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   مقدمه

ها در  گذاران و فعالان بازار سرمایه همان اطلاعاتی است که توسط شرکت سرمایه گیری  اساس تصمیم    

پذیر است که این  مندی کامل از این اطلاعات زمانی امکان شود و بهره های مالی منتشر می قالب صورت 

به برای سرمایه اطلاعات  به راحتی  و  باشدموقع، کامل، دقیق  قابل درک  اگر  ]34[گذاران  این  .از طرفی 

و بازار سرمایه و   تواند به نتایج متفاوتی منجر گردداطلاعات به صورت ناعادلانه و پیچیده توزیع شود، می

اطلاعات در بازار سرمایه، پایه اولیه معاملات  .]27[گذران و نهایتا قیمت سهام را تحت تاثیر قرار دهدسرمایه

از  ای  بایست تحلیل عالمانه بینی تغییرات قیمت سهام میبازار سرمایه برای پیش   . فعالانگرددتلقی می

در   اطلاعاتقیمت سهام بر اساس  ،ازآنجاکه در بازارهای کارا.  اثرگذار بر قیمت سهام داشته باشند عوامل

ها  گیری قیمت نیز در شکل   اطلاعات وارد شده به بازار از سوی شرکتشود کیفیت  دسترس تعیین می 

.از نمود بالای ارتقای کیفیت  ]2[خواهد شد گذاری اوراق در بازار  قیمت تغییراتی در جلوه نموده و موجب

های مالی باعث  . خوانایی بالای صورت]13[توان به خوانایی اطلاعات مالی اشاره نمودهای مالی میگزارش 

های خود  گذاران اطلاعات را قابل اعتماد بدانند، زیرا از درک آن عاجز نیستند و تصمیم شود که سرمایه می

گذاران سهام شرکتی را خریدارند  نتایج مطالعات مشابه نشان داد که سرمایه را با ثبات بیشتری انجام دهند. 

مالی آنکه صورت دقیق های  و  خوانا  موفقیت  ها شفاف،  احتمال  به  مالی  گزارشگری  خوانایی  است.  تر 

های  بیان کردند که گزارش ] 34[ان  .یین و همکار]30[خواننده در خواندن در یک متن یا نوشته اشاره دارد 

های  شود.  از دیدگاه تئوری های اقتصادی، اگر صورت مالی مبهم منجر به افزایش سقوط قیمت سهام می 

توانند به راحتی آن را  گذاران نمیها خوانایی پایینی داشته باشد، سرمایه مالی ارائه شده توسط شرکت 

شود که به دنبال اطلاعات دیگری باشند و در نتیجه بر آن  ارزیابی کنند و این تمایل در آنها ایجاد می

تر گذاران در مورد اطلاعات غیرحسابداری در این شرایط حساس .بنابراین قضاوت سرمایه]3[تکیه کنند  

افشای گزارشگری مالی  ]32[شود می . حسابرسی یکی از سازوکارهای نظارتی مؤثر برای بهبود کیفیت 

کند. حسابرسان مستقل به منظور حفظ اعتبار حرفه،  های نمایندگی کمک میاست که به کاهش هزینه

های مالی  به دنبال افزایش کیفیت  اجتناب از دعاوی حقوقی علیه خویش و نیز اعتبار بخشی به صورت

های مالی خواهد  کاری  بالاتر در گزارشحسابرسی هستند. کیفیت حسابرسی بالاتر منجر به سطح محافظه 

های صاحبکار و نوع  کاری موسسات حسابرسی، بستگی به عملکرد اقتصادی شرکتشد. میزان محافظه 

دارد حسابرسی  همکاران]20[موسسه  و  باسو  مانند  پژوهشگران  ویژه  طور  می  ]16[.به  که ادعا  کنند 

مشتریانی که از موسسات بزرگ حسابرسی در رسیدگی به سیستم حسابداری و گزارشگری مالی استفاده  

محافظه می حسابرسی،  موسسات  سایر  به  نسبت  میکارانهکنند،  عمل  همواره  تر  ترتیب،  این  به  کنند. 

کارانه  های  مالی مشتریان محافظه هایی داشته باشند که در ارزیابی صورتحسابرسان ممکن است انگیزه

محافظه  حسابرسان  دیگر،  طرف  از  و  کنند  محدود  عمل  سود  در  را  درآمد  افزایش  صلاحدید  به  کار، 

کاری  مفهوم اساسی حسابداری مالی است.  بیان کردند که محافظه ]18[.چانگ و همکاران]8[کنندمی

بر مشتری تحمیل میحسابرسان، محافظه  اقتصادی  کنند و میزان محافظهکاری  را  کاری  به عملکرد 

دارد.   بستگی  حسابرسی  موسسه  نوع  و  موسسات   شرکت  حسابرسی  مشتریان  خاص،  طور  بزرگ  به 
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کنند، که تری نسبت به مشتریان با حسابرسان کوچک استفاده میکارانهحسابرسی از حسابداری محافظه 

به همین ترتیب، دعاوی حقوقی و شهرت حسابرسان   شود. همین امر در قیمت سهام در بازار منعکس می 

.به این ترتیب،  ]19[دهنده درآمد )به جای کاهش درآمد( استها بیشتر از دستکاری اقلام افزایش در زیان

انگیزه  های  مالی مشتری در کار خود  کاری  ارزیابی صورت هایی برای محافظه حسابرسان ممکن است 

نگرانی که  صورتی  در  و  باشند  حرفه  داشته  سطح  در  حقوقی  دعاوی  و  حسابرس  شهرت  به  راجع  ها 

کاری پایین سوق  بلعکس به محافظهکار یا  تواند حسابرسان را بیش از حد محافظهتر( باشد، میبالاتر)پایین

.بنابراین این  ]14[کاری حسابرس باعث ارتقای کیفیت اطلاعات ارائه شده به بازار خواهد شد دهد. محافظه 

توانند تصمیمات  گذاران میشود که آیا با افزایش خوانایی اطلاعات مالی، سرمایهسوال در ذهن ایجاد می

گذاری  با ثبات بالاتری در بازار داشته باشند که نهایتا از نوسانات قیمت در بازار سهام کاسته و قیمت

کاری  گذاران، کاهش دهد و آیا محافظهنادرست سهام را در استفاده از اطلاعات با کیفیت بالا توسط سرمایه

نایی  های قطعی در رابطه با تاثیر خواحسابرس در این رابطه تاثیرگذار است؟ بنابراین با توجه به نبود یافته

کاری حسابرسان در کشور و  گذاری نادرست سهام  با توجه به نقش محافظههای مالی بر قیمتصورت

خارج از کشور و ایجاد شکاف پژوهشی در این رابطه، پژوهش حاضر شکل گرفته است. در ادامه ساختار  

ها و مبانی تجربی پژوهش ارائه و در ادامه روش شناسی و تعاریف  پژوهش ابتدا بسط مبانی نظری، فرضیه

 گیری پژوهش ارائه شده است. ها و نتیجهعملیاتی متغیرهای پژوهش و نهایتاً یافته

 مروری بر پیشینه، مبانی نظری و توسعه فرضیه ها 

ارزش ذاتی آن    ها در بازار سرمایه، باکه در آن قیمت سهام شرکت   استشرایطی  گذاری نادرست  قیمت

ها  تواند به مشکلات نمایندگی برای شرکت در بازار سرمایه میگذاری نادرست سهام قیمت است.متفاوت 

ای است که نشات گرفته از  ها در بازار سرمایه، پدیده گذاری نادرست سهام شرکت .قیمت ]2[منجر گردد

سرمایه ضعف رفتاری  اثرات  است.  سرمایه  بازار  تقارن  های  عدم  و  مالی  اطلاعات  کیفیت  عدم  گذاران، 

ها در بازار  گذاری نادرست شرکت اطلاعات از مصادیق اصلی بازار ناقص است که یکی از عوامل اصلی قیمت

ثری بر روند  تواند نقش موگذاران در مورد آینده بازار سرمایه می.در واقع نظرات سرمایه]12[سرمایه است

گذاران به دیدگاه آنها در مورد وضعیت  قیمت و حجم معاملات بازار داشته باشد. نظرات گوناگون سرمایه 

.اگر افزایش  ]25[گیردآینده بازار سرمایه اشاره دارد که به واسطه اطلاعات عرضه شده به بازار شکل می

تواند آثار زیانباری بر کل اقتصاد  ها در بورس با ارزش ذاتی آنها تناسب نداشته باشد، می قیمت دارایی

شود  در دسترس تعیین می  اطلاعاتازآنجاکه در بازارهای کارا قیمت سهام بر اساس  . ]31[داشته باشد

  خواهد شد. گذاری اوراق در بازار  ها جلوه نموده و موجب قیمتگیری قیمتنیز در شکل  اطلاعاتکیفیت  

قیمت مهم   یدشا برای  دلیل  نادرست،گذاری ترین  درون  های  بین  اطلاعاتی  تقارن  و  عدم  سازمانی 

های مالی  . خوانایی گزارش]17[به واسطه اطلاعات غیر شفاف ارائه شده به بازار است  سازمانی باشدبرون 

از طریق افزایش کیفیت کلی در افشای اطلاعات قادر است سطح عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهد. 

رضایی   خوانایی گزارشگری مالی به احتمال موفقیت خواننده در خواندن در یک متن یا نوشته اشاره دارد.

خوانایی گزارشگری مالی، احتمال وقوع تقلب حسابداری  بیان نمودند که    ]6[پیته نوعی و صفری گرایلی
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خوانایی گزارشگری مالی نیز به عنوان وضوح متن و موفقیت در قابل فهم بودن دهد.  شرکت را کاهش می 

های مالی کمک می کند و  اطلاعات مالی تعریف می شود که به درک اعداد و ارقام مندرج در صورت

کند که مدیران  بنابراین از اهمیت بالایی برخوردار است. از سوی دیگر، تئوری ابهام مدیریتی بیان می

های مالی را به صورت پیچیده در شرایط بد و بحرانی شرکت ارائه دهند یا از انگیزه دارند اطلاعات صورت 

دهند نشان  افشا  در  را  کمتری  شفافیت  استراتژیک  یو]6[نظر  کاری    ]35[.  محافظه  که  داشت  بیان 

  ]33[تواند فرصت طلبی مدیریتی را در محیط افشای کیفی کاهش دهد. سو و همکارانحسابداری می 

های مالی خواناتر اعطا  ا گزارش هایی بکنندگان، اعتبار تجاری بیشتری را به شرکت بیان داشتند که تامین 

در این راستا، محققان همچنین دریافتند که مدیران برای پنهان کردن عملکرد ضعیف خود،   کنند.می

در پژوهشی بیان    ]1[احمدی و قائمی کنند.های مالی پیچیده و کمتر قابل خواندن را منتشر می گزارش 

ها و  های مالی با درجه خوانایی بیشتر موجبات تقلیل حجم واگرایی برداشت نمودند که با ارایه صورت

در پژوهشی بیان    ]29[گذاران درباره رقم ارزش ذاتی سهام خواهد شد. رحمان و همکارانعقاید سرمایه 

 ها خوانایی گزارش های سالانه خود را کاهش می دهند.نمودند که با افزایش رقابت در یک صنعت، شرکت 

گذاران  های مالی و حساسیت سرمایهر پژوهشی با بررسی خوانایی صورتد  ]3[باقری ازغندی و همکاران

های مالی و  صورت ن خوانایی  رابطه معکوس بیبه استفاده از اطلاعات حسابداری این گونه بیان کردند که  

در پژوهشی    ]15[الدوساری و ملجی  .وجود داردبه استفاده از اطلاعات حسابداری   گذارانسرمایهحساسیت  

های  کنندگان از صورت عنوان نمودند که بهبود خوانایی گزارش های سالانه، به منظور کمک به استفاده 

گیری ضروری است و نقدشوندگی سهام را افزایش  مالی برای درک موضوع اطلاعات و تسهیل در تصمیم

اثر علی بهبود خوانایی گزارشگری مالی بر قیمت    ]34[دهد. یین و همکاران می در پژوهشی با بررسی 

تواند به درک اطلاعات  های مالی میسهام در بازار این گونه بیان کردند که نهایتا خوانایی بالای صورت

گذاری نادرست سهام را کاهش دهد. با توجه به مطالب بیان  گذاران کمک نموده و قیمتتوسط سرمایه

 شده فرضیه اول پژوهش به صورت زیر ارایه شده است: 

گذاری نادرست سهام رابطه منفی و معناداری  های مالی و قیمتفرضیه اول پژوهش: بین خوانایی صورت

 وجود دارد. 

باشد. در جوامع  وجود اطلاعات مالی شفاف و قابل اتکا محصول یک سیستم گزارشگری جامع و مناسب می

شوند که یک سازمان مستقل مانند  کنندگان، اطلاعاتی قابل اتکا تلقی میای امروز، از دید استفاده حرفه 

های مالی نظارت  ها و مرکز ثقل این فرآیند، یعنی صورتموسسات حسابرسی بر فرآیند گزارشگری شرکت 

در پژوهشی با عنوان تأثیر کاهش الزامات گزارشگری بر کیفیت حسابرسی، تلاش    ]20[. الشافی]4[نماید

کاری حسابرس این گونه بیان نمودند که کیفیت حسابرسی و تلاش حسابرس در  حسابرس و محافظه 

تاثیری از الزامات گزارشگری    کاری حسابرسی الزاما جهت ارتقای شفافیت اطلاعات مالی است. محافظه

دار نشدن شهرت خود ممکن از  پذیرید. حسابرسان نیز به واسطه کم کردن دعاوی حقوقی و خدچهنمی

کاری  محافظه در پژوهشی بیان کردند که    ]8[قربانی و همکاران .  ]11[کاری  بالاتری استفاده کنندمحافظه 

کاری  . محافظههای اقتصادی اثر معکوس برکیفیت سود داردحسابرس اثر مستقیم و عدم قطعیت سیاست 
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  در   سود یا  خوب   اخبار شناسایی  برای  پذیری  از تایید  بالاتری  درجه  الزام  به  حسابداری  گرایش  در واقع 

  ]23[. لیائو و کریشناناندکرده  تعریف زیان یا اخبار بد شناسایی برای لازم پذیری تأیید میزان با  مقایسه

وادار می  افزایش مسئولیت قانونی حسابرس، حسابرس را  بیان کردندکه  های  کند تا تلاشدر پژوهشی 

کاری  محافظه نیز  ایران مالی گزارشگری   نظری مفاهیم درتری را انتخاب کند.  کارانه تر و محافظه آگاهانه 

 شدهتعریف  صورتبدین  بودن اتکاقابل  کیفی ویژگی اجزای  از یکی عنوان به  و  احتیاط  واژه  قالب  در

کاری  حسابرس این  در پژوهشی با بررسی تخمین ریسک و محافظه   ]22[. لنوکس و کوثر]10و9و7[است 

محافظه  احتمالا  بالاتر  ریسک  با  مواجهه  در  کردند که  حسابرسان  بیان  میگونه  آنها  کارتر  زیرا  شوند، 

کاری حسابرس این  در پژوهشی با عنوان تاثیرات واقعی محافظه   ]19[گریز هستند. چی و هوپریسک

محافظه  که  نمودند  بیان  شرکت گونه  زمانی که  شرکت،  نوآوری  بر  تحت  کاری حسابرس  مشتری  های 

در پژوهشی با عنوان تاثیر    ]5[زادهحسندانشور و برادران  فشارهای سهام و بازار بدهی بیشتری هستند.  

کاری حسابرس نقشی  افزایش محافظه کاری حسابرس بر ارزش شرکت این گونه بیان کردند که  محافظه 

 حسابداران هرگاه  و دانست ابهام  محصول را می توان  کاریمحافظه  . درواقع در افزایش ارزش شرکت ندارد

کاری حسابرسی  در پژوهشی با بررسی محافظه  ]21[. فافاتاس]8[کننداستفاده میاز  شوند،  روبرو ابهام  با

در پی شکست حسابرسی این گونه بیان کردند که حسابرسان دخیل در رویدادهای شکست حسابرسی  

 18[چونگ و همکاران  کنند.کارانه تری را در سال بعد از رویداد اعمال میانتخاب های حسابداری محافظه 

کاری  را  کاری  مفهوم اساسی حسابداری مالی است. حسابرس، محافظه این گونه بیان کردند که محافظه]

کاری  به عملکرد اقتصادی شرکت و نوع موسسه  کند و میزان محافظه های مشتری تحمیل میبر شرکت

حسابرسی بستگی دارد. با تکیه بر تئوری ارائه شده، فرضیه دوم پژوهش حاضر به صورت زیر ارایه شده  

 است: 

دوم میانمحافظه پژوهش:    فرضیه  رابطه  بر  حسابرس  مالی  کاری  گزارشگری  گذاری  قیمت  و  خوانایی 

 تاثیرگذار است. سهام    نادرست

 روش شناسی پژوهش 

جامعه آماری    است.علی )پس رویدادی(  وع  از ن  ، همبستگیشناسیو از بعد روش   پژوهش حاضر کاربردی

این پژوهش، کلیه   بهادار تهران و دوره مورد های پذیرفتهشرکت موردبررسی در  اوراق   شده در بورس 

-در محاسبات قیمت  1400های سال  باشد. به دلیل اینکه دادهمی  1400تا    1391هایبررسی نیز سال 

های  دوره جهت کارهای آماری استفاده شده است. شرکت   9ذاری نادرست سهام مورد استفاده بود، از  گ

عنوان جامعه غربال شده انتخاب  شده در بورس اوراق بهادار تهران که دارای شرایط زیر هستند بهپذیرفته 

ها پایان اسفند باشد. در دوره  منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکت شده است، به 

ر این  اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده د  ساله( موردبررسی تغییر دوره مالی نداده باشند.  10)

شرکت به    127گذاری نباشند. نهایتا  های سرمایه ها و شرکت ها، بیمهجزو بانک   پژوهش در دسترس باشد.

آزمون رگرسیون خطی چندگانه  ها با استفاده از  تحلیل داده  عنوان نمونه نهایی پژوهش انتخاب شده است.

 در آزمون فرضیه ها صورت پذیرفته است.   10افزار ایویوز  و با استفاده از نرم های تابلویی  مبتنی بر داده
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 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

 (Int-Price گذاری نادرست سهام) متغیر وابسته پژوهش: قیمت 

به شرح زیر استفاده شده است،    ]26[گذاری نادرست سهام از مدل پانتزالیس و پارکبرای سنجش قیمت 

  5گذاری نادرست سهام می باشد. مدل زیر از  که مدلی جامع با بررسی کلیه عوامل تاثیر گذار بر قیمت

گذاری نادرست سهام استفاده می کند که در نهایت با امتیاز دهی به  سنجه مختلف برای سنجش قیمت 

گذاری نادرست سهام محاسبه شده است، به این صورت که داده ها پنجک  پنج عامل زیر، رتبه قیمت

تعلق گرفته است و در نهایت    1و2،  3،  4،  5بندی شده است و سپس از بالاترین پنجک به ترتیب امتیاز  

گذاری نادرست سهام برای هر شرکت را تشکیل می دهد که مجموع امتیازات هر سال شرکت رتبه قیمت

 (. ]12[و وقفی و اشکوه    ]2[ر گیرد)بادآور نهندی و داداش زاده  قرا  25-5توانددر بازهنهایتا امتیازات می 

 گذاری نادرست سهام: عوامل تشکیل دهنده متغیر قیمت

 (: Int-Price.نسبت قیمت به ارزش ذاتی سهام ) 1

𝐼𝑛𝑡 − 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 =
 قیمت سهام 

ارزش  ذاتی سهام 
 

 قیمت سهام از قیمت سهام پایان دوره استفاده شده است.  

( بر اساس مدل سود باقیمانده به شرح زیر  1999)1ارزش ذاتی سهام با استفاده از مدل دیچاو و همکاران 

 گیری شده است. اندازه

 به منظور احتساب سود باقیمانده از رابطه مازاد خالص به شرح زیر استفاده می شود: 

)1-tB*eR( – tX=  t
aX 

 که در آن: 

X   )سود خالص متعلق به سهامداران عادی( 

Re )نرخ هزینه سرمایه ارزش ویژه ( 

1-tB  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام عادی در انتهای دوره (1-t  )است 

 به صورت زیر اندازه گیری می شود:   2( بر اساس مدل رشد گوردون eRدر این پژوهش نرخ هزینه سرمایه)

                    tg) + 1-tP/tDPS= ( eR و) ] tEPS / tDPS(-* [(1 ROE=  tg   
 که در آن: 

 tDPS (  و )1سود نقدی پرداختی برای هر سهم-tP    )قیمت سهم ابتدای سال(tg  )نرخ رشد سود تقسیمی(

ROE  بازده حقوق صاحبان سهام( و(EPS .است )سود هر سهم( 

 
1 Dichow et al. 
2 Gordon 
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( برای برآورد ارزش آتی سهام محاسبه شود. به پیروی از  ϖلازم است ضریب استمرار سود باقیمانده ) 

( از یک مدل همبستگی مبتنی بر سری های زمانی به شرح زیر استفاده می 1999)  1دیچاو و همکاران 

 شود: 

Xat+1  = αt – ϖ t Xat + ei,t+1 

 (به صورت زیر عملیاتی می شود:1999(بر اساس مدل دیچاو و همکاران)tV برآورد ارزش ذاتی )

Vt = Bt +  
(Xt−Re∗B t−1)ϖ

(1+Re−ϖ)
     

 ( Ln Capital)نسبت کل سرمایه به ارزش منتسب سرمایه

قدر مطلق لگاریتم طبیعی کل سرمایه به ارزش منتسب آن می باشد. ارزش منتسب سرمایه از طریق  

حاصل ضرب فروش شرکت و میانه نسبت سرمایه به اندازه در صنعت مورد نظر می باشد)پانتزالیس و  

 (. مدل ریاضی در ادامه ارائه شده است. ]26[پارک،  

Mispricing = Ln
Capitali, t

I(Capitali, t)
 

t,iCapitalهای شرکت(. : کل سرمایه شرکت)ارزش روز سهام به اضافه ارزش دفتری بدهی 

)t,iCapital(I  ارزش منتسب سرمایه که از طریق حاصل ضرب فروش شرکت و میانه نسبت سرمایه به :

 اندازه در صنعت مورد نظر می باشد.  

 ارزش بنیادی شرکت: 

( به صورت زیر اندازه گیری می  2005)2کروف و همکاران -رودزارزش بنیادی شرکت با استفاده از مدل  

 (. ]26[شود)پانتزالیس و همکارن،  

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

 که در آن: 

)itM(Ln  لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت :i    در سالt 

)itB(Ln  لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی شرکت :i    درسالt   

itNI   سود خالص شرکت :i    در سالt 

زیان ده باشد، برابر عدد یک و در غیر    tدر سال    i: یک متغیر مجازی که اگر شرکت   ده بودن شرکتزیان

 این صورت صفر می باشد.  

LEVاهرم مالی شرکت :i    در سالt    که از طریق بدهی به مجموع بدهی و حقوق صاحبان سهام بدست می

 آید. 

 ( جز خطا برای مدل فوق، بعنوان نماینده شاخص مذکور است. eمقادیر پسماند محاسبه شده )

 

 
1 Dichow et al. 
2 Rhodes-Kropf et al. 
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 (: Ln MB)بازار سهام به میانه ارزش دفتری سهام لگاریتم طبیعی ارزش 

Ln MB =
ارزش  بازار  سهام  

میانه  ارزش  دفتری  سهام 
 

لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام صنعت می باشد. میانه ارزش دفتری سهام چون  

ها در یک های یک صنعت استفاده و از ارزش دفتری آنبرای یک شرکت قابل محاسبه نیست از شرکت

 (.  ]3[شود)پانتزالیس و پارک،  سال میانه گرفته می

 ( ARET)بازده غیر عادی سهام

شود)پانتزالیس و پارک،  بازده غیرعادی سهام از طریق قدرمطلق تفاوت بازده سهام و بازده بازار محاسبه می

]3[ .) 

ARET = بازده  سهام  −  بازده  بازار 

( استفاده  2013گذاری نادرست سهام از مدل پانتزالیس و پارک )نهایتا برای اندازه گیری شاخص قیمت

 می کنیم که به قرار زیر است: 

Mispricing Index = ∑ 𝑅𝑎𝑛𝑘 (𝑚𝑖𝑠𝑝𝑟𝑖𝑐𝑖𝑛𝑔𝑖, 𝑘)𝜆
𝑘=1  

. مدل فوق از  استگذاری نادرست سهام مدلی فوق مدلی جامع با بررسی کلیه عوامل تأثیرگذار بر قیمت

ارزش  یه، نسبت کل سرمایه به ارزش منتسب سرماسنجه مختلف)نسبت قیمت به ارزش ذاتی سهام،   5

(برای  بازده غیرعادی سهام  ،   طبیعی ارزش بازار سهام به میانه ارزش دفتری سهام  یتملگار،  بنیادی شرکت

کند که درنهایت با امتیازدهی به پنج عامل زیر، رتبه گذاری نادرست سهام استفاده می سنجش قیمت

بندی شده است و سپس  ها پنجکشده است، به این صورت که داده گذاری نادرست سهام محاسبه قیمت

  هرسال است و درنهایت مجموع امتیازات    گرفتهتعلق  1و    2،  3،  4،  5از بالاترین پنجک به ترتیب امتیاز  

تواند در  دهد که نهایتاً امتیازات میگذاری نادرست سهام برای هر شرکت را تشکیل میشرکت رتبه قیمت

 (. ]12[وقفی و اشکوه)  ردیگقرار    25-5بازه  

 ( Read): خوانایی گزارشگری مالی مستقل پروهشمتغیر 

گیری خوانایی گزارشگری از شاخص  به منظور اندازه   ]6[به تبعیت از پژوهش صفری گرایلی و همکاران

فوگ وسط استفاده شده است. سطح خوانایی گزارشگری مالی از طریق شاخص فوگ، تابعی از دو متغیر  

طول جمله بر حسب تعداد کلمات آن و پیچیدگی کلمات )به صورت تعداد کلمات سه هجایی یا بیشتر  

 گیری شده است: ( اندازه 1شود( است که ازطریق رابطۀ )تعریف می

خوانایی    3)   = گزارش(  انتهای  و  وسط  ابتدا،  ای  کلمه  صد  نمونۀ  در  فوگ  مجموع شاخص   /

 گزارشگری مالی     

نمونه  نمونه گیری صد کلمهبرای  این  از  و محاسبۀ شاخص فوگ در هر یک  به  ای  زیر عمل ها  ترتیب 

 شود: می

 ای از ابتدا، وسط و انتهای گزارش به صورت تصادفی.( انتخاب یک نمونۀ صد کلمه1
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 ها.( شمارش تعداد جملات در هر یک از نمونه 2

( مشخص کردن متوسط طول جملات بر حسب تعداد کلمات آن از طریق تقسیم تعداد کلمات به تعداد  3

 ای. جملات کامل هر نمونۀ یک صد کلمه

( شمارش تعداد کلمات سه هجایی یا بیشتر به عنوان شاخص کلمات پیچیده در هر کدام از متون یک  4

 ای. صد کلمه

( پس از آن که میانگین تعداد کلمات در هر جمله و درصد کلمات پیچیده حاصل شد، شاخص فوگ  5

شود  ای ابتدا، وسط و انتهای گزارش از طریق رابطۀ زیر محاسبه میهای یک صد کلمهبرای هر یک از نمونه

 (. 1396)صفری گرایلی و همکاران،  

 = شاخص فوگ    0/ 4)میانگین طول جمله بر حسب تعداد کلمات آن + درصد کلمات پیچیده(  

دهد.  مقادیر بالا و پایین شاخص فوگ، به ترتیب میزان خوانایی کمتر و بیشتر گزارشگری مالی را نشان می 

به منظور حصول معیار مستقیمی از شاخص فوگ با خوانایی گزارشگری مالی، مقادیر این شاخص در عدد  

 ( ضرب شده اند. -1منفی یک )

 ( AC)  کاری حسابرسمتغیر تعدیلگر: محافظه

و به تبعیت از پژوهش قربانی و    ]19[کاری حسابرس از مدل چونگ و همکارانجهت سنجش محافظه 

با    ]8[همکاران باسو بهره گرفته شد. وی  کاری   و بسط آن به ترتیبی زیر محافظه   ]16[بکارگیری مدل 

 اند. حسابرس را سنجیده
E/P =  β0  +  β1D + β2 R + β3R. RANK + β4R. D + β5 R. D. RANK

+ β6R. DPB + β7 R. DRHO + β8 R. DSD + β9 R. DSIZE
+ β10 R. D. DBP + β11 R. D. DHRO + β12 R. D. DSD
+ β13 R. D. DSIZE + εit 

 که در مدل فوق: 

E/P :  قیمت هر سهم. نسبت سود به 

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

R :  بازده سهام شرکت در سالt 

RANK  : متغیر مجازی، اگر موسسه حسابرسی شرکت دارای رتبه الف  باشد عدد یک و در غیر این صورت

ایران، سالانه نتایج کنترل    31عدد صفر است)در اجرای مفاد ماده   اساسنامه جامعه حسابداران رسمی 

کیفیت در سطح موسسه و کار حسابرسی انجام شده بررسی و امتیازی بر اساس آن به موسسات حسابرسی  

  651( امتیاز. رده  ب)1000تا    801داده می شود که بین چهار گرید)الف، ب، ج و د ( می باشد. رده  الف)

 ( امتیاز(. 500تا0( امتیاز. رده  د)650تا501ده  ج)( امتیاز. ر800تا  

DPB:  های  متغیر مجازی، اگر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت بالاتر از متوسط ارزش شرکت

 گیرد.نمونه باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر تعلق می
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DHRO :  متغیر مجازی، اگر ضریب خودهمبستگی سودهای فصلی شرکت در طول سال بالاتر از متوسط

گیرد.  های نمونه باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر تعلق میضریب خودهمبستگی سود شرکت

  گیرد. به طور مثال صورت می  ( Auto Correlation)اکسلافزار  نرمخودهمبستگی در    محاسبه  مراحل

و فصل    برای فصل اول)به عنوان متغیر وابسته(  1401در سال    هاابتدا یک رگرسیون برای همه شرکت

. سپس خطای مدل را در قبال  شود . خطای مدل استخراج میشودانجام می دوم به عنوان متغیر مستقل

که به این شیب    آیدتا شیب به دست    یون زدهدر اکسل رگرس slop با دستور   1400خطای مدل در سال  

   .خواهد شدانجام  ها  . همین کار برای بقیه فصلشودضریب خودهمبستگی گفته می

DSD  :  متغیر مجازی، اگر انحراف معیار سودهای فصلی شرکت در طول سال بالاتر از متوسط انحراف

 گیرد.های نمونه باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر تعلق میمعیار سود شرکت

DSIZE  :  های نمونه باشد  پایان سال، بالاتر از متوسط اندازه شرکتمتغیر مجازی، اگر اندازه شرکت در

 عدد یک و در غیر این صورت صفر خواهد بود.  

 کاری  حسابرس است. در مدل فوق نشانگر محافظه    5βلازم به ذکر است که ضریب

 متغیرهای کنترلی پژوهش 

 (: درآمد فروش منهای فروش دوره قبل تقسیم بر فروش دوره قبل.Growthفروش )رشد  

 ها.کل دارایی(: نسبت کل بدهی  بهLEV)  اهرم مالی

گذاران  نهادی است که سرمایه گذاران نهادی  (: درصد سهام در اختیار سرمایه INST)  سهامداران نهادی

درصد سهام شرکت را در اختار دارند    5از قبیل بانک ها و بیمه ها و غیره و همچنین اشخاصی که بیش از  

 می باشد. 

 (: نسبت اعضای غیر موظف هیئت مدیره به کل اعضای هیئت مدیره. IND)  استقلال هیئت مدیره

 (: لگاریتم طبیعی تفاضل سال تاسیس شرکت از سال مورد نظر. Age)  عمر شرکت

(  1های وابسته به دولت باشد کد)(: اگر بزرگترین سهامدار شرکت دولت یا شرکتSTATE)  روابط سیاسی

 ( است. 0وگرنه)

 ها.(: نسبت وجه نقد عملیاتی پایان دوره به کل داراییCash)  نقدینگی

 ها.(: لگاریتم طبیعی کل داراییSIZE)  اندازه شرکت

 رگرسیونی پژوهش  مدل
Int − priceit =  β0  +  β1Readit + β2 ACit + β3ACit ×  Readit 

+ β4STATEit  + β5MBit  + β6 LEVit + β7 INSTit + β8 INDit

+ β9 Growthit + β10 Cashit + β11 Ageit + β12 SIZEit + εit 
 های پژوهش یافته

 های توصیفییافته 

( آمار توصیفی ارائه شده  1های پژوهش شامل آمار توصیفی و آمار استنباطی است که ابتدا در نگاره)یافته

   است. 
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 (. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1نگاره )

 انحراف معیار  کمترین بالاترین میانگین  متغیر

 28/3 00/6 00/24 65/14 گذاری نادرست سهام قیمت

 32/0 -95/0 67/0 -20/0 کاری حسابرس محافظه

 46/1 -3/23 -06/13 -96/17 خوانایی گزارشگری مالی 

 62/1 49/10 14/20 62/14 اندازه شرکت 

 20/0 10/0 99/0 54/0 اهرم مالی 

 1/31 0000/0 97/0 56/0 سهامداران نهادی 

 18/0 20/0 00/1 67/0 مدیره استقلال هیئت  

 43/0 -38/0 67/1 35/0 رشد فروش 

 13/0 -19/0 59/0 11/0 نقدینگی

 35/0 30/2 28/4 66/3 عمر شرکت 

 96/3 01/1 69/15 44/4 رشد شرکت 

 36/1 0000/0 00/1 64/0 روابط سیاسی 

ها را  آمار توصیفی میزان پراکندگی دادهدهد.  می   نشان(، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را  1نگاره ) 

و میانگین و انحراف معیار دو عامل مهم در آمار توصیفی هستند. در جدول فوق مشاهده    دهدنشان می

که نشان دهنده این امر است که معمولا نیمی از   ( درصد است، 0/ 54شود که میانگین اهرم مالی )می

( و  1/31دهد.  بالاترین انحراف معیار مربوط به سهاداران نهادی)ها را بدهی تشکیل میهای شرکتدارایی

 ( است.  0/ 13کمترین مربوط نقدینگی شرکت)

 آزمون مانایی متغیرها

 پژوهش ی رهای( متغلوین، لین و چو) ییآزمون مانا(. 2نگاره )

 نتیجه معناداری سطح   آماره آزمون  نام متغیر 

 مانا است  0000/0 -2719/13 گذاری نادرست سهام قیمت

 مانا است  0000/0 -8933/24 کاری حسابرس محافظه 

 مانا است  0000/0 -8019/20 خوانایی گزارشگری مالی 

 مانا است  0000/0 -9376/16 اندازه شرکت 

 مانا است  0000/0 -6341/15 اهرم مالی 

 مانا است  0000/0 -528/779 سهامداران نهادی 

 مانا است  0000/0 -89369/5 استقلال هیئت مدیره 

 مانا است  0000/0 -3979/10 رشد فروش 

 مانا است  0000/0 -2821/16 نقدینگی
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 مانا است  0000/0 -8280/33 عمر شرکت 

 مانا است  0000/0 -113/39 رشد شرکت 

داری متغیرها در آزمون مانایی  شود که سطح معنیمشاهده می (  2آمده در نگاره )دستبا توجه به نتایج به

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

 های فروض کلاسیک رگرسیونآزمون

 های فروض کلاسیک رگرسیون (. آزمون3نگاره)

 نتایج معناداری  آماره آزمون  آزمون 

 مشترک)تلفیقی(تایید اثرات   95/0 39/0 آزمون اف لیمر 

 ناهمسانی واریانس ندارد  42/0 015/90 آزمون ناهمسانی واریانس 

 خود همبستگی سریالی دارد  0000/0 6/1077 آزمون خود همبستگی

شود که آزمون اف لیمر با سطح معناداری بالاتر از  ( مشاهده می 3آمده در نگاره )دست با توجه به نتایج به 

تایید  95/0درصد)  5 می(  مشترک)تلفیقی(  اثرات  با  سطح  الگوی  با  واریانس  ناهمسانی  آزمون  باشد. 

درصد نشان دهنده عدم وجود  ناهمسانی واریانس در اجزای مدل پژوهش است.    5معناداری بالاتر از  

درصد نشان از وجود خودهمبستگی   5ضمن اینکه آزمون خود همبستگی سریالی با سطح معناداری زیر 

اجزای باقیمانده مدل است که در تخمین نهایی با بهره بردن از امکانات ابزار خطای استاندارد  سریالی بین  

 (. 1397مرتفع شده است)افلاطونی،  Res(1) افزار ایویوز و اضافه کردن وقفه مرتبه اول در نرم

 های پژوهش  نتیجه آزمون فرضیه

 های پژوهش (. نتایج آزمون فرضیه 4نگاره )

 VIF معناداری  tآماره   خطای استاندارد  ضرایب  متغیرها 

 50/2 0000/0 -26/5 017/0 -094/0 خوانایی گزارشگری مالی 

 63/3 0000/0 -78/4 022/0 -10/0 کاری حسابرس محافظه 

 24/3 081/0 -74/1 001/0 -001/0 کاری تعامل خوانایی و محافظه 

 10/1 29/0 04/1 038/0 040/0 روابط سیاسی 

 10/1 99/0 -008/0 019/0 -0001/0 رشد شرکت 

 40/1 0000/0 77/5 027/0 15/0 اهرم مالی 

 11/1 16/0 40/1 002/0 003/0 گذاران نهادی سرمایه

 03/1 72/0 35/0 44/0 15/0 استقلال هیئت مدیره 

 13/1 57/0 56/0 19/0 10/0 رشد فروش 

 01/1 14/0 45/1 56/0 82/0 نقدینگی

 72/1 005/0 -77/2 028/0 -079/0 عمر شرکت 
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 11/1 006/0 -72/2 049/0 -13/0 اندازه شرکت 

 - 0000/0 2/19 027/0 52/0 مرتبه اول   وقفه

 - 0000/0 15/20 88/0 8/17 عرض از مبدأ 

 42/0 ضریب تعیین 

 057/2 دوربین واتسون 

 F 223/57آماره  

 0000/0 سطح معناداری 

( و  با سطح معناداری زیر  -094/0دهد که خوانایی گزارش مالی با ضریب منفی)( نشان می 4نتایج نگاره )

5  ( با قیمت0000/0درصد  نادرست سهام شرکت(  داردگذاری  معناداری  و  رابطه معکوس  بنابراین  ؛  ها 

کاری حسابرس با ضریب    شود. ضمن اینکه محافظهدرصد رد نمی  5فرضیه اول پژوهش در سطح خطای  

ها رابطه  گذاری نادرست سهام شرکت( با قیمت0000/0درصد )  5( و  با سطح معناداری زیر  -10/0منفی)

( و سطح معناداری  -001/0)  معکوس و معناداری دارد، تعامل آن با خوانایی گزارش مالی با ضریب منفی

بنابراین فرضیه دوم پژوهش در  ؛  گذاری نادرست سهام تاثیرگذار است( بر قیمت081/0درصد )  10زیر  

درصد رابطه  10شود. بنابراین محافظه کاری حسابرس درسطح خطای  درصد رد نمی   10سطح خطای  

کند.  همچنین متغیرهای کنترلی اهرم مالی،  گذاری نادرست سهام را تقویت میمیان خوانایی و قیمت

( است که نشان 42/0هستند. ضریب تعیین برابر با )عمر شرکت و اندازه شرکت بر متغیر وابسته تاثیرگذار  

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی داخل مدل پوشش داده    42دهد  می

باشد،  می  50/2تا50/1باشد و از این رو که ما بین عدد  می   05/2شده است. دوربین واتسون برابر عدد  

خطی کمتر از  دهد که بین جملات اخلال مدل خودهمبستگی شدیدی وجود ندارد. آماره همنشان می 

( با  Fدهد همبستگی شدید بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد. آماره آزمون)باشد که نشان می می   5عدد  

 دهد که مدل پژوهش از برازش مناسبی برخوردار است.  درصد نشان می  5سطح معناداری زیر  

 گیری   بحث و نتیجه

گذاری  ها به واسطه توان و قدرت شرکت است و اگر ارزشگذاری سهام شرکتبازار سرمایه محل ارزش

های مالی ارتقا  نادرست صورت پذیرد طرفین معامله متضرر خواهند شد. هر چه میزان خوانایی صورت

توزیع  گذاری نادرست سهام کاهش خواهد یافت و با تکیه بر اطلاعات مفید و شفاف با یابد، میزان قیمت

عادلانع و برابر قیمت سهام با ارزش ذاتی خود در یک راستا و نزدیک به هم خواهند بود و افت ناگهانی یا 

حباب قیمتی در بازار سهام رخ نخواهد داد که تاکنون در بازار سرمایه پژوهشی به این مورد نپرداخته بوده  

های مالی  عات مالی بحث حسابرسی صورتاست. همچنین از عوامل بسیار قابل تامل در مورد کیفیت اطلا

گیری  جهت تصمیم  کنندگانعاتی است که برای استفادهلاهدف گزارشگری مالی تهیه اطاست. در واقع  

حسابرسان از افراد  های کیفی داشته باشد.  عات برای مفید بودن باید یک سری ویژگی لااط  . مفید باشد

های مالی  هت منافع ذینفعان اقدام به رسیدگی به صورتباشند که در جگذاران میمورد اعتماد سرمایه
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ها و خطرات ذاتی در حرفه حسابرسی ممکن است کمی در ارایه کنند. حسابرسان به واسطه ویژگیمی

کاری حسابداری در جهت احتیاط  تر برخورد کرده و استانداردهای محافظهکارانهنظرات به صورت محافظه

ای وارد نیاید. زمانی که ها خدچهدر میان تایید اخبار خوب و بد را رعایت نمایند، که نهایتا به اعتبار آن

گذار قادر به درک آن باشد و همچنین حسابرس نیز نوعی  خوانایی گزارش مالی متعادل باشد و سرمایه

گذاران به وجود  های مالی به کار بسته باشد، ثباتی در عملکرد سرمایهکاری را در ارسال صورتمحافظه

د خواهد آمد که همین امر باعث نهایتا باعث کاهش  خواهد آمد و نوعی کاهش عدم تقارن اطلاعاتی به وجو

گردد سازمان بورس برای خوانایی و میزان پیچیدگی  پیشنهاد میقیمت گذاری نادرست سهام خواهد شد.   

گذاری نادرست سهام، امتیازات خاصی را در نظر گرفته  های مالی به سبب تاثیر آن در کاهش قیمتصورت

ها از خوانایی بالاتری برخوردار است را با امتیازات خاصی معرفی نمایند و هایی که گزارش آنو شرکت

ارتقای خوانایی صورت راهکارهای  تقویت  ویژه جهت  اهتمام  ای  باشند.  مراجع حرفه  داشته  مالی  های 

توانند میزان نوسانات در قیمت را کاهش دهند. جامعه  های مالی میمدیران با ارتقای خوانایی گزارش

کاری طبق استانداردهای حسابداری قادرند در جهت ارتقای  شور با التزام به میزان محافظهحسابرسی ک

شفافیت اطلاعات مالی و نهایتا جلوگیری از عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش نوسانات قیمت سهام گامی  

گره زمینه  این  در  و  برداشته  را  باشند.  اساسی  پژوهشگشا  مکمل  نوعی  به  شده  حاصل  های  نتایج 

( است.  1401( و قربانی و همکاران)2016پنگ)(،  1400( و وقفی و اشکوه)1394بادآورنهندی و سرفراز)

مند به بررسی موضوع پژوهش  گردد به جهت مشخص شدن کلیه جوانب پژوهشگران علاقه پیشنهاد می

 در صنایع گوناگون پرداخته و نتایج را با نتایج پژوهش حاضر مقایسه نمایند. 

 منابع  فهرست

محمدحسین.) .1 قائمی،  آمنه،  مالی"(  1397احمدی،  گزارشگری  خوانایی  و  واقعی  سود  .  " مدیریت 

 .72-45(، صص13(، شماره)7. دوره) های کاربردی در گزارشگری مالیپژوهش

الهه .2 سرافراز،  یونس؛  قیمت"(  1397)  بادآورنهندی،  بین  میزان  ارتباط  و  سهام  نادرست  گذاری 

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

 .137-119(. 37)  شماره  .دانش مالی تحلیل اوراق بهادار.  "سهامداران 

های مالی  خوانایی صورت" (، 1397زاده، محمدرضا.)باقری ازغندی، ابوطالب؛ حصارزاده، رضا؛ عباس .3

(،  8، دوره)انداز مدیریت مالیچشم.  "گذاران به استفاده از اطلاعات حسابداریو حساسیت سرمایه

 .103-87(، صص3شماره) 

تأثیر قابلیت مقایسه حسابداری بر کیفیت گزارشگری مالی  "(.  1402حسن. )  ،چناری؛  زهره   ،حاجیها  .4

-87(،  5) 2،گیری در حسابداری و حسابرسیقضاوت و تصمیم  ."با تأکید بر کیفیت حسابرسی

106.  

حسن .5 برادران  هادی؛  محافظه "(  1398زاده)دانشور،  شرکتتاثیر  ارزش  بر  حسابرس  .  " کاری  

 . دانشگاه پردیس قم. ایران. هفدهمین همایش ملی حسابداری ایران

https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_11517_ba0f053eeb1486571f60e661048cabfa.pdf
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_11517_ba0f053eeb1486571f60e661048cabfa.pdf
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_11517_ba0f053eeb1486571f60e661048cabfa.pdf
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مهدی.) .6 گرایلی،  صفری  یاسر،  نوعی،  پیته  احتمال  "(  1397رضایی  و  مالی  گزارشگری  خوانایی 

 .58-43(، صص 38، شماره)های حسابداری مالیپژوهش.  "گزارشگری متقلبانه

تاثیر ریسک برآورد خطر ورشکستگی  "(  1399فروغی، داریوش؛ فروغی ابری، میثم؛ کاظمی، ایرج) .7

 .97-67(، صص42. شماره)دانش حسابداری.  "کاری  حسابرسبر محافظه 

فریدون) .8 رودپشتی،  رهنمای  فرزانه؛  اقدام،  پورطاهر  بهزاد؛  محافظه "(  1401قربانی،  کاری   تاثیر 

گیری در  قضاوت و تصمیم .  "های اقتصادی بر کیفیت سودحسابرس و وجود عدم قطعیت سیاست

 .25-1(، صص2. شماره)حسابداری و حسابرسی
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Purpose: The present study seeks to trace the effect of auditor conservatism on the relationship between the readability of 

financial information and incorrect pricing of companies' shares.  

Method: In this regard, a sample consisting of 127 companies listed in the Tehran Stock Exchange during the years 2012-

2021 was selected and finally the research hypotheses were tested with the help of multiple linear regression and test based 

on panel data (since the data 2021 years were used in the calculations of incorrect stock pricing, finally 9 periods were 

used in the statistical tests). To measure stock mispricing the 5-factor model of Pantzalis and Park (2013) and to evaluate 

the readability of financial reporting the Fog index and finally to measure the auditor's conservatism the Chong et al. model 

(2003), which is an extension of Basu's conservatism model(1997) was used resistively.  

Findings: It was observed that there is an inverse and significant relationship between the readability of financial reporting 

and mispricing of stocks, and the auditor's conservatism strengthens the relationship between the readability of financial 

reporting and incorrect stock pricing. 

Conclusion: The current research provided useful evidence that by better using the readability of financial information, it 

is possible to reduce the incorrect pricing of shares, and the auditor community plays an important role in this regard. The 

capital market is the place of valuation of the company's shares due to the power of the company, and if the valuation is 

incorrect, the parties to the transaction will suffer. As the readability of financial statements improves, the amount of 

mispricing of stocks will decrease. Also, one of the factors to consider regarding the quality of financial information is the 

audit of financial statements. In fact, the purpose of financial reporting is to provide information that is useful for users to 

make decisions. To be useful, information must have a series of qualitative characteristics. Auditors are trusted by investors 

who handle financial statements for the benefit of the beneficiaries. Due to the inherent characteristics and risks in the 

auditing profession, auditors may be a bit more conservative in providing opinions and observe the accounting 

conservatism standards in order to be cautious between confirming good and bad news, which ultimately leads to their 

credit should not be damaged. When the readability of the financial report is balanced and the investor is able to understand 

it, and also the auditor uses some kind of conservatism in sending the financial statements, there will be stability in the 

performance of the investors and a kind of reduction of lack of there will be information asymmetry, which will ultimately 

reduce the incorrect pricing of stocks. 

Keywords: Auditor's Conservatism, Financial Reporting Readability, Incorrect Stock 

Pricing. 
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