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  مقدمه
)، بر این باورند که تغییرات قیمت سهام یک 2001بسیاري از پژوهشگران نظیر چن و همکاران (

صورت شود. در شرایطی که اطلاعات به شرکت از مدیریت اطلاعات داخلی آن ناشی می
صورت یند انتشار اطلاعات بدون توجه به خوب یا بد بودن آن، به آشود و فرتصادفی وارد بازار می

سرعت افشا کنند، اطلاعات را به  ۀدیگر، اگر مدیران همعبارت گیرد، به یستماتیک انجام میس
شود که بازده سهام داراي توزیع متقارن باشد. بدین معنی که متوسط حجم این عمل سبب می

بازده مثبت در مورد اخبار خوب، بایستی با متوسط حجم بازده منفی در رابطه با اخبار بد برابر 
؛ اما مدیران همواره انگیزه دارند تا اطلاعات و اخبار منفی را از )2009 کوتاري و همکاران،باشد (
ها را در داخل شرکت انباشت کنند. براي مثال، ممکن است از گذاران پنهان کرده و آنسرمایه

سود  ها و گزارشعنوان دارایی، باعث کاهش هزینههاي یک دوره به طریق منظور نمودن هزینه
شود که تصویر واحد این عملیات منجر به این می نتیجۀهاي مالی شوند. تر در صورتبیش

گذاري در سازمانی براي سرمایهافراد برون  ةتجاري بهتر از وضعیت واقعی به نظر رسیده و انگیز
 هاي مدیریتی متعددي از جملهاین تمایل از انگیزه. )2009 (بال، واحد تجاري افزایش یابد

تصدي و اعتبار مدیران  ةقراردادهاي پاداش مبتنی بر ارقام حسابداري و مسائل مربوط به دور
  .)2003 واتس،شود (ناشی می

مدیران واحدهاي اقتصادي به همان اندازه که به انتشار اخبار خوب در خصوص شرکت 
متفاوت افشاگري از هاي نیز دارند. این انگیزه بد اخبار نمودن پنهان در سعی هستند؛ متمایل

هاي شغلی (بال و گیرد، مثل قراردادهاي پرداخت پاداش و نگرانیعوامل گوناگونی ریشه می
نهان نمودن اخبار بد براي یک مدت . اگر مدیران قادر به پ)2009 ؛ خان واتس،2013 کوتاري،

شد. با  رسد که اطلاعات منفی درون یک شرکت ذخیره خواهدزمان طولانی باشند، به نظر می
توانند جذب کنند و به وجود، یک محدودیت براي مدیران از لحاظ میزان اخبار بدي که میاین 

زمان آمیزي پنهان کنند وجود دارد. این محدودیت به این دلیل است، که اگر در یک طور موفقیت
از آن به بعد  اي رسید،شده به یک آستانه و یا حد مشخص و ویژهآوريخاص، مقدار اخبار بد جمع

طورکلی غیرممکن خواهد شد. زمانی که ها یا بسیار پرهزینه بوده و یا به ادامه پنهان نمودن آن
طور ناگهانی انتشار یافته  ها بهآن ۀسرازیري) رسید، هم ۀآوري اخبار بد به آخرین نقطه (نقطجمع

ها سازگاري یافته است و این شود، که بازار با آنهاي منفی بالا، براي سهامی میو موجب بازده
. با توجه به اهمیت )2006 ؛ جین و مایرز،2009 ،هاست (هاتن و همکارانهمان سقوط قیمت

 ةهاي حسابرسی شامل اندازگذاري و بازار سهام در سطح اقتصاد ملی، تأثیر ویژگیسرمایه
شوند. این حسابرسی و اظهارنظر حسابرس بر خطر سقوط آتی قیمت سهام بررسی می ۀسسؤم
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هاي با توجه به تأثیري که بر شفافیت محیط گزارشگري مالی، کاهش عدم تقارن ویژگی
  شوند. و ارزش شرکت دارند، موجب تغییر در خطر سقوط آتی قیمت سهام می 1اطلاعاتی

  
   مبانی نظري پژوهش

   حسابرسی و خطر سقوط آتی قیمت سهام ۀسسؤم ةانداز
یابد که مدیریت، تعداد افراد ذینفع و در ارتباط با شرکت نیز افزایش می با افزایش منابع در اختیار

تضاد منافع، افراد ذینفع براي همسو ساختن  ۀپیامد چنین شرایطی بروز تضاد منافع است. در نتیج
هاي منافع دیگران با خود یا به حداقل رساندن آثار ناشی از تضاد منافع باید متحمل هزینه

 ۀ). مدیر که در کانون این تضاد منافع قرار دارد، با ارائ1976(جنسن و مکلینک، شوند  2نمایندگی
هاي نمایندگی را کاهش دهد؛ اما به دلیل وجود کند تا هزینهاطلاعات مالی شرکت سعی می

حسابرس مستقل مطرح  ۀاختیارات مدیریت و نیاز به نظارت بر عمکرد مدیر، قضاوت کارشناسان
تر انجام شود، سبب )؛ بنابراین، اگر حسابرسی با کیفیت بیش1998ان، شود (گل و همکارمی

کاهش تخلفات توسط  گذاران،سویی منافع مدیران و سرمایهنمایندگی و هم ۀکاهش هزین
که در این حالت خطر  شود.هاي عملیاتی و کاهش سلب مالکیت میگیريمدیران، بهبود تصمیم

اما، اگر کیفیت حسابرسی کاهش یابد، سبب کاهش . یابدسقوط آتی قیمت سهام کاهش می
نمایندگی ناشی از تضاد منافع مدیر و سرمایه ۀگزارشگري مالی و همچنین افزایش هزین کیفیت

شود. به بیان دیگر، این امکان وجود دارد که مدیریت با استفاده از ضعف کنترل، سود را گذار می
خود استفاده کند و ارزش شرکت را کاهش دهد. در مدیریت کرده و از منافع سهامداران به نفع 

دهد که کاهش شود. تحقیقات پیشین نشان مینتیجه، سبب افزایش خطر سقوط قیمت سهام می
کیفیت حسابرسی سبب کاهش شفافیت اطلاعات مالی و کاهش کیفیت گزارشگري مالی سالانه 

فزایش عدم تقارن اطلاعاتی ). کیفیت گزارشگري مالی ضعیف سبب ا2004شود (دان و میو، می
شود. زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی در ارتباط با سهام شرکت افزایش میان فعالان بازار می

شوند گذاران در بازار براي سهام مورد نظر قائل مییابد، ارزش ذاتی آن با ارزشی که سرمایهمی
ورد انتظار تفاوت خواهد داشته متفاوت خواهد بود. در نتیجه، ارزش واقعی سهام شرکت با ارزش م

  شود.زایش خطر سقوط قیمت سهام میو منجر به اف
شود به طور کلی، در ارتباط با تأثیر کیفیت حسابرسی بر خطر سقوط قیمت سهام استدلال می

که افزایش کیفیت حسابرسی سبب افزایش شفافیت و کیفیت افشاي اطلاعات در سطح محیط 
                                                            
1. Information asymmetry 
2. Agency costs 
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ایش شفافیت اطلاعاتی سبب کاهش عدم قطعیت در ارتباط با شود. افزاطلاعاتی شرکت می
شود و در نهایت منجر به هاي بازده سهام میسهام شرکت و در نتیجه سبب کاهش نوسان

). از سوي دیگر، نقش نظارتی 2003شود (پاستور و رونسی، کاهش خطر سقوط قیمت سهام می
شود که یفیت راهبري شرکتی میحسابرس مستقل و افزایش کیفیت حسابرسی سبب افزایش ک

در نهایت افزایش کیفیت سود و کیفیت گزارشگري مالی را به دنبال دارد. افزایش کیفیت سود و 
تر محیط اطلاعاتی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی کیفیت گزارشگري مالی سبب شفافیت بیش

وجب کاهش خطر سقوط )؛ و در نهایت م2012شود (تااو، در ارتباط با سهام شرکت در بازار می
  شود. آتی قیمت سهام می

 گیري کیفیت حسابرسیاندازه حسابرسی به عنوان شاخص ۀسسؤم ةدر پژوهش حاضر از انداز
هایی است که حسابرسی یکی از ویژگی ۀسسؤي ماستفاده شده است. از دیدگاه حسابرسان، اندازه

تر، معتقد است که مؤسسات حسابرسی بزرگ )1981( آنجلوبر کیفیت حسابرسی اثر دارد. دي
مند هستند که شهرت بهتري در کنند، زیرا علاقهخدمات حسابرسی را با کیفیت بالاتري ارائه می

جا که تعداد مشتریان آنان زیاد است نگران از دست دادن بازار کار به دست آورند و از آن
ؤسساتی به دلیل دسترسی به منابع و باشند. تصور بر این است که چنین ممشتریان خود نمی

هاي مختلف، خدمات حسابرسی را تر براي آموزش حسابرسان خود و انجام آزمونامکانات بیش
  کنند.با کیفیت بالاتري ارائه می

  
  اظهارنظر حسابرس و خطر سقوط آتی قیمت سهام

ودن اطلاعات صورتقابلیت اتکاء و مربوط ب ةبخشی درباریند اطمینانآفر بدون تردید حسابرسی
اي به حسابرسی براي هاي مالی است. وجود تضاد منافع میان سهامداران و مدیران، اهمیت ویژه

- مد، به سهامداران این امکان را میه عنوان یک مکانیزم کارآدهد. حسابرس برفع این تضاد می
رو کار یا خیر؟ از ایناند شرکت در راستاي منافع سهامداران عمل نموده ةدهد که مدیران در ادار

حسابرسی اطمینان بخشی به سهامداران و سایر اشخاص ذینفعی است که با شرکت طرف 
مدیر و نیز مالکان واحد -تواند تضاد منافع مالک). حسابرسی می2003 قرارداد هستند (والکر،

اري توان به عنوان ابز). حسابرسی را نیز می2010 و،ژائتجاري را کاهش دهد (چن، سو و 
شود استفاده کنندگان هاي مالی دانست که باعث میکیفیت صورت ۀبخش در زمیناطمینان
  هاي مالی بر اساس آن اطلاعات، تصمیمات سودمندي اتخاذ نمایند.صورت

گذاران واکنش منفی نسبت به گزارش حسابرسی تعدیل دهد که سرمایهتحقیقات نشان می
دهند و این تعدیل را به عنوان خبري منفی تلقی میمی شده (به ویژه اظهار نظر مشروط) نشان
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گذاران گزارش مقبول را دهد که سرمایه). این تحقیقات نشان می2010 کنند (چن، سو و ژائو،
ه گزارش حسابرسی تعدیل شده از ک). با توجه به این2012 دهند (کولینان و همکاران،ترجیح می

 تعدیل اظهار ۀشود ممکن است که مدیریت نیز به واسطیدید بازار به عنوان خبري بد نگریسته م
هاي مالی را به تعویق بیاندازد به طوري که انتشار خبر بد نظر حسابرس، افشاي اطلاعات صورت

نظر مقبول، سود و  هاي دریافت کننده اظهاربه تأخیر بیافتد. طبق تحقیقات انجام شده، شرکت
اند نظر تعدیل شده دریافت کرده کنند که اظهارر میهایی منتشزیان خود را زودتر از شرکت

) دریافتند که گزارش تعدیل شده 2003). همچنین، هاو و همکاران (2012 (کولینان و همکاران،
بري بر علیه شرکت، تعلیق معاملات اوراق بهادار و یا بالا تواند باعث اقدامات هزینهحسابرسی می

تیجه، مدیران در مواجه با اظهار نظر حسابرسی تعدیل شده شرکت شود. در ن ۀسرمای ۀرفتن هزین
یند مذاکره با حسابرسان را ادامه که به نوبه خود باعث تأخیر در انتشار اظهار نظر آممکن است فر

هاي دریافت کننده گزارش حسابرسی تعدیل شده حسابرسی خواهد شد از این رو، شرکت "بد"
دهند. چنانچه مدیران براي یک راي گزارش مقبول انتشار میهاي دانتایج مالی را دیرتر از شرکت

طولانی اقدام به نگهداري و انباشت این اخبار بد در داخل شرکت کنند، بین قیمت ذاتی  ةدور
گذاران، یک شکاف بزرگ (حباب قیمتی شده براي آن توسط سرمایهسهام شرکت و ارزش تعیین

رسد، به یکباره انفجار می ۀبار منفی انباشت شده به نقطکه توده اخشود. هنگامیسهام) ایجاد می
 جین و مایرز،( انجامدهاي قیمتی و سقوط قیمت سهام میوارد بازار شده و به ترکیدن حباب

2006(.  
مورد رسیدگی  ةکند که حداقل در طی دورحسابرسی هنگامی اظهارنظر تعدیل شده ارائه می

هاي تواند یا مایل نیست آن را تقویم و در صورتنمیبا اهمیتی که مدیریت  قطعیت یک عدم
ها ممکن است که قبل یا در زمان انتشار مالی منعکس کند، وجود داشته باشد. این عدم قطعیت

غیرعادي ظاهر شوند. در صورتی که بازده  گزارش مشروط حسابرسی به صورت بازده (منفی)
توان چنین استدلال کرد که مان شود، میگزارش تعدیل شده حسابرسی همز غیرعادي با انتشار

توان بنابراین، می ).1992 (لادر و همکاران، حسابرسی داراي محتواي اطلاعاتی است گزارش
حسابرسی داراي محتواي اطلاعاتی است. گزارش تعدیل  ةنتیجه گرفت که گزارش تعدیل شد

گذاران در مورد توزیع ایهحسابرسی هنگامی داراي محتواي اطلاعاتی است که انتظارات سرم ةشد
تعادل  ۀاي باشد که باعث تغییر نقطآینده اوراق بهادار را تغییر دهد، به گونه احتمال بازده (قیمت)

  شود. قیمت جاري بازار
  
 



 1393 پاییز، 4هاي حسابداري، دوره اول، شماره بررسی                                                                   42

  پژوهش پیشینۀ
بینی سقوط قیمت سهام: حجم معاملات، پیش ") در پژوهشی با عنوان 2001چن و همکاران (

به بررسی عوامل مؤثر بر عدم تقارن در بازده سهام  "شرطی قیمت سهامبازده گذشته و چولگی 
بینی هاي رگرسیونی مقطعی را به منظور پیشاي از مدلخود مجموعه ۀها در مطالعپرداختند آن

هاي هاي مربوط به شرکتچولگی منفی بازده روزانه سهام مورد استفاده قرار دادند و از داده
هاي ) براي ارزیابی مدلNYSE() و بورس نیویورگ AMEX(ریکا پذیرفته شده در بورس ام

)، در 2001( مذکور استفاده کردند. محققین با تاکید بر مدل عقاید متفاوت هانگ و استین
هاي خود به این نتیجه رسیدند که بازده سهامی که حجم معاملات ان نسبت به شش ماه بررسی
ماه گذشته داراي بازه  36ن سهامی که طی چنیه افزایش چشمگیري داشته است و همگذشت

  شود.تري با چولگی منفی مواجه میمثبت بوده است. با احتمال بیش
) در رابطه با خطر سقوط قیمت سهام به این رابطه پرداختند که 2003هانگ و استین (

گذاران خود دلیلی براي سرعت بخشیدن به سقوط قیمت سهام است. ناهمگنی رفتارهاي سرمایه
گذاران گذاران زیاد باشد سرمایهدهد اگر تفاوت نظر در رفتار سرمایهها نشان میهاي آنیافته

ورزند، ترین اخبار بد نامطلوب به فروش سریع سهام خود مبادرت میتندرو با شنیدن کوچک
تر از بازار خارج شوند که این حرکت در نهایت به سقوط کنند هر چه سریعهمچنین سعی می

ها اثبات کردند اخبار نهایی انباشته شده در شرکت در علاوه آنشود. بهسهام منجر میقیمت 
آن تعدیل شدید و منفی  ۀکنند که نتیجتري به آشکار شدن پیدا میزمان تنزل بازار تمایل بیش

  سهام. هبازد
 ) معتقدند، کیفیت پایین اطلاعات مالی سبب ایجاد عدم تقارن2004پالمروس و همکاران (

شود که منجر به افزایش تفاوت قیمت اطلاعاتی بین خریداران و فروشندگان سهام شرکت می
شود در چنین پیشنهادي خرید و فروش سهام شده و سبب کاهش نقدینگی بازار سهام می

  شوند.تري را در بازار متحمل میشرایطی، سهامداران ریسک بیش
نمود، عدم شفافیت اطلاعات به بیان می) مدلی را گسترش دادند که 2006جین و مایرز (

نهایت زمانی  دهد؛ و درتري براي پوشاندن اخبار بد از ذینفعان شرکت میمدیران فرصت بیش
که این اخبار بد انباشته شده در شرکت انتشار پیدا کند. باعث ایجاد یک تعدیل منفی و شدید در 

  شود.بازده سهام یا همان سقوط قیمت سهام می
اي دلیل نقش بیمههاي حسابرسی بزرگ به سسهؤ) معتقدند، م2008و همکاران ( فرناندو

شوند. افزون نین، حفظ حسن شهرت خود، موجب کاهش ریسک اطلاعاتی میتر و همچبرجسته
ها و مسائل خاص هاي حسابرسی متخصص صنعت، با شناختی که از پیچیدگیسسهؤبر این، م
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هاي حسابرسی در سسهؤاطلاعاتی بارزتري نسبت به دیگر میک صنعت دارند، نقش نظارتی و 
گذاران فراهم آورند و به توانند اطلاعات قابل اتکایی را براي سرمایهآن صنعت خاص دارند و می

  این ترتیب ریسک اطلاعاتی بازار را کاهش دهند.
ر و خط Rଶگزارشگري مالی غیر شفاف،") در پژوهشی با عنوان 2009هاتن و همکاران (

ها با د. آني مالی و خطر سقوط را بررسی کردنعدم شفافیت گزارشگر ۀرابط"سقوط قیمت سهام
استفاده از مدیریت سود به عنوان معیار عدم شفافیت اطلاعات مالی، به این نتیجه رسیدند عدم 

هایی که داراي علاوه شرکتتر در ارتباط است. بهشفافیت اطلاعات مالی با افشاي اطلاعات کم
  گیرند.تر در معرض سقوط قیمت سهام قرار میهاي مالی غیر شفاف هستند، بیشصورت

دهند مدیران تمایل دارند ) شواهدي را فراهم کردند که نشان می2009کوتاري و همکاران (
گذاران خارجی را به تأخیر بیاندازند. تمایل مدیریتی به سمت که انتشار اخبار بد براي سرمایه

گذاران خارجی خطر کاهش قیمت سهام و بازده منفی را ن اخبار بد از سرمایهمخفی نگهداشت
  نماید.ایجاد می

کاري حسابداري ریسک سقوط قیمت ) در پژوهشی با عنوان آیا محافظه2010کیم و ژانک (
کاري حسابداري و ریسک سقوط سهام بین محافظه ۀدهد؟ به بررسی رابطسهام را کاهش می

هاي مدیران را براي بیش کاري انگیزهها نشان داد که محافظههاي آنبررسیپرداختند، نتایج 
رو ریسک سقوط قیمت سهام را نمایی عملکرد و عدم افشاي اخبار بد محدود کرده و از این 

هاي تحقیق و توسعه، وضعیت بازار محصولات ها با استفاده از هزینهدهد، همچنین آنکاهش می
عنوان متغیرهاي مؤثر بر عدم تقارن اطلاعاتی بین  ان شرکت بهشرکت و ترکیب سهامدار

گذران، اثبات کردند که در شرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتی، توانایی مدیران و سرمایه
  تر است.کاري براي کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام بیشمحافظه

 وع حسابرس، نوع اظهارشرکت، درآمد، ن ة)، موضوع ارتباط بین متغیرهاي انداز2010تورل (
هاي مالی یک نمونه حاوي نظر و صنعت با گزارشگري به موقع در بورس استانبول را با گزارش

 ةشرکت پذیرفته شده را بررسی کردند. نتایج نشان داد به غیر از متغیر انداز 319شرکت از  211
  مابقی متغیرهاي مطالعه ارتباط معناداري با متغیر وابسته داشتند.

بین فرار مالیاتی و ریسک سقوط  ۀ) در پژوهش خود به بررسی رابط2011و همکاران ( کیم
هایی که اقدام به فرار از پرداخت ها نشان داد در شرکتهاي آنقیمت سهام پرداختند. بررسی

هاي این پژوهش همچنین تر است. یافتهاند، ریسک سقوط آتی قیمت سهام بیشمالیات کرده
هایی که مثبت بین فرار مالیاتی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام، در شرکت ۀنشان داد که رابط
  تر است.تري دارند، ضعیفنظام راهبري قوي
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) تأثیر تغییر در اظهار نظر حسابرس بر به موقع بودن افشا را 2012کولینان و همکاران (
نسبت به سال قبل دهد بهبود در اظهار نظر حسابرس بررسی کردند. نتایج تحقیق آنان نشان می

ها شده و عدم بهبود در اظهار نظر حسابرس سبب سبب افشاي زودتر گزارش مالی سالانه شرکت
دهد بزرگی تغییرات در شود. همچنین، نتایج آنان نشان میافشاي دیرتر گزارش مالی سالانه می

  رد.به موقع بودن گزارشگري سالانه داتري نظر حسابرس نیز، سبب تأثیر بیش اظهار
کارانه از ) در پژوهشی با عنوان کیفیت حسابداري محافظه2014( دیمیتریوس و همکاران

هایی حسابداري اطلاعات حسابداري و خطر سقوط قیمت سهام به بررسی تأثیر تعدادي از ویژگی
بینی خطر سقوط قیمت سهام پرداخت تند. نتایج و حسابرسی براي بهبود گزارش بازده در پیش

کاري شرطی و غیرشرطی و خطر سقوط قیمت دهد بین محافظهها نشان میآن هايبررسی
کاري منفی وجود دارد. علاوه بر این نشان دادند که سطح محافظه ۀرابط سهام در آینده

گذارد. و خطر سقوط قیمت سهام در آینده تأثیر می مشروط کاريمحافظه بین رابطه در غیرشرطی
بینی براي خطر رسد به توانایی پیشهاي حسابرسی به نظر نمیژگیاز سوي دیگر، نشان دادند وی

بین تأخیر شفافیت درآمد و  ۀکه در مطابق با ادبیات رابطسقوط قیمت سهام کمک کند درحالی
  خطر سقوط قیمت سهام مثبت است.

کاري شرطی در ) در پژوهشی، به بررسی ارتباط بین محافظه1391فروغی و همکاران (
 ها حاکی از این هست کهالی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام پرداختند. نتایج آنگزارشگري م
نین ۀ معکوس وجود دارد. همچسقوط آتی قیمت سهام، رابط کاري شرطی و ریسکبین محافظه

تقارن  گذاران عدمدهد که در شرایطی که بین مدیران و سرمایهپژوهش، نشان می نتایج این
سقوط آتی قیمت سهام  کاري شرطی جهت کاهش ریسکتوانایی محافظهاطلاعاتی وجود دارد، 

  تر است.بیش
) در پژوهشی به بررسی تأثیر فرار مالیاتی و خطر سقوط قیمت 1391فروغی و همکاران (
ها حاکی از این است که بین فرار مالیاتی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام پرداختند. نتایج آن

ود دارد. اثر فرار مالیاتی برافزایش ریسک سقوط آتی قیمت سهام، در سهام، یک رابطه معنادار وج
گذار نهادي حضور دارند و همچنین ها سرمایههایی که در ترکیب سهامداران آنشرکت
درصد  50تر از ها اعضاي غیرموظف بیشمدیره آن هایی که در ترکیب اعضاي هیئتشرکت

  تر است.کم
) در پژوهشی به بررسی تاثیر کیفیت حسابرسی بر 1392( احمدي و کامران جمالیرمضان

ها وراق بهادار تهران پرداختند. نتایج آناهاي پذیرفته شده در بورس بازده آتی سهام شرکت
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حسابرسی با بازده آتی  ۀسسؤم ةمثبت معناداري بین تخصص حسابرس و انداز ۀبیانگر وجود رابط
  تصدي حسابرس و بازده آتی سهام است. ةمنفی معناداري بین دور ۀسهام و وجود رابط

بین نوع حسابرس و گزارش  ۀ) در پژوهشی به بررسی رابط1392نیا (رحمانی و طالب
هاي پژوهش به کمک ها براي آزمون فرضیهحسابرس با شاخص مدیریت سود پرداختند. آن

 53اطلاعات ن و با استفاده از ند متغیره و آزمون همبستگی پیرسوتجزیه وتحلیل رگرسیون چ
زمانی  ةشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شش صنعت مختلف و براي دور

ها نشان داد که نوع هاي ترکیبی استفاده نمودند . نتایج پژوهش آنز طریق دادها 1388تا 1382
داري ندارد و نوع گزارش ع با شاخص مدیریت سود رابطۀ معناکدام از صنایحسابرس هیچ

معنادار و منفی با  ۀحسابرس در صنایع خودرو، فلزات اساسی و مواد و محصولات دارویی رابط
  شاخص مدیریت سود دارد.

هاي شرکت و بر ریسک ثیر ویژگیأ) در پژوهشی به بررسی ت1393پور و همکاران (احمد
 ةدارایی، اندازها حاکی از آن است که متغیرهاي بازده سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج آن

منفی و  ۀشرکت، نسبت ارزش بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین داراي رابط
ها نشان که متغیرهاي بازده حقوق چنین نتایج آنمعنادار با خطر سقوط قیمت سهام دارند. هم

  معناداري با خطر سقوط قیمت سهام ندارند. ۀصاحبان سهام و اهرم مالی رابط
  
 پژوهش روش

  تجزیه و تحلیل اطلاعات
هاي مرکزي همچون ها با استفاده از شاخصدر بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده

است. همچنین، براي آزمون  هاي پراکندگی انحراف معیار انجام شدهمیانگین و میانه و شاخص
هاي انتخاب از بین روشاستفاده شده است. براي هاي ترکیبی دادهها از الگوي رگرسیون فرضیه

لیمر استفاده  Fاز آزمون  2هاي تابلویی با اثرات ثابتو الگوي داده 1الگوهاي رگرسیونی ترکیبی
 هاي ترکیبی انتخاب شود، کار تمام است اما اگر روشلیمر روش داده Fشود. اگر در آزمون می
از آزمون  هاسمن نیز انجام شود.هاي تابلویی با اثرات ثابت انتخاب شود لازم است تا آزمون داده

شود هاسمن براي تعیین استفاده از الگوي اثرات ثابت در مقابل الگوي اثرات تصادفی استفاده می
  .)1392،افلاطونی(

                                                            
1. Pooled Data 
2. Fix Effect Panel Data 
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گیري استفاده شود، این تواند در فرآیند تصمیمپژوهش می به دلیل اینکه نتایج حاصل از این
همبستگی  -توصیفی ماهیت لحاظ از پژوهش این همچنین، است. کاربردي هدف لحاظ از پژوهش

ها محقق به دنبال ارزیابی ارتباط بین دو یا چند متغیر است. در این است، زیرا در این نوع پژوهش
 و Excel افزارها و استخراج نتایج پژوهش از نرمپژوهش به منظور تجزیه و تحلیل داده

Eviews ها و طمینان مورد استفاده براي آزمون فرضیهاستفاده شده است. همچنین، سطح ا
ها از درصد است. علاوه بر این، به منظور آزمون فرضیه 95بررسی فروض کلاسیک رگرسیون 

هاي تابلویی هاي ترکیبی به منظور انتخاب بین دادهروش اثرات ثابت استفاده شده است. در داده
براي  1هاي ثابتبر اساس این آزمون، داده لیمر استفاده شد و Fهاي تلفیقی از آزمون و داده

هاي رگرسیون، آزمون فروض آزمون فرضیات انتخاب گردید. براي برآورد پارامترهاي مدل
هاي مربوط به ترین این فروض فرضاي برخوردار است. از جمله مهمکلاسیک از اهمیت ویژه
هاي مدل است. نتایج این ندهخطی و عدم ناهمسانی واریانس بین باقیماخود همبستگی، عدم هم

هاي مورد بررسی داراي توزیع نرمال هستند. به منظور دهد که باقیمانده مدلآزمون نشان می
استفاده شد. مقدار این  2ها، از آزمون دوربین واتسونتشخیص وجود خود همبستگی بین باقیمانده

هاست. در خصوص نبود خود همبستگی بین باقیمانده ةهاي پژوهش، نشان دهندآماره براي مدل
هاي ترکیبی، خود یکی از روشخطی نیز قابل ذکر است که با اینکه استفاده از دادهبررسی هم

 مخطی از روش تورهاي جلوگیري از بروز هم خطی است، اما براي بررسی وجود احتمالی هم
 ةها نشان داد که بین باقیمانداین بررسی ). نتایج1392 استفاده شد (افلاطونی، vif واریانس

  هاي مورد آزمون، هم خطی وجود ندارد.مدل
  

  پژوهشهاي فرضیه
  شود؛صورت زیر بیان میبه پژوهشهاي با توجه به مبانی نظري مطرح شده فرضیه

  حسابرسی تأثیر منفی معناداري بر خطر سقوط آتی قیمت سهام دارد. ۀسسؤم ةندازا اول: ۀفرضی
اظهارنظر تعدیل شده حسابرسی تأثیر مثبت معناداري بر خطر سقوط آتی قیمت  دوم: ۀفرضی

  سهام دارد.
  

  گیريآماري و روش نمونه جامعۀ
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو آماري این پژوهش شامل شرکت ۀجامع

گیري گیري از روش نمونهاست. در این پژوهش به منظور نمونه 1392تا  1379زمانی سال 
                                                            
1. Fixed 
2  . Durbin-Watson Stat 
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هاي جامعه که داراي شرکت ۀهدفمند (حذف سیتماتیک) استفاده شده است، بدین منظور کلی
  اند؛اند، به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شدهشرایط زیر بوده

  اسفند باشد. 29به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی  .1
  ها تولیدي باشد.فعالیت آن به منظور همگن بودن اطلاعات، .2
پژوهش بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران  ةها طی دورمعاملات سهام آن .3

  متوقف نشده باشد.
 اطلاعات مربوط به متغیرهاي انتخاب شده در این پژوهش در دسترس باشد. .4

تعداد هاي پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران، با اعمال شرایط مذکور از بین شرکت
  آماري این پژوهش انتخاب شدند. ۀشرکت به عنوان نمون 99

  
  الگوي تحقیق

، الگوي تحقیق از نوع رگرسیون چند متغیره است. پژوهش ۀبا توجه به چارچوب نظري و پیشین
ها انتخاب شده است (دیمیتریوس و همکاران، بنابراین، مدل زیر براي انجام آزمون فرضیه

2014(.  
௜,௧ܪܵܣܴܥ                        )1( = ଴ߚ + ௧ିଵ݃݅ܤଵߚ + ௜,௧ିଵܽ݁ݎ݆݊ܽݑଶܳߚ +

௜,௧ିଵܣܦଷߚ + ௜,௧ିଵܪܵܣܴܥସߚ + ௜,௧ିଵ݊ݎݑܶܦହߚ + ଺STD௜,௧ିଵߚ +
௜,௧ିଵ݁ݖ଻ܵ݅ߚ + ܧܮ଼ߚ ௜ܸ,௧ିଵ + ௜,௧ିଵܧଽܴܱߚ + ௜,௧ିଵܤݐܯଵ଴ߚ +   ௜௧ߝ

  تعریف شدند. 1 جدولمتغیرهاي الگو در 
  

  : تعریف متغیرهاي الگو1 جدول
 متغیر مورد بررسی نماد

NCSKEW جولگی منفی بازده ماهانه سهام 

BIG حسابرسی ۀسسؤم ةانداز 

QUALIFIED اظهار نظر تعدیل شده حسابرس 

DA عدم شفافیت اطلاعات مالی 

CRASH چولگی منفی بازده سهام سال قبل 

DUALITY  گذارانسرمایهعدم تجانس 

STD انحراف معیار بازده هفتگی بازده سهام 

SIZE شرکت اندازة 

LEVREGH اهرم مالی 

ROE شاخص سود آوري 

MTB نسبت ارزش بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام 
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  هشمتغیرهاي پژو
متغیر مستقل، متغیر وابسته و متغیر کنترلی به شرح  متغیرهاي این پژوهش مشتمل بر سه دسته

  زیر است:
  

  متغیرهاي مستقل
:BIG حسابرسی سازمان حسابرسی باشد و در غیـر ایـن صـورت     ۀسسؤبرابر است با یک اگر م

  صفر.
QUALIFIED:  برابر است با یک اگر گزارش حسابرسی از نوع تعدیل شده (مشروط) باشد و

  .در غیر این صورت صفر
DA )یک معیار مبتنی بر حسابداري کـه بـا اسـتفاده از میـزان      ):عدم شفافیت اطلاعات مالی

صـورت مقطعـی    ) و به1997شده جونز (گردد. با استفاده از مدل تعدیلاقلام تعهدي محاسبه می
عنوان شـاخص کیفیـت اطلاعـات     گیري کرده و بهسال) اقلام تعهدي اختیاري را اندازهبه  (سال

شـده جـونز بـراي بررسـی عـدم      ار برده است؛ بنابراین در این پژوهش از الگـوي تعـدیل  مالی بک
شده در اولین قدم ارتباط مجمـوع اقـلام   . در الگوي یادشفافیت اطلاعات مالی استفاده شده است

هـاي فـروش،   رویداد معروف اسـت بـا متغیـر    ةزمانی مشخص که به دور ةتعهدي براي یک دور
شده جـونز  ها استفاده شده که مدل تعدیلآلات و تجهیزات و بازده داراییینناخالص اموال و ماش

  باشد:) به شرح زیر می2005توسط کوتاري و همکاران (
்஺೔೟

஺೔(೟షభ)
= ଵߙ ൬ ଵ

஺೔(೟షభ)
൰ + ଶߙ ൬∆ோா௏೔೟

஺೔(೟షభ)
൰ + ଷߙ ൬ ௉௉ா೔೟

஺೔(೟షభ)
൰ )2(                                    

௜,௧ܣସܴܱߙ+                +  ௜௧ߝ

  معرف مجموع اقلام تعهدي است که به صورت زیر قابل محاسبه است: ௜௧ܣܶدر این رابطه 
௜,௧ܣܶ                     )3( = ൫∆ܣܥ௜,௧ − ௜,௧൯ܪܵܣܥ∆ − ൫∆ܮܥܦ௜,௧ −   ௜,௧൯ܦܶܵ∆

ܧܦ−                  ௜ܲ,௧ 

  ها به شرح زیر هستند:) متغیر3) و (2( ۀدر معادل
.هاي جاري سال جاري نسبت به سال قبلتغییر در دارایی  ௜,௧ܣܥ∆:

.تغییر در وجه نقد سال جاري نسبت به سال قبل  :∆CASH୧,୲ 
.هاي سال جاري نسبت به سال قبلتغییر در بدهی  ∆DCL୧,୲ 

.جاري نسبت به سال قبلمدت سال هاي بلندمدت بدهیتغییر در حصه کوتاه   ௜,௧ܦܶܵ∆:
هاي مشهود و نامشهود سال جارياستهلاك دارایی ۀهزین   ܧܦ: ௜ܲ,௧ 
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، تفاوت فروش سال REV୧୲∆،هاي شرکت در سال قبلمجموع دارایی A୧(୲ିଵ)همچنین، 
، بازده ROA୧,୲  آلات و تجهیزات ناخالص، ماشین، اموالPPE୧୲ وجاري نسبت به سال قبل 

هاي خاص شرکت است. پس از تخمین پارامتر ସߙ وଵ ،αଶ ، αଷߙ خطاي برآورد ௜௧ߝها و دارایی
دوره ") به شرح زیر براي NDA୧୲، اقلام تعهدي غیر اختیاري ()1( ةهاي الگوي شمارپارامتر
  .گردندمحاسبه می "برآورد

௜௧ܣܦܰ = ଵߙ ቆ
1

௜(௧ିଵ)ܣ
ቇ + ଶߙ ቆ

ܧܴ∆ ௜ܸ௧ − ௜௧ܥܧܴ∆

௜(௧ିଵ)ܣ
ቇ + ଷߙ ቆ

௜௧ܧܲܲ

௜(௧ିଵ)ܣ
ቇ 

௜,௧ܣସܴܱߙ+               )4(                                                                              

هاي دریافتنی سال جاري نسبت به سال معرف تغییر در خالص حساب REC୧୲∆ در مدل فوق
  .قبل است
شرح زیر  مع اقلام تعهدي به مدت سه سال به) جDAآخر اقلام تعهدي اختیاري ( ۀدر مرحل

  شود:محاسبه می
௜,௧ߝ = ்஺೔೟

஺೔(೟షభ)
− ௜௧ܣܦܰ                                                                                   (5) 

௜,௧ܣܦ = ∑ ௜,௧ି௞ߝ
଴
ଶ                                                                                          )6(  

  
 پژوهش متغیر وابستۀ

 گیري سقوط قیمت سهاماندازه

) و مـدل  2001گیري سقوط قیمت سهام از مدل ضـریب چـولگی (چـن و همکـاران     براي اندازه
  باشد.) استفاده شده و به شرح زیر می2009(هاتن و همکاران 

௜௧ܪܵܣܴܥ                          )7( = NCSKEW௜௧ = −(݊(݊ − 1)
య
మ ∑ ௃ܹ,ఏ

ଷ)/

((݊ − 1)(݊ − 2)(∑ ௃ܹ,ఏ
ଶ)

య
మ))  

کـه از مـدل   طی سـال مـالی    θ در هفتهj شرکت  خاص بازده هفتگی: Wj,θدر مدل فوق 
 باشـد. در مـدل  شده بازده طی سال مـالی مـی  هاي مشاهده تعداد ماه nو  برآورد شده )7( ةشمار

تر باشد، آن شرکت در معرض سـقوط قیمـت سـهام    فوق هرچه مقدار ضریب چولگی منفی بیش
  تر خواهد بود.بیش

 بـه  1شود برابر است با لگاریتم طبیعی عدد نشان داده می wبازده هفتگی خاص شرکت که با 
  شده است. ) محاسبه8( ةرمول شمارانده که از فعلاوه عدد باقیم

)8(                                                                              ௃ܹ,ఏ = ln (1 +   (௃,ఏߝ
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 و عبارت است برآورد شد )9( ةکه از مدل شماراست  θ در ماه j پسماند شرکت یا باقیمانده ௃,ఏߝ
  .یا پسماند باقیمانده بازده از

௝,௧ݎ = ௝ߙ + ௠,௧ିଶݎଵ,௝ߚ + ௠,௧ିଵݎ௝,ଶߚ + ௝,௧ݎ௝,ଷߚ +  ௠,௧ାଶݎ௝,ହߚ+௠,௧ାଵݎ௝,ସߚ
)௃,ఏ                                                                                          )9ߝ+              

بازده هفتگی بـازار   ௠,௧ݎ و باشدمیt در هفته  jبازده سهام شرکت   r୧,୲)9(در فرمول شمارة 
  براساس (شاخص بازار) خواهد بود. 

  
  متغیرهاي کنترلی
): عبارت است از متوسط گردش تصادفی سهام در سـال  DTURNگذاران (عدم تجانس سرمایه

مالی جاري منهاي متوسط گردش تصادفی سهام در سال گذشته. متوسط گردش تصادفی سهام، 
ام بر مجموع تعداد سهام منتشر شده طی ماه به دست از طریق تقسیم حجم معاملات ماهانه سه

  آید. می
CRASHضریب چولگی منفی بازده هفتگی خاص شرکت در سال قبل :  

STD :انحراف معیار بازده هفتگی خاص شرکت در سال قبل 

)10(                                                        STD୧,୲ = ∑ (
(୰౟,ഇିୖୣ୲౨౟,ഇ)మ

୒
)ଵ/ଶθୀହଶ

θୀଵ  
)11(                                                                              Ret୰౟,ഇ = ∑ ௥౟,೟

ே
θୀହଶ
θୀଵ  

୰౟,ഇݎ                                               )12( =
(୮౨౟,ഇି୮౟,ഇషభ)ାسود نقديାسهام جایزهାحق تقدم

୰౟,ഇషభ
    

 Ret୧,୨ باشد ومی θهفته  در jبازده سهام شرکت   ୧,ఏݎ)12 و 11 ،10(ة در فرمول شمار
قیمت پایان هفته و  p୧,୲باشدمیt در هفته  jمیاتگین بازده هفتگی بازار بازده سهام شرکت 

 p୧,ఏିଵ.قیمت ابتداي هفته  
:SIZE شرکت که برابر است با لگاریتم طبعیی جمع ارزش بازار حقوق صاحبان  ةبیانگر انداز

  .t سال  درi شرکت  سهام
:ROE بیانگر شاخص سودآوري که برابر است با سود خالص تقسیم بر حقوق صاحبان سهام 
  .t سال  درi شرکت 

:LEVERAGE هايبر جمع دارایی اهرم مالی شرکت است که برابر با تسهیلات مالی تقسیم 
  .t سال  درi شرکت 



 51بررسی تأثیر اندازة مؤسسۀ حسابرسی و اظهار نظر حسابرس بر خطر ...                                                 

:MTB  حقوق صاحبان سهام شرکتنسبت ارزش بازار حقوق صاحبان به ارزش دفتري بیانگر i 
  .t سال  در
  

  نتایج تحقیق
  هاي توصیفیآماره

  نشان داده شده است. 2 جدولتوصیفی متغیرهاي تحقیق در نتایج آمار 
  

  پژوهش: آمار توصیفی متغیرهاي 2 جدول
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

NCSKEW 420/0- 527/3- 242/4 242/4- 807/3 
 BIG 356/0 0 1 0 479/0 

QUALIFIED 55/0 1 1 0 497/0 

DA 20/0- 15/0- 534/3 447/3- 205/0 

CRASH 503/0 464/3 242/4 242/4- 787/3 

DUALITY 145/0- 017/0- 52/11 23/12- 431/2 

STD 063/ 060/0 143/0 008/0 023/0 
SIZE 574/5 468/5 605/7 062/4 662/0 

LEVREGH 624/0 645/0 97/0 096/0 172/0 
ROE 379/0 375/0 974/0 726/0- 266/0 
MTB  96/1 753/1 71/5 243/0 33/2 

  هاي تحقیق* منبع: یافته             
  

دهد که بیانگر پارامترهاي وط به متغیرهاي پژوهش را نشان میآمار توصیفی مرب 2 جدول
شامل اطلاعات مربوط به  تاًصورت مجزاست. این پارامترها عمد توصیفی براي هر متغیر به

چنین اطلاعات مربوط به هاي مرکزي، نظیر بیشینه، کمینه، میانگین و میانه و همشاخص
ترین شاخص مرکزي میانگین است که هاي پراکندگی نظیر انحراف معیار است. مهمشاخص

ت نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی براي نشان دادن مرکزی ةنشان دهند
است که نشان  624/0) برابر است با lev( هاست. براي مثال میانگین متغیر اهرم مالیداده
اند. میانه یکی دیگر از هاي مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافتهتر دادهدهد بیشمی

مشاهده می 2 جدولدهد. همانگونه که در هاي مرکزي است که وضعیت را نشان میشاخص
تر از ها کمدهد نیمی از دادهکه نشان می448/5) برابر با sizeشرکت ( ةمیانه متغیر اندازشود، 
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تر از این مقدار هستند. به طور کلی، پارامترهاي پراکندگی معیاري این مقدار و نیمی دیگر بیش
 است از ها نسبت به میانگینها با یکدیگر یا میزان پراکندگی آنبراي تعیین میزان پراکندگی داده

ترین پارامترهاي پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر براي متغیر ضریب جمله مهم
و براي متغیر انحراف معیار بازده هفتگی بازده سهام  808/3) برابر NCSKEWچولگی منفی (

)STD دهد در بین متغیرهاي پژوهش،است که نشان می023/0) برابر با NCSKEW وSTD 
ترین میزان پراکندگی هستند. همچنین، لازم به توضیح است به ترین و کمیب داراي بیشبه ترت

هاي پرت متغیرها در سطح یک هاي پرت بر نتایج تحقیق، کلیه دادهمنظور اجتناب از تأثیر داده
  .انددرصد حذف شده

  
  پژوهشماتریس همبستگی متغیرهاي 

نشان داده  پژوهششود، نتایج همبستگی بین متغیرهاي مشاهده می 3 جدولهمانطور که در 
  ).1392شده است که براي این انجام این آزمون از ضریب اسپیرمن استفاده شده (افلاطونی ،

  
  پژوهش: همبستگی متغیرهاي 3 جدول

 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 متغیر

NCSKEW 1           

BIG 06/0- 1          

QUALIFIED 16/0 003/0 1         

DA 13/0 02/0 21/0 1        

CRASH 45/0 05/0- 16/0 08/0. 1       

DTURN 02/0 02/0 08/0- 01/0 01/0- 1      

AVEDEV 03/0 01/0 03/0- 01/0 04/0 01/0 1     

SIZE 11/0- 19/0 09/0- 25/0- 08/0- 02/0 02/ -0 1    

LEV 16/0 13/0 15/0 33/0 23/0 001/0 02/0- 24/0- 1   

ROE 14/0- 05/0 30/0- 49/0- 09/0- 01/0 01/0- 34/0 07/0- 1  

MTB 04/0 03/0- 05/0- 04/0- 04/0 06/0 02/0- 05/0 02/0 09/0 1 

  هاي تحقیق* منبع: یافته    
  

 پژوهششود ضریب همبستگی متغیرهاي ، همانگونه که مشاهده می3 جدولبا توجه به 
  است. پژوهشوجود عدم همبستگی، در بین متغیرهاي  ةمنطقی است که نشان دهند
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  آمار استنباطی
 هـاي داده روش از اسـتفاده  بررسـی  منظور به لیمر Fآزمون  تا است لازم الگوها برازش از قبل

 نتـایج  .شـود  انجام مزبور الگوهاي براي ترکیبی هايداده روش در مقابل ثابت اثرات با تابلویی
  نشان داده شده است. 4 جدولدر  لیمر براي الگوهاي مزبور Fآزمون  از حاصل

  
  هاي تحقیقلیمر براي الگو F: نتایج آزمون 4 جدول

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره الگوي مورد بررسی

 الگوي اثرات تابت 003/0 506/1 )1( ةالگوي شمار

  هاي تحقیق* منبع: یافته        
  

لیمر براي تمامی الگوها، لازم است براي انتخاب از  Fبا توجه به آماره و سطح خطاي آزمون 
هاي تابلویی با اثرات تصادفی، آزمون هاسمن هاي تابلویی با اثرات ثابت یا دادهبین الگوي داده

  نشان داده شده است. 5 جدولنیز انجام شود. نتایج مربوط به آزمون هاسمن نیز در 
  

  هاي تحقیق: نتایج آزمون هاسمن براي الگو5 جدول

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره الگوي مورد بررسی

 الگوي اثرات ثابت 00/0 765/122 )1( ةالگوي شمار

  هاي تحقیق* منبع: یافته            
  

هـاي  قابل مشاهده است، نتایج حاکی از آن اسـت کـه الگـوي داده    5 جدولهمانطور که در 
) روش ارجح است. بنابراین، در ادامه بـه تخمـین الگوهـاي    1ي (با اثرات ثابت براي الگو تابلویی

 6 جدولایج تخمین الگوي تحقیق در حال در ادامه نتتحقیق با توجه به روش ارجح پرداخته شد. 
  نشان داده شده است.هاي تابلویی با اثرات ثابت دادهبا روش 

) و 728/24دست آمده (ه ب F ةو با توجه آمار 6 جدولبا توجه به نتایج قابل مشاهده در 
توان ادعا کرد که در مجموع الگوي تحقیق از معناداري بالایی )، می000/0سطح خطاي آن (

دست آمده براي الگو که برابر ه برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده ب
متغیرهاي مستقل و کنترل تحقیق بیش از توان بیان کرد که در مجموع درصد است، می 38
دوربین  ةدهند. افزون بر این، با توجه به مقدار آماردرصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می38
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هاي اول میان باقیمانده ۀتوان ادعا کرد که خود همبستگی مرتبمی است، 135/2 برابر که واتسون
کند متغیرهاي مستقل، بیان می )VIF ة(آمار مقادیر تورم واریانس نینهمچ الگو وجود ندارد.

  .خطـی ندارنـدمشـکل هم
  

  : نتایج حاصل از برآورد مدل تحقیق6 جدول
 VIF ةآمار سطح خطا t ةآمار ضریب متغیر متغیر

હ૙ 705/1- 970/0- 332/0  
 BIG 505/0- 979/1- 048/0 124/1 

QUALIFIED 698/0 468/2 0168/0 163/1 

DA 179/2 179/2 0297/0 496/1 

CRASH 323/0 754/8 000/0 133/1 
DUALITY 058/0 184/3 0015/0 011/1 

STD 753/2 534/0 593/0 006/1 
SIZE 260/0 262/1 207/0 380/1 

LEVREGH 142/0 276/0 7824/0 342/1 
ROA 041/2- 704/3- 0002/0 733/1 
MTB  653/2 042/4 0001/0 561/1 

 404/0 ضریب تعیین

 388/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 135/2 واتسون-دوربین ةآمار

 F 727/24 ةآمار

 F 000/0 ةاحتمال آمار

  هاي تحقیق* منبع: یافته
  

  اول ۀآزمون فرضی
پردازد. با توجه بر خطر سقوط آتی قیمت سهام می حسابرسی ۀسسؤم ةبه بررسی انداز اول ۀفرضی

 -505/0 حسابرسی برابر ۀسسؤم ةالگو، ضریب اندازاز برآورد  6 جدولدست آمده در ه به نتایج ب
است.  05/0تر از سطح خطاي که کم 048/0سطح معناداري آن که برابر با است و با توجه به 

خطر سقوط آتی  حسابرسی ۀسسؤوجود مآن است که  ةبنابراین، ضریب منفی متغیر نشان دهند
قیمت سهام را کاهش داده و سبب افزایش کیفیت گزارشگري مالی و کاهش عدم تقارن 

آزمون  ۀنتیج گیرد.مورد تأیید قرار می 05/0اطلاعاتی. در نتیجه، این فرضیه در سطح معناداري 
  ) مطابقت دارد.2014دیمیتریوس و همکاران ( این فرضیه منطبق با مبانی نظري و با پژوهش
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  دوم ۀزمون فرضیآ
نظر تعدیل شده حسابرسی بر خطر سقوط قیمت سهام می دوم به بررسی تأثیر اظهار ۀفرضی

غیر اظهار نظر تعدیل ) از برآورد الگو، ضریب مت6( جدولدست آمده در ه وجه به نتایج بپردازد. با ت
تر از و کم 0168/0سطح معناداري آن که برابر با است و با توجه به  698/0برابر  شده حسابرسی
نظر  اظهار تعریف متغیر (یعنی در صورت وجود است. بنابراین، با توجه به 05/0سطح خطاي 

آن است که  ةتعدیل شده عدد یک و در غیر این صورت صفر) ضریب مثبت متغیر نشان دهند
اوراق بري بر علیه شرکت، تعلیق معاملات اقدامات هزینهوجود اظهار نظر تعدیل شده موجب 

و سبب افزایش خطر  سرمایه شرکت شود، تأخیر در افشاي اخبار منفی ۀبهادار و یا بالا رفتن هزین
مورد تأیید قرار  05/0شود. در نتیجه، این فرضیه در سطح معناداري سقوط آتی قیمت سهام می

ران، آزمون این فرضیه منطبق با مبانی نظري و با پژوهش دیمیتریوس و همکا ۀنتیج گیرد.می
  ) مطابقت دارد.2014(

  
  گیرينتیجه

هاي حسابرسی با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی موجب در این مطالعه به برسی اینکه آیا ویژگی
پرداخته شد. شود قیمت سهام می جه کاهش خطر سقوط آتیافزایش کیفیت حسابداري و در نتی

هاي ما مبتنی بر این است که حضور یک حسابرس بزرگ موجب فرضیه با توجه به این موضع
موجب افزایش  گزارش حسابرسی تعدیل شده (مشروط)کاهش خطر سقوط آتی قیمت سهام و 

معکوس و  ۀشود. نتایج آزمون حاکی از آن است که رابطخطر سقوط آتی قیمت سهام می
هام دارد. بنابراین، افزایش حسابرسی و خطر سقوط آتی قیمت س ۀسسؤم ةمعناداري بین انداز

کیفیت حسابرسی با توجه به تأثیري که بر افزایش شفافیت محیط گزارشگري دارد سبب کاهش 
شود. لذا، زمانی که عدم عدم قطعیت و عدم تقارن اطلاعاتی در ارتباط با سهام شرکت می

ود تا ارزش شقطعیت و عدم تقارن اطلاعاتی در ارتباط با سهام شرکت کاهش یابد موجب می
شوند نزدیک گذاران در بازار براي سهام خود قائل میگذاري با ارزشی که سرمایهذاتی سرمایه

بوده لذا سبب نزدیکی ارزش واقعی سهام و ارزش مورد انتظار سهامداران شده که در نهایت 
اظهار دهد که بین نتایج نشان می شود. علاوه بر اینقیمت سهام می منجر به کاهش سقوط آتی

داري وجود ط آتی قیمت سهام رابطۀ مثبت معنانظر تعدیل شده (مشروط) حسابرسی و خطر سقو
بري بر تواند باعث اقدامات هزینهدارد. بدین معنی است که گزارش تعدیل شده حسابرسی می
شرکت شود. در نتیجه،  ۀسرمای ۀعلیه شرکت، تعلیق معاملات اوراق بهادار و یا بالا رفتن هزین

یند مذاکره با حسابرسان را آیران در مواجه با اظهار نظر حسابرسی تعدیل شده ممکن است فرمد
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حسابرسی خواهد شد از این رو،  "بد"خود باعث تأخیر در انتشار اظهار نظر  ۀادامه که به نوب
هاي داراي گزارش حسابرسی تعدیل شده نتایج مالی را دیرتر از شرکت ةهاي دریافت کنندشرکت

طولانی اقدام به نگهداري و  ةدهند. چنانچه مدیران براي یک دورش مقبول انتشار میگزار
شده براي انباشت این اخبار بد در داخل شرکت کنند، بین قیمت ذاتی سهام شرکت و ارزش تعیین

 که تودةشود. هنگامیمیگذاران، یک شکاف بزرگ (حباب قیمتی سهام) ایجاد آن توسط سرمایه
هاي رسد، به یکباره وارد بازار شده و به ترکیدن حبابانفجار می ۀانباشت شده به نقطاخبار منفی 

داري بین با ادبیات قبل، رابطۀ مثبت معنا انجامد. همچنین مطابققیمتی و سقوط قیمت سهام می
شود. یعنی در صورت وجود عدم شفافیت اطلاعات مالی و خطر سقوط آتی قیمت سهام یافت می

در گزارشگري مالی مدیران به علل متعدد، از جمله حفظ شغل خود، از افشاي اخبار  عدم شفافیت
روند عدم افشاي اخبار منفی، این نوع اطلاعات در داخل شرکت  ۀکنند. با اداممنفی خودداري می

 گردد.شود، به سقوط قیمت سهام منجر میانباشت شده و هنگامی که به یکباره وارد بازار می
   .) مطابقت دارد2014بانی نظري و با پژوهش دیمیتریوس و همکاران، (منطبق با م

  
  هاي تحقیق محدودیت

  هاي تحقیق حاضر به شرح زیر است:ترین محدودیتمهم
وجود تورم که ممکن است بر نتایج تحقیق مؤثر  ۀهاي مالی به واسطعدم تعدیل اقلام صورت

   باشد.
تحقیق از جمله تأثیر متغیرهایی چون عوامل  عدم کنترل بعضی از عوامل مؤثر بر نتایج .1

اقتصادي، شرایط سیاسی، وضعیت اقتصاد جهانی، قوانین و مقررات و... خارج از دسترس 
  محقق بوده و ممکن است بر بررسی روابط اثرگذار باشد.

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  99به  مربوطهاي پژوهش حاضر با استفاده از داده .2
بیمه به علت ماهیت  گ وگذاري، لیزینهاي سرمایهبهادار تهران پذیرفته شده است و شرکت

دست آماده ه اند، از این رو این نتایج بآماري کنار گذاشته شده ۀها از جامعفعالیت آنخاص 
 .ها را نداردقابلیت تعمیم به تمامی شرکت

  
  پژوهشي هاپیشنهاد

 معنادار میان برخی  ۀهاي تحقیق مبنی بر وجود رابطبا توجه به نتایج آزمون فرضیه
شود استفادهحسابداري و حسابرسی بر خطر سقوط قیمت سهام پیشنهاد می متغیرهاي

هاي خود مد نظر قرار دهند. افزون بر این، با انجام هر کنندگان این نکته را در تصمیم
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هاي دیگري راه مستلزم انجام تحقیق ۀشود و اداممسیري جدید باز میتحقیق، راه به سوي 
   شود:هایی به شرح زیر پیشنهاد میاست؛ بنابراین، انجام تحقیق

 بررسی تأثیر دیگر معیارهاي کیفیت حسابرسی بر خطر سقوط آتی قیمت سهام.   
   قیمت سهامبررسی عوامل راهبري شرکتی و ساختار مالکیت و تأثیر آن بر خطر سقوط.  

اند. از آماري به صورت یکجا برآورد شده ۀپژوهش براي تمامی صنایع عضو نمون هاي اینمدل
هاي این پژوهش را براي صنایع یک از مدل هاي آتی هردر پژوهش شوداین رو، پیشنهاد می

   .مختلف به تفکیک برآورد شود
   .سهام ثیر کیفیت گزارشگري مالی بر خطر سقوط آتی قیمتأبررسی ت
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