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  1393  ساله از  10بورس اوراق بهادار که طبق الگوی حذف سیستماتیک انتخاب شده بودند برای یک دوره زمانی  

های پژوهش از یک  مدل رگرسیون چندمتغیره خطی بهره گرفته شد.  گردآوری شد. برای آزمون فرضیه 1402 الی

برای واگرایی عقاید سرمایه آلتمن و  از مدل  گذاران از حجم معاملات غیر منتظره  جهت سنجش درماندگی مالی 

 استفاده شده است و نهایتا کیفیت حسابرسی با عامل تخصص حسابرس در صنعت نشان داده شده است.  

-ها میزان واگرایی عقاید سرمایهنتایج آماری نشان داد که با افزایش درماندگی مالی در شرکت  -یافته های پژوهش

گذاران افزایش خواهد یافت. همچنین کیفیت حسابرسی نقش تعدیلگری بر رابطه میان درماندگی مالی و واگرایی  

گذاران  گذاران دارد. در واقع با تعامل کیفیت حسابرسی و درماندگی مالی میزان واگرایی عقاید سرمایهعقاید سرمایه

 کاهش خواهد یافت.
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باورها و عقاید در بازار سرمایه و آشفتگی در این زمینه  مستقیما تاثیرگذار باشد و نقش مهم حسابرسان بر این رابطه  

 گشا باشد که در کشور کمتر به آن پرداخته شده است. تواند در این زمینه گره توان نادیده گرفت که میرا نمی
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   مقدمه

سرمایه به  صحیح  اطلاعات  ارائه  حسابداری،  عملیات  انجام  در  نهایی  استفاده  محصول  کلیه  و  گذاران 

های  های اطلاعاتی مانند صورتکنندگان است. فعالان بازار سرمایه هر روز مقادیر زیادی از اخبار یا سیگنال 

می  دریافت  دارد. کنند.مالی  آنها  کیفیت  مورد  در  قضاوت  به  نیاز  اطلاعات  این  اگر   پردازش  حال 

های اطلاعاتی  ها و اقتصاد نامطمئن باشند پردازش این سیگنال گذاران نسبت به وضعیت آتی شرکت سرمایه

تواند  . همین عدم اطمینان می]12[و واکنش به آنها به دلیل عدم قطعیت با مشکل مواجه خواهد بود 

. در سال های اخیر، علاقه رو به رشد قابل  ]38[گذاران به وجود آورد های رفتاری را در سرمایهواکنش

گذاران در بازار سرمایه به وجود آمده است. این پدیده ناشی از ناتوانی  توجهی به رفتار و عقاید سرمایه

ایفرضیه بازار کارا برای توضیح ناهنجاری  ن امر و پیامدهای این پدیده مالی رفتاری در های مرتبط با 

کند که بازار مالی تحت تأثیر تئوری مالی رفتاری بیان می گذاری است. تعیین ارزش واقعی یک سرمایه 

ترین عامل  گذاران برجسته. رفتار و عقاید سرمایه ]39[گذاران قرار داردرفتارها و عقاید روانشناختی سرمایه 

. با ایجاد اختلاف بین عقاید  ]32[ها و سهام به ویژه در بازارهای نوظهور استتعیین کننده قیمت دارایی

بدبین انتظار دارد  گذار  و سرمایه  یبین انتظار دارد که رویدادهای خوبگذار خوش سرمایهگذاران،  سرمایه

دارای  گذاران  سرمایه  نظرات و عقاید()  یرو  توجه به حالت ذهن  که رویدادهای بدی را تجربه کند و از این

گذاران در اثر عدم تقارن اطلاعاتی به وجود آمده  . ناهمگونی در رفتار و عقاید سرمایه]38[باشد اهمیت می 

شود که اطلاعات  عدم تقارن اطلاعاتی به وضعیتی اطلاق می.  ]37[در بازار بین مدیران و سهامداران است

یک  و  دارد  وجود  )محرمانه(  ناآشکار  و  بیشتری  غیرعمومی  اطلاعات  دیگر  طرف  از  معامله  طرفه 

رفتار  ]26و14[دارد بر  موجود  اطلاعات  ارزیابی  از  پس  عقاید  و  نظرات  یا  انتظارات  که  آنجایی  از   .

ها  گذاران تحت تاثیر مستقیم اطلاعات و آگاهی آنگذارد، بنابراین عقاید سرمایهگذاران، تاثیر میسرمایه

 . ]38و34و20[مر باعث ایجاد واگرایی عقاید در بازار خواهد بودباشد و همین انسبت به سهم می

گذاری  در ادبیات مالی رفتاری این گونه بیان شده است که نظرات و عقاید گوناگون در بازار نسبت به سرمایه 

شود. این ناهمگونی  ها حاصل می گذاریهای مختلف و برآورد نسبت به بازده مورد انتظار از سرمایهاز گرایش

تواند به دلیل اطلاعات ناکافی در بازار به واسطه عدم افشای  در نظرات نسبت به بازده مورد انتظار می

. هنگامی که یک شرکت بورسی دچار درماندگی مالی  ]38[ها باشداطلاعات لازم توسط مدیران و شرکت 

این امر منجر به کاهش   که  گذاران خود را برآورده نکندشود، درآمد آن ممکن است انتظارات سرمایهمی

های شرکت برای صدور بدهی و  ین باعث افزایش هزینه ارزش شرکت خواهد شد. درماندگی مالی همچن

. در این صورت مدیران شرکت برای حفظ وجهه شرکت  ]22[دشوارتر کردن تأمین مالی بدهی خواهد شد

گونه موارد استفاده از  ترین اقدامات در اینو عملکرد خود ممکن است به هر اقدامی دست بزنند. از رایج

که با استفاده از اقلام تعهدی یا اقلام واقعی    باشد،ها می ارائه اطلاعات نادرست و دستکاری سود شرکت

اند که مدیران  به این نتیجه رسیده   ]33[های گوناگون مانند لی و همکارانباشد. در پژوهش قابل انجام می 

کنند این مورد را به بیرون از شرکت انتقال ندهند و به واسطه همین امر  معمولاً در بحران مالی سعی می
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گردد تغییرات  مالی دستخوش  اطلاعات  کیفیت  است  یک  ]33[  ممکن  از  حاصل  شواهد  با  نظر  این   .

فشار منفی "که دریافتند اگر شرکتی در یک    شودپشتیبانی می  ]30[نظرسنجی توسط گراهام و همکاران

ها غلبه خواهد داشت.  قرار بگیرد، تلاش مدیران آن برای بقا بر صداقت در کیفیت گزارشگری آن   "مالی

های دارای بحران مالی سطح بالاتری از مدیریت سود تعهدی  بیان کرد که شرکت  ]35[همچنین هرناندز

تواند نهایتا به مدیریت سود توسط مدیران  دریافتند که بحران مالی می  ]33[کنند. لی و همکارانرا اجرا می

گذاران  ایجاد واگرایی عقاید سرمایهمنجر گردد. با توجه به اینکه اطلاعات با کیفیت پایین عامل اصلی  

تواند کیفیت اطلاعات را تحت تاثیر قرار دهد، بنابراین هدف اول  است و همچنین در ماندگی مالی می

گذاران   پژوهش حاضر پاسخ به این سوال است که آیا درماندگی مالی تاثیری بر واگرایی عقاید سرمایه

 دارد؟  

حسابرسان شرکت اطلاعات،  کیفیت  افزایش  مهم  عوامل  هستند.  از  سازوکارهای  ها  از  یکی  حسابرسی 

های نمایندگی کمک  نظارتی مؤثر برای بهبود کیفیت افشای گزارشگری مالی است که به کاهش هزینه

اعتبار حرفه، اجتناب از دعاوی حقوقی علیه خویش و نیز  می کند. حسابرسان مستقل به منظور حفظ 

  ]5[ها و چناری. حاجی]13[های مالی به دنبال افزایش کیفیت حسابرسی هستنداعتبار بخشی به صورت

محصول یک سیستم گزارشگری جامع  وجود اطلاعات مالی شفاف و قابل اتکا که  این گونه بیان نمودند که  

گیری در مورد مبادله اوراق  باشد، از ارکان ارزیابی وضعیت و عملکرد یک شرکت و تصمیمو مناسب می 

کنندگان، اطلاعاتی  ای امروز، از دید استفاده آید. در جوامع حرفهبهادار منتشره از سوی آن به حساب می

ها و مرکز ثقل این فرآیند،  شوند که یک سازمان مستقل بر فرآیند گزارشگری شرکتقابل اتکا تلقی می

حسابرسی    مؤسساتهای مستقل،  ای از این گونه سازمان نمونه .  ]5[های مالی نظارت نمایدیعنی صورت

در  می عمدتاً  این  واحدهاباشند که  نهایی  و محصول  گزارشگر  واحد  داخلی  کنترل  ساختار  تجاری،  ی 

  ]28[. الشافی]18[دهندهای مالی را مورد بررسی و نظارت قرار میت سیستم کنترل داخلی، یعنی صور

الزامات گزارشگری بر کیفیت حسابرسی، این گونه بیان نمودند که  در پژوهشی با عنوان تأثیر کاهش 

کیفیت حسابرسی و تلاش حسابرس در جهت ارتقای شفافیت اطلاعات مالی است. بنابراین انتظار پژوهش  

ی، این مهم  حاضر بر آن است که با ارتقای سطح کیفیت حسابرسی و افزایش سطح کیفیت گزارشگری مال

گذاران تاثیرگذار باشد. بنابراین با توجه به  بتواند بر رابطه میان درماندگی مالی و واگرایی عقاید سرمایه

  مطالب بیان شده هدف دوم پژوهش حاضر پاسخ به این سوال است که آیا تعامل کیفیت حسابرسی و 

های قطعی راجع به  گذاران  دارد؟ با توجه به نبود یافتهدرماندگی مالی تاثیری بر واگرایی عقاید سرمایه 

گذاران و تاثیر کیفیت حسابرسی بر آن رابطه و ایجاد شکاف  تاثیر درماندگی مالی بر واگرایی عقاید سرمایه 

این امر بیش از پیش مشخص می ادامه ساختار  پژوهشی در این زمینه ضرورت پرداختن به  گردد. در 

ارائه مبانی نظری و تجربی به بسط فرضیه پژوهش پرداخته شده و در ادامه روش شناسی   پژوهش با 

 ها و نتایج آن ارایه شده است. پژوهش و نهایتا یافته
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 ها مروری بر مبانی نظری، پیشینه و توسعه فرضیه

گذاران   بازارهای مالی تحت تأثیر رفتارها و باورهای ذهنی سرمایهکند که  نظریه مالی رفتاری بیان می

تواند بر بازارهای مالی اثرگذار  گیری فردی داشته و می. عوامل درونی نقش بسزایی در تصمیم]39[است 

ها انتظار رویدادهای متفاوتی را دارند از همین رو  گذاران، آن . با ایجاد تفاوت بین نظرات سرمایه]2[باشد

با    ]27[نگ و همکارانود.  ]38[گذاران حائز اهمیت استتوجه به وضعیت روحی )عقاید و نظرات( سرمایه

اوراق قرضه به طور   مدت که فعالیت فروش کوتاه دریافتندبررسی فروش کوتاه مدت و واگرایی در عقاید 

در   .مرتبط است  در رابطه با اختلاف نظرها  نوساناتو    مثبت با نوسانات، فعالیت معاملاتی و رابطه حجم

تواند نقش موثری بر روند قیمت و حجم  گذاران  در مورد آینده بازار سرمایه میواقع افکار و نظرات سرمایه

گذاران  در پژوهشی با بررسی تاثیر واگرایی عقاید سرمایه  ]10[معاملات بازار داشته باشد. صالحی و همکاران

بر سرعت تعدیل اهرم مالی این گونه بیان نمودند که واگرایی عقاید سرعت تعدیل اهرم مالی در دستیابی  

اثر    ]3[همکارانها به اهرم بهینه را افزایش خواهد داد. تقی زاده و  شرکت با بررسی واگرایی نظرات و 

  اگون و نظرات گون  در مجموع توجهگونه بیان نمودند که    گذاران  اینتعدیلی توجه و مشارکت سرمایه

دیدگاه سرمایه تفاوت  و  سهام  اولیه  بازده  بین  رابطه  بر  معناداری  و  منفی  اثر  دارای  های  گذاران  

گذاران  به دیدگاه آنها در  افکار و عقاید سرمایه.  باشدگذاران دارای عرضه اولیه عمومی سهام میسرمایه

دارد اشاره  سرمایه  بازار  آینده  وضعیت  سرمایه]36[مورد  دیگر،  سوی  از  و  .  متفاوت  باورهای  گذاران، 

ناهمگونی در مورد ارزش یک شرکت دارند و این عقاید گوناگون ناشی از دسترسی به اطلاعات گوناگون  

 . ]37[است 

گذاران  از گذاران  است که در آن برآورد سرمایهواگرایی عقاید نوعی ناهمگونی نظرات مربوط به سرمایه 

گذاران)واگرایی عقاید( منجر به  ارزش دارایی متفاوت است و این تفاوت امر در ترجیحات و نظرات سرمایه

در پژوهشی با عنوان واگرایی عقاید و بازده    ]21[البدا و همکاران .  ]10و3[رفتارهای متفاوتی خواهد شد 

ای  ابراز داشتند که واگرایی عقاید تاثیر مستقیم بر بازده اولیه سهام دارد. گزارشگری مالی وسیله اولیه  

ها است و برای انتقال  گذاران و عوامل بازار و مدیران و مالکان شرکت برای برقراری ارتباط میان سرمایه

داخ ذینفعان  به  مالی شرکت  میاطلاعات  قرار  مورداستفاده  خارجی شرکت  و  موارد  لی  برحسب  گیرد. 

ارائه صورت ارائه  از  هدف  مالی،  گزارشگری  استانداردهای  در  این شده  مالی  میهای  بیان  که گونه  شود 

شود  هاست و با این امر اطلاعات زیادی روانه بازارها می ها یکی از مفیدترین ارائه گزارشگری مالی شرکت 

.  ]29[کنندشده نیز استفاده می گذاران فعلی و بالقوه مفید و طلبکاران نیز از موارد مالی ارائه که برای سرمایه 

شفافیت و همچنین افشای اطلاعات مالی، از کارکردهای اصلی سیستم حسابداری و اجزای اساسی نظام  

موقع ات بهتر و به . با ارتقای کیفیت و شفافیت اطلاعات مالی و افشای آن، اطلاع ]8[ست هاراهبری شرکت 

گذاران قرار خواهد گرفت. منتشر  ری در خصوص اوضاع و نحوه اداره شرکت در اختیار ذینفعان و سرمایه ت

کنندگان اطلاعات با کیفیت بالا منجر به توزیع متوازن اطلاعات بین ذینفعان و مطلع شدن استفاده کردن  

.  ]19[شودسازمانی از اتفاقات و رویدادهای درون واحد تجاری و سبب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میبرون 
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واسطه کیفیت بالای اطلاعات مالی به وجود خواهد آمد، منجر به  تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه که به

در پژوهشی بیان نمودند که   ]9[. رحمانیان کوشککی و صفار ]16[شدکاهش نوسانات بازده سهام خواهد 

 گذاران دارد.  ای در افزایش واگرایی عقاید میان سرمایه عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر عمده

شوند تمایل دارند که این اطلاعات به بیرون از  ها زمانی که با درماندگی مالی مواجه میمدیران شرکت

. درماندگی مالی وضعیتی است که در آن شرکت برای کسب منابع مالی  ]33[شرکت انتقال پیدا نکند 

ها کسب زیان و کاهش ارزش اوراق را ممکن است یک  کافی برای ادامه عملیاتش ناتوان است و شرکت

ها برای ادامه فعالیت خود به منابع مالی کافی  ها قبل از ورشکستگی تجربه کنند. شرکت سال و یا سال 

شرکت در کسب منابع    اگر  دهندگان است.نیاز دارند که ازجمله آن وجه نقد کافی برای پرداخت به وام 

در پژوهشی    ]25[. چانگ ]1[شودی میبرای رفع نیازهایش توانایی کافی نداشته باشد، دچار درماندگی مال

ها  گونه از شرکت های دارای بحران مالی و رویکرد حاکمیت شرکتی در اینبا محوریت قرار دادن شرکت 

مدیره،  های دارای درصد پایین اعضای غیرموظف هیئتکند که شرکتگونه به نتایج خود اشاره میاین

اندازه هیئتکمتر دچار بحران و درماندگی مالی می مدیره و درماندگی مالی  شوند و رابطه مثبتی بین 

شوند، با افزایش ابهام در خصوص آینده  ها قبل از ورشکستگی دچار درماندگی مالی میوجود دارد. شرکت 

سرمایه  ریسک  افزایش  دیگر،  تعبیر  به  سرمایه یا  تمایل  است  ممکن  در شرکت،  از  )  گذارانگذاری  اعم 

تواند  گذاری در شرکت کاهش یابد، تداوم این امر در بلندمدت می ( به سرمایهسهامداران و اعتباردهندگان

که مشکلات مالی در هر شرکتی تداوم یابد،  برای شرکت مشکلات مالی شدیدی ایجاد نماید و درصورتی 

تواند زمینه آغاز افزایش مضاعف ریسک شرکت و افزایش مشکلات تأمین مالی برای بازپرداخت اصل  می

ها  . بنابراین شرکت ]7[دهدو بهره دیون شرکت گردد و شرکت را در مسیر بحران مالی و ورشکستگی قرار  

به  را  حسابداری  سود  مالی،  درماندگی  با  مواجهه  است  در  ممکن  عملکرد  ارزیابی  اقلام  از  یکی  عنوان 

طلاعات  ها و اکاری حساب . در صورت دست ]33[کاری نمایند تا اوضاع شرکت را عادی جلوه دهند دست 

شود و  دار می های مالی خدشه ها به بازار سرمایه، فلسفه وجودی صورت مالی صادر شده از سوی شرکت 

شود که اطلاعات مالی صادره از  قابلیت اتکای آن از بین خواهد رفت و در این صورت است که عنوان می 

  ]31[. گانیبودباشد یا درواقع با عدم کیفیت در گزارشگری مالی مواجه خواهیم  کیفیت لازم برخوردار نمی 

شرکت  در  مالی  درماندگی  دادن  قرار  محوریت  با  پژوهشی  مدیران  در  که  دریافت  سود  مدیریت  و  ها 

ها سود  که شرکتهای بحرانی تمایل دارند اقلام تعهدی را با کاهش درآمد اتخاذ کنند. هنگامی شرکت 

مدیریت سود تعهدی استفاده کنند، بلکه این کار با    تنها ازتوانند نه ها می کنند، آنکاری می خود را دست 

از روش  انجام می های مختلف حسابداری، من استفاده  نیز  واقعی  از طریق  جمله مدیریت سود  شود که 

حال، شواهد تجربی در مورد مدیریت سودی که  شود. بااین های عملیاتی یا معاملات حاصل میفعالیت

دریافتند که    ]33[لی و همکاران  شود، بسیار محدود است.های دارای بحران مالی اجرا می توسط شرکت 

مالی می مالی  درماندگی  و کیفیت گزارشگری  مدیران منجر گردد  به مدیریت سود توسط  نهایتا  تواند 

پایین عامل اساسی در افزایش    ]37[مخدوش شود. پنگ و همکاران بیان داشتند که کیفیت اطلاعات 
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بیان داشتند که کیفیت اطلاعات مالی    ]38[گذاران است. سیلوا و سرکوئرا واگرایی عقاید میان سرمایه

گذاران  است.  با توجه به مطالب بیان شده فرضیه اول  عامل اساسی در کاهش واگرایی عقاید سرمایه 

 پژوهش به صورت زیر بیان شده است:

 گذاران رابطه معناداری وجود دارد. فرضیه اول پژوهش: میان درماندگی مالی و واگرایی عقاید سرمایه

 در  گذاریسرمایه استراتژی  تعیین در  متغیرها مؤثرترین  از یکی عنوانبه  همواره  مالی،  اطلاعات شفافیت
در تهیه  مسئول  بالاترین  عنوان به  هاشرکت  مدیران  موضوع،  این  رغمعلی  باشد. می  مالی مطرح  بازارهای 

. با  ]9[بپردازند مالی اطلاعات  تحریف به  خود حفظ منافع  برای تا دارند  انگیزه  همواره  های مالی،صورت

بازارهای سرمایه  اهمیت  گذاری و بورس و سرمایه توجه به روند رو به گسترش  بازار سرمایه  گذاری در 

تواند نظارت کافی را بر این ها چند برابر خواهد شد و نهادی که میهای مالی شرکت اطلاعات و صورت 

. حسابرسی با کیفیت مستلزم این امر است  ]17[باشند های حسابرسی میها داشته باشد، شرکت صورت

آوری کنند که در کار خود بهترین قضاوت  و کافی را در مورد این امر جمع   مطمئن  که حسابرسان شواهد

حسابرسی فرآیندی  .  ]17[اند های مالی عاری از تقلب را به بازار سرمایه ارائه دادهاند و صورت را انجام داده 

ها و وقایع اقتصادی به  طرفانه شواهد مربوط به فعالیترزیابی بی آوری و امنظم و سیستماتیک جهت جمع 

افراد    ادعاهامنظور تعیین درجه انطباق     نفع یذبا معیارهای از پیش تعیین شده و گزارشگری نتایج به 

ای کیفیت حسابرسی در رابطه با میزان رعایت استانداردهای حسابرسی مربوطه  در ادبیات حرفه .  ]18[است 

شود. در مقابل پژوهشگران حسابداری ابعادی چندگانه برای کیفیت حسابرسی قائلند و این تعریف می

ای برای  سنجهمنجر شده است، نهایتا کیفیت حسابرسی  ابعاد اغلب به تعاریفی که ظاهری متفاوت دارند  

اشتباهات و تحریفات جانب  داده توان حسابرس در کاهش  بهبود کیفیت  و  های حسابداری دقت  دارانه 

سطوح  بیان نمودند که    ]5[ها و چناریحاجی.  استها گزارش صادر کرده  اطلاعاتی که حسابرس درباره آن 

شود. همچنین مالی می   پذیری موجب بهبود محیط اطلاعاتی مدیران و کیفیت گزارشگریمقایسه  بالاتر

بینی رویدادهای آتی و فرآهم کردن اطلاعات در  های مدیران در ارزیابی عملکرد شرکت و پیش توانایی 

،  ها اقلام تعهدی با کیفیت بالاتری را گزارش کرد نگرانه قابل اطمینانی که بتوان با آن برآوردهای آینده 

  کارآمد   انجام  برای  هاشرکت   زیرا  دارند  جهان  اقتصاد  در   مهمی  نقش  حسابرسی  هایشرکت.   شودبیشتر می

  تواند می   حسابرسی  هایشرکت   شکست  این،  بر  علاوه  کنند،می  اعتماد  خود  کار  به  خود  تجاری  هایفعالیت

در پژوهشی بیان    ]17[. نمازی و عزیزی]13[باشد  داشته  سهامداران  و  مشتریان  و  خود  برای  مخربی  اثرات

از قیمت مالی،  بالای گزارشگری  از حد عرضه نمودند که کیفیت  اولیه عمومی سهام  گذاری کمتر  های 

کند. همچنین، مشخص شد که کیفیت حسابرسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و  جلوگیری می

اندازه  در پژوهشی بیان کردند    ]15[پور  کند. کلباسی و خسروی گذاری کمتر از واقع را تقویت میقیمت

شود. هم چنین، در هنگام تغییر سطح  موسسه حسابرسی منجر به تغییر کیفیت گزارشگری مالی می 

  نتیجه   ]4[همکاران   و  کنگرلویی  جبارزاده.  یابدکیفیت حسابرسی، کیفیت گزارشگری مالی نیز تغییر می

  خود   کار  کنندمی   سعی  دید  یک  با  و  نگاه  یک  در  کوچک  و  بزرگ  از  اعم  حسابرسی  مؤسسات  که  گرفتند
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  . ندارد  فرقی  شرکت  بودن  بزرگ  و  کوچک  یا  و  شهرت  و  نام  هاآن  برای   و  دهند  انجام  تمام  کیفیت  با  را

دارابی  بیان نمودند که کیفیت کار حسابرسان باعث ارتقای کیفیت سود خواهد شد.    ]13[قربانی و همکاران

دار و مستقیم بین کیفیت حسابرسی، استقلال حسابرس و حق  معنی  رابطه بیان کردند    ]6[و همکاران 

است. با توجه به این که کیفیت اطلاعات عامل اصلی واگرایی  الزحمه حسابرسی با کیفیت گزارشگری مالی  

سرمایه بین  است،  عقاید  تاثیرگذار  مالی  اطلاعات  کیفیت  بر  کیفیت حسابرسی  است، همچنین  گذاران 

 بنابراین حدس بخردانه دوم پژوهش به صورت زیر ارائه شده است:  
عقاید سرمایه واگرایی  مالی و  میان درماندگی  رابطه  بر  پژوهش: کیفیت حسابرسی  گذاران  فرضیه دوم 

 تاثیرگذار است. 

  انگر یب  گذارانعقاید و اختلاف نظر میان سرمایه   نهیانجام شده در زم  یداخل  یهاپژوهش   نهیشیپ  یبررس

اثرات مخرب    نیا با وجود  ا  ،گذارانواگرایی عقاید میان سرمایه است که  به    در کشور   موضوع  نیکمتر 

های صورت گرفته در داخل و خارج از کشور بیشتر بر این عامل تکیه  در واقع پژوهش   است.پرداخته شده  

های خارجی مانند  تواند داشته باشد خصوصا پژوهش شده است که  واگرایی عقاید چه تاثیری بر بازار می 

و سرکوئرا) عواملی می2021سیلوا  چه  اینکه  اما  محدود  (  به صورت  دهد  را کاهش  واگرایی  این  تواند 

 ت.  پرداخته شده است که پژوهش حاضر به همین منظور به آن پرداخته اس

 روش شناسی پژوهش 

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

شده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره موردبررسی  های پذیرفتهموردبررسی در این پژوهش، کلیه شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران که دارای  پذیرفتههای  شرکت   باشد.می  1402تا    1393  یهانیز سال 

مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی  منظور قابل عنوان نمونه انتخاب شده است، بهشرایط زیر هستند به

اطلاعات    ساله( موردبررسی تغییر دوره مالی نداده باشند.  10ها پایان اسفندماه باشد. در دوره )شرکت 

های  ها و شرکت ها، بیمهجزو بانک  مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این پژوهش در دسترس باشد.

انتخاب شده است.    1عنوان نمونه نهایی پژوهش مطابق جدول  شرکت به  138گذاری نباشند. نهایتاً  سرمایه

برای آزمون    12  افزار ایویوزهای ترکیبی و رویکرد پنل دیتا با استفاده از نرم داده ها با استفاده از روش  داده 

 ها صورت پذیرفته است. فرضیه

 نمونه آماری پژوهش نحوه انتخاب (،  1نگاره )

 581 1402جامعه آماری در سال  

  -195 های غیرفعال شود: شرکت کسر می

  -35 هایی که دارای توقف معاملاتی سهام هستندشود: شرکتکسر می

  -64 اند داده هایی که تغییر دوره مالی  شود: شرکت کسر می

  -100 هایی که در بازه زمانی پژوهش وارد بورس شدند شود: شرکت کسر می
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  -49 ها گذاری، بانک و هلدینگهای سرمایه شود: شرکت کسر می

 138 نمونه نهایی پژوهش 

 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

 ( ABVOL) گذاران  واگرایی عقاید سرمایه متغیر وابسته پژوهش: 

به پیروی از   شود( گیری می اندازه   غیر منتظره)که با شاخص حجم معاملات  گذاران   سرمایه  دیعقا  ییواگرا

؛ حجم  گذار انسرمایه   دیعقا  ییواگراگیری  اندازه   شاخص  ]10[و صالحی و همکاران  ]38[سرکوئراسیلوا و  

 باشد: به شرح زیر می  غیر منتظرهمعاملات  

𝑨𝑩𝑽𝑶𝑳𝒊, 𝒕 = [(𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕 − 𝑴𝑲𝑻𝑽𝑶𝑳𝒕
)]

− [(𝑭𝑰𝑹𝑴_𝑨𝑽𝑮_𝑽𝑶𝑳𝒊 − 𝑴𝑲𝑻_𝑨𝑽𝑮_𝑽𝑶𝑳𝒕)] 
 که در آن: 

VOL:   شرکتسهام    کلبه   شدهمعامله  نسبت سهام . 

MKT_VOLسهام موجود در بازار.   کلبهدر بازار    شدهمعامله  سهام    حجم  : نسبت کل 

FIRM_AVG_VOL :   میانگینVOL   .در سطح شرکت 

MKT_AVG_VOL:   میانگینMKT_VOL  بازار.   سطح  در 

 ( Z-Score) یمالی درماندگ متغیر مستقل پژوهش:

های  در این پژوهش برای برآورد درماندگی مالی از یکی از مدل   ]1[نیا و همکاران  مطابق پژوهش ایزدی 

پژوهش  در  رایج  آلتمنبسیار  )مدل  مالی  بحران  استفاده های  ی  برا   ]24و23[آلتمن   .]1[است  شده ( 

ای در وضعیت توان مالی و تداوم  کنندهنسبت مالی که نقش تعیین  22بینی ورشکستگی از میان  پیش 

بینی ورشکستگی به شمار  های مالی در خصوص پیشترین نسبت نسبت را که مهم  5فعالیت شرکت دارند  

 صورت زیر ارائه نمود. روند انتخاب کرد و مدل خود را به می

  z-score=0.3 X1 +1.0X2+  +1.4X3+ 1.2X4 + 0.6X5 

 باشد:  و به شرح زیر می   بیانگر امتیاز مربوط به توان مالی  Z-Scoreدر این مدل  

1x:    ها  سود قبل از بهره و مالیات( به کل داراییخالص )نسبت سود 

2x:  ها نسبت فروش به کل دارایی 

3x:  ها  نسبت سود انباشته به کل دارایی 

4x:  ها  خالص سرمایه در گردش به کل ارزش بدهی  نسبت 

5x:  هاارزش بازار سهام به ارزش کل بدهی 

نامطلوب هرچه شاخص حاصل    باشد وضعیت مالی  برای یک شرکت کمتر  که طوری باشد بهتر میشده 

شوند ضرایب  های با بحران مالی و ورشکسته تلقی میعنوان شرکت به  1.80تر از  های شاخص پایین شرکت 

بدین    ؛ واندها پیشنهاد شده عنوان وزن هر یک از نسبتباشند که توسط آلتمن به موجود در مدل ثابت می 
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های دارای بحران مالی و  ها به دودسته شرکت ترتیب با جمع مقادیر هر نمونه در فرمول آلتمن شرکت 

هایی آوری و محاسبات فوق به سال شرکت شوند. برای محاسبه متغیر پس از جمع سلامت مالی تقسیم می

 .                                      ]1[عدد یک تعلق خواهد گرفت   1.80باشد عدد صفر و بالای    1.80که زیر  

 ( Special)  کیفیت حسابرسی  متغیر تعدیلگر پژوهش:

برای محاسبه کیفیت حسابرسی از عامل تخصص حسابرس در    ]11[محمودآبادطبق پژوهش صالحی و  

باشد که در یک صنعت صنعت استفاده شده است. حسابرسان متخصص منظور مؤسسات حسابرسی می

خاص خود را از رقبا جدا و جلو انداخته و با مشاهده سهم بازار مؤسسات حسابرسی در یک صنعت خاص  

مثلاً خود سازمان  ؛  بریمباشند به تخصص موسسه در آن صنعت پی میرسانی میخدمت   در حالکه  

بالا و متخصص شناخته می شود. تخصص حسابرس در صنعت حسابرسی در خودروسازی سهم نسبتاً 

  1باشد که اگر شرکت حسابرسی در صنعت خود تخصص لازم را داشته باشد عدد متغیری دو ارزشی می 

از رویکرد سهم    کنیم که طبق روش پالمراسمحاسبه میو بدین گونه متغیر را     گیردتعلق می  0وگرنه  

داند که خود را از سایر رقبا جلو انداخته و  بازار که رویکردی است که موسسه حسابرسی را متخصص می 

 متمایز کرده است استفاده خواهیم کرد که به طریق زیر محاسبه خواهد شد: 

کاران یک موسسه حسابرسی  های تمام صاحب تخصص حسابرس در صنعت از طریق تقسیم جمع دارایی

  ؛ کهشودمی   محاسبهکاران در این صنعت  های صاحب خاص در یک صنعت خاص تقسیم بر مجموع دارایی

({ باشد و  1های موجود در یک صنعت/*)شرکت 1.2ها طبق رابطه مزبور بیش از }بایستی سهم بازار آن 

تعلق خواهد    0کد  و در غیر این صورت    1هایی که نمره تخصص لازم را کسب کرده کد  بنابراین شرکت 

 . ]11[گرفت

 متغیرهای کنترلی پژوهش 

در جهت کنترل عوامل ناخواسته    ]38[و سیلوا و سرکوئرا   ]10[به تبعیت از پژوهش صالحی و همکاران

 متغیرهای زیر به عنوان متغیرهای منترلی معرفی شده است: 

تواند سطح نظارتی بر کار مدیران را افزایش دهد و  (: استقلال مدیران می Boardind)   استقلال مدیران

غیرموظف   اعضای  نسبت  بنابراین  نماید.  کمک  اطلاعات  کیفی  سطح  به  سهامداران  منافع  جهت  در 

 (. ]10[کل اعضا)صالحی و همکارانمدیره به هیئت

تواند عملکرد کلی شرکت را افزایش و مانع از بروز  (: سودآوری از عواملی است که میROAسودآوری )  

گذاران گردد. برای محاسبه این متغیر از  تقسیم سود خالص بر  دستکاری مدیران در جهت فریب سرمایه

 (. ]10[ها استفاده شده است)صالحی و همکارانکل دارایی

هاست که  (: رشد فروش و کسب درآمد بالاتر از عوامل حیاتی ادامه حیات شرکت growthرشد فروش )

های مالی توسط مدیران گردد. رشد فروش از نسبت فروش دوره منهای  تواند مانع از دستکاری صورت می

 (. ]10[بر فروش دوره قبل)صالحی و همکارانفروش دوره قبل تقسیم
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(: رشد شرکت نشان دهنده عملکرد بالای شرکت و توسعه و ارزشمند شرکت  BTMratioفرصت رشد )

پذیرد.  های با رشد بالاتر کمتر انحراف از واقعیت صورت میسهام شرکت برای سهامداران است و در شرکت

برای محاسبه این متغیر از تقسیم ارزش بازار سرمایه بر ارزش دفتری سرمایه در پایان سال مالی استفاده  

 (. ]10[شده است)صالحی و همکاران

ها را در مواجهه با مشکلات توانمند ساخته و مانع از دستکاری  (: نقدینگی بالاتر شرکتCash) نقدینگی

ها  کل دارایی های مالی در تنگناها خواهند شد. نقدینگی از نسبت وجه نقد عملیاتی بهو انحراف در صرت 

 (. ]10[)صالحی و همکاران آید  به دست می

های با سوابق طولانی و کمتر در نحوه ارائه اطلاعات به ذینفعان مطئنا به  (: شرکت AGE)   عمر شرکت

گونه مختلف عمل خواهند نمود، تا بتوانند خوشنامی شرکت را حفظ نمایند. عمر شرکت از لگاریتم طبیعی  

 (. ]10[شود )صالحی و همکارانسال تاسیس شرکت از سال مورد نظر حاصل می

 مدل رگرسیونی پژوهش 

مدل رگرسیونی زیر جهت آزمون    ]38[و سیلوا و سرکوئرا   ]10[به تبعیت از پژوهش صالحی و همکاران

 های پژوهش طراحی و ارائه شده است: فرضیه
𝐀𝐁𝐕𝐎𝐋𝐢𝐭 =  𝛃𝟎  +  𝛃𝟏𝐙 − 𝐒𝐜𝐨𝐫𝐞𝐢𝐭 +  𝛃𝟐 𝐒𝐩𝐞𝐜𝐢𝐚𝐥𝐢𝐭 

+ 𝛃𝟑 𝐙 − 𝐒𝐜𝐨𝐫𝐞𝐢𝐭 ×  𝐒𝐩𝐞𝐜𝐢𝐚𝐥𝐢𝐭 + 𝛃𝟒 𝐁𝐨𝐚𝐫𝐝 𝐈𝐧𝐝𝐢𝐭 

+  𝛃𝟓𝐑𝐎𝐀𝐢𝐭  +  𝛃𝟔𝐠𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐁𝐓𝐌𝐫𝐚𝐭𝐢𝐨𝐢𝐭

+ 𝛃𝟗 𝐂𝐚𝐬𝐡𝐢𝐭 + 𝛃𝟏𝟎 𝐀𝐠𝐞𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 
 های پژوهش یافته

 های توصیفییافته 

( آمار توصیفی ارائه شده  2استنباطی است که ابتدا در نگاره)های پژوهش شامل آمار توصیفی و آمار  یافته

   است. 

 (، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 2نگاره )

 انحراف معیار  کمترین  بالاترین  میانگین  نماد  متغیر 

 ABVOL 049/0- 21/1 13/1- 43/0 واگرایی عقاید 

 Z-Score 12/0 00/1 0000/0 32/0 بحران مالی 

 Special 40/0 00/1 0000/0 49/0 کیفیت حسابرسی

استقلال هیئت  

 مدیره 
Boardind 62/0 80/0 0000/0 18/0 

 ROA 14/0 56/0 17/0- 15/0 هابازده دارایی

 growth 34/0 67/1 34/0- 42/0 رشد فروش 

 BTMratio 55/4 94/14 10/1 77/3 رشد شرکت 
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 Cash 11/0 51/0 16/0- 13/0 نقدینگی

 Age 63/3 18/4 70/2 35/0 عمر شرکت 

ها را  آمار توصیفی میزان پراکندگی دادهدهد.  می   نشان(، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را  2نگاره ) 

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

ها حول همین نقطه است و  دهد اکثر دادهنشان می( است که  14/0ها ) شود که میانگین بازده داراییمی

ده  ( زیان14/0هایی هم  با مقدار )درصد سوددهی را تجربه کرده و شرکت  14/0ها به طور متوسط  شرکت

( و کمترین مربوط به واگرایی نقدینگی شرکت 77/3اند. بالاترین انحراف معیار مربوط به رشد شرکت)بوده 

 ( است.  13/0با رقم)

 پژوهش ی رهای( متغلوین، لین و چو) ییآزمون مانا(،  3نگاره )

 نتایج  معناداری  آماره آزمون  نماد  نام متغیر 

 مانا است  ABVOL 2165/18- 0000/0 گذاران واگرایی عقاید سرمایه

 مانا است  Boardind 189654/9- 0000/0 استقلال هیئت مدیره 

 مانا است  ROA 6541/13- 0000/0 هابازده دارایی

 مانا است  growth 9632/12- 0000/0 رشد فروش 

 مانا است  BTMratio 1596/14- 0000/0 رشد شرکت 

 مانا است  Cash 9523/10- 0000/0 نقدینگی

 مانا است  Age 3365/25- 0000/0 عمر شرکت 

آزمون مانایی  داری متغیرها در  شود که سطح معنی( مشاهده می 3آمده در نگاره )دستبا توجه به نتایج به

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

 های فروض کلاسیک رگرسیون (، نتایج آزمون4نگاره )

 معناداری  ضرایب  نوع آزمون 

 0000/0 9106/2 آزمون اف لیمر 

 0000/0 387/145 آزمون هاسمن 

 0000/0 93/255 ازمون ناهمسانی واریانس 

 0000/0 079/401 همبستگی سریالی آزمون خود  

دهد که آزمون اف لیمر با مقدار  ( نشان می4های فروض کلاسیک رگرسیون در نگاره)نتایج پیش آزمون

های تابلویی است همچنین آزمون  ( تایید الگوی داده0000/0درصد)  5( و سطح معناداری زیر  910/2)

( تایید الگو با اثرات ثابت عرض از  0000/0درصد)  5( و سطح معناداری زیر  387/145هاسمن با مقدار )

درصد    5باشد. آزمون ناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی نیز با سطح معناداری زیر  مبدا می

دهد که در مدل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی وجود داشته که در تخمین نهایی نشان می

 افزار ایویوز مرتفع شده است. با بهره بردن از امکانات ابزار خطای استاندارد در نرم 
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   نتیجه آزمون فرضیه پژوهش

 های پژوهش (، نتایج آزمون فرضیه 5نگاره )

𝐀𝐁𝐕𝐎𝐋𝐢𝐭 =  𝛃𝟎  +  𝛃𝟏𝐙 − 𝐒𝐜𝐨𝐫𝐞𝐢𝐭 +  𝛃𝟐 𝐒𝐩𝐞𝐜𝐢𝐚𝐥𝐢𝐭 

+ 𝛃𝟑 𝐙 − 𝐒𝐜𝐨𝐫𝐞𝐢𝐭 ×  𝐒𝐩𝐞𝐜𝐢𝐚𝐥𝐢𝐭 + 𝛃𝟒 𝐁𝐨𝐚𝐫𝐝 𝐈𝐧𝐝𝐢𝐭 

+  𝛃𝟓𝐑𝐎𝐀𝐢𝐭  + 𝛃𝟔𝐠𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐁𝐓𝐌𝐫𝐚𝐭𝐢𝐨𝐢𝐭

+ 𝛃𝟗 𝐂𝐚𝐬𝐡𝐢𝐭 + 𝛃𝟏𝟎 𝐀𝐠𝐞𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 
 گذاران واگرایی عقاید سرمایهمتغیر وابسته:  

 ضرایب  نماد  متغیرها 
خطای 

 استاندارد
آماره  
t 

 VIF معناداری 

 Z-Score 16/0 060/0 67/2 007/0 40/2 درماندگی مالی 

 Special 007/0 015/0 50/0 61/0 16/1 کیفیت حسابرسی

 ضریب تعاملی
Z-Score× 
Special 

26/0- 078/0 40/3- 0007/0 33/2 

 Boardind 037/0- 066/0 55/0- 57/0 01/1 استقلال هیئت مدیره 

 ROA 49/0 081/0 99/5 0000/0 82/1 هابازده دارایی

 growth 016/0- 011/0 45/1- 14/0 12/1 رشد فروش 

 BTMratio 0003/0 0004/0 80/0 42/0 00/1 رشد شرکت 

 Cash 11/0- 035/0 14/3- 0001/0 38/1 نقدینگی

 Age 52/0 41/0 25/1 21/0 01/1 عمر شرکت 

- AR(1) 46/0 13/0 37/3 0008/0 - 

 - 21/0 -23/1 52/1 -88/1 عرض از مبدأ 

 54/0 تعیین ضریب  

 070/2 دوربین واتسون 

 F 86326/8آماره  

 0000/0 سطح معناداری 

درصد  5( و سطح معناداری زیر 16/0)مثبت دهد که درماندگی مالی با ضریب ( نشان می5نتایج نگاره )

خطای  بنابراین فرضیه اول پژوهش در سطح  ؛  گذاران دارد ( رابطه مستقیم با واگرایی عقاید سرمایه007/0)

( و -26/0شود. همچنین تعامل کیفیت حسابرسی و درماندگی مالی با ضریب منفی )درصد رد نمی  5

گذاران دارد. در واقع  ( تاثیر معکوس بر واگرایی عقاید سرمایه0007/0درصد ) 5سطح معناداری کمتر از 

تواند  گذاران تاثیرگذار است و میکیفیت حسابرسی بر رابطه میان درماندگی مالی و واگرایی عقاید سرمایه

ها و نقدینگی شرکت با  با ورود بر این رابطه، ضریب مثبت را به منفی تبدیل نماید.  متغیر بازده دارایی

  45درصد با متغیر وابسته پژوهش رابطه معناداری دارند. ضریب تعیین برابر با    5سطح معناداری زیر  
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درصد از   45اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهباشد که نشان میدرصد می

باشد و از این  می 07/2تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. همچنین مقدار دوربین واتسون برابر عدد 

دهد که بین جملات اخلال مدل خودهمبستگی شدیدی  باشد، نشان می می  50/2تا50/1رو که ما بین عدد  

دهد همبستگی باشد که نشان میمی  5خطی زیر عدد  وجود ندارد و این مورد رفع شده است. آماره هم

دهد  درصد نشان می   5( با سطح معناداری زیر  Fشدید بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد. آماره آزمون)

 که مدل پژوهش از برازش مناسبی برخوردار است.  

 گیری   بحث و نتیجه

گذاران با لحاظ  هدف پژوهش حاضر بررسی رابطه میان درماندگی مالی  و افزایش واگرایی عقاید سرمایه

گذاران در خصوص آینده بازار سرمایه  افکار و عقاید سرمایه   ها است.  کردن نقش کیفیت حسابرسی شرکت 

بر روند قیمت و حجم معام می باشد. افکار و عقاید سرمایه لاتواند نقشی مؤثر  بازار داشته  گذاران به  ت 

سیک این اعتقاد وجود دارد که  لا در اقتصاد ک.  دیدگاه آنان پیرامون وضعیت آینده بازار سرمایه اشاره دارد

انتظارات عق انسان بر اساس  انتظارات عقی شکل میلای رفتار  ی و منطقی بر این فرض لایگیرد. مفهوم 

های آنان مؤثر است،  عات موجود را که بر پیامد تصمیملا های مختلف، تمام اطاستوار است که افراد و گروه 

مند  طور منظم و قاعده   گاه بهرو  هیچ  دهند و از اینای هوشمندانه مورد توجه و استفاده قرار میگونهبه

نمی خطا  عق دیگرعبارت    بهشوند؛  دچار  انتظارت  پیشلای،  که  است  مفهوم  این  به  آتی ی  ارزش  بینی 

طور سیستماتیک دچار خطا و اشتباه نخواهند شد. با این وجود شواهد    متغیرهایی مرتبط با اقتصاد به

  ، گذاران و افراددهد خطاهای سرمایه وجود دارد که نشان میلایی  تجربی درباره انحراف از انتظارات عق 

باشد  که کارها خیلی مشکل  طور خاص، هنگامی    به.  دهدصورت سیستماتیک رخ می  تصادفی نیستند و به

دهند و  ای از خود نشان میبدبینانه   و عقاید  ندرت رخ دهد، افراد رفتارو رویدادهای مثبت درباره آن به 

که کارها آسان باشد و  در مقابل، هنگامی  .  کننداز حد برآورد می احتمال به دست آوردن نتایج بد را بیش  

بینی دارند و احتمال رسیدن  باشد، افراد تمایل به خوش   لاطور منطقی با  احتمال رسیدن به موفقیت به 

تواند  . زمانی که توسط مدیران مورد تحریف واقع شده باشد میکننداز حد برآورد میبه نتایج خوب را بیش  

گذاران را از هم دور خواهد کرد. معمولا  گذاران داشته که عقاید سرمایهتاثیر سوء بر تصمیمات سرمایه

های مالی در  بحرانی هستند اقدام به تحریف اطلاعات صادره در قالب صورتمدیران زمانی که در شرایط  

 جهت حفظ وجهه شرکت خواهند کرد.  

گذاران را افزایش  تواند واگرایی عقاید سرمایهنتایج آماری نیز مبین همین امر بود که درماندگی مالی می

توان این مورد را تفسیر نمود که با شدت گرفتن درماندگی مالی در شرکت و  دهد. در واقع این گونه می

این اخبار بین سرمایه با پخش  پرداخت بدهی ممکن است  ناگاه سهام  عدم توان شرکت در  گذاران به 

نمایند این اطلاعات را مخفی و نهایتا همین شرکت دچار افت قیمت شدید گردد. بنابراین مدیران سعی می

امر به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی دامن خواهد زد که نهایتا افزایش واگرایی عقاید را به دنبال خواهد  

مقابله با درماندگی مالی شرایطی را فراهم نمایند که مجبور    های جامع درتوانند با برنامهداشت. مدیران می
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های مالی را فراهم آورده و مستقیما بر میزان اختلاف  نشوند با دستکاری واقعیت زمینه تحریف در صورت

 نظر در مورد سهام تاثیرگذارند. 

تواند در قالب متغیر تعدیلگر  در این بین نیز مشاهده گردید که تخصص حسابرسان در صنعت صاحبکار می

گذاران به  این رابطه را به نوعی کاهشی نماید و از میزان تاثیرات درماندگی مالی بر واگرایی عقاید سرمایه

های مالی بکاهد و با کم شدن عدم تقارن اطلاعاتی میزان اختلاف  واسطه نظارت حسابرسان خبره بر صورت

عهده  صنعت  در  متخصص  حسابرسان  که  زمانی  واقع  در  یافت.  خواهد  کاهش  به  عقاید  رسیدگی  دار 

های مالی باشند به واسطه ارتقای سطح کیفی اطلاعات در بازار به صورت نامحسوس نوعی تعادل  صورت

تواند در ترکیب با درماندگی  مین عوامل میاطلاعاتی میان عناصر فعال در بازار به وجود خواهد آمد که ه

می پیشنهاد  نتایج  به  توجه  با  نماید.    عقاید کمک  واگرایی  به کاهش  و  مالی  مالکان  و  مدیران  گردد 

های  سهامداران عمده در جهت حفظ منافع خود به نقش تخصص و کیفیت حسابرسی در برررسی صورت

مالی توجه ویژه نمایند و در واقع با استفاده از حسابرسان متخصص به نوعی باعث ارتقای کیفیت اطلاعات  

بازار خواهند شد. سازمان بورس می به  از میزان  ارائه شده  با پرورش حسابرسان خبره در صنایع  تواند 

 گذاران به واسطه کم شدن عدم تقارن اطلاعاتی بکاهد.  اختلاف نظر سرمایه 

(  2016(، پنگ و همکاران )2021های سیلوا و سرکوئرا )تواند مکمل پژوهشنتایج حاصل شده به نوعی می

باشد.  به پژوهشگران آتی پیشنهاد می 1402و صالحی و همکاران ) گردد که میزان مدیریت ریسک  ( 

ها را به عنوان متغیر تعدیلگر در نظر گرفته و پژوهش حاضر را تجدید نمایند و نتایج را با هم  شرکت

 مقایسه نمایند.  
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Purpose: The present study seeks to investigate the relationship between financial 

distress and increasing divergence of investors' beliefs by considering the role of audit 

quality of firms. 

Methodology:  In order to achieve the research objectives, a sample of 134 companies 

listed in the stock exchange that were selected according to the systematic elimination 

model was collected for a period of 10 years from 2014 to 2023. To test the research 

hypotheses, a multivariate linear regression model was used. To measure financial 

helplessness, Altman's model was used and for the divergence of capital -

ideasUnexpected trading volumes have been used, and finally the quality of the audit 

has been demonstrated by the auditor's expertise factor in the industry.  

Research findings:  The statistical results showed that with the increase of financial 

distress in companies, the divergence of investors' beliefswill increase. Also, audit 

quality has a moderating role on the relationship between financial distress and the 

divergence of investors' opinions. In fact, with the interaction of audit quality and 

financial distress, the divergence of investors' opinionswill decrease, and with the 

introduction of audit quality on the main relationship of the research, the positive 

coefficient will change to negative and inverse coefficient.  

Conclusion: The current study provided evidence that financial distress incompanies-

can directly affect the differences of beliefs and beliefs in the capital market and 

turmoil in this field, and the important role of auditors in this relationshipcannot be 

ignored, which can be a problem in this field, which has not been addressed in the 

country. 
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