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بررسی واکنش بازار به اظهارنظر حسابرسان نسبت به ضعف با اهمیت 
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چهدیک:

ه��دف اصلی پژوهش حاضر بررس��ی واکنش بازار نسبت به ضعف کنت��رل داخلی شرکت‌ها 
می‌باشد. برای این منظور و در ابتدا رابطه بین اظهارنظر حسابرسان نسبت به ضعف بااهمیت 
در کنترل‌های داخلی و واکنش بازار مورد بررسی قرار گرفت و سپس اثر تعدیلی سهامداران 
نه��ادی، اندازه شرکت و اظهارنظر حسابرسان بر این ارتباط مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. 
جامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت‌های بورسی در دوره زمانی بین سال‌های 1392 الی 
1398 می‌باشن��د که با استف��اده از روش نمونه‌گیری حذف سیستماتیک تعداد 148 شرکت 
ب��ه عنوان نمون��ه انتخاب شد. روش م��ورد استفاده جهت جمع‌آوری اطلاع��ات، کتابخانه‌ای 
ب��وده و فرضیه‌ه��ا با استفاده از روش تجزیه و تحلیل رگرسی��ون و آزمون چاو و هاسمن و با 
کمک نرم‌افزار ره آورد نوین آزمون شدند. یافته‌ها نشان دادند که یکم واکنش بازار نسبت به 
ضعف کنترل داخلی منفی و معنادار است. دوم، سهامداران نهادی، اندازه شرکت و اظهارنظر 
حساب��رس دارای اث��ر مستقیمی بر رابطه بین ضعف کنترل داخل��ی و واکنش بازار شرکت‌ها 

می‌باشد. 
کلم�ات کلیدی: ضعف کنترل داخلی، واکنش بازار، اظهارنظر حسابرس، سهامداران نهادی، 

اندازه شرکت، تجزیه و تحلیل رگرسیون.
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1. مقهمد

سیستم کنت��رل داخلی با کیفیت یکی از سازوکارهای مهم تضمین کیفیت گزارش‌های مالی 
می‌باشد و اشاره به ارزیابی پایایی و اعتبار پذیری گزارش‌های مالی، فرایند ارزیابی میزان موفقیت 
تحقق اهداف عملیاتی و راهبردی شرکت و ارزیابی توانایی رعایت قوانین و ضوابط دارد )لاشگاری 
و همک��اران1، 2015(.  ضعف سیستم‌های کنترل داخل��ی شرکت‌ها نه تنها موجب افزایش بالقوه 
تقلب و س��وء استفاده می‌شود، بلکه وقتی از سوی حسابرسان گ��زارش شود، می‌تواند موجودیت 
شرک��ت را تحت تاثیر قرار دهد )پترویتس و همکاران2، 2011( و موجب افزایش انواع هزینه‌های 
شرک��ت همانند هزینه سرمایه و بدهی شود )همرسلی و همک��اران3، 2008؛ کستلو و همکاران4، 
2011؛ کی��م و همکاران5، 2011(. ضعف گزارشگری مال��ی کنترل داخلی، صحت اطلاعات مالی 
را کاه��ش می‌‌ده��د و در نتیجه شرایط فرصت ‌طلبی و ارائه نادرست جریان ‌‌نقدی را برای مدیران 
فراه��م می‌‌کند و وجود گزارش نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی به استفاده‌کنندگان اطلاعاتی 
در م��ورد ضعف‌ها و نح��وه عملکرد مدیریت می‌‌‌‌دهد )دستگیر و ساعدی، 1396(. قانون گذاران به 
ش��دت نگران کیفیت گزارشگری مالی و افشای اطلاعات هستند، چراکه این اطلاعات می‌تواند بر 
تصمیمات سرمایه‌گذاران اثرگذار باشد. علاوه بر این، بخش‌های مالیاتی نیز نگران افزایش تقلب‌ها 
و ضعف‌ه��ای گزارشگری مالی شرکت‌ها هستند که می‌تواند تخمین درست مالیات را مشکل کند 
)پترس��ن6، 2018(. نقش اعتباردهی حسابرسی سبب می‌شود تا کیفیت گزارشگری افزایش یافته 
و می��زان قابلیت اتکا و اعتم��اد صورت‌های مالی برای ذینفعان ارتقا پی��دا کند)فخاری و کبیری، 

 .)1397
از جمل��ه گزارش‌هایی که پس از بحران‌های مالی در جهان و هم چنین در ایران در سال‌های 
اخی��ر مورد توجه قرار گرفته است، گزارش ضعف کنترل‌های داخلی شرکت‌ها می‌باشد )فخاری و 
کبی��ری، 1397(. افشای کنترل‌های داخلی و گزارش حسابرسی برای ذینفعان محتوای اطلاعاتی 
دارد و شرکت‌ه��ای دارای کنت��رل داخلی غیراثربخش دارای اقلام تعه��دی با کیفیت پایین و در 
نتیجه سیستم حسابداری با کیفیت پایین می‌باشند )بنتلی و همکاران7، 2017(. قانون ساریبینز-
اکسلی در سال 2002 شرکت‌ها را ملزم به انتشار گزارش کنترل‌های داخلی و حسابرسان را ملزم 
ب��ه شهادت‌دهی در مورد کارای��ی و اثربخشی کنترل‌های داخلی کرده است )حاجیها، 1398(. در 
ای��ران نیز سازمان بورس اوراق به��ادار در سال 1391 و در راستای ماده 18 دستورالعمل پذیرش 
بورس اوراق بهادار تهران، اقدام به انتشار دستور العمل کنترل‌های داخلی برای ناشران کرده است. 
بر اساس این ماده، مدیریت مسئول ارزیابی اثربخشی کنترل داخلی است و بایستی در مورد نتایج 
1. Lashgari et al
2. Petrovits
3. Hammersley et al
4. Costello et al
5. Kim et al
6. Peterson et al
7. Bentley et al
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ارزیابی کنترل داخلی گزارش دهد. حسابرس مستقل شرکت نیز موظف است در خصوص استقرار 
و ب��ه کارگیری سیستم کنترل‌های داخل��ی مناسب و اثربخش توسط شرکت با توجه به چارچوب 
کنترل‌ه��ای داخلی اظهارنظر نماید )سازمان بورس اوراق به��ادار، 1391(. بنابراین، مساله مهمی 
ک��ه در ای��ن پژوهش بدان پرداخته شده است بررسی این موض��وع است که اظهارنظر حسابرسان 
در ارتباط با ضعف‌های بااهمیت در کنترل‌های داخلی چه تاثیری بر واکنش بازار خواهد داشت؟ 
بررسی‌ه��ای انج��ام شده از سوی پژوهش گر نشان می‌دهد ک��ه در مطالعات داخلی عمدتا به 
بررس��ی ضعف کنترل داخلی با متغیرهای شهرت حساب��رس )پرویزلو و همکاران، 1399(، تاخیر 
در گ��زارش حسابرسی )حاجیها، 1398(، محتوای اطلاعات��ی سود )مهرآور و همکاران، 1398( و 
ع��دم تق��ارن اطلاعاتی )فخاری و کبیری، 1397( پرداخته ش��ده و این در حالی است که مطالعه 
حاضر به بررسی واکنش بازار به اظهارنظر حسابرسان نسبت به ضعف‌های با اهمیت در کنترل‌های 
داخل��ی پرداخته شده اس��ت و سعی در بررسی این خلا و شکاف مطالعات��ی دارد. با این پژوهش 
می‌توانی��م اهمیت گزارش‌ه��ای حسابرسی نسبت به ضعف بااهمیت در کنترل‌های داخلی را برای 
انواع سرمایه‌گذاران و اعتباردهندگان در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کنیم تا از این طریق نیز 

حرفه حسابرسی بتواند به جایگاه واقعی خود در جامعه دست یابد.
بنابرای��ن، مسال��ه مهمی ک��ه در این پژوهش ب��دان پرداخته شده است بررس��ی سوالات زیر 

می‌باشد: 
سوال اصلی:

• آیا بی��ن اظهارنظر حسابرسان به ضعف با اهمیت در کنترل‌های داخلی و واکنش بازار رابطه 	
منفی وجود دارد؟

سوالات فرعی:
• سرمایه‌گ��ذاران نهادی بر رابط��ه بین ضعف با اهمیت در کنترل‌ه��ای داخلی و واکنش بازار 	

تاثیر  دارند؟
• آی��ا اندازه شرکت ب��ر رابطه بین ضعف با اهمیت در کنترل‌های داخل��ی و واکنش بازار تاثیر 	

دارد؟
• آی��ا اظهارنظر حسابرس بر رابطه بین ضعف با اهمی��ت در کنترل‌های داخلی و واکنش بازار 	

تاثیر دارد؟
در ادام��ه، مبانی نظری، پیشین��ه پژوهش و فرضیه‌ها مطرح شد و سپ��س به روش پژوهش، 
مدل‌ه��ا و تعاریف متغیره��ای تحقیق پرداخته شد و به دنبال آن یافته‌ه��ا و بحث و نتیجه‌گیری 

آورده شده است.

2. مبینا نظری
کنترل داخلی فرآیندی است که به منظور کسب اطمینان معقول از تحقق اثربخشی و کارایی 
عملی��ات، قابلیت اعتم��اد گزارشدهی مالی و رعایت قوانین و مق��ررات توسط هیئت مدیره برقرار 
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می‌ش��ود. هدف از گ��زارش کنترل‌های داخلی ای��ن است که هش��دار لازم را در خصوص صحیح 
نب��ودن صورت‌های مالی ارائه شده، به استف��اده کنندگان اعلام نماید )ایمانی برندقی و همکاران، 
1397(. تعاری��ف سیستم‌های کنترل داخلی نشان می‌دهد که ای��ن سیستم اساسا از کنترل‌های 
مدیری��ت متمایز نمی‌باشد )چمبرز و همکاران1، 1987(. هرگاه اندازه واحد تجاری گسترش یابد، 
فرآینده��ای کنترل آن نیز تخصص��ی تر، مشکل‌تر و پیچیده‌تر می‌شون��د. اعتقاد بر این است که 
سیستم کنترل داخلی، خطرها را کاهش می‌دهد و در اطمینان دهی از قابلیت اعتماد صورت‌های 
مال��ی و انطب��اق با قوانین و مقررات به مدیریت کمک می‌کن��د )پرویزلو و سیف اله زاده، 1399(. 
کنترل‌های داخلی بایستی نه تنها بر کنترل‌های حسابداری جهت افزایش کیفیت گزارشگری مالی 
تاکی��د داشته باشد، بلکه همچنین می‌بایست کنترل‌های مربوط به ریسک عملیاتی را نیز در نظر 
بگیرد تا بتواند کیفیت فعالیت‌های مستمر را برای دستیابی به کارایی و اثربخشی عملیاتی تضمین 
نمای��د )لای و همکاران2، 2017(. وجود نقاط ضع��ف در کنترل‌های داخلی به افزایش هزینه‌های 
نمایندگ��ی نی��ز منجر می‌شود. این موضوع از آن جهت قابل طرح است که سیستم کنترل داخلی 
یک��ی از سازوکارهای نظارتی در سازمان است و با ایجاد ضعف در این سیستم، نظارت بر عملکرد 
سط��وح مختلف سازم��ان مختل شده و ضمن کاهش شفافی��ت و پاسخگویی، امکان تقلب و سوء 
استفاده از منابع سازمان افزایش می‌یابد که این موضوع به نوبه خود هزینه‌های جبران ناپذیری به 
سازمان وارد می‌کند )ابراهیمی کردلر و همکاران، 1397(. همچنین، براساس نظریه علامت دهی، 
مدی��ران به جهت حفظ مشروعی��ت خود و اینکه به درستی بنگ��اه را اداره می‌کنند، گزارش‌های 

ضعف کنترل‌های داخلی را صادر و به بازار عرضه می‌کنند )فخاری و کبیری، 1397(.
گ��زارش و افشای اطلاعات توسط شرکت‌ها ابزاری برای پویایی و کارآمدی بازار سرمایه است 
و بنابرای��ن شرکت‌ها به منظور حفظ حقوق ذینفعان براساس الزامات اجباری و اختیاری از طریق 
صورت‌ه��ای مالی و سایر گزارش‌ها به تهی��ه و ارائه اطلاعات اقدام می‌کنند. یکی از این گزارش‌ها 
که براساس الزامات قانونی در ایران تهیه شده و در سایر کشورها ممکن است به صورت اختیاری 
ی��ا اجباری باشد، گزارش ضعف کنترل‌های داخل��ی است )فخاری و کبیری، 1397( که مطابق با 
دستورالعم��ل کنترل‌های داخلی ناش��ران پذیرفته شده در بورس و فراب��ورس ایران، گزارش‌های 
مرتب��ط ب��ا ارزیابی کنترل‌های داخلی با توجه به قوانی��ن و دستورالعمل‌های سازمان بورس اوراق 
بهادار تهران، توسط مدیر شرکت و حسابرس مستقل ارائه می‌شود. مدیر شرکت به عنوان شخصی 
ک��ه مسئولیت پیاده‌سازی و اجرای کنترل‌‌های داخلی موثر و کارا را دارد، همه ساله باید گزارشی 
از وضعی��ت سیستم‌‌ه��ای کنترل داخلی شرکت را ارائه دهد و از س��وی دیگر حسابرسان مستقل 
ب��ه عنوان شخصی حقوقی و ج��دا از مجموعه شرکت بایستی استقرار و بکارگیری سیستم کنترل 
داخل��ی مناس��ب و اثربخش توسط شرکت را، ارزیابی و گزارش کنند )ماده ۱۲ و 17 دستورالعمل 

کنترل‌‌های داخلی، 1391(. 

1. Chambers et al
2. Lai et al
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مطاب��ق با تئ��وری اطلاعات، یک پیام تنه��ا زمانی می‌تواند حاوی اطلاع��ات نامیده گردد که 
بت��وان آن را علت اتخاذ برخی تصمیم‌های دریافت کننده پی��ام دانست. محتوای اطلاعاتی بدین 
معناست که وقوع یک رویداد در همان زمان بتواند بر واکنش سرمایه‌گذاران و در نهایت بر قیمت 
سهام تاثیر بگذارد. چرا که وقوع یک رویداد در صورتی دارای محتوای اطلاعاتی تلقی خواهد شد 
ک��ه قبلا شناخت��ه نشده باشد )واتس و زیمرمن1، 1990(. به عب��ارت دیگر، اطلاعات جدید است 
ک��ه باع��ث واکنش بازار می‌گردد و نحوه برخورد افراد با ای��ن اطلاعات جدید نوسانات قیمت‌ها را 
شک��ل می‌دهد. از این رو گزارش حسابرسی از وضعیت کنترل‌های داخلی چنانچه دارای محتوای 
اطلاعاتی باشد، می‌تواند بر تصمیم‌های سرمایه‌گذاران، به خصوص بالفعل و بالقوه تاثیر بگذارد. از 
آنجایی که بازار به خبر بد، واكنش منفی نشان می‌دهد )فروغی و مهرداد آیسك، 1396(، چنانچه 
گزارش‌ه��ای حسابرسی، حاوی ضعف‌‌های ب��ا اهمیت در بخش کنترل‌های داخلی باشند، این یک 
پی��ام منفی بوده و انتظار واکنش منف��ی از سوی سرمایه‌گذاران وجود دارد )همرسلی و همکاران، 

 .)2008
پژوهش‌ه��ا در ارتب��اط با پیامدهای اقتص��ادی و مشخصه‌های کیفیت کنت��رل داخلی شتاب 
فزاینده‌ای را در سال‌های اخیر به خود گرفته است )همرسلی و همکاران، 2008؛ ژانگ و کئونگ2، 
2016؛ پترس��ن، 2020(، چراکه کیفیت کنترل داخلی می‌توان��د بر تصمیمات استفاده کنندگان 
داخل��ی )همانند مدی��ران( و خارجی )به طور نمونه اعتباردهندگ��ان، سرمایه‌گذاران، حسابرسان، 
تحلی��ل گران و دیگر ذینفعان همانند مشتری��ان شرکت( صورت‌های مالی شرکت‌ها اثرگذار باشد 
)چالم��رز و همکاران3، 2018(. الشباق و همکاران4 )2009( نشان دادند که وقتی شرکت‌ها ضعف 
کنترل داخلی گزارش از خود نشان می‌دهند، هزینه سرمایه آن‌ها افزایش پیدا می‌کند. همچنین، 
دالی��وال و همک��اران5 )2011( دریافتند که ضعف کنترل داخلی موجب ب��الا رفتن هزینه بدهی 
شرکت می‌شود. به صورت مشخص واکنش بازار به ضعف کنترل داخلی عمدتا موجب کاهش ارزش 
شرکت‌ها می‌ش��ود )اگنوا و همکاران6، 2007؛ بنیش و همک��اران7، 2008؛ جاکوبی و همکاران8، 
2018(. ی��ک توضی��ح برای این موضوع این است که قیمت سهام در زمان حاضر حاوی اطلاعاتی 
در ارتب��اط با ضعف کنترل داخلی در سال‌ه��ای گذشته است )بنیش و همکاران، 2008؛ گوش و 
لی9، 2013(. سازگار با این بحث، لی و همکاران10 )2016( دریافتند که شرکت‌های دارای ضعف 
کنترل داخلی عملکردی معادل 13 درصد پایین‌تر از شرکت‌های بدون ضعف کنترل داخلی دارند.
1. Watts & Zimmerman
2. Guang & Keung
3. Chalmers et al
4. Ashbaugh et al
5. Dhaliwal et al
6. Ogneva et al
7. Beneish et al
8. Jacoby et al
9. Ghosh & Lee
10. Li et al
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از سوی دیگر، بایستی توجه شود که نظارت ناکافی داخلی و عدم وجود کنترل‌های اثربخش، 
احتمالا منجر به افزایش مشکلات نمایندگی می‌شود. در واقع، ضعف در کنترل‌های داخلی می‌تواند 
موجب تشدید ریسک درک شده در بین بخش‌های مختلف سهامداران از جمله سهامداران نهادی 
ش��ود که یکی از بزرگ‌تری��ن گروه‌ها را تشکیل می‌دهند )چن و همک��اران1، 2016(. سهامداران 
نه��ادی نسبت به دیگر سهامداران، مهارت بیشتری در تجزیه و تحلیل صورت‌های مالی شرکت‌ها 
دارن��د )ول��وری و جکینز2، 2006(. آن‌ه��ا می‌توانند از طریق فعالیت‌ه��ای حاکمیت شرکتی یا از 
طری��ق جمع‌آوری اطلاع��ات مربوط به قیمت سهام و میزان اثرگ��ذاری تصمیمات مدیران بر آن، 
نظ��ارت بیشتری ب��ر سرمایه‌گذاری‌های خود داشت��ه باشند. اگرچه پژوهش‌ه��ای پیشین در این 
ح��وزه نشان می‌ده��د که نظارت مالکان نهادی ب��ه طور فعالانه بوده و بنابرای��ن می‌تواند موجب 
محدودیت‌های��ی برای مدیران شرکت‌ها شود )بروس و کین��ی3، 1994؛ بوشی4، 1998؛ ولوری و 
جکینز، 2006؛ چن و همکاران، 2018(. گوه و لی5 )2011( نشان دادند که شرکت‌هایی با ضعف 
کنترل داخلی بالاتر، محافظه کاری کمتری از خود نشان می‌دهند. بنابراین، نظارت ناکافی داخلی 
ب��ه دلیل عدم وجوه کنترل‌های داخلی موثر موجب افزایش هزینه‌های نمایندگی می‌شود، چراکه 

مدیران فرصت‌هایی را برای دستکاری گزارش‌های مالی و عملیاتی شرکت‌ها خواهند داشت. 
ع�الوه بر این، شرکت‌های ب��زرگ نسبت به شرکت‌های کوچک دسترس��ی بیشتری به منابع 
دارن��د و از سوی دیگ��ر این شرکت‌ه��ا دارای زیرساخت‌های مناسب‌تری هستن��د. به طور نمونه 
کنترل‌ه��ای داخلی در این شرکت‌ها پیچیده‌تر ب��وده می‌باشد و اغلب هزینه‌های بیشتری را برای 
حسابرسی در نظر می‌گیرن��د و از خدمات شرکت‌های حسابرسی بزرگ بهره می‌گیرند )جاهمانی 
و نیرانج��ان6، 2015(. ضمن اینکه این شرکت‌ه��ا دارای کارکنان باکیفیت‌تری هستند. در همین 
ارتباط لنوکس7)1999(نش��ان داد که گزارش‌های حسابرسی شده شرکت‌های بزرگ دارای دقت 
بیشت��ری ب��وده و اطلاعات آن قابلیت اتک��ای بیشتری دارد. در نقطه مقاب��ل، برخی از پژوهش‌ها 
پیشنه��اد می‌کند که ارتباط مثبت و معناداری بین اندازه شرکت‌ها و میزان تقلب در گزارش‌های 
مال��ی آن‌ها وجود دارد. شرکت‌هایی بزرگ‌تر فشاره��ای بازار سرمایه بیشتری را متحمل می‌شوند 
و ق��درت چان��ه زنی بیشتری دارند ک��ه این موضوع موجب می‌شود آن‌ه��ا دستکاری بیشتری در 

صورت‌های مالی انجام دهند )میرز و اسکینر8، 2000( 
درنهای��ت، کیفیت یا ضع��ف کنترل داخلی شرکت‌ها احتمالا به دلای��ل مختلفی بر اظهارنظر 
حسابرس تاثیر می‌گذارد. اول اینکه، وجود ضعف کنترل داخلی نشان دهنده ریسک کنترلی بالاتر 

1. Chen et al
2. Velury & Jenkins
3. Brous & Kini
4. Bushee
5. Goh & Li
6. Jahmani & Niranjan
7. Lennox
8. Myers & Skinner
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است و می‌تواند موجب افزایش ریسک حسابرسی  در هنگام تهیه گزارش‌های مالی گردد. کنترل 
داخل��ی ضعیف موج��ب تسهیل مدیریت سود شده و رفتارهای فرص��ت طلبانه مدیران را افزایش 
می‌دهد و در نتیجه موجب کاهش کیفیت گزارشگری مالی می‌شود  )جی و مکوی1، 2005(. دوم 
اینکه، حسابرسان احتمالا ریسک‌های قانونی بیشتری را هنگام حسابرسی شرکت‌هایی با ضعف‌های 
کنترل��ی بالاتر در نظر می‌گیرند. شرکت‌های��ی با مشکلات کنترل داخلی ریسک غیرسیستماتیک 
بالات��ری را نش��ان می‌دهند )اشباق و همکاران، 2007( که می‌توان��د منجر به افزایش افت شدید 
قیم��ت سهام شود. ای��ن موضوع می‌تواند موجب شود حسابرس��ان پیامدهای منفی افشای ضعف 
کنت��رل داخل��ی را در نظر بگیرند. در نهای��ت، پژوهش‌های مختلفی همانن��د جوناس2)2006( و 
اشب��اق و همکاران )2007( نشان دادند که افزایش ضعف کنترل داخلی با افزایش هزینه سرمایه 

شرکت‌ها همراه است. بنابراین، در این مورد نیز ممکن است اظهارنظر حسابرسان تعدیل شود.

3. یپشینه تحقیق
پرویزل��و و سیف‌اله‌زاده )1399( در پژوهش��ی به بررسی تاثیر شهرت حسابرس بر ارتباط بین 
ضعف کنترل داخلی در گزارشگری مالی و کارایی سرمایه سرمایه‌گذاری شرکت‌های پذیرفته شده 
در ب��ورس اوراق به��ادار تهران پرداختند. برای این منظور آن‌ها ب��ه بررسی 118 شرکت در دوره 
زمان��ی بین سال‌های 1393 الی 1397 با استفاده از رگرسی��ون خطی چندگانه پرداخته و اعلام 
کردن��د که بی��ن ضعف کنترل داخلی در گزارشگری مالی و کارای��ی سرمایه‌گذاری رابطه منفی و 

معناداری وجود دارد. اما شهرت حسابرس بر ارتباط این متغیرها اثرگذار نمی‌باشد.
حاجیه��ا )1398( در مقاله‌ای به بررسی راهب��رد تجاری، ضعف بااهمیت کنترل‌های داخلی و 
تاخیر انتشار گزارش حسابرس��ی شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. 
وی برای این منظور 127 شرکت را در دوره زمانی بین سال‌های 1391 الی 1394 را مورد تجزیه 
و تحلی��ل ق��رار داد و ثابت کرد که شرکت‌ه��ای دارای راهبرد تجاری اکتشاف��ی ضعف با اهمیت 
کنترل‌ه��ای داخلی در گزارش حسابرس��ی دارند، اما شرکت‌های دارای راهب��رد تدافعی ضعف با 
اهمیت کمتری در کنترل‌های داخلی ندارند. ضمن اینکه گزارش حسابرسی نقش تعدیل کننده‌ای 

بر این ارتباط دارد.
مه��رآور و همکاران )1398( در پژوهش خود ب��ا عنوان بررسی ارتباط بین محتوای اطلاعاتی 
سود وضعف کنترل داخلی با تاکید بر اثر بخشی کیفیت گزارشگری مالی، به بررسی 174 شرکت 
در دوره زمان��ی بین سال‌های 1392 الی 1396 پرداختن��د. آن‌ها با استفاده از از تجزیه و تحلیل 
رگرسیون‌ه��ای چندگان��ه و با بهره گیری از الگ��وی داده‌های تلفیقی نش��ان دادند بین محتوای 

اطلاعاتی سود و ضعف کنترل داخلی شرکت‌ها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. 
فخ��اری و کبیری )1397( در مطالعه‌ای ب��ه بررسی اثر تعدیل کنندگی گزارش حسابرسی بر 

1. Ge & McVay
2. Jonas
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ارتب��اط افشای ضعف کنترل‌های داخلی و ع��دم تقارن اطلاعاتی پرداختند. برای این منظور آن‌ها 
ب��ه بررسی شرکت‌های پذیرفته شده در ب��ورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی چهار ساله بین 
سال‌ه��ای 1391 الی 1394 پرداخته و دریافتن��د بین گزارش افشای ضعف کنترل داخلی و عدم 

تقارن اطلاعاتی شرکت‌ها رابطه معناداری وجود دارد.
حاجیه��ا و همکاران )1396( در مقاله‌ای به بررسی ضع��ف در کنترل‌های داخلی و تاخیر در 
گ��زارش حسابرسی پرداختند. ب��رای این منظور، داده‌های پژوهش در ب��ازه زمانی بعد از تصویب 
دستورالعمل کنترل‌های داخلی، طی سال‌های 1391 الی 1394 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. 
دریافتند بین ضعف کنترل‌های داخلی و تاخیر گزارش حسابرسی رابطه مثبت و معناداری وجود 

دارد.
دستگی��ر و ساعدی )1396( در پژوهشی با عنوان تاثی��ر ضعف‌های عمده کنترل‌های داخلی 
و شک��اف سهام��داران کنترلی بر ناکارآیی سرمایه‌گذاری به بررس��ی 104 شرکت فعال در بورس 
اوراق به��ادار تهران و دوره زمانی بین سال‌ه��ای 1388 الی 1394 پرداختند. با استفاده از تجزیه 
و تحلیل‌ه��ای مدل‌ه��ای رگرسیونی آن‌ها به این نتیجه رسیدند ک��ه ضعف کنترل داخلی موجب 

افزایش ناکارایی سرمایه‌گذاری شرکت‌ها می‌شود.
قن��اد و همک��اران)1396(، در مقاله‌ای ب��ه بررسی واکنش بازار سهام ب��ه استمرار و بهبود در 
اظهارنظ��ر حسابرس پرداختن��د. برای این منظور آن‌ها تعداد 121 شرکت پذیرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران را در دوره زمانی بین سال‌های 1386 الی 1393 مورد بررسی قرار داده و نشان 
دادن��د شرکت‌هایی که بهب��ود در اظهارنظر حسابرسی را تجربه کرده‌اند؛ با واکنش مثبتی در بازار 
روب��رو بوده‌اند. هم چنی��ن اگر شرکتی استمرار در اظهارنظر مقب��ول را تجربه کند؛ دچار واکنش 

مثبتی در بازار سهام می‌شود.
آقای��ی و همک��اران)1396(، در پژوهشی با عنوان"واکنش بازار سهام ب��ه استمرار و بهبود در 
اظهارنظ��ر حسابرس"، به بررسی121 شرکت از شرکت‌ه��ای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
ته��ران طی سال‌های 1393-1386 به کم��ک تجزیه و تحلیل رگرسیون خطی پرداختند و نشان 
دادن��د شرکت‌هایی که بهب��ود در اظهارنظر حسابرسی را تجربه کرده‌اند؛ با واکنش مثبتی در بازار 
روب��رو بوده‌اند. همچنین اگر شرکت��ی استمرار در اظهارنظر مقبول را تجرب��ه کند؛ دچار واکنش 

مثبتی در بازار سهام می‌شود.
ملکیان و همکاران)1395(، به موضوع بررسی "واکنش بازار نسبت به اطلاعات نامشهود: نقش 
تعدی��ل کنندگی سرمایه‌گذاران نهادی"، طی بازه زمانی 1389 ت��ا 1392 با بررسی 197 شرکت 
پرداختن��د و به این نتیجه رسیدند که در بازه زمانی ی��ک ساله با دوره‌های تاخیر متفاوت، رابطه 
منفی معناداری بین بازده نامشهود سالانه و بازده‌های ماهانه آتی وجود دارد. در واقع بازار در اکثر 

موارد به اطلاعات نامشهود، واکنش بیش از واقع نشان داده است.
ب��زاززاده تربتی و همکاران)1395(، در مطالعه‌ای به بررس��ی واکنش بازار نسبت به اطلاعات 
نامشهود: نقش تعدیل کنندگی سرمایه‌گذاران نهادی پرداختند. برای این منظور آن‌ها تعداد 197 
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شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران را در دوره زمانی بین سال‌های 1389 الی 1392 بررسی 
کردن��د. آن‌ها به این نتیج��ه رسیدند که در بازه زمانی یک ساله با دوره‌های تاخیر متفاوت، رابطه 
منفی معناداری بین بازده نامشهود سالانه و بازده‌های ماهانه آتی وجود دارد. در واقع بازار در اکثر 

موارد به اطلاعات نامشهود، واکنش بیش از واقع نشان داده است.
فروغ��ی و مه��رداد آیسک)1394( در پژوهش��ی بررسی واکنش بازار به زم��ان اعلام سود هر 
سه��م پیش‌بینی‌ش��ده پرداختند. در این پژوهش، واکنش بازار ب��ه تعدیل منفی در سود هر سهم 
پیش‌بین��ی ش��ده )خبربد( و اعلام دیرهنگام این خبر ب��رای دوره زمانی بین سال‌های 1383 الی 
1390 مورد بررسی قرار گرفت. آن‌ها نشان دادند بازار به خبر بد، منفی واکنش نشان می‌دهد اما 
اعلام دیرهنگام، با واکنش مثبت بازار روبرو می‌شود. بعلاوه بین اخبار بد دیرهنگام و زودهنگام، از 
نظ��ر واکنش بازار تفاوتی وجود ندارد، اما اعلام دیرهنگام اخبار خوب با یک واکنش مثبت مواجه 

می‌شود.
حاجیها و حسین‌نژاد )1394( در پژوهشی به بررسی عوامل تاثیرگذار بر نقاط ضعف بااهمیت 
کنترل داخلی شرکت را مورد بررسی قرار دادند. با بررسی 97 شرکت در دوره زمانی بین سال‌های 
1383 ال��ی 1390 آن‌ه��ا نشان دادند بین ارزش بازار سهام، موجودی کالا و زیان با نقاط ضعف با 
اهمی��ت کنترل داخلی رابطه مثبت و معناداری وج��ود دارد و نرخ ارز، رشد درآمد، ارزش بازار به 

دفتری و بدهی رابطه‌ای با نقاط ضعف بااهمیت کنترل داخلی ندارند. 
همچنی��ن در پژوهش‌های خارجی، لیندر و همک��اران1 )2019( در مقاله‌ای به بررسی هزینه 
شفافی��ت: واکنش بازار سهام به معرفی شاخص‌های شفافی��ت در قانون بورس اوراق بهادار کشور 
کان��ادا پرداختند. شرکت‌های مورد بررسی در این مقال��ه شامل شرکت‌های معدنی و شرکت‌های 
فعال در بخش‌های نفت و گاز بودند. یافته‌های این مطالعه مشخص ساخت که بازده سهام بعد از 

افشاگری کنترل داخلی به صورت منفی تحت تاثیر قرار می‌گیرد.
خلی��ف و همکاران2 )2019( در مطالعه‌ای به بررسی کیفیت کنترل داخلی، افشای داوطلبانه 
و هزین��ه سرمای��ه سهام در بازارهای مختلف پرداختند. با بررسی 512 شرکت در دوره زمانی بین 
سال‌ه��ای 2007 الی 2014 آن‌ها اشاره کردند ک��ه کیفیت کنترل داخلی، کیفیت کنترل داخلی 
رابط��ه می��ان افشاگری داوطلبان��ه و هزینه سرمایه سه��ام را تعدیل می‌نماید و ای��ن رابطه برای 

شرکت‌های دارای کنترل کیفیت کنترل داخلی بالا، منفی و معنادار می‌باشد.
جاکوب��ی و همک��اران)2018( در پژوهشی به بررسی ضعف کنترل داخل��ی، سرمایه‌گذاری و 
ارزش گ��ذاری شرکت‌ه��ا پرداختند. قلم��رو زمانی این پژوهش بین سال‌ه��ای 2004 الی 2014 
می‌باش��د و تع��داد کل نمونه 1170 شرکت بوده است. یافته‌ه��ا نشان می‌دهد که وجود ضعف در 
کنترل‌ه��ای داخلی شرکت‌ها موجب کاهش سرمایه‌گذاری آن‌ها شده و عملکرد سهام ضعیف‌تری 
را تجرب��ه می‌کنند. بنابراین، آن‌ها نتیجه گرفتند که کاه��ش سرمایه‌گذاری در نتیجه ضعف‌های 

1.- Linder et al
2.-  Khlif et al
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کنترل داخلی می‌تواند ناشی از اصطکاک‌های مالی مرتبط با ضعف کنترل داخلی باشد.

بولت��ون و همکاران1 )2016( در مطالعه‌ای به بررس��ی اثرات واگیر ضعف کنترل داخلی برای 
شرکت‌های فعال در یک صنعت پرداختند. برای این منظور آن‌ها شرکت‌های فعال در بورسی‌های 
مختل��ف را در دوره زمانی بین سال‌های 2005 الی 2014 مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. نتایج 
آن‌ه��ا ثابت می‌کند که کاه��ش در قیمت سهام با کیفیت حسابداری مرتبط است. در شرکت‌های 
دارای اق�الم تعهدی بالاتر، مولفه‌های س��ود واکنش بازاری منفی‌تری نسبت به شرکت‌های دارای 

اقلام تعهدی پایین دارند.
آدزری��ن و همکاران2 )2015( به بررسی ویژگی‌های هیئت مدیره و مدیریت ریسک در سطح 
افشای ضعف کنترل داخلی شرکت‌ها پرداختند. برای این منظور آن‌ها شرکت‌های فعال در بورس 
اوراق بهادار کشور مالزی را در دوره زمانی بین سال‌های 2007 الی 2009 مورد بررسی قرار دادند. 
یافته‌های آن‌ها نشان می‌دهد سطح افشاگری ضعف‌های کنترل داخلی نشان‌دهنده تبعیت درست 
شرک��ت از قوانین می‌باشد. هم چنین ویژگی‌های هیئ��ت مدیره در نقش نظارتی هیئت مدیره بر 

مدیریت ریسک و افشاگری کنترل داخلی اثر گذار است.
لشگری و همکاران )2015( در مقاله‌ای به بررسی ضعف کنترل داخلی و کیفیت اقلام تعهدی 
شرکت‌ه��ا پرداختند. با بررسی 200 شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی بین 
سال‌ه��ای 2008 الی 2013 آن‌ها دریافتند کیفیت اق�الم تعهدی رابطه شدیدی با ضعف کنترل 
داخلی دارد و کیفیت اطلاعات حسابداری )اقلام تعهدی( بسیار وابسته به محیط اطلاعاتی و منابع 
اطلاعاتی می‌باشد. شرکت‌های دارای ضعف کنترل داخلی و کیفیت اطلاعات مالی پایین‌تری دارند
سان��گ ژیاعوئن3 )۲۰۱۲( به بررسی ویژگی‌های شرک��ت و افشای اطلاعات کنترل داخلی در 
گزارش‌های مالی شرکت‌های فعال در بورس اوراق بهادار شن ژن کشور چین پرداختند. برای این 
منظ��ور آن‌ه��ا تعداد 647 شرکت را در سال 2009 مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند و نشان دادند 
ان��دازه شرکت‌ها و شرکت‌های دارای حسابداران بزرگ اثر معن��اداری بر افشاگری کنترل داخلی 

ندارد.
کیم و همکاران )2009( در مقاله‌ای به بررسی عدم اطمینان بازار و افشای ضعف‌های کنترل 
داخل��ی تحت قانون ساربینز-اکسلی پرداختند. برای ای��ن منظور تعداد 608 شرکت دارای ضعف 
کنت��رل داخل��ی در سال 2004 و در بورس اوراق بهادار ای��الات متحده مورد تجزیه و تحلیل قرار 
گرفتن��د. اظهار داشتن��د وقتی شرکت‌ها ضعف‌ه��ای کنترل داخلی خود را افش��ا می‌کنند، بازده 
غیرعادی سهام آن‌ها رابطه منفی با تغییر در بی اطمینانی بازار بعد از افشاگری ضعف‌های کنترل 
داخلی پیدا می‌کند. شرکت‌هایی که به صورت داوطلبانه ضعف‌های غیرمحتوایی در کنترل داخلی 

خود را افشا می‌کنند با کاهش بی اطمینانی  بازار روبرو هستند.
همرسل��ی و همكاران )2008( در مطالعه‌ای به بررسی واکنش ب��ازار به افشای ضعف کنترل 
1.-  Bolton et al
2.- Adzrin et al
3.- Song Xiaowen
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داخل��ی و ویژگی‌های ضعف‌ها پرداختند. دوره زمانی این پژوهش بین سال‌های 2003 الی 2005 
ب��ود که تع��داد 613 شرکت م��ورد تجزیه و تحلی قرار گرفتن��د. آ نها دریافتن��د واكنش بازار به 
ش��دت با ضعف کنترل داخل��ی ارتباط دارد و بازده‌های تعدیل شده روزانه در زمان افشا ضعف در 
كنت��رل داخلی به ط��ور قابل توجهی منفی است. ضمن اینکه، سرمایه‌گذاران در مورد نقاط ضعف 
كنترل‌ه��ای داخلی به شدت نگران هستند. به این ترتیب آن‌ها نتیجه گرفتند که وجود ضعف در 

کنترل‌‌های داخلی واکنش منفی بازار را در پی داشته باشد.

4. فرضاه‌هیی تحقیق
با توجه به مطالب ارائه شده در بخش‌های بالا فرضیه‌های پژوهش به شرح ذیل تدوین شده‌اند:
فرضی��ه اصلی: بین اظهارنظر حسابرسان به ضعف ب��ا اهمیت در کنترل‌های داخلی و واکنش 

بازار رابطه منفی وجود دارد. 
فرضی��ه فرعی اول: سرمایه‌گ��ذاران نهادی بر رابطه بین ضعف با اهمیت در کنترل‌های داخلی 

و واکنش بازار تاثیر دارند.
فرضیه فرعی دوم: اندازه شرکت بر رابطه بین ضعف با اهمیت در کنترل‌های داخلی و واکنش 

بازار تاثیر دارد.
فرضی��ه فرعی سوم: اظهارنظر حسابرس بر رابطه بین ضعف با اهمیت در کنترل‌های داخلی و 

واکنش بازار تاثیر دارد.

5. شور شنیسا
پژوه��ش حاضر از نظر ماهیت و محتوایی از نوع همبستگی و نظر هدف در گروه پژوهش‌های 
کارب��ردی قرار دارد. انجام پژوهش در چارچوب استدلال‌های قیاسی- استقرایی صورت می‌پذیرد. 
بدین معنی که مبانی نظری و پیشینه پژوهش از راه کتابخانه ای، مجلات و سایر سایت‌های معتبر 
در قال��ب قیاس��ی و گردآوری داده‌ها برای تأیید و رد فرضیه‌ه��ا از راه استقرایی صورت می‌پذیرد.  
همچنی��ن، در این پژوهش با مراجعه به مناب��ع کتابخانه‌ای شامل کتب، مجلات هفتگی و ماهانه، 
فصلنام��ه ها، انتشارات مراکز تحقیقاتی و پژوهشی، سازمان‌ها و نهادهای آموزشی و اجرایی، پایان 
نامه‌های تحصیلی و پژوهشی مرتبط، جستجو در پایگاه‌های الکترونیکی اطلاعات از قبیل اینترنت 
و مراجع��ه ب��ه سازمان بورس اوراق بهادار ته��ران و نرم‌افزار ره آورد نوین ب��ه گردآوری اطلاعات 
پرداخت��ه شده است. ع�الوه بر این، جامعه آم��اری مورد مطالعه این پژوه��ش، کلیه شرکت‌های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال‌های 1392 الی 1398 است. در این پژوهش، 
ب��رای انتخاب نمونه، از کل داده‌های در دسترس استفاده شده است. نخست تمام شرکت‌هایی که 
می‌توانستند در نمونه گیری شرکت کنند؛ انتخاب شدند. سپس، از بین کلیه شرکت‌هایی که واجد 
ه��ر ی��ک از شرایط زیر نبوده اند، حذف شده و در نهایت 148 شرکت باقیمانده برای انجام آزمون 

انتخاب شده‌اند:
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11 به منظور همگن شدن نمونه آماری در سال‌های مورد بررسی، پیش از سال 1392 در بورس .

اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 
22 به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی شرکت‌ها منتهی به پایان اسفندماه باشد..
33 نمون��ه آماری شام��ل شرکت‌های واسط��ه گری مال��ی، سرمایه‌گذاری، لیزین��گ، بانک‌ها و .

شرکت‌های بیمه نمی‌شود. 
44 شرکت‌ها طی قلمرو زمانی این تحقیق تغییر فعالیت یا دوره مالی نداده باشند..
55 داده‌های مورد نظر شرکت‌ها در دسترس باشد..

6. تمغاهری و اه‌لدمی ینویسرگر
6-1. لدم آنومز فرضهی اصلی

فرضی��ه اصلی پژوهش به دنبال بررس��ی واکنش بازار به وجود ضعف با اهمیت در کنترل‌های 
داخل��ی افشا شده توسط حسابرسان است. از آن جایی ک��ه بازار به اخبار بد، واكنش منفی نشان 
می‌ده��د )فروغی و مهرداد آیسك، 1396( و انتش��ار اخبار بد در بازار موجب تعدیل منفی قیمت 
سهام می‌شود که در ادبیات مالی از آن به عنوان سقوط قیمت سهام یاد می‌شود )هاتن1، 2009( و 
سقوط قیمت سهام، منجر به کاهش شدید بازده سهام می‌شود )فروغی و ساکیانی، 1396(. انتظار 
م��ی‌رود وجود ضعف در کنترل‌ داخلی که از نظر ماهیت ب��ه عنوان خبر منفی محسوب می‌شود، 
واکن��ش منفی بازار را ب��ه همراه داشته باشد که باعث کاهش قیمت سهام و ایجاد بازده غیرعادی 
منف��ی می‌ش��ود. برای آزمون فرضیه اصلی به پیروی از پژوه��ش همرسلی و همکاران )2008( از 

مدل زیر استفاده می‌شود:

)1(
CAR ICW EPS BIG VAGUEit it it it it� � � � � � � �1 1 0 1 2 3 4, � � � � � �

متغیرهای الگوی بالا به شرح زیر می‌باشد:

)CAR2( تمغری هتسباو: کاونش رازاب- هدزاب غریعدای هنازور نابهتشا
ب��رای اندازه‌گیری واکنش بازار )سرمایه‌گذاران( با توجه ب��ه تحقیق کوتاری و وارنر3 )2007( 
از ب��ازده غیرعادی روزانه انباشته از یک روز قبل تا یک روز بعد از زمان انتشار گزارش حسابرسی 
استف��اده شده‌اس��ت، از آن جایی که قائمی و معصوم��ی )1390( در پژوهش خود نشان دادند که 
دوره تاثیرگذاری رویداد اعلام سود در بازار ایران به دلیل ناکارا بودن بیشتر از بازارهای کارا است 
و آن را تا چهار روز بعد از اعلام سود برآورد کرده‌اند از این رو در این پژوهش هر دو برآورد کوتاری 
1. Hutton
2. cumulative abnormal return
3. Kothari & Warner
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و وارن��ر )2007( و قائمی و معصومی )1390( مورد بررسی قرار می‌گیرند. برای اندازه‌گیری بازده 
غی��ر عادی روزانه از مدل تعدی��ل شده‌ی بازار محاسبه می‌شود. در ای��ن مدل فرض بر این است 
ب��ازده ب��ازار نشان دهنده‌ی بازده مورد انتظار سهم شرکت‌‌ه��ا در هر دوره‌ی زمانی است و ریسک 
سه��م، معادل ریسک بازار در نظر گرفته می‌ش��ود. بنابراین تفاضل بازده واقعی سهم و بازده بازار، 
در دوره‌ی م��ورد نظر نشانگر بازده غیرعادی است. بازده غیرعادی روزانه‌ی انباشته براساس رابطه 

)2( محاسبه می‌شود:
)2(

CAR AR
i

t

i t
�

��
�
1

1

,

CARi = بازده غیرعادی روزانه انباشته برای شرکت i از یک روز قبل از گزارش حسابرس  t,
تا یک روز بعد از آن )کوتاری و وارنر، 2007( و همچنین مطابق با نظر قائمی و معصومی )1390( 
یک روز قبل تا چهار روز بعد از انتشار گزارش حسابرسی محاسبه می‌شود. بازده غیرعادی روزانه 
یک سهم )AR( عبارت است از تفاوت بازده واقعی سهم با بازده مورد انتظار آن سهم در روز مورد 

بررسی، که براساس مدل تعدیل شده‌ی بازار )رابطه 3( محاسبه می‌شود:
)3(

  AR R R
i t i t m t, , ,
� �

ARi = بازده غیرعادی شرکت i در روز t است. t,
� = بازده واقعی شرکت i در روز t که براساس رابطه‌ی )4( به دست می‌آید: ,

R
i t

)4(
R

P P

P
i t

i t i t

i t

,

, ,

,

�
� �

�

1

1

Rm = بازده بازار در روز t است که به صورت رابطه زیر محاسبه می‌شود: t,
)5(

R
TEDPIX TEDPIX

TEDPIX
m t

t t

t

, �
� �

�

1

1

TEDPIXt = شاخص کل قیمت و سود نقدی سهام )شاخص کل بورس( در روز t است.
TEDPIXt−1 = شاخص کل قیمت و سود نقدی سهام در روز t-1 می‌باشد.

)ICW1( تمغری تسمقل : ضعف اب یمهات رد کناه‌لرتی ادخلی
متغی��ر وابست��ه در مدل بالا ضعف بااهمیت در کنترل داخل��ی است که از گزارش حسابرسان 
مستق��ل به دست می‌آید. طبق چک لیس��ت کنترل‌های داخلی حاکم بر گزارشگری مالی مصوب 
1. Internal control weakness
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سازم��ان ب��ورس اوراق بهادار ته��ران از سال 1391 ب��ه بعد حسابرس شرک��ت مکلف شده است 
کنترل‌ه��ای داخل��ی شرکت را بررسی نم��وده و مواردی که حاکی از ع��دم رعایت یا عدم اجرای 
مطلوب کنترل‌های داخلی می‌باشد را در گزارش حسابرسی افشا کند )ابراهیمی کردلر و همکاران، 
1397(. ب��ا توجه به اینکه در گ��زارش حسابرسی تنها نقاط ضعف ب��ا اهمیت کنترل‌های داخلی 
شرک��ت به عنوان بند ش��رط ارائه می‌گردد و از ارائه همه نقاط ضعف ک��ه حسابرس قبلا در نامه 
مدیری��ت گزارش کرده پرهیز می‌گردد، بنابرای��ن در پژوهش حاضر همه بندهای شرط مربوط به 
ضعف‌ه��ای کنترل‌ه��ای داخلی به عنوان نق��اط ضعف با اهمیت تلقی می‌گ��ردد. بنابراین، تمرکز 
پژوه��ش حاضر بر بندهای ذیل مسئولیت‌های قانونی گزارش حسابرسی شرکت‌ها می‌باشد. از این 
رو، مشابه با پژوهش‌های پیشین در این حوزه )مانسیف و همکاران1، 2012؛ همرسلی و همکاران، 
2008؛ ملکی��ان و همک��اران، 1394؛ حاجیها، 1398( اگر شرک��ت حداقل یک ضعف در سیستم 

کنترل‌های داخلی داشته باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته می‌شود.

تمغاهریی کنرتلی
EPS∆(: این متغی��ر می‌تواند بازده غیرعادی را تحت تاثیر  درص��د تغییرات سود هر سهم )
قرار دهد. از این رو برای کنترل آن، در مدل لحاظ می‌شود. درصد تغییرات سود هر سهم از نسبت 
م��ا ب��ه‌ تفاوت سود هر سهم در سال جاری با آخرین س��ود هر سهم افشا شده، به آخرین سود هر 

سهم افشا شده حاصل می‌شود )بزرگ اصل و ادیبی، 1395(.
نوع حسابرسی )BIG(: اشاره به بزرگی و کوچکی موسسه حسابرسی دارد. چنانچه شرکتی از 
سازمان حسابرسی برای انجام خدمات حسابرسی استفاده کرده باشد، عدد یک و در غیر اینصورت 
ع��دد صفر منظور می‌کنیم. مطابق ب��ا پژوهش‌های پیشین استفاده از شرکت‌های بزرگ و معروف 
شاخ��ص خوب��ی برای اندازه‌گیری کیفیت حسابرسی بوده است، از ای��ن رو انتظار بر این است که 
شرکت‌ه��ای با کیفیت بالا در بررسی کنترل‌های داخلی دقت عمل بیشتری داشته باشند. مطابق 
پژوه��ش همرسلی و همک��اران )2008( انتظار بر این است که واکنش منف��ی سرمایه‌گذاران به 
ضعف‌های ب��ا اهمیت منتشر شده توسط سایر موسسات حسابرس��ی )غیر از سازمان حسابرسی(
یبشت��ر از گزارش‌ه��ای منتشر شده توسط سازم��ان حسابرسی باشد، چرا ک��ه سرمایه‌گذاران در 
ارزیابی گزارش‌های موسسات حسابرسی کیفیت آن‌ها را نیز مدنظر قرار می‌دهند. چنانچه موسسه 
حسابرسی کوچکی اشاره به وجود ضعف با اهمیت کرده باشد، سرمایه‌گذاران وضعیت کنترل‌های 

داخلی را بسیار وخیم‌تر ارزیابی می‌کنند. 
ابه��ام در اظهارنظر حسابرسی نسبت به ضعف در کنترل‌های داخلی )VAGUE(: زمانی که 
موسس��ه حسابرسی اقدام به انتشار وج��ود ضعف با اهمیت در کنترل‌های داخلی نماید، به طوری 
ک��ه به ص��ورت واضح به ضعف اشاره‌ای نکند، و سرمایه‌گذار نتوان��د منبع ضعف را شناسایی کند، 
ای��ن متغی��ر عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر به خ��ود می‌گیرد. با توجه به تحقیق همرسلی 
1. Munsif et al
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و همک��اران )2008( سرمایه‌گ��ذاران نسبت به گزارش‌های مبهم واکن��ش منفی بیشتری از خود 
نش��ان می‌دهن��د، چرا که نمی‌توانند برآوردی از میزان شدت ضع��ف را برآورد نمایند و به صورت 
محافظ��ه کارانه عمل کرده و واکنش بیشتری به آن نشان می‌دهند. بنابراین انتظار داریم واکنش 
سرمایه‌گذاران به اظهارنظر وجود ضعف با اهمیت در کنترل‌های داخلی و دارای اظهار نظر مبهم، 

بیشتر از سایر شرکت‌ها باشد.

6-2. لدم آنومز فرضاه‌هیی فرعی
در فرضیه‌های فرعی پژوهش به بررسی اثر تعدیلی متغیرهای سهامداران نهادی، اندازه شرکت 
و اظهارنظ��ر حسابرس بر رابطه بین گزارش‌های ضعف کنترل داخلی و واکنش بازار پرداخته شده 
است. برای این منظور و به پیروی از پژوهش‌های پیشین در این حوزه همانند همرسلی و همکاران 
)2008( از مدل‌ه��ای رگرسیونی غیرخطی زیر بهره گرفته شده است. در این مدل ها، در صورتی 
( معنادار باشند می‌توان نتیجه گرفت که فرضیه‌های فرعی پژوهش نیز مورد تایید  β3 که ضرایب )

قرار گرفته اند. به این ترتیب داریم:
مدل آزمون فرضیه فرعی اول به شرح ذیل می‌باشد:

)6(
CAR ICW INST ICW INST EPSit i t i t i t i t� � � � � � � �1 1 0 1 3 3 4, , , , ,*� � � � � � �� � �4 4BIG VAGUEi t i t it, ,� �

مدل آزمون فرضیه فرعی دوم به شرح ذیل می‌باشد:

)7(
CAR ICW SIZE ICW SIZE EPSit i t i t i t i t� � � � � � � �1 1 0 1 3 3 4, , , , ,*� � � � � �� 44 4BIG VAGUEi t i t it, ,� �� �

مدل آزمون فرضیه فرعی سوم به شرح ذیل می‌باشد:
)8(

CAR ICW AO ICW AO EPS BIGit i t i t i t i t� � � � � � � �1 1 0 1 3 3 4 4, , , , ,*� � � � � �� ii t i t itVAGUE, ,� �� �4

در مدل‌های بالا داریم:
: سهامداران نهادی  شرکت در پایان سال مالی )همرسلی و همکاران، 2008(.  INSTi t,

SIZEi: اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی‌های شرکت در پایان سال  t,
مالی )همرسلی و همکاران، 2008(.

AO: اظهارنظ��ر حسابرس��ی نسبت ب��ه صورت‌های مال��ی. بدین ترتیب که اگ��ر اظهارنظر 
i t,

حسابرسی نسبت به صورت‌های مالی مقبول باشد، عدد یک و در غیر این ‌صورت )سایر اظهارنظرها( 
عدد صفر منظور می‌شود )ایمانی برندقی و همکاران، 1397(.
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7. تجهیز و تحلیل اه‌هداد

7-1. آرام توصیفی
در ج��دول )1( نتایج به دس��ت آمده در بخش آمار توصیفی ارائه شده است. این نتایج مربوط 
ب��ه 148 شرکت در دوره زمانی بین سال‌های 1392 ال��ی 1398 می‌باشد که در مجموع تشکیل 
1036 سال- شرکت را می‌دهند. نتایج به دست آمده نشان می‌دهد واکنش بازار برای شاخص اول 
)ی��ک روز قبل و یک روز بعد( دارای میانگین منفی بوده و این برای شاخص دوم )یک روز قبل و 
چهار روز بعد( مثبت شده است. همچنین تغییرات سهامداران نهادی شرکت‌ها به طور میانگین39 
درص��د به دست آمده که بالاترین تغییرات 98 درصد و پایین‌ترین آن کاهش 0/003 درصدی را 
نشان می‌دهد. تغییرات سود هر سهم شرکت‌ها نیز افزایش 4 درصدی نسبت به اول دوره را نشان 
می‌دهد. علاوه بر این، یافته‌های مربوط به متغیرهای دوگانه نشان می‌دهد که 546 سال- شرکت 
دارای ضعف با اهمیت در کنترل‌های داخلی شرکت بوده اند و 75 سال- شرکت اظهارنظر مقبول 
دریاف��ت کرده اند. ضمن اینکه 227 سال- شرکت از خدم��ات سازمان حسابرسی بهره گرفته‌اند. 
ضمن اینکه 319 سال- شرکت ابهام در اظهارنظر حسابرس دریافت کرده اند. به این ترتیب داریم:

لودج )1(- آرام توصیفی تمغاهریی پژهوش

انحراف حداقلحداکثرمیانهمیانگیننمادمتغیر
معیار

CAR(-1,1)-0.0051-0.00060.35130.1747-0.0729واکنش بازار )شاخص اول(
CAR(-1,4)0.00040.00050.1166-0.09470.0082واکنش بازار )شاخص دوم(
INST∆0.39270.33910.98930.0039-0.3348تغییرات سهامداران نهادی

SIZE14.150314.105017.848810.49161.2502اندازه شرکت
EPS∆0.04490.05599.94148.3179-1.7572تغییرات سود هر سهم

تعداد مشاهدات برابر نمادمتغیرهای دوگانه
تعداد مشاهدات برابر صفر یکصفر

ICW490546ضعف کنترل داخلی
AO96175اظهارنظر حسابرس

BIG809227نوع حسابرس
VAGUE717319ابهام در اظهارنظر حسابرسی

* منبع: یافته‌های پژوهشگر

7-2. آرام تسانباطی
7- 2. 1. مانایی متغیرهای پژوهش

مانای��ی متغیرهای پژوهش به این معناست که میانگی��ن و واریانس متغیرها در طول زمان و 
از س��وی دیگر، کوواریانس آن‌ها در بین سال‌های مختلف ثابت بوده است. بدین منظور، از آزمون 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.1

68
19

69
1.

14
00

.2
1.

82
.8

.3
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 d
an

es
h.

dm
k.

ir
 o

n 
20

25
-0

5-
06

 ]
 

                            16 / 27

https://dorl.net/dor/20.1001.1.16819691.1400.21.82.8.3
https://danesh.dmk.ir/article-1-2122-fa.html


 

بررسی

واکنش باز 



را
به اظها 


نظر حسابرسانر





نسبت به ضعف با اهمیت 








د 
کنترلهای ر



د 
اخلی


سال بیست‌ویکم        شماره 82       بـهــار 1400

218
لوی��ن، لین و چ��و استفاده شده است و نتایج آن در جدول )2( آم��ده است. در صورتی که سطح 
معن��اداری آم��اره آزمون در مورد تمام متغیرها کمتر از خطای 5 درصد باشد می‌توان پذیرفت که 
مشکل رگرسیون کاذب وجود ندارد. فرض صفر در آزمون‌های فوق، بیانگر نامانایی متغیرها است. 
لذا، چنانچه مقدار آماره محاسبه شده، بزرگ‌تر از مقدار مربوط به سطح اطمینان رایج باشد، فرض 
صف��ر مبتنی بر نامانایی رد می‌شود. با توجه به میزان سطح احتمال مندرج در جدول فوق، فرض 
صفر مبنی بر نامانا بودن متغیرهای پژوهش رد می‌شود. از این رو، تمامی متغیرهای مورد استفاده 

فاقد ریشه واحد بوده و ایستا )مانا( می‌باشند:
لودج )2(- آنومز ییانام تمغاهریی پژهوش

سطح معناداریآماره آزموننمادمتغیر

CAR(-1,1)35.1585-0.0000واکنش بازار )شاخص اول(
CAR(-1,4)2.64867-0.0040واکنش بازار )شاخص دوم(
INST287.395-0.0000∆تغییرات سهامداران نهادی

SIZE16.9444-0.0000اندازه شرکت
EPS58.4141-0.0000∆تغییرات سود هر سهم
ICW2.20350-0.0138ضعف کنترل داخلی
AO26.4706-0.0000اظهارنظر حسابرس

BIG15.10120.0000نوع حسابرس
VAGUE8.90417-0.0000ابهام در اظهارنظر حسابرسی

* منبع: یافته‌های پژوهش

7-2. 2. آزمون فرضیه اصلی
در فرضی��ه اصلی پژوه��ش به بررسی رابطه بین اظهارنظر حسابرس��ان به ضعف با اهمیت در 
کنترل‌ه��ای داخل��ی و واکنش بازار پرداخته شده است. قبل از ب��رازش الگوی پژوهش، ابتدا لازم 
اس��ت آزمون تشخیصی چاو )F لیمر( ب��رای انتخاب از بین الگوهای داده‌های ترکیبی معمولی در 
مقاب��ل الگوی داده‌های تابلویی با اثرات ثابت انجام شود. در صورتی که نتیجه آزمون چاو بالاتر از 
خط��ای 5 درص��د باشد، از روش داده‌های تلفیقی بهره گرفت��ه شده و در صورتی که زیر 5 درصد 
باشد، می‌توان از روش داده‌های پانلی )تابلویی( استفاده کرد. اما اگر روش داده‌های پانلی )تابلویی( 
دارای اولوی��ت باشد، لازم اس��ت تا آزمون هاسمن نیز انجام ش��ود. از آزمون هاسمن برای تعیین 
استف��اده از الگ��وی اثرات ثابت در مقابل الگوی اثرات تصادفی استف��اده می‌شود. بدین ترتیب که 
وقتی سطح معناداری آزمون هاسمن بالاتر از خطای 5 درصد باشد، از روش اثرات تصادفی و برای 
سطح خطای پایین‌تر از 5 درصد از روش اثرات ثابت بهره گرفته می‌شود. علاوه بر این، در پژوهش 
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حاض��ر برای بررسی ب��رای بررسی خودهمبستگی از آزمون دوربین- واتسون و برای بررسی وجود 
مشکل ناهمسان��ی واریانس اجزای خطای مدل از آزمون بروش- پاگان استفاده شده است. همان 
طور که مشاهده می‌شود مقادیر به دست آمده برای آزمون دوربین- واتسون بین 1/5 تا 2/5 است 
ک��ه نشان از عدم وجود خودهمبستگی در مدل دارد. همچنین، در صورتی که سطح معناداری به 
دس��ت آمده برای این آزمون بالاتر از خطای 5 درصد باش��د اجزای خطا دارای همسانی واریانس 
می‌باشن��د و در صورتی که سطح معناداری به دست آم��ده زیر 5 درصد باشد، اجزای خطا دارای 
ناهمسان��ی واریان��س می‌باشند. ضمن اینکه، مقادیر شاخص ت��ورم واریانس که در جهت سنجش 
ع��دم همخطی میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می‌ش��ود، کوچک‌تر از مقدار بحرانی 10 
ب��ه دس��ت آمده اند که نشان از عدم وجود همخطی شدید میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد و 
از ای��ن رو می‌توان پذیرفت ک��ه دقت ضرایب تاثیر متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، تحت تاثیر 
رواب��ط درون��ی متغیرهای مستقل قرار نگرفته است. علاوه بر ای��ن، بر اساس شاخص‌های نیکویی 
برازش مدل مشاهده می‌شود که سطح معناداری آماره F تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع اول 
0/05 ب��ه دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیون��ی مورد تخمین دارد. در نهایت، ضریب 
تعیی��ن اصلاح شده مدل نی��ز نشان می‌دهد بیش از 30 درصد از تغییرات موجود در واکنش بازار 
ب��رای شاخص اول و 33 درصد واکنش بازار ب��رای شاخص دوم در دوره بررسی توسط متغیرهای 
مستقل و کنترلی این مدل‌ها تبیین می‌گردد. به این ترتیب نتایج مدل رگرسیونی اول با استفاده 

از روش پانلی- اثرات ثابت در جدول )3( ارایه شده است:
لودج )3(- یاتنج تنیمخ اه‌لدمی ینویسرگر فرضهی اصلی

CAR(-1,1)CAR(-1,4)متغیر وابسته

درجه آمارهآزمون‌های تشخیصی
درجه آمارهمعناداریآزادی

معناداریآزادی

۰.۰۴۵۷)۱۴۷,۸۸۴(۰.۹۶۳۹۱.۲۲۶۳)۱۴۷,۸۸۴(۰.۷۸۸۹آزمون چاو
۵۴.۶۳۶۶۴۰.۰۰۰۰---آزمون هاسمن

هم خطیمعناداریآماره تیضریبمعناداریآماره تیضریبمتغیر
C-۰.۷۷۹۶-۳.۷۴۱۶۰.۰۰۰۲۰.۳۵۸۵۵.۳۵۴۵۰.۰۰۰۰-

ICW-۰.۱۷۳۸-۲.۳۵۶۵۰.۰۱۸۵-۰.۱۵۶۲-۱.۷۹۳۵۰.۰۷۳۱۱.۳۹۱۴
EPS∆۰.۰۳۳۵۳.۲۳۵۰۰.۰۰۱۲۰.۰۱۶۶۱.۴۲۲۷۰.۱۵۴۹۱.۰۰۶۳
BIG-۰.۲۱۲۶-۰.۷۸۸۰۰.۴۳۰۷-۰.۹۷۰۷-۳.۱۸۴۰.۰۰۱۵۱.۲۱۴۷

VAGUE۰.۴۲۴۳۱.۵۱۳۵۰.۱۳۰۲۰.۹۰۸۳۲.۸۶۷۹۰.۰۰۴۱۱.۶۳۳۸
0.30190.3304ضریب تعیین تعدیل شده

F 8.54919.2227آماره
0.00000.0000معناداری

2.14842.1132دوربین- واتسون
1.17681.8757بروش- پاگان
0.88190.7586معناداری

* منبع: یافته‌های پژوهش
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سطح معناداری به دست آمده برای متغیر ضعف کنترل داخلی در مدل اول پایین‌تر از خطای 
5 درصد است که نشان می‌دهد بین اظهارنظر حسابرسان به ضعف با اهمیت در کنترل‌های داخلی 
و واکن��ش ب��ازار رابطه معناداری وجود دارد. ضمن اینک��ه ضریب به دست آمده نشان می‌دهد که 
ای��ن ارتباط منفی می‌باش��د. اما در مدل دوم، این موضوع مورد تایید ق��رار نمی‌گیرد. در مجموع 
می‌توان پذیرفت که بین اظهارنظر حسابرسان به ضعف با اهمیت در کنترل‌های داخلی و واکنش 
ب��ازار رابطه منفی وجود دارد. ضمن اینکه برآورد پارامت��ر مربوط به  این متغیر در مدل اول برابر 

0/17 است.

7-2. 3. آزمون فرضیه فرعی اول
در فرضی��ه فرعی اول پژوهش به بررسی اثر تعدیلی سهامداران نهادی بر رابطه بین اظهارنظر 
حسابرس��ان ب��ه ضعف با اهمیت در کنترل‌های داخلی و واکنش بازار پرداخته شده است. نتایج به 
دس��ت آمده برای این فرضیه در جدول )3( ارائه شده اس��ت. ضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز 
نشان می‌دهد بیش از 32 درصد از تغییرات موجود در واکنش بازار برای شاخص اول و 34 درصد 
واکن��ش بازار برای شاخص دوم در دوره بررسی توس��ط متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل‌ها 
تبیین می‌گردد. به این ترتیب نتایج مدل رگرسیونی اول با استفاده از روش پانلی-اثرات ثابت در 

جدول )4( ارایه شده است:
لودج )4( - یاتنج تنیمخ اه‌لدمی ینویسرگر فرضهی فرعی لوا

CAR(-1,1)CAR(-1,4)متغیر وابسته

درجه آمارهآزمون‌های تشخیصی
درجه آمارهمعناداریآزادی

معناداریآزادی

۰.۰۴۲۵)۱۴۷,۸۸۲(۰.۹۶۴۰۱.۲۳۱۴)۱۴۷,۸۸۲(۰.۷۸۸۷آزمون چاو
۵۶.۴۷۳۸۲۷۶0.0000---آزمون هاسمن

هم خطیمعناداریآماره تیضریبمعناداریآماره تیضریبمتغیر
C-۰.۱۵۲۱-۴.۵۹۶۳0.0000۰.۱۲۲۲۲۹.۲۱۹۲۰.۰۰۰۰-

ICW-۰.۸۱۳۱-۳.۰۰۷۲0.0026-۰.۷۲۱۸-۱.۹۰۶۰۰.۰۵۶۷۲.۷۳۳۳
INST∆۰.۰۹۳۶۲.۴۹۲۴0.0127۰.۷۵۵۵۲.۴۷۴۰۰.۰۱۳۴۲.۰۶۷۴

ICW*∆INST۰.۰۳۹۵۲.۳۴۴۵0.0191۰.۰۴۵۹۲.۰۴۸۲۰.۰۴۰۶۳.۱۱۷۵
EPS∆۰.۰۳۳۵۳.۲۳۳۷0.0012۰.۰۱۶۹۱.۴۴۳۶۰.۱۴۸۹۱.۰۰۶۴
BIG-۰.۲۳۴۲-۰.۸۵۰۵0.3951-۰.۹۲۴۸-۲.۹۷۳۸۰.۰۰۳۰۱.۲۶۵۱

VAGUE۰.۴۲۷۹۱.۵۲۴۸0.1274۰.۹۲۹۶۲.۹۳۳۵۰.۰۰۳۴۱.۶۳۶۳
۰.۳۲۱۶۰.۳۴۱۰ضریب تعیین تعدیل شده

F ۸.۴۰۶۲۹.۲۱۶۶آماره
۰.۰۰۰۰۰.۰۰۰۰معناداری

۲.۱۴۹۰۲.۱۲۵۵دوربین-واتسون
۳.۲۹۳۹۴.۷۸۰۰بروش-پاگان
۰.۷۷۱۱۰.۵۷۲۳معناداری

*منبع: یافته‌های پژوهش
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سط��ح معناداری به دست آمده برای متغیر تعدیل‌گر سهامداران نهادی*ضعف کنترل داخلی 
در ه��ر دو م��دل پایین‌تر از خطای 5 درصد است که نشان می‌دهد سرمایه‌گذاران نهادی بر رابطه 
بین ضعف با اهمیت در کنترل‌های داخلی و واکنش بازار تاثیر دارند. ضمن اینکه ضریب به دست 
آمده نشان می‌دهد که این اثر مستقیم است و بنابراین فرضیه فرعی اول مورد تایید قرار می‌گیرد. 

ضمن اینکه ضریب متغیر تعدیل‌گر در مدل اول )0/03( و در مدل دوم )0/04( است.

7-2. 4. آزمون فرضیه فرعی دوم
در فرضی��ه فرع��ی دوم پژوهش به بررسی اث��ر تعدیلی اندازه شرکت ب��ر رابطه بین اظهارنظر 
حسابرس��ان ب��ه ضعف با اهمیت در کنترل‌های داخلی و واکنش بازار پرداخته شده است. نتایج به 
دس��ت آمده برای این فرضیه در جدول )5( ارائه شده اس��ت. ضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز 
نشان می‌دهد بیش از 30 درصد از تغییرات موجود در واکنش بازار برای شاخص اول و 33 درصد 
واکن��ش بازار برای شاخص دوم در دوره بررسی توس��ط متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل‌ها 
تبیین می‌گردد. به این ترتیب نتایج مدل رگرسیونی اول با استفاده از روش پانلی-اثرات ثابت در 

جدول )5( ارایه شده است:
لودج )5( یاتنج تنیمخ اه‌لدمی ینویسرگر فرضهی فرعی ودم

CAR(-1,1)CAR(-1,4)متغیر وابسته

درجه آمارهآزمون‌های تشخیصی
درجه آمارهمعناداریآزادی

معناداریآزادی

۰.۰۳۶۶)۱۴۷,۸۸۲(۰.۸۸۲۱۱.۲۴۱۷)۱۴۷,۸۸۲(۰.۸۵۵۴آزمون چاو
۶۹.۱۵۶۶۶۰.۰۰۰۰---آزمون هاسمن

هم خطیمعناداریآماره تیضریبمعناداریآماره تیضریبمتغیر
C۰.۶۰۹۹۱۰۷.۶۹۸۱۰.۰۰۰۰۰.۵۰۱۳۹.۴۸۲۷۰.۰۰۰۰-

ICW-۰.۳۴۲۵-۳.۳۸۷۷۰.۰۰۰۷-۰.۳۹۲۷-۲.۹۱۸۵۰.۰۰۳۶۳.۱۲۵۰
SIZE-۰.۰۷۰۱-۲.۶۲۴۱۰.۰۰۸۸-۰.۰۲۷۴-۲.۴۶۰۲۰.۰۱۳۹۲.۳۰۰۶

ICW*SIZE۰.۳۰۰۲۱.۸۳۸۹۰.۰۶۶۰۰.۰۲۹۷۳.۳۷۰۹۰.۰۰۰۸۳.۱۰۵۱
EPS∆۰.۰۳۳۸۳.۲۶۲۷۰.۰۰۱۱۰.۱۶۹۸۱.۴۴۹۹۰.۱۴۷۱۱.۰۰۶۹
BIG-۰.۲۶۵۰-۰.۹۶۰۷۰.۳۳۶۷-۰.۱۰۳۳-۳.۳۱۵۰۰.۰۰۰۹۱.۲۷۱۰

VAGUE۰.۴۱۲۱۱.۴۶۸۷۰.۱۴۲۰۰.۰۸۹۳۲.۸۱۹۷۰.۰۰۴۸۱.۶۳۷۳
۰.۳۰۲۳۰.۳۳۲۱ضریب تعیین تعدیل شده

F ۸.۰۵۸۹۹.۲۲۴۹آماره
۰.۰۰۰۰۰.۰۰۰۰معناداری

۲.۱۵۲۷۲.۱۲۹۱دوربین-واتسون
۱.۶۵۳۳۲.۴۷۰۷بروش-پاگان
۰.۹۴۸۷۰.۸۷۱۷معناداری

* منبع: یافته‌های پژوهش
سطح معناداری به دست آمده برای متغیر تعدیل‌گر اندازه*ضعف کنترل داخلی در مدل دوم 
پایین‌تر از خطای 5 درصد است که نشان می‌دهد اندازه شرکت دارای اثر معناداری بر رابطه بین 
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ضع��ف با اهمی��ت در کنترل‌های داخلی و واکنش بازار می‌باشد. اما این موضوع در مدل اول مورد 
تایید قرار نگرفته است. ضمن اینکه ضریب به دست آمده برای متغیر تعدیل‌گر در مدل دوم مثبت 
اس��ت که نش��ان از اثر مستقیم اندازه بر رابطه بین ضعف کنترل داخل��ی و واکنش بازار می‌باشد. 

ضمن اینکه ضریب این متغیر تعدیل‌گر در مدل دوم  0.02 می‌باشد.

7- 2. 5. آزمون فرضیه فرعی سوم
در فرضیه فرعی سوم پژوهش به بررسی اثر تعدیلی اظهارنظر حسابرس بر رابطه بین اظهارنظر 
حسابرس��ان ب��ه ضعف با اهمیت در کنترل‌های داخلی و واکنش بازار پرداخته شده است. نتایج به 
دس��ت آم��ده برای این فرضیه در جدول )6( ارائه شده اس��ت. ضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز 
نشان می‌دهد بیش از 32 درصد از تغییرات موجود در واکنش بازار برای شاخص اول و 34 درصد 
واکن��ش بازار برای شاخص دوم در دوره بررسی توس��ط متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل‌ها 
تبیین می‌گردد. به این ترتیب نتایج مدل رگرسیونی اول با استفاده از روش پانلی-اثرات ثابت در 

جدول )6( ارایه شده است:

لودج )6( یاتنج تنیمخ اه‌لدمی ینویسرگر فرضهی فرعی وسم
CAR(-1,1)CAR(-1,4)متغیر وابسته

درجه آمارهآزمون‌های تشخیصی
درجه آمارهمعناداریآزادی

معناداریآزادی

۰.۰۴۶۳)۱۴۷,۸۸۲(۰.۹۵۷۹۱.۲۲۵۵)۱۴۷,۸۸۲(۰.۷۹۶۳آزمون چاو
۵۶.۱۸۲۱۶۰.۰۰۰۰---آزمون هاسمن

هم خطیمعناداریآماره تیضریبمعناداریآماره تیضریبمتغیر
C-۰.۸۰۷۹-۳.۷۹۸۸۰.۰۰۰۱0.1281۵.۴۷۹۶۰.۰۰۰۰-

ICW-۰.۱۳۳۰-۲.۸۸۵۵۰.۰۰۳۹-0.0626-۲.۱۸۲۵۰.۰۲۹۱۱.۵۲۹۹
AO۰.۰۴۰۴۲.۰۰۰۴۰.۰۴۵۵0.1355۲.۹۹۰۷۰.۰۰۲۹۴.۵۲۷۵

ICW*AO۰.۴۵۵۰۲.۹۱۴۴۰.۰۰۳۷0.1139۱.۱۴۶۴۰.۲۵۱۶۴.۷۳۸۷
EPS∆۰.۳۲۸۱۳.۱۶۱۵۰.۰۰۱۶0.1727۱.۴۷۳۲۰.۱۴۰۷۱.۰۰۸۶
BIG-۰.۲۱۱۳-۰.۷۸۳۰۰.۴۳۳۶-0.0976-۳.۲۰۰۷۰.۰۰۱۴۱.۲۱۵۸

VAGUE۰.۴۱۳۴۱.۴۵۸۵۰.۱۴۴۸0.0938۲.۹۲۹۴۰.۰۰۳۴۱.۶۷۰۲
۰.۳۲۲۱۰.۳۴۹۷ضریب تعیین تعدیل شده

F ۸.۸۶۶۹۹.۲۰۷۴آماره
۰.۰۰۰۰۰.۰۰۰۰ معناداری

۲.۱۵۴۸۲.۱۱۴۶دوربین- واتسون
۳.۷۳۵۶۳.۳۴۰۱بروش- پاگان
۰.۷۱۲۴۰.۷۶۵۱معناداری

* منبع: یافته‌های پژوهش
سطح معناداری به دست آمده برای متغیر تعدیل‌گر اظهارنظر حسابرس*ضعف کنترل داخلی 
در مدل اول پایین‌تر از خطای 5 درصد است که نشان می‌دهد اظهارنظر حسابرس شرکت دارای 
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اث��ر معناداری بر رابطه بین ضعف با اهمیت در کنترل‌های داخلی و واکنش بازار می‌باشد. اما این 
موض��وع در مدل دوم مورد تایید قرار نگرفته است. ضمن اینکه ضریب به دست آمده برای متغیر 
تعدیل‌گر در مدل اول مثبت است که نشان از اثر مستقیم اظهارنظر حسابرس بر رابطه بین ضعف 
کنت��رل داخلی و واکنش بازار می‌باشد. ضمن اینک��ه ضریب متغیر تعدیل‌گر در مدل اول )0/04( 

است.

8. یتنجریگ‌هی، محیدودتاه‌ و یپشنهاهدا
در پژوه��ش حاضر به بررسی رابط��ه بین اظهارنظر حسابرسان نسبت ب��ه ضعف بااهمیت در 
کنترل‌ه��ای داخل��ی و واکنش ب��ازار پرداخته شد. ضمن اینک��ه در ادامه به بررس��ی اثر تعدیلی 
متغیره��ای سهامداران نهادی، اندازه شرکت و اظهارنظ��ر حسابرسان بر این ارتباط مورد سنجش 
ق��رار گرف��ت. نتایج به دست آمده برای فرضیه اصلی نشان می‌ده��د که بازار نسبت به ضعف‌های 
بااهمیت در کنترل‌های داخلی واکنش منفی )براساس شاخص اول( از خود نشان می‌دهد. در این 
ارتباط می‌توان به این موضوعات اشاره کرد که بازار ضعف‌های موجود در کنترل داخلی شرکت‌ها 
را ب��ه رسیمت می‌شناسد و نسبت به آن‌ها واکنش نشان می‌دهد. هم چنین، هر چه میزان ضعف 
کنت��رل داخل��ی در شرکت‌ها افزایش یاب��د، احتمال دستکاری در سود حساب��داری و در مجموع 
تحریف داده‌ها افزایش پیدا می‌کند. این نتیجه می‌تواند برای مدیران شرکت‌ها دارای اهمیت باشد. 
چراک��ه افزایش ضعف‌های کنترل داخلی شرکت‌ها با افزایش هزینه‌های بدهی و سرمایه شرکت‌ها 
هم��راه ب��وده و می‌تواند ریسک‌های دیگری همانند افت آتی قیمت سهام را به همراه داشته باشد. 
بنابراین مدیران شرکت‌ه��ا می‌توانند با کاهش ضعف‌های کنترل داخلی به افزایش واکنش مثبت 
ب��ازار کمک نمایند. این یافته‌ها سازگار با نتایج پژوهش‌های همرسلی و همکاران )2008(، کیم و 

همکاران )2009( و حاجیها و حسین نژاد )1394( است. 
نتای��ج ب��ه دست آمده برای فرضیه فرع��ی اول نشان می‌دهد که اثر تغیی��ر در سرمایه‌گذاران 
نهادی بر رابطه بین ضعف کنترل‌های داخلی و واکنش بازار )برای هر دو شاخص( مثبت و معنادار 
اس��ت. در این مورد نیز می‌توان به این موضوع اشاره کرد ک��ه سرمایه‌گذاران نهادی دارای دانش 
و تجربه‌ه��ای مالی بیشتری از سایر سرمایه‌گذاران بیشتر اس��ت )البته این به این معنا نیست که 
دچ��ار اشتب��اه در تصمیم‌گیری نمی‌شوند، بلک��ه درصد خطای این گ��روه از سرمایه‌گذاران کمتر 
ارزیاب��ی شده اس��ت(. از این رو انتظار بر ای��ن است که با افزایش میزان مالکی��ت این گروه‌ها در 
شرک��ت ها، نظارت و کنترل بیشتری ب��ر فعالیت‌های مدیریت خصوصا در بخش گزارشگری مالی 
افزای��ش پیدا کند و در نتیجه میزان ضعف‌های کنت��رل داخلی شرکت‌ها نیز کاهش پیدا کند. به 
ای��ن ترتیب سهامداران می‌توانند در بررسی وضعیت مالی و کیفیت گزارشگری مالی شرکت‌ها به 
نقش سهامداران نهادی توجه بیشتری داشته باشند و آن را در تصمیمات مالی خود لحاظ نمایند. 
در فرضی��ه فرعی دوم پژوهش ب��ه بررسی اثر تعدیلی اندازه بر رابط��ه بین ضعف کنترل‌های 
داخلی و واکنش بازار پرداخته شد که یافته‌ها نشان می‌دهد براساس شاخص واکنش دوم این اثر 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.1

68
19

69
1.

14
00

.2
1.

82
.8

.3
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 d
an

es
h.

dm
k.

ir
 o

n 
20

25
-0

5-
06

 ]
 

                            22 / 27

https://dorl.net/dor/20.1001.1.16819691.1400.21.82.8.3
https://danesh.dmk.ir/article-1-2122-fa.html


 

بررسی

واکنش باز 



را
به اظها 


نظر حسابرسانر





نسبت به ضعف با اهمیت 








د 
کنترلهای ر



د 
اخلی


سال بیست‌ویکم        شماره 82       بـهــار 1400

224
مورد تایید قرار گرفته و ضریب به دست آمده نیز مثبت می‌باشد که نشان از اثر مستقیم اندازه بر 
ای��ن ارتباط دارد. در اینجا نیز بایستی اشاره شود که اندازه شرکت این انتظار را در سرمایه‌گذاران 
ایجاد می‌کند که شرکت دارای توان مالی و تجربه خوب برای پیاده‌ سازی کنترل‌های داخلی است 
و ب��ه دلیل بزرگ بودن شرکت امکان کنترل و نظ��ارت سرمایه‌گذاران و مدیران از اجرای صحیح 
فعالیت‌‌ها وجود دارد، این در حالی است که شرکت‌‌های کوچک هم به لحاظ مالی و هم به لحاظ 
تجربه نسبت به شرکت‌‌های بزرگ‌تر در وضعیت ضعیف‌تری قرار دارند که احتمال وجود ضعف در 
کنترل‌ه��ای داخلی در شرکت‌های کوچک دور از ذه��ن نیست. از این رو، هر چه اندازه شرکت‌ها 
افزای��ش پیدا می‌کند، رابطه منفی بین ضعف کنترل داخلی و واکنش بازار کاهش می‌یابد. به نظر 
می‌رس��د مدیران شرکت‌ه��ای کوچک‌تر بایستی نظارت بیشت��ری را در بخش کنترل‌های داخلی 

اعمال نمایند تا بتوانند هزینه‌های مختلفی ناشی از واکنش بازار را کاهش دهند. 
نتای��ج به دس��ت آمده برای فرضیه فرعی سوم نشان می‌دهد ک��ه اظهارنظر حسابرسان دارای 
اث��ر تعدیلی مستقیمی بر رابطه بین ضعف کنت��رل داخلی و واکنش بازار )شاخص اول( شرکت‌ها 
می‌باشد. این یافته‌ها نیز نشان می‌دهد که در مجموع بازار نسبت به اظهارنظر حسابرسان واکنش 
نشان می‌دهد. زمانی که شرکت‌ها اظهارنظر مقبول دریافت می‌کنند، احتمالا بخشی از نگران‌های 
سرمایه‌گذاران کاهش پیدا کرده و اتکاپذیری به آن‌ها افزایش می‌یابد. بنابراین، شرکت‌ها می‌توانند 
ب��ه منظور انجام تعهدات حسابرسی خ��ود از شرکت‌های حسابرسی با کیفیت بالاتر بهره گیرند تا 
ه��م به افزایش کیفیت حسابرسی کمک نمایند و ه��م احترام بیشتری را برای سهامداران و کلیه 

استفاده کنندگان صورت‌های مالی شرکت‌ها فراهم سازند.
در همین ارتباط و همراستا با نتایج پژوهش حاضر حاجیها و حسین نژاد )1394( نشان دادند 
بی��ن ارزش بازار سهام، موجودی کالا و زیان با نق��اط ضعف با اهمیت کنترل داخلی رابطه مثبت 
و معن��اداری وجود دارد. همرسل��ی و همكاران )2008( نتیجه گرفتند وجود ضعف در کنترل‌‌های 
داخلی واکنش منفی بازار را در پی داشته باشد. لیندر و همکاران )2019( مشخص شد که بازده 
سه��ام بعد از افشاگری کنترل داخل��ی به صورت منفی تحت تاثیر قرار می‌گیرد. اما مغایر با نتایج 
پژوهش حاضر سانگ ژیاعوئن )۲۰۱۲( نشان دادند اندازه شرکت‌ها و شرکت‌های دارای حسابداران 

بزرگ اثر معناداری بر افشاگری کنترل داخلی ندارد.
با توجه به این که شرکت‌ها ملزم از سال 1391 ملزم به گزارش کنترل داخلی شده‌اند، هنوز 
تعدادی از شرکت‌ها این قانون را رعایت نمی‌کنند. بنابراین، به ناظران بازار توصیه می‌گردد تا این 

موضوع را پیگیری و اقدامات لازم را انجام دهند.
ای��ن پژوه��ش دارای محدودیت‌هایی نیز است. برای نمونه، ح��ذف شرکت‌های واسطه‌گری و 
هلدینگ و هم چنین، محدودیت در شرکت‌های مورد بررسی و دوره پژوهش از این ‌دست عوامل 

است که برای تعمیم ‌یافته‌ها باید به آن توجه نمود.
برای پژوهشگران آتی پیشنهاد می‌شود که واکنش بازار به وجود ضعف با اهمیت در کنترل‌‌های 
داخل��ی را با درنظر گرفت��ن ویژگی‌های متنوع دیگر از جمله موسسه حسابرسی و ویژگی‌های آن، 
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صنعتی که شرکت در آن فعال است و محیط اطلاعاتی شرکت مورد بررسی قرار دهند. همچنین 
علاوه بر بررسی به روش پانل دیتا، پیشنهاد می‌شود که فرضیات به صورت سری زمانی نیز مورد 
آزم��ون ق��رار گیرند، چرا که این احتمال وجود دارد، بازار در سال‌های ابتدایی انتشار اظهارنظر در 
مورد کنترل‌‌های داخلی به محتوای آن بی اهمیت بوده، ولی در سال‌های بعدی با توجه به اطلاع 
رسانی‌ه��ای انجام شده در خصوص مزایای وجود کنترل‌های داخل��ی کارا می‌تواند باعث افزایش 
توج��ه بازار و در نتیجه افزایش واکنش آن‌ها شود. همچنین یافته‌های این پژوهش ادبیات مرتبط 

با تأثیر ضعف در کنترلهای داخلی را گسترش می‌دهد. 
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