسرمایهناکارایی 
ر سطح ب هاي داخلی تأثیر منفی و معناداريضعف کنترلپرداختند و نتیجه گرفتند  1394

ي هاترلکنآن است که ضعف  بیانگرها دارد. دیگر یافته هاي پژوهش گذاري شرکتسرمایه
د تر از حگذاري کمازحد و سرمایهگذاري بیشداخلی تأثیر مثبت و معناداري بر سرمایه

 .گذاري) دارد(ناکارایی سرمایه
هاي داخلی و ي عمده کنترلهاضعف) در پژوهشی با عنوان تاثیر 1396دستگیر و ساعدي (

شرکت فعال در بورس  104گذاري به بررسی شکاف سهامداران کنترلی بر ناکارآیی سرمایه
پرداختند. با استفاده از تجزیه و  1394الی  1388ي هاسالاوراق بهادار تهران و دوره زمانی بین 

عف کنترل داخلی موجب ها به این نتیجه رسیدند که ضي رگرسیونی آنهامدلي هاتحلیل
 .شودمی هاشرکتي گذارسرمایهافزایش ناکارایی 

ي هاتورشرابطۀ هوش معنوي با با عنوان  پژوهشی)، در 1395ابراهیمی سرو علیا و همکاران(
از نوع  هاآنروش پژوهش پراختند.  ان بورس اوراق بهادار تهرانگذارسرمایهرفتاري در 

و  استپرسشنامه پژوهش  نفر وابزار 384تعداد ، جامعه آماري پیمایشی توصیفی، همبستگی و
گریزي، گریزي، پشیمانهایی مانند خودکنترلی، زیانبین هوش معنوي و سوگیريبیان کردند 

هاي رفتاري نگري رابطۀ معنادار وجود داشته ولی بین هوش معنوي و تورشبیشداشته
 .ناداري وجود نداردگریزي و بهینه بینی رابطۀ معدگرگون

ارزیابی اثر حمایت مجازي درایجاد رفتار )، در پژوهشی به 1395فرخی استاد و همکاران(
پژوهش پرداختند. نتایج  93-94در سال  توده وار (معاملات سهام) در بورس اوراق بهادار تهران

ابعاد حمایت مجازي در ایجاد زمینه براي شکل گیري رفتار توده وار مؤثر  همه نشان داد هاآن
تر تحت یشان بیشهاگیريتصمیمگذاران در نتیجه گرفت که سرمایه توانمیرو  است، از این

ي مجازي)، هاگروه، تحت تأثیر تصمیمات پژوهشتأثیر تصمیمات دیگران قرار داشته (در این 
اي ودهزاییده رفتار ت هاآنرفتار  ،و شبکه هاي مجازي حضور نداشته باشند هاگروهحتی اگر در 

 .گیردمیاست که شکل 
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)، در مطالعه خود به بررسی تاثیر سواد مالی بر 1395یعقوب نژاد، میرفیض فلاح و قالمق (
پژوهش خود را  هاآنان بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. گذارسرمایهي رفتاري هاتورش

و با گردآوري اطلاعات از طریق توزیع پرسشنامه 1395تا  1394براي یک دوره دو ساله از سال 
و به این نتیجه رسیدند که بین میزان سواد مالی  و روش آماري رگرسیون چندگانه انجام دادند.

 رابطه معناداري در جهت مثبت وجود دارد. هاآني رفتاري هاتورشان و گذارسرمایه
گذاران در بورس  بررسی رفتار جمعی سرمایهبه  پژوهشی)، در 1393گل ارضی و ضیاچی(

 معی بهرفتار ج دادندنشان پرداختند و  اوراق بهادار تهران با رویکردي مبتنی بر حجم معاملات
 شده است.بررسی انجام  هصـورت پیوسـته در بـورس اوراق بهـادار تهـران در طول دور

 يهاتورش بررسی)، به پژوهشی با عنوان 1393حسینی چگینی، حقگو و رحمانی نژاد(
ساختاري پرداختند.  معادلات مبناي مدل بر تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه رفتاري
 384 کوکران ل فرمو را  با استفاده ازپژوهش و نمونه  1391تا  1389 سال آماري از جامعه

 بینی، بهینه کوتاه نگري، تورشهاي بین که آن است گویاي نتایج پژوهش ند.کرد برآورد

 بورس در گذاران سرمایه گذاري تصمیمات سرمایه با دیرپذیري و پنداري توان خوداسنادي،

 معناداري و مثبت صورت ابهام گریزي به رفتاري تورش و دارد وجود معناداري رابطۀ تهران

 .ندارد تأثیر گذاران سرمایه يگذارسرمایه تصمیمات بر
بررسی اثر تجربه بر )، در پژوهش خود 1389و همکاران( فلاح شمس لیالستانی

بیش اطمینانی  بین تجربه وپرداختند و بیان کردند  وارپذیري، بیش اطمینانی و رفتار تودهریسک
 گذاري در بورس اوراق بهادار تهرانهاي سرمایهاي و بازده مدیران شرکتتجربه حرفهو نیز بین 

 .دار معکوس وجود داردرابطه معنی
و سهام تشکیل دهنده آن را با معیار انحراف مطلق مقطعی  CSI-300) شاخص 2020(1هان

ي ي رشد، تحت تاثیر رفتار توده اهاناآزمود و به این نتیجه رسید که نمونه مورد بررسی در زم
 ولی زمان ریزش بازار، رفتار توده اي آن مشهود است. ،نبوده است

و  يگذارسرمایه) در پژوهشی به بررسی ضعف کنترل داخلی، 2018(2همکارانجاکوبی و 
 يهاکنترلنشان داد که وجود ضعف در  هاآنپرداختند. یافته هاي  هاشرکتي گذارارزش

شده و عملکرد سهام ضعیف تري را تجربه  هاآني گذارسرمایهموجب کاهش  هاشرکتداخلی 

                                                                                                                                      
1.Han 
2.Jacoby et al 

https://journal.seo.ir/?_action=article&au=10441&_au=%D9%85%DB%8C%D8%B1%D9%81%DB%8C%D8%B6++%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%AD+%D8%B4%D9%85%D8%B3+%D9%84%DB%8C%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86%DB%8C
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ي کنترل هاضعفي در نتیجه گذارسرمایهنتیجه گرفتند که کاهش  هاآناین، . بنابرکنندمی
 ناشی از اصطکاك هاي مالی مرتبط با ضعف کنترل داخلی باشد. تواندمیداخلی 

ان گذارسرمایه، پدیده رفتار جمعی را میان  LSV)، با استفاده از روش 2016(1ژانگ و ژنگ
 رفتار دهدمی. شواهد حاصل از این پژوهش نشان کنندمیسی نهادي بازار سرمایه چین برر

 .شودمی دیدهجمعی در خور توجهی در بورس اوراق بهادار چین 
) در مقاله اي به بررسی ضعف کنترل داخلی و کیفیت اقلام 2015لشگري و همکاران (

پرداختند و بیان کردند کیفیت اقلام تعهدي رابطه شدیدي با ضعف کنترل  هاشرکتتعهدي 
داخلی دارد و کیفیت اطلاعات حسابداري (اقلام تعهدي) بسیار وابسته به محیط اطلاعاتی و 

تري ي داراي ضعف کنترل داخلی و کیفیت اطلاعات مالی پایینهاشرکت. استمنابع اطلاعاتی 
 دارند.

ي معاملات روزانه در هادادهان را با استفاده از گذارسرمایهرفتار جمعی  )،2014(2لین و لین
ه نشان دهنده وابستگی رفتار جمعی ب هاآنبازار سهام تایوان بررسی کردند. یافته هاي پژوهش 

 و ویژگی هاي شرکت است. گذارسرمایهشرایط بازار، نوع 
بررسی واکنش بازار به افشاي ضعف کنترل ) در مطالعه اي به 2007( 3همرسلی و همکاران

دریافتند واکنش بازار به شدت با ضعف کنترل  هاآنپرداختند.  هاضعفداخلی و ویژگی هاي 
هاي تعدیل شده روزانه در زمان افشا ضعف در کنترل داخلی به طور داخلی ارتباط دارد و بازده

ورد نقاط ضعف کنترل هاي داخلی به منفی است. ضمن اینکه، سرمایه گذاران در م چشمگیر،
ي داخلی هاکنترلنتیجه گرفتند که وجود ضعف در  هاآنشدت نگران هستند. به این ترتیب 

 واکنش منفی بازار را در پی داشته باشد.
 

 روش شناسی پژوهش
 جامعه و نمونه آماري

و نبود چنین اطلاعاتی براي  1391با توجه به الزامی شدن ارائه اظهارنظر حسابرسی از سال 
است و نمونه آماري  1397تا  1391ي قبل از آن، دوره زمانی پژوهش حاضر از سال هاسال

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است که هاشرکتپژوهش از بین 

                                                                                                                                      
1.Zhang and Zheng  
2.Lin & Lin 
3.Hammersley at el 
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شرکت بوده است. این نمونه بر اساس اعمال محدودیت و حذف  125برابر با  هاآنتعداد 
 ي داخلی ندارند، در زمانهاکنترلیی تعیین شده که اظهارنظر مشخصی در خصوص هاشرکت
 ي داخلی در وضعیتهاکنترلي حسابرسی شده و ارائه اظهارنظر در خصوص هاگزارشانتشار 

زء صنایع واسطه گري مالی، بانک ها، بیمه ها و صندوق هاي اند و جتوقف نماد بوده
 10سخه نایویوز در نرم افزار  هادادهاست که تجزیه و تحلیل  بیانقابل اند. ي بودهگذارسرمایه

ي رگرسیونی، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته هامدلانجام پذیرفته است و به منظور برازش 
 استفاده شده است.ي تابلویی هاداده

 
 فرضیه

 در کنترلي با اهمیت هاضعفهاي داراي گذاري در شرکتسرمایه برايگذاران سرمایه
 .کنندمی پیرويپدیده رفتار جمعی بیشتري از  ،داخلی

 
 مدل آزمون فرضیه

رگرسیون حداقل مربعات مورد آزمون قرار گرفتند و  تحلیل روش از استفاده ها با فرضیه
 .ها از برازش الگوهاي رگرسیونی استفاده شده استمنظور آزمون فرضیهبه 

 
 مدل آزمون فرضیه اول 

 هاي داراي گزارشاي (جمعی) بازار در بین شرکت) به بررسی تورش رفتار توده1رابطه (
 پردازد.ي با اهمیت در کنترل داخلی میهاضعف

)1(  CAR−1,+1 = β0 + β1ICWi,t + β2hm,t + β3(ICWi,t × hm,t)
+ β4Sizei,t + β5∆EPSi,t + β6AOi,t + εi,t 

𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂1
−𝟏𝟏,+𝟏𝟏

از یک روز قبل تا یک روز بعد از زمان انتشار گزارش  : بازده غیر عادي انباشته: 
 )2007، 2(کوتاري و وارنر حسابرسی است

از آن جایی که بازار به اخبار بد، واکنش منفی نشان می دهد (فروغی و مهرداد آیسک، 
ی از که در ادبیات مال شودمی) و انتشار اخبار بد در بازار موجب تعدیل منفی قیمت سهام 1396

                                                                                                                                      
1 .cumulative abnormal return 

2. Kothari and Warner 
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) و سقوط قیمت سهام، منجر به کاهش 2009، 1(هاتن شودمیآن به عنوان سقوط قیمت سهام یاد 
ي با اهمیت هاضعف). انتظار می رود وجود 1396(فروغی و ساکیانی،  شودمیبازده سهام  شدید

ار را ، واکنش منفی بازشودمیداخلی که از نظر ماهیت به عنوان خبر منفی محسوب  در کنترل
  .شودمیبه همراه داشته باشد که باعث کاهش قیمت سهام و ایجاد بازده غیرعادي منفی 

گذاران در زمان انتشار گزارش حسابرس از بازده غیر عادي گیري واکنش سرمایهاندازهبراي 
ي شود، که بازده غیر عادي روزانه با استفاده از مدل تعدیل شدهي انباشته شده استفاده میروزانه

دراین مدل فرض بر  .)1394شود(فروغی و مهرداد آیسک، ) به شرح محاسبه می3بازار(رابطه 
ي زمانی است ها در هر دورهي بازده مورد انتظار سهم شرکتست بازده بازار نشان دهندهاین ا

شود. بنابراین تفاضل بازده واقعی سهم و و ریسک سهم معادل ریسک بازار در نظر گرفته می
ته ي انباشي مورد نظر نشانگر بازده غیرعادي است. بازده غیرعادي روزانهبازده بازار، در دوره

 شود:  ) محاسبه می2اس رابطه (براس

)2(      𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖 = ∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡1
𝑡𝑡=−1 

) عبارت است از تفاوت بازده واقعی سهم با بازده ARبازده غیرعادي روزانه یک سهم (
) محاسبه 3ي بازار (رابطه مورد انتظار آن سهم در روز مورد بررسی، که براساس مدل تعدیل شده

 شود:می

)3( 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐶𝐶𝑚𝑚,𝑡𝑡                                                                   

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 بازده غیرعادي شرکت  :i  در روزt .است 
  𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡  بازده واقعی شرکت :i  در روزt آید:) به دست می4ي (که براساس رابطه 

)4(                                                                                             𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

 

𝐶𝐶𝑚𝑚,𝑡𝑡  بازده بازار در روز :t   شودمیاست که به صورت رابطه زیر محاسبه: 

)۵(                                                                                  𝐶𝐶𝑚𝑚,𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑃𝑃𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑃𝑃𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑃𝑃𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1

 

TEDPIX𝑡𝑡  شاخص کل قیمت و سود نقدي سهام (شاخص کل بورس) در روز :t .است 
TEDPIXt−1  شاخص کل قیمت و سود نقدي سهام در روز :t-1 است. 

                                                                                                                                      
1. Hutton 
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𝐈𝐈𝐂𝐂𝐈𝐈1
𝐢𝐢𝐢𝐢

م بر ي داخلی حاکهاکنترلطبق چک لیست :  ي داخلیهاکنترل: ضعف با اهمیت در  
به بعد حسابرس شرکت  1391گزارشگري مالی مصوب سازمان بورس اوراق بهادار تهران از سال 

یا عدم  عدم رعایتبیانگر و مواردي که  کردهي داخلی شرکت را بررسی هاکنترلمکلف شده است 
ي داخلی می باشد را در گزارش حسابرسی افشا کند (ابراهیمی کردلر و هاکنترلاجراي مطلوب 

ي داخلی هاکنترل). با توجه به اینکه در گزارش حسابرسی تنها نقاط ضعف با اهمیت 1397همکاران، 
نامه مدیریت  در پیشترسابرس و از ارائه همه نقاط ضعف که ح شودشرکت به عنوان بند شرط ارائه می

ي هاضعفد، بنابراین در پژوهش حاضر همه بندهاي شرط مربوط به شوپرهیز می ،گزارش کرده
ر د. بنابراین، تمرکز پژوهش حاضر بشومی شمردهي داخلی به عنوان نقاط ضعف با اهمیت هاکنترل

ي هاژوهشپ. از این رو، مشابه با است هاشرکتبندهاي ذیل مسئولیت هاي قانونی گزارش حسابرسی 
؛ ملکیان و همکاران، 2007؛ همرسلی و همکاران، 2012، 2پیشین در این حوزه (مانسیف و همکاران

ته ي داخلی داشهاکنترل) اگر شرکت حداقل یک ضعف با اهمیت در سیستم 1398؛ حاجیها، 1394
 .شودمیباشد عدد یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته 

 𝒉𝒉𝒎𝒎,𝒕𝒕 (توده اي) رابطۀ بین حجم معاملاتی سهام و )، 6است که طبق رابطه ( : پدید رفتار جمعی
 .کندمیتبیین  را بازار

)6( 𝑉𝑉𝑖𝑖 = 𝑎𝑎𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑉𝑉𝑚𝑚 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 

عرض از  𝑎𝑎𝑖𝑖و حجم معاملات بازار؛  iبه ترتیب حجم معاملات سهام  𝑉𝑉𝑚𝑚و   𝑉𝑉𝑖𝑖،در آن که
 عرض از مبدأ و شیب خط است.   𝛽𝛽𝑖𝑖 و مبدأ

بر این فرض مبتنی است که حجم معاملات می تواند دربردارندة اطلاعات شایان  )6(رابطۀ 
تواند  بدین معنا که افزایش یا کاهش در حجم معاملات می ،توجهی از شرکت باشد

تعادل  تکند. در وضعیاطلاعاتی باشد که افراد را به خرید یا فروش ترغیب میي هدربردارند
 صورت زیر برقرار خواهد بود: تعادلی حجم  ریسک  به ه، رابطCAPMسنتی  براساس مدل

)7( 𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡 .𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡 

حساسیت   𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡و  tو بازار در زمان  iبه ترتیب حجم معاملات سهام   𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡و  𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡 که
 است.   tبه کل معاملات بازار در زمان  iسهم  معاملات

                                                                                                                                      
1.Internal control weakness 
2. Munsif et al 
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سک ری -جمتوان ادعا کرد توازن ح گذاران از عملکرد بازار، می با فرض تبعیت سرمایه
 :شده و به صورت زیر درخواهد آمد دچار تورش

)8( 𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑏𝑏 = 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡
𝑏𝑏 × 𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡

𝑏𝑏  

𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡و   𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑏𝑏 که
𝑏𝑏 به ترتیب حجم تورش دار معاملات سهامi  ه و معاملات بازار در دورt  و

𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡
𝑏𝑏  ضریب بتاي تورشدار سهمi هدر دور t .با فرض اینکه است 𝛿𝛿𝑖𝑖,𝑡𝑡  و𝛿𝛿𝑚𝑚,𝑡𝑡  به ترتیب

دار صورت حجم معاملات تورش و بازار باشند، در آن iمعاملات سهم حجم انحراف معیار 
𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑏𝑏 صورت و بازار  به iسهم  = 𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛿𝛿𝑖𝑖,𝑡𝑡  و𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡

𝑏𝑏 = 𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡 + 𝛿𝛿𝑚𝑚,𝑡𝑡 با . شوندمحاسبه  می
 iهم س نسبت به بازار و گذاران تقسیم انحراف معیار بر حجم معاملات می توان احساس سرمایه

𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 را به صورت = 𝛿𝛿𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑆𝑆𝑚𝑚,𝑡𝑡و   = 𝛿𝛿𝑚𝑚,𝑡𝑡
𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡

دهندة میزان احساس  نشان  𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡که  دست آوردبه 
ا ب. ذار نسبت به بازار استگمعرف میزان احساس سرمایه 𝑆𝑆𝑚𝑚,𝑡𝑡و   iسرمایه گذار نسبت به سهام 

طبق  iو بازار ضریب بتاي تورش دار، سهم iداشتن میزان تمایلات سرمایه گذاران نسبت به سهم 
 .آیدبه دست می )9( هرابط

)9( 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡
𝑏𝑏 = 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡 �

1 + 𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡
1 + 𝑆𝑆𝑚𝑚,𝑡𝑡

� 

𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡 دار را به روش طبق تعریف بتا، بتاي تورشو 
𝑏𝑏

𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡
𝑏𝑏 = 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡

𝑏𝑏 و  توان محاسبه کرد نیز می
𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡 دار و بتاي تورش 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡رابطۀ بین بتاي تعادلی 

𝑏𝑏   :نیز به صورت زیر بیان می شود 

)10( 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡
𝑏𝑏 = 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡 − ℎ𝑚𝑚,𝑡𝑡(𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡 − 1) 

ست انتظار بر این ا  .نشان دهندة رفتار جمعی است که در طول زمان تغییر می کند ℎ𝑚𝑚,𝑡𝑡که 
داخلی  هايپدیده رفتار جمعی در حالی که گزارش حسابرسی داراي ضعف با اهمیت در کنترل

) داشته 1باشد، از این رو انتظار می رود که در رابطه ( هاشرکتضعیف است، بیشتر از سایر 
|β3|باشیم:   > |β2|   ،1393(گل ارضی و ضیاچی( 

 :)1همچنین در رابطه (
𝐒𝐒𝐢𝐢𝐒𝐒𝐒𝐒𝐢𝐢,𝐢𝐢 :به عنوان یکی از عوامل تاثیرگذار بر بازده غیرعادي در قالب یک  اندازه شرکت

است که اندازه شرکت که برابر با لگاریتم طبیعی کل شده منظورمتغیر کنترلی در مدل 
 ).2017(همت فر و سهیلی، است هاي شرکت در پایان سال مالی دارایی
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 ΔEPS1
i,t

التفاوت سود هر سهم در سال جاري با از نسبت مابه درصد تغییرات سود هر سهم :

(بزرگ اصل  شودآخرین سود هر سهم افشا شده به آخرین سود هر سهم افشا شده حاصل می
 ).1395و ادیبی، 

 𝐂𝐂𝐀𝐀2
𝐢𝐢,𝐢𝐢

و در غیر  1چنانچه حسابرس نظر مقبول داشته باشد عدد  : اظهارنظر حسابرس 
این متغیر اظهارنظر حسابرسی است  شود. نیز متغیرصورت عدد صفر براي آن منظور میاین

 .)1393(زینالی و همکاران، 
 

 هادادهتجزیه و تحلیل 
 آمار توصیفی

اول  . مطابق با نتایج قسمتدهدمیرا نشان پژوهش ) نتایج آمار توصیفی متغیرهاي 1جدول (
ژوهش پاین جدول که اطلاعات میانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه و بیشینه متغیرهاي کمی 

که متوسط بازده غیرعادي سهام در دوره هاي یک روزه قبل  شودمی، مشاهده دهدمیرا نشان 
یانگین شاخص رفتار جمعی بدست آمده است. م 025/0و بعد از انتشار گزارش حسابرس برابر با 

شده شرکت توسط  ینیبشیسود سهام پبرآورد شده (نسبت  -0119/0ان برابر با گذارسرمایه
بدست آمده که نشان از  0148/0) برابر با شده صنعت ینیبشیسود سهام پ نیانگیو م تیریمد

ینی مدیران ب افزونگی سود سهام پیش بینی شده مدیریت نسبت به صنعت و به بیان دیگر، خوش
به طور متوسط و در مقیاس لگاریتمی  هاشرکتنسبت به سودهاي آتی دارد. همچنین اندازه 

 116/0به طور میانگین برابر با  هاشرکتو درصد تغییرات سود تقسیمی سهام  718/13برابر با 
برآورد شده است. در قسمت دوم جدول که اطلاعات مربوط به فراوانی و درصد فراوانی 

درصد از مشاهدات، نشان از  62/34که  شودمی، مشاهده دهدمیمتغیرهاي کیفی مدل را نشان 
درصد از مشاهدات نیز  8/80اند و همچنین ي داخلی شرکت داشتههاکنترلضعف با اهمیت در 

ننده اند. این نتایج منعکس کنشان از گزارش مقبول حسابرس نسبت به صورت هاي مالی داشته
داراي گزارش مقبول حسابرس هستند، اما  هاشرکتاز  چشمگیرياین است که اگرچه نسبت 

د خلی وجوي داهاکنترلهایی از ضعف با اهمیت در سوم از مشاهدات، نشانه -در یک تاحدودي
ي حسابرسی مقبول و گزارشات داراي هاگزارشدر  چشمگیريهمپوشانی  بنابرایندارد و 

                                                                                                                                      
1.Earning per share 
2 .Audit Opinion 



 ... ي با اهمیت در کنترل داخلی و پدیده رفتارهاضعفو همکاران: گرکز  74 

ناشی از ضعف در سیستم هاي کنترل حسابرسی و  توانمیضعف با اهمیت وجود دارد و این را 
 قوانین گزارشگري مالی در کشور دانست.

 
ل  دو هش .1ج ي پژو ها ی متغیر  آمار توصیف

 همتغیرهاي پیوست

تعداد  
 مشاهدات

 میانه میانگین
انحراف 

 معیار
 حداقل حداکثر

CAR 875 0250/. 0249/0 1399/0 08998/0- 0682/0 

h 875 0119/0- 0070/0- 0028/0 11105/0- 0158/0 

Size 875 7181/13 6673/13 2894/16 2043/11 4721/1 

∆EPS 875 1162/0 1264/0 4592/0 2494/0- 2048/0 

 دوگانهمتغیرهاي 

 0 (%) 1 (%) 

ICW )38/65(572 )62/34(303 

AO )20/19(168 )80/80(707 

 منبع: یافته هاي پژوهش

 
ي داراي هاشرکتبا انجام آزمون مقایسه میانگین بین دو گروه از  هادادهتحلیل استنباطی 

ي فاقد این ضعف آغاز شده است. این آزمون هاشرکتضعف با اهمیت در کنترل داخلی و 
ن ان استفاده شده و با توجه به عدم تایید نرمال بودگذارسرمایهبراي مقایسه مقادیر رفتار جمعی 

استفاده شده است.  1توزیع مقادیر متغیرها، براي انجام این مقایسه، از آزمون ناپارامتري من ویتنی
که بین هیچ یک از مقادیر بازده غیرعادي، رفتار  دهدمی) نشان 2نتایج این آزمون در جدول (

یی که داراي ضعف با اهمیت در گزارش حسابرس هاشرکتان در دو گروه گذارسرمایهجمعی 
ي فاقد این ضعف اختلاف معناداري وجود ندارد. همچنین مقایسه هاشرکتدر اند و بوده

یز نشان از عدم وجود اختلاف معنادار بین مقادیر متغیرهاي کنترلی مدل در بین این دو گروه ن
 دارد. یادشدهرشد سود تقسیمی و اندازه شرکت در بین دو گروه 

                                                                                                                                      
1.Mann–Whitney 
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ل  دو ها .2ج ی و متغیر خل دا ل  ه ضعف کنتر ن ب حسابرسا ظر  ظهارن ن ا ط بی ارتبا ل  حلی ه و ت  تجزی

 ICW آماره  انحراف معیار میانگینz سطح معناداري 

CAR 
0 020/0 068/0 

729/0- 466/0 
1 030/0 069/0 

h 
0 010/0- 015/0 

148/0- 882/0 
1 010/0- 016/0 

Size 
0 690/13 460/1 

701/0- 483/0 
1 770/13 497/1 

∆EPS 
0 110/0 204/0 

640/1- 101/0 
1 0130/0 207/0 

 منبع: یافته هاي پژوهش

 
 آمار استنباطی
 آزمون فرضیه 

ا استناد ، بهاآني رگرسیونی مربوطه به هامدلو تخمین پژوهش به منظور آزمون فرضیه هاي 
ي هاهدادي رگرسیونی حداقل مربعات تعمیم یافته به روش هامدلاز برازش  1به نتایج آزمون چاو

 استفاده شده است. 2تلفیقی
در ان گذارسرمایه) نتایج برازش این مدل را براي آزمون اثر رفتار جمعی 3جدول (

 .دهدمیی نشان داخل در کنترل ي با اهمیتهاضعف يدارا يهارکتش
 

ل دو ه  .3ج فرضی ی  ل رگرسیون ه و تحلی  تجزی
 

 ضریب بتا
انحراف 
 استاندارد

 تورم واریانس سطح معناداري آماره تی

ICW 0268/0- 0049/0 4035/5- 0000/0 5619/1 

h 2769/0- 1330/0 0808/2- 0377/0 6111/1 

ICW*h 3490/2- 2326/0 0984/10- 0000/0 2,1669 

SIZE 0114/0- 0014/0 8344/7- 0000/0 1,0035 

                                                                                                                                      
1.Chow test 
2.Pooled data 
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 ضریب بتا

انحراف 
 استاندارد

 تورم واریانس سطح معناداري آماره تی

DEPS 1481/0- 0095/0 15,5054- 0000/0 0036/1 

AO 0169/0 0094/0 8004/1 0721/0 0056/1 

C 2094/0 0225/0 3001/9 0000/0 - 

4349/0 ضریب تعیین تعدیل شده  

F 3552/111آماره   

8132/0 واریانسهمسانی   

6171/0 همبستگی سریالی  

1604/0 برا-جارك  

 منبع: یافته هاي پژوهش

 
 ان داراي تاثیرگذارسرمایهکه پدیده رفتار جمعی  شودمی) مشاهده 3مطابق با نتایج جدول (

) و معناداري بر روي بازده غیرعادي و واکنش بازار سهام بوده است. اثر -276901/0معکوس (
 ان در مدل از طریق متغیرگذارسرمایهضعف با اهمیت کنترل داخلی و رفتار جمعی  متقابل

ICW*h  یی که هاشرکتکه بازده غیرعادي سهام در  دهدمینیز معنادار بوده است و نشان
ان قرار گذارسرمایهداراي ضعف با اهمیت در کنترل داخلی هستند، تحت تاثیر رفتار جمعی 

ي هاضعف يدارا يهادر شرکت يگذارهیدر سرما گذارانهیسرمابیان دیگر،  داشته است و به
دعاي فرضیه ا بیانگرو این نتیجه،  کنندیم پیروياز معاملات بازار  یداخل يهادر کنترلبا اهمیت 

که در  دهدمی)، نشان -349001/2است. اما ضریب تاثیر منفی این عامل در مدل (پژوهش اول 
ان، ارگذسرمایهي داراي ضعف با اهمیت در کنترل داخلی، با افزایش رفتار جمعی هاشرکت

عی یابد. مقایسه اثر رفتار جم چشمگیريانتظار داشت که بازده غیرعادي سهام کاهش  توانمی
بر روي بازده غیرعادي و همچنین اثرمتقابل آن با گزارش حسابرس مبنی بر وجود ضعف با 

که در صورتی که ضعف با اهمیتی در کنترل داخلی  دهدمیخلی نشان اهمیت در کنترل دا
ارد. تري بر بازده غیرعادي سهام دان اثر قويگذارسرمایهشرکت وجود داشته باشد، رفتار جمعی 

|β3|به بیان دیگر، شرط  > |β2|  دهدمیدر نتایج این مدل مورد تایید است. این نتایج نشان 
وجود ضعف با اهمیت کنترل داخلی، نه تنها موجب ایجاد رفتار که گزارش حسابرس مبنی بر 

ش موجب کاه تواندمی، بلکه به عنوان یک خبر بد از شرکت شودمیان گذارسرمایهجمعی 
 د.شوبازده سهم نسبت به بازده بازار 
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 گیريبحث و نتیجه
ي با هاعفضان را نسبت به گذارسرمایهپدیده رفتار جمعی  در پژوهش حاضر تلاش بر آن بود که

مطالعات . دشوي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی هاشرکتاهمیت در کنترل داخلی 
 اندازه شرکت، ریسکوش معنوي، حمایت مجازي، سواد مالی، ، هخلُق اجتماعیقبلی متغیرهایی چون 

و  اثر تجربه را در بررسی پدیده رفتار جمعی درنظر گرفته و به متغیر ضعف  P/E نسبت، سیستماتیک
هاي دقیقی نسبت به نحوه واکنش ي داخلی نپرداخته بودند و ارزیابیهاکنترلبااهمیت درك 

ي هاررسیباند ونیز ي رفتاري آنان نداشتههاتورشبا رویکرد ارزیابی  هاگزارشان به این گذارسرمایه
ان به طور عمده مبتنی بر انتشار اخبار خوب و بد گذارسرمایهي رفتاري هاتورشقبلی نشان داد که 

شرکتی مورد ارزیابی قرار گرفته است. در حالی که انتشار گزارش حسابرسی و وجود ضعف با اهمیت 
ي نمایندگی بالا در شرکت دارد، هاهزینهي داخلی نشان از هاکنترلضعف در  کنترل داخلی کهدر 

تهران،  ان در بازار بورسگذارسرمایهنشان داد که پژوهش هاي این مورد توجه قرار نگرفته است. یافته
و نیز در شرایطی که شواهدي مبنی بر وجود ضعف با اهمیت در  شوندمیدچار پدیده رفتار جمعی 

کنترل داخلی وجود دارد، رفتار جمعی در آنان تقویت شده و بازده غیرعادي سهام که نشان دهنده 
ان گذارسرمایه تري از رفتارواکنش کلی بازار نسبت به اخبار شرکتی است، در این شرایط، تاثیر قوي

نوان یک خبر بد از شرکت موجب کاهش بازده سهم نسبت به بازده بازار پذیرد و ضعف به عمی
 گزارش حسابرسان مبنی بر ضعف کنترل داخلی، بتواند بر میزان رسدمی. اینجاست که به نظر شودمی

هاي نیز اثرگذار باشد. اگرچه تایید یا عدم تایید این ادعا نیازمند ارزیابی هاشرکتمحافظه کاري مشروط 
 هايژوهشپبا نتایج حاصل از پژوهش هاي این مدل و نتایج فرضیه تري است. با این حال، یافتهیقدق

 ) سازگار بوده است.2017( 2و همکاران یج) و 5201( 1پیشین از جمله، ونگ و همکاران
 تمام و گران تحلیل گذاران، اعتبار دهندگان و سرمایه براي استفاده قابل پژوهش این نتایج

 درگیر بهادار اوراق بورس در گذاري سرمایه با فعالیت نوعی به که است ییهاناسازم و افراد

 :شودمی ئههستند مفید باشد. بنابراین پیشنهادهاي زیر ارا
ب و نسبت به تخصیص سبد سهام، اخبار خو گیريتصمیمان بهتر است تا در گذارسرمایه -

 مگیرچشي هانازیابی قرار دهند تا از بروز زیبد شرکتی را در کنار یکدیگر مورد ار
 .شودي رفتاري جلوگیري هاتورشناشی از 

                                                                                                                                      
1.Wong 
2.Ji at el 

http://jfksa.srbiau.ac.ir/article_11511_4f7c0251e98dd13c7e5bb02aa845b243.pdf
http://jfksa.srbiau.ac.ir/article_11511_4f7c0251e98dd13c7e5bb02aa845b243.pdf
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ي کنترل داخلی به افزایش واکنش مثبت هاضعفبا کاهش  توانندمی هاشرکتمدیران  -
 .کنندبازار کمک 

 به نقش هاشرکتسهامداران در بررسی وضعیت مالی و کیفیت گزارشگري مالی  -
ور منظسهامداران نهادي توجه بیشتري داشته باشند و آن را در تصمیمات مالی خود 

 .ي بازار آگاهی پیدا کنندهاواکنشتا تصمیم گیرندگان نسبت به  کنند
 اند،ملزم به گزارش کنترل داخلی شده 1391 سال از ملزم هاشرکت که این هبا توجه ب -

 پیشنهاد ربازا ناظران به بنابراین،. کنندمینانون را رعایت ها این قاز شرکتي دادتع هنوز
 .ا انجام دهندر اقدامات لازم و پیگیري را موضوع این تا دشومی

 :شودمیزیر پیشنهاد  هايبه پژوهشگران نیز موضوع
 ؛تاريي رفهاتورشي بااهمیت در کنترل داخلی نسبت به سایر هاضعفبررسی نقش 

به  بتنس گذاران حقیقی و حقوقی در میان سرمایه رفتار جمعی هو مقایسگیري  اندازه
 ي داخلی؛هاکنترلگزارش ضعف در 

ه نسبت ب هاي کوچک و بزرگ در سهام شرکت رفتار جمعی هگیري و مقایس ندازها
 .ي داخلیهاکنترلگزارش ضعف در 
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گذاران در  ي رفتاري سرمایههاتورشبررسی ). 1393حسینی چگنی، الهام؛ حقگو، بهناز؛ رحمانی نژاد، لیلا.(

 .133-113): 7(2، مالی راهبرد مدیریت ،بهادار تهران بر مبناي مدل معادلات ساختاريبورس اوراق 
عوامل موثر بر بروز رفتار جمعی ). 1390(ابوالفتحی، سمیه.  ،سیرانی، محمد ،خداپرست شیرازي، جلیل

 ):11(3، ي حسابداري مالی و حسابرسیهاپژوهش، بین سهامداران عادي بورس اوراق بهادار تهران
108-87. 

ررسی تاثیر دوره تصدي حسابرس بر ارتباط بین اظهارنظر ب). 1399زینب، فتح اله زاده. (؛ داداشی، ایمان
اولین کنفرانس بین المللی چالش ها و راهکارهاي نوین در ، انگذارسرمایهحسابرسی و رفتار 

 .1399،انموسسه آموزش عالی ادیب مازندر ، مهندسی صنایع و مدیریت و حسابداري
ان گذارسرمایهو شکاف  یداخل يهاکنترلضعف  ریتأث ).1396ساعدي، رحمان. (دستگیر، محسن؛ 

شده در بورس اوراق بهادار تهران،  رفتهیپذ يهاشرکت يگذارسرمایه ییبر کارا یکنترل
 .38-17: )34(ی، پیاپ)4(9 ،یمال يحسابدار يهاپژوهش

https://journal.seo.ir/article_11079.html
https://journal.seo.ir/article_11079.html
http://jfksa.srbiau.ac.ir/article_11511_4f7c0251e98dd13c7e5bb02aa845b243.pdf
http://jfksa.srbiau.ac.ir/article_11511_4f7c0251e98dd13c7e5bb02aa845b243.pdf
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_4286_ea6a1d72761ff6742ebc5dfb6b820ebb.pdf
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_4286_ea6a1d72761ff6742ebc5dfb6b820ebb.pdf
http://faar.iauctb.ac.ir/issue_110106_110108.html
https://civilica.com/papers/l-10510/
https://civilica.com/papers/l-10510/
https://civilica.com/papers/l-10510/
https://civilica.com/l/1652/
https://civilica.com/l/1652/
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آن  ریان در سطوح خرد و کلان و تأثگذارسرمایه یرفتار جمع). 1396؛ سید سجاد.(دولو، مریم، پایائی
 .166-149 ): 2(5 فصلنامه مدیریت دارایی و تامین مالی،  ،بازار يهانادر نوس

  ي رفتاري وانگیزه هاي مدیریت سود،هاتورش  ).1394کریمی، کیانا. (؛ رهنماي رودپشتی، فریدون
 .31-15 ):14(4، مدیریت حسابرسی و حسابداري وهشی دانشپژ علمی فصلنامه

همزمانی قیمت سهام و ریسک سقوط قیمت سهام: ). 1398کشیري، لادن. ( ؛زارع بهنمیري، محمد جواد
، هاداربفصلنامه بورس اوراق  ،وار سهامداران حقوقیمیانجی رفتار تودهمیانجی  با تأکید بر نقش

12)45( :25-45.  
بررسی تاثیر مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی "). 1393زینالی، مهدي، شاهی، رضا، امیر آزاد، میرحافظ. (

 .65-88، صص 57، شماره14،  سالدانش حسابرسی، "برگزینش اظهار نظر حسابرس
سازي رفتار  مدل). 1399ایزدي، حسین. ( ؛وکیلی فرد، حمیدرضا ؛براري، شیروان ؛طالب نیا، قدرت االله

نظور م ان با استفاده از متغیرهاي روانشناختی با رویکرد مدلسازي ساختاري تفسیري بهگذارهسرمای
 ،صلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادارف  ،يگذارسرمایهدر  گیريتصمیمشناخت خطاهاي 

11)44: 133-153. 
 اطبر ارتب یگزارش حسابرس یکنندگ لیاثر تعد یبررس). 1397ی. (محمد تق ي،ریکب؛نیحس ي،فخار

): 27(7، يحسابدار یتجرب يهاپژوهشی، و عدم تقارن اطلاعات یداخل يهاکنترلضعف  يافشا
147-171. 

ارزیابی اثر حمایت مجازي ). 1395علی صوفی، مهدیه. ( ؛فرخی استاد، مجتبی ؛ فرخی استاد، مصطفی
 ،فصلنامه بورس اوراق بهادار  ،اق بهادار تهراندرایجاد رفتار توده وار (معاملات سهام) در بورس اور

 .24-5: 36شماره پیاپی )، 33(9
واکنش بازار به زمان اعلام سود هر سهم  یبررس). 1394مهرداد آیسک، سید سعید.( ، فروغی، داریوش

 .162-139). 17(5ي تجربی حسابداري،  هاپژوهش. شده ینیب شیپ
هام با س متیق یسقوط آت سکیبر ر یسود سهام پرداخت ریاثت). 1396.( نیام ی،انیساک ؛وشیدار ی،روغف

ي کاربردي در گزارشگري هاپژوهشی، نقد آزاد و عدم تقارن اطلاعات انیدر نظر گرفتن اثر جر
 .158-131 ):11(6، مالی

بررسی اثر تجربه ). 1389سرایی نوبخت، سمیرا. ( ؛قالیباف اصل، حسن ؛میرفیض، فلاح شمس لیالستانی 
 .42-25: )12(3 ،بهادارفصلنامه بورس اوراق   ،وارپذیري، بیش اطمینانی و رفتار تودهبر ریسک

 حجم اساس بر انگذارسرمایه گریزي زیان تمایلی ). اثر1392رضازاده، الهه.( ؛فلاح شمس، میرفیض

 اوراق تحلیل مالی پژوهشی دانش علمی فصلنامه  تهران، بهادار اوراق در بورس IPOمعاملات 

 .86-75): 17(6، بهادار

https://journal.seo.ir/issue_33_50.html
https://journal.seo.ir/?_action=article&au=10441&_au=%D9%85%DB%8C%D8%B1%D9%81%DB%8C%D8%B6++%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%AD+%D8%B4%D9%85%D8%B3+%D9%84%DB%8C%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86%DB%8C
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 بورس در گذاران سرمایه جمعی رفتار ). بررسی1393ضیاچی، علی اصغر.(گل ارضی، غلام حسین؛ 

 .371-35): 2(16، تحقیقات مالیمعاملات،  حجم بر مبتنی با رویکردي تهران بهادار اوراق
ي داخلی بر هاکنترلتأثیر ضعف ). 1396عربصالحی نصرآبادي، مهدي.( ؛مجتبیمطلبیان چالشتري، 

 .94-71:  )39(10، فصلنامه بورس اوراق بهادار، يگذارسرمایهناکارایی 
ه سود با نگهداشت وج میتقس استیو س هیرابطه ساختار سرما). 1394. (رسول ی،سلمان ؛رایاسفند ،انیملک

 .71-55:  )18(5، تجربی حسابداري يهاپژوهشفصلنامه  ، نقد
 يمحتوا نیارتباط ب یبررس). 1398. (حامد، کارگری؛مصطف، زدبخشیا؛ نگار، گانیباي؛ مهد، مهرآور

فصلنامه چشم   ی،الم يگزارشگر تیفیک یاثر بخش بر دیبا تاک یسود و ضعف کنترل داخل یاطلاعات
 .40-26): 8(2، تیریو مد يانداز حسابدار

 در اي توده رفتار ). بررسی1399آرین، حمیدرضا؛ آریانایکتا، بنیامین؛ و بناءزاده، محمدجواد. (وارث، حامد؛ 

 . 388-407): 3(22، مالی فصلنامه تحقیقاتژنگ،  و چیانگ مدل با تهران بهادار اوراق بورس
ي رفتاري هاتورش). تاثیر سواد مالی بر 1395یعقوب نژاد، احمد، فلاح شمس، میرفیض و قالمق، کریم. (

 .94-75 ):16(6، چشم انداز مدیریت مالی، ان بورس اوراق بهادار تهرانگذارسرمایه
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