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بررسی اثر اظهارنظر تعدیل شده حسابرس بر ساختار بدهی و بازده مازاد 
 شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهسهام شرکت

 

 
 چکیده

گیری دارند.  گذاران به منظور اتخاذ تصمیمات بهینه اقتصادی نیاز به اطلاعات قابل اتکا در تصمیم سرمایه    
های  اثیر اظهارنظر تعدیل شده حسابرس بر ساختار بدهی و بازده مازاد سهام شرکتین پژوهش  به بررسی تا

پردازد. نوع اظهارنظر حسابرس به عنوان متغیر مستقل و ساختار  شده در بورس اوراق بهادار تهران می پذیرفته
ورد مطالعه، شامل بدهی و بازده مازاد سهام به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است.  نمونه آماری م

های مورد نیاز  است. داده 1395 -1391های  شده در بورس اوراق بهادارتهران، طی سال شرکت پذیرفته 102
آوری شده است.  نوین و سایت کدال جمع  آورد از کتابخانه بورس اوراق بهادار تهران، لوح فشرده ره

انجام شده است. دراین پژوهش از الگوی Eviews 9 ها با استفاده از نرم افزار افزار  تجزیه و تحلیل داده
است. برای بررسی رابطه میان متغیرهای  های تابلویی استفاده شده رگرسیون چند متغیره و روش داده

دهد که میان اظهارنظر تعدیل شده حسابرس با  ذکرشده، دو فرضیه تدوین گردید. نتایج پژوهش نشان می
 ابطه منفی و معناداری وجود دارد.ساختار بدهی و بازده مازاد سهام ر
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 مقدمه
 -2تامین مالی از طریق سهام  -1شود:  ها به دو صورت انجام می تامین مالی در شرکت

ریق انتقال مالکیت شرکت، تهیه تامین مالی از طریق بدهی. سرمایه سهام پولی است که از ط
آورد که به طور گذار سهام، درصدی ازمالکیت شرکت را به دست می شود. سرمایه می

گذار ممکن است  شود. همچنین، سرمایه گذاری می آل متناسب با رشد شرکت، قیمت ایده
صد بخشی از سود سالانه شرکت را دریافت نماید که سود تقسیمی نام دارد که بر مبنای در

گردد. بدهی پولی است که معمولا در مقابل یک وثیقه به مالک کسب و  مالکیت تعیین می
ای ثابت یا متغیر در زمانی  شود؛ مشروط بر اینکه اصل بدهی به همراه بهره کار داده می

ها،  معین بازپرداخت شود. منابع اصلی تامین مالی از طریق بدهی، دولت، بانک
زهای شخصی، خانواده و دوستان، موسسات خیریه، تامین مالی از اندا کارها، پس العمل حق

های اعتباری است )احمدی طریق مشتری، تامین مالی از طریق سفارش خرید و کارت
ای که یک شرکت با وام یا قرض گرفتن تامین  (. ساختار بدهی به حد و اندازه1394مقدم، 

ر تصمیمات اعطای اعتبار، رکن مهم نظر حسابرسی د مالی نموده است، دلالت دارد. اظهار
 (.2015، 1شود و همواره مورد توجه قرار گرفته است )چن و همکاران تلقی می

همچنین اظهار نظر حسابرسی تاثیر قابل توجهی بر واکنش بازار سهام دارد. در دنیای        
شد. اطلاعات ها واکنش داشته با آید که بازار سهام نسبت به تمام پدیده نظر می امروز، به

حسابداری مالی، محصول حسابداری شرکت و سیستم گزارشگری است که اطلاعات 
های مالی  کند. صورت گیری و افشا می کمی مربوط به وضعیت مالی شرکت را اندازه

گذاران و  ای در دسترس برای سرمایه حسابرسی شده و گزارش حسابرس مستقل مجموعه
های مالی نمایند. چنانچه مجموعه  گیری دام به تصمیمسهامداران است که به وسیله آن اق

خصوص  کنندگان به تواند بر رفتار استفاده مذکور دارای محتوای اطلاعاتی باشد، می
سهامداران بالفعل و بالقوه تاثیر گذاشته و باعث واکنش بازار )بازده مازاد سهام( شود 

 (.2015، 2)ایانیلو و گالوپو
های بزرگی همچون انرون و ورلدکام به وقوع  لی که در شرکتهای ما وقوع رسوایی     

ی فساد و تقلب  پیوست که در نتیجه آن صدها هزار سهامدار متضرر گردیدند، نشان دهنده
های  (. همچنین در طول سال2015، 3باشد )تانیالوک و سومپونگ های مالی می در صورت

                                                                                                                   
1. Chen et al. 
2. Ianniello & Galloppo  
3.Thanyaluk & Sompong  
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 1390است به خصوص اینکه در سال های مالی متعددی شده  اخیر کشور ایران دچار بحران
میانگین نرخ ارز در بازار تهران نسبت به سال قبل افزایش قابل توجهی یافت و از قیمت 

اثرات معناداری  90ریال نوسان داشته است، بحران مالی سال  21500ریال به قیمت  11050
ستاورز،  منش و ها ایجاد نموده است )عاطفی بر فروش، سودآوری و منابع مالی شرکت

های مالی، مسئولیت حسابرس در  های مالی و بحران (. به دنبال این رسوایی1391
ها پیش از پیش مورد توجه قرار گرفته  های مالی و کشف تحریف بخشی به صورت اعتبار

گران مالی توجه بیشتری به نوع اظهارنظر حسابرس دارند. حسابرسی از طریق  است و تحلیل
شود تا قابل اتکا بودن اطلاعات گزارش شده  ای مالی موجب میه اعتباردهی به صورت

ها را گزارش داده و هیچ  افزایش یابد. حسابرسان، تمایل دارند که اشتباهات و سوء استفاده
(. در 2017، 1های حسابداری مشکوک ندارند )راسمین و ایوانز تمایلی به پذیرش شیوه

ظر تعدیل شده حسابرس بر ساختار بدهی و گران مالی بدانند که اظهارن صورتیکه تحلیل
توانند با توجه به اظهارنظر تعدیل شده حسابرس اقدام به  بازده مازاد سهام اثر دارد، می

بینی از اطلاع یافتن توانایی واحد تجاری در تامین مالی از طریق بدهی و استقراض و  پیش
آن نمایند و تصمیمات معقول بینی بازده سهام و نوسان پذیری  توان بازپرداخت آن و پیش

(. لذا انجام چنین پژوهشی از اهمیت 2015موقع اخذ کنند )تانیالوک و سومپونگ،  و به
های صورت گرفته در عمده  حال، با توجه به بررسی باشد. بااین بالایی برخوردار می
اط شده، این موضوع نادیده انگاشته شده و پژوهشی در بررسی ارتب مطالعات داخلی انجام

اظهارنظر تعدیل شده حسابرس با ساختار بدهی و بازده مازاد سهام صورت نگرفته است که 
رو، پژوهش حاضر درصدد  ای برای انجام پژوهش حاضر شد. ازاین این موضوع، انگیزه

است که تأثیر اظهارنظر تعدیل شده حسابرس را بر ساختار بدهی و بازده مازاد سهام مورد 
شود که آیا اظهارنظر  ش اصلی پژوهش به این صورت مطرح میبررسی قرار دهد. پرس

تعدیل شده حسابرس بر ساختار بدهی و بازده مازاد سهام اثرگذار است یا خیر؟ برای این 
ها که به اختصار در های مربوطه و تدوین فرضیه منظور پس از بیان مبانی نظری و دیدگاه

شود.  ی مشابه صورت گرفته، پرداخته میها گردد به مروری بر پژوهش بخش دوم ارائه می
گردد. بخش پایانی  در ادامه نیز مدل مورد استفاده، روش پژوهش و نتایج پژوهش ارائه می

 یابد. گیری و ارائه پیشنهادهای پژوهش اختصاص می پژوهش نیز به نتیجه
 

                                                                                                                   
1. Rusmin & Evans   
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 هامبانی نظری و تدوین فرضیه

 اظهارنظرحسابرس
های تجاری تک مالکی یا تک مدیری یا  ن، سازمانسال گذشته یا فراتر از آ 150طی 

ای  های چند ملیتی گسترده واحدهای تجاری خانوادگی، با تعداد اندک کارکنان به شرکت
اند. این رشد در سایه وجوهی که از  که هزاران نفر را در استخدام دارند، تغییر شکل داده

بایست نتایج عملکرد  رو، مدیران می بازارهای سرمایه، تامین مالی گردیده، میسر شد. از این
ها و اعتباردهندگان  کنندگان وجوه مانند بانک خود را به مالکان واحد تجاری و سایر تامین

های  (. گزارش1394؛ فروغی و همکاران، 1396گزارش کنند )خواجوی و ابراهیمی، 
ی شده یرفتهای از قوانین فنی، که عموماً اصول کلی پذها طبق مجموعهی شرکتسالانه

 2(IFRSالمللی گزارشگری مالی )یا استانداردهای بین 1(GAAPحسابداری داخلی )
شوند. ها تهیه و تنظیم میهستند، بسته به چارچوب نهادی و مشخصات شرکت

های مالی نهادهای تجاری ها، به صورت المللی از این گزارشکنندگان داخلی و بین استفاده
ها در ها و تفاوتها را مطلع سازد. بنابراین، شباهت منتشر شوند و آنموقع  نیاز دارند که به

های سالانه وجود دارد. در بین ابزار استفاده شده توسط تنظیم ی گزارشروند تهیه
های مالی، نقش اصلی، به طور نظری از طریق کنندگان، برای افزایش اعتبار صورت

شود. روند ی خارجی مستقل ایفا میحسابرسی اجباری انجام شده توسط شرکت حسابرس
 (. 2015شود )ایانیلو و گالوپو، گیری میحسابرسی با تضمین گزارش حسابرسی نتیجه

های مالی گزارش  حسابرسان در خصوص مربوط بودن و قابل اعتماد بودن صورت       
حسابرسی  (. گزارش1394نماید )ملاایمنی و مرفوع،  شده، با استفاده از شواهد اظهارنظر می
های مالی از  ای است که نسبت به مطلوبیت صورت همواره شامل اظهارنظر صریح حرفه

شود.  های بااهمیت در انطباق با اصول استانداردهای حسابداری انجام می تمام جنبه
های مالی  گیری و ارائه نظر صریح درباره مجموعه صورت اظهارنظر به معنای نتیجه

ایران، اظهارنظر مقبول یا تعدیل نشده را به  705رسی شماره باشد. استاندارد حساب می
 کند:صورت زیر بیان می

اظهارنظر مقبول یا تعدیل نشده باید در مواردی اظهار شود که حسابرس به این نتیجه      
های بااهمیت، طبق استانداردهای حسابداری به نحو  های مالی، از تمام جنبه برسد صورت

                                                                                                                   
1. Generally Accepted Accounting Principles.    
2. International Financial Reporting Standards.  
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ست. نظر مقبول همچنین به طور ضمنی بیانگر آن است که هرگونه تغییر مطلوب ارائه شده ا
ها، به نحوی مناسب  های مبتنی بر استانداردهای حسابداری و آثار آن در اصول و رویه

های مالی درج و یا افشای اطلاعات شده است )استانداردهای  تعیین و در صورت
 (.705حسابرسی، شماره 

ایران، انواع اظهارنظرهای تعدیل شده حسابرسی  705سابرسی طبق بند دوم استاندارد ح 
 باشد: به شرح زیر می

کند نظر مقبول  گیری می مشروط باید هنگامی اظهار شود که حسابرس نتیجه نظر        
تواند اظهار شود، اما اثر هرگونه عدم توافق با مدیریت یا محدودیت در دامنه رسیدگی  نمی

یر )اساسی( نیست که مستلزم اظهارنظر مردود یا عدم اظهارنظر شود. چنان با اهمیت و فراگ
آثار موضوع مورد شرط، اظهار شود  "به استثنای "نظر مشروط باید با عبارت 

 (.705)استانداردهای حسابرسی، شماره 
عدم اظهارنظر باید هنگامی ارائه شود که اثر احتمالی محدودیت در دامنه رسیدگی یا        
های مالی  چنان با اهمیت و فراگیر )اساسی( باشد که حسابرس نتواند نسبت به صورتابهام 

اظهارنظر کند. در صورتی که حسابرس قادر به کسب شواهد کافی و مناسب برای 
های کشف نشده بر  اظهارنظر نباشد، و به این نتیجه برسد که آثار احتمالی تحریف

ر )اساسی( باشد، باید عدم اظهارنظر ارائه کند. تواند بااهمیت و فراگی های مالی می صورت
در شرایط بسیار نادری که ابهامات متعدد وجود دارد، علیرغم کسب شواهد کافی و 

ها با یکدیگر و مجموع آثار  مناسب در خصوص هر یک از این ابهامات، به دلیل ارتباط آن
ظر ارائه کند )استاندارد های مالی، حسابرس باید عدم اظهارن احتمالی این موارد بر صورت

 (. 705حسابرسی، شماره 
چنانچه حسابرس با کسب شواهد حسابرسی کافی و مناسب، به این نتیجه برسد که         

های مالی، بااهمیت و فراگیر )اساسی(  ها، به تنهایی یا در مجموع، نسبت به صورت تحریف
 (.705ماره است، باید نظر مردود ارائه کند )استاندارد حسابرسی، ش

 اظهارنظر حسابرس و ساختار بدهی
باشند که در تاریخ انعقاد  های مالی، منبعی مهم راجع به اطلاعات شرکت می صورت       

(. ارقام حسابداری به طور 2007، 1قرارداد در دسترس اعتبار دهندگان قرار دارند )ترول
عتبار برای پرداخت بدهی به گسترده برای پیش بینی احتمال عدم توانایی دریافت کننده ا

                                                                                                                   
1.Tirole  
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اند که معیارهای  های متعدد نشان داده (. همچنین پژوهش196۸، 1روند )آلتمنکار می
هایی که اعتباردهنده به هنگام عدم توانایی دریافت کننده اعتبار  توانند زیان حسابداری می

؛ لمبرت 2005، 2در پرداخت بدهی متحمل خواهد شد را پیش بینی نمایند )وارما و کانتور
( انجام شده، به 2012) 4( و پژوهشی که توسط کریستانسن و نیکولائف2007، 3و همکاران

اثبات رسانده است که اعداد و ارقام حسابداری در تاریخ قرارداد بدهی، دارای قابلیت 
بینی زیان آتی ناشی از عدم توانایی پرداخت بدهی هستند. علاوه بر  بالایی به منظور پیش

ها از وجود نقاط ضعف در سیستم کنترل داخلی به عنوان معیاری  ماری از پژوهشاین، ش
برای کیفیت پایین گزارشگری مالی استفاده نمودند و به این نتیجه رسیدند که وجود نقاط 

 -گردد )کاستلو و ویتنبرگ ضعف در کنترل داخلی، موجب افزایش هزینه بدهی می
 (.2011، 6؛ کیم و همکاران2011، 5مورمن
همچنین می توان این طور استنباط نمود که اظهار نظر حسابرسی تعدیل شده بر         

استفاده از اطلاعات حسابداری در قراردادهای اعطای اعتبار تأثیر منفی خواهد گذاشت. 
اگر اعتباردهندگان راجع به کیفیت اطلاعات حسابداری دچار تردید شوند، هزینه نظارت 

ننده اعتبار افزایش خواهد یافت و متعاقبا اعتباردهنده خواستار نرخ بهره بر رفتار دریافت ک
 (. 2014، ۸فاند و ژانگ و دی 2016، 7بیشتر برای وام خواهد شد )اعظمی و صالحی

( نشان دادند شرکتی که کیفیت اطلاعات حسابداری آن 2005) 9فرانکیس و همکاران     
خواهد شد. همچنین می توان انتظار داشت که بیشتر است، هزینه بدهی کمتری را متحمل 

در صورت عدم توانایی وام دهنده برای تعیین هزینه بهره، وی اعطای اعتبار را ملغی نماید. 
های بانکی بیشتری  هایی که ارتباطات سیاسی دارند، وام ( نیز یافتند شرکت200۸) 10یو و پن

 .تری دارند کنند و ساختار سررسید بدهی طولانی کسب می
( اظهار نظر حسابرسی تعدیل شده آخرین 2015بنا به استدلال چن و همکاران  )        

های مالی است و اظهار نظر حسابرسی تعدیل  فرآورده ارزیابی حسابرس از کیفیت صورت
گذاران برون  شده، راهکاری است که حسابرسان از آن برای اطلاع رسانی به سرمایه
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های مالی کمتر از وضعیت  راجع به اینکه کیفیت صورت سازمانی استفاده می کنند تا
دریافت اظهار نظر حسابرسی تعدیل نشده است. علاوه بر این، اعتباردهندگان ممکن است 
با توجه به تردیدی که به دلیل ابراز اظهار نظر حسابرسی تعدیل شده ایجاد می شود، از مبلغ 

(. با توجه به تئوری بیان شده، 2015و یا سررسید وام بکاهند )تانیالوک و سومپونگ، 
رود هنگامی که اظهارنظر حسابرس از حالت مقبول )اظهارنظر تعدیل نشده( به احتمال می

-اظهارنظرهای مشروط، مردود و عدم اظهارنظر )اظهارنظرهای تعدیل شده( تغییر پیدا می
-شرح زیر بیان می کند، بر ساختار بدهی اثر گذار باشد. بدین ترتیب فرضیه اول پژوهش به

 شود:

 اظهارنظر تعدیل شده حسابرس، اثر معناداری بر ساختار بدهی دارد.فرضیه اول: 

 اظهارنظر حسابرس و بازده مازاد سهام
ارزش اطلاعاتی گزارش حسابرسی، برای حدود سی سال مورد علاقه پژوهشگران بوده 

بوده است و حرفه حسابرسی تحت فشار زیادی  2001است. خصوصا بعد از سال 
گذاران )اشخاص حقیقی فعال در بورس اوراق بهادار( انتظار دارند که حسابرسان  سرمایه

ای در گزارش خود و در قالب نوع اظهارنظر حسابرسی در مواردی که  علائم هشداردهنده
(، به عبارت 1395کند، ارائه دهند )حاجیها و ابراهیمی،  ها را تهدید می صاحبکاران آن

گذاران انتظار دارند که گزارش حسابرسی دارای محتوای اطلاعاتی باشد  ایهدیگر، سرم
توانند  های حسابرسی دارای محتوای اطلاعاتی باشند، می (. چنانچه گزارش2010، 1)اوریلی

کنندگان به خصوص سهامداران بالفعل و بالقوه تاثیر گذاشته و باعث  بر رفتار استفاده
ها  (. پژوهش2013، 2همان بازده غیرعادی( شوند )پی و هامیلواکنش بازار )بازده مازاد یا 

گذاران واکنش منفی نسبت به اظهارنظر تعدیل شده حسابرسی )به  دهند که سرمایه نشان می
کنند  دهند و این تعدیل را به عنوان خبری منفی تلقی می ویژه اظهار نظر مشروط( نشان می

توان استدلال کرد که  ها، می ن پژوهش(. با توجه به ای2015)ایانیلو و گالوپو، 
(. توسعه 2012، 3دهند )کولینان و همکاران گذاران گزارش مقبول را ترجیح می سرمایه
های مولد اقتصادی  گذاری از یک سو موجب جذب سرمایه و هدایت آن به بخش سرمایه

بازده(  گذاران )مبتنی بر ریسک و گیری سرمایه شود و از سوی دیگر با توجه به جهت می
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ها به سمت صنایعی هدایت خواهند شد که از سود بیشتر با ریسک کمتری  سرمایه گذاری
برخوردار است و این امر در نهایت سبب تخصیص بهینه منابع و رشد و شکوفایی اقتصادی 

های اصلی  کشور خواهد شد. در این مورد پیش بینی بازده سهام یکی از دغدغه
توانند در سطح مشخصی از ریسک به بازدهی  ه این وسیله میگذاران است، زیرا ب سرمایه

گران در  گران و تحلیل های متمادی است که پژوهش بیشتری دست یابند. لذا سال
وجوی یافتن عوامل موثر بر بازده سهام هستند، زیرا با شناسایی این عوامل،  جست
های خود را در سهامی که  گیرند و علاوه بر آن که سرمایه گذاران تصمیم بهینه می سرمایه

نمایند، به تحقق رشد و توسعه  بیشترین سود را برایشان به ارمغان خواهد داشت متمرکز می
 کنند.  اقتصادی نیز کمک می

بینی بازده سهام  ترین منابع اطلاعاتی برای پیش اطلاعات حسابداری یکی از مهم        
از اهداف اطلاعات حسابداری  کند. یکی است، چرا که وضعیت شرکت را تشریح می

های نقدی آتی واحد تجاری و به تبع آن  بینی جریان کنندگان در پیش کمک به استفاده
گذاری است. فرآیند حسابداری، مجموعه اطلاعات مربوط به  بینی بازده سرمایه پیش

 فعالیت، نتایج عملیات و همچنین منابع و مصارف وجوه نقد شرکت را برای یک دوره مالی
توانند به  گران مالی با استفاده از این اطلاعات می کند. سرمایه گذاران و تحلیل فراهم می

وضعیت واحد تجاری پی ببرند. نوسان پذیری بازده سهام، یکی از موضوع های بحث 
های اخیر مورد توجه محققان بازار سرمایه در بازارهای  برانگیز مالی است که در سال

(. دلیل این گرایش به ارتباط بین 2012ت )کولینان و همکاران، نوظهور قرار گرفته اس
نوسان پذیری قیمت و به تبع آن بازده و تأثیر آن بر عملکرد بخش مالی و همچنین کل 

مندی مطالعه نوسان پذیری بازده سهام از طرف  گردد. از طرف دیگر، فایدهاقتصاد برمی
ن پذیری بازده سهام را به عنوان معیاری از ها نوسا گذاران از این جهت است که آن سرمایه

توانند از این معیار  گذاران بازار سرمایه می گیرند و همچنین خطی مشی ریسک در نظر می
پذیری بازار سهام استفاده نمایند )پی و  گیری میزان آسیب به عنوان ابزاری برای اندازه

ظر تعدیل شده حسابرسی بر بازده رو، مطالعه و بررسی تاثیر اظهارن (. از این2013هامیل، 
گشا باشد و نتیجه  های بازار مالی مفید و راه تواند در اتخاذ بسیاری از تصمیم مازاد سهام می

گذاران عادی قابل  ها و سرمایه آن برای فعالان بورس اعم از نهادهای مالی، مدیران شرکت
نگامی که اظهارنظر حسابرس از رود هاستفاده باشد. با توجه به تئوری بیان شده، احتمال می

حالت مقبول )اظهارنظر تعدیل نشده( به اظهارنظرهای مشروط، مردود و عدم اظهارنظر 
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کند، بر بازده مازاد سهام اثر گذار باشد. بدین )اظهارنظرهای تعدیل شده( تغییر پیدا می
 شود:ترتیب فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر بیان می

نظر تعدیل شده حسابرس، اثر معناداری بر بازده مازاد سهام اظهارفرضیه دوم:       
 دارد.

 پیشینه پژوهش
بررسی نقش و تایید حسابرسی بر قراردادهای بدهی »( در پژوهشی به 2017) 1جیانگ و ژو

ها از  ی زمانی پژوهش آن پرداختند. بازه« گیرنده در صورت وجود نقض پیمان از طرف وام
ها به وجود ارتباط معنادار بین گزارش  های پژوهش آن تهاست. یاف 2007 - 2000سال 

ها همچنین دریافتند که اعتباردهندگان برای  حسابرسی و قراردادهای بدهی اشاره دارد. آن
گیرنده و ارزیابی عملکرد  حل و فصل شدن مشکلات احتمالی و یا نقض پیمان از طرف وام

عات حسابداری و گزارش حسابرسی تکیه و اعتبار شرکت تجاری برای دادن اعتبار، به اطلا
گیرنده و یا دریافت اظهارنظر تعدیل شده  کنند و در صورت نقض پیمان از طرف وام می

 کنند. حسابرسی، اعتباردهندگان محدودیت شدیدتری را اعمال می
« بررسی محتوای اطلاعاتی گزارش حسابرسی»( به 2016) 2طاهناکیس و ساماریناس 

های  سال( و شامل شرکت 30) 2011 -19۸1ها از سال  زمانی پژوهش آن ی پرداختند. بازه
ها نشان داد که انواع  های پژوهش آن دولتی در بورس اوراق بهادار نیویورک است. یافته

مختلف نظرات حسابرسی تاثیر قابل توجهی بر واکنش بازار سهام دارد و باعث واکنش 
اص، شروط بیان شده در گزارش حسابرسی شود. به طورخ مثبت و منفی بازار سهام، می

 های سهام دارند. تأثیر منفی روی قیمت
ارتباط اظهارنظر حسابرسی با واکنش بازار سهام »( در پژوهشی 2015ایانیلو و گالوپو ) 

ها فرض  های ایتالیایی مورد بررسی قرار دادند. در پژوهش آن را میان شرکت« )بازده مازاد(
شرکت هایی بود  66ی پژوهش شامل  هام، بازاری کارآ باشد. نمونهبر این بود که بازار س

ی زمانی مورد استفاده شده از سال  اند و بازه که در بورس اوراق بهادار ایتالیا پذیرش شده
بود. نتایج این پژوهش نشان داد که اظهارنظر مقبول باعث بازده مازاد مثبت  2010 -2007

هارنظر مشروط حسابرسی، باعث بازده مازاد منفی و اظهارنظر تعدیل شده، مخصوصا اظ
 شود. سهام می
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ارتباط اظهار نظر حسابرس بر قرارداد » ( در پژوهشی با عنوان 2015چن و همکاران )      
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایالات متحده آمریکا  به بررسی شرکت« بدهی

رای این منظور به یک نمونه اولیه شامل پرداختند، که ب 2009-1992ی زمانی  طی دوره
هایی که  ها نشان داد که قرارداد بدهی شرکت مشاهده رسیدند. نتایج پژوهش آن ۸473

هایی که دارای اظهارنظر مقبول هستند،  دارای اظهارنظر مشروط هستند نسبت به شرکت
رای وام ضروری ها کوچکتر و احتیاج به یک وثیقه ب ها بالاتر، اندازه وام نرخ بهره وام

 یابد. باشد و همچنین ریسک دادن اعتبار هم افزایش می می
بررسی نقش گزارش حسابرسی و عدم »( در پژوهشی با عنوان 2013) 1آباد و همکاران      

شرکت پذیرفته شده در  103ی متشکل از   ا به بررسی نمونه« تقارن اطلاعاتی بازار سهام
ها  پرداختند. نتایج پژوهش آن 200۸ -2001ی زمانی  ورهبورس اوراق بهادار اسپانیا طی د

نشان داد که اظهارنظر مردود یا عدم اظهارنظر شکاف عدم تقارن اطلاعاتی ایجاد شده در 
شود، پس بین نوع  رو به عنوان اخبار بد تلقی می زند و از این بازار سهام را دامن می

 و منفی وجود دارد. دار اظهارنظر حسابرسی و واکنش بازار رابطه معنی
بررسی تاثیر گزارش ابهام در تداوم »( در پژوهشی با عنوان 2013) 2کاپلان و ویلیامز      

ای متشکل از  به بررسی نمونه« بینی ورشکستگی واحد تجاری فعالیت حسابرسی بر پیش
ی زمانی  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایالات متحده آمریکا طی بازه 147

ها نشان داد که گزارش ابهام در تداوم فعالیت  پرداختند. نتایج پژوهش آن 2009 -19۸6
بینی ورشکستگی یک واحد تجاری مفید است و حاوی اطلاعات  حسابرسی برای پیش

باشد، زیرا توجه اعتباردهنده را به اطلاعات غیرقابل مقایسه  سودمند برای اعتباردهندگان می
 کند. م انعقاد قرارداد بدهی جلب میهای مالی، هنگا در صورت

بررسی تاثیر اظهارنظر مقبول حسابرسی بر »( در پژوهشی به 2011) 3مرادی و همکاران      
های ایرانی به منظور آزمون محتوای اطلاعاتی نوع گزارش  قیمت و بازده سهام شرکت

شرکت  121برای  2009 -2005ها از سال  ی پژوهش آن پرداختند. دوره« حسابرسی
ی  ها نشان داد که رابطه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود. نتایج پژوهش آن

ها  دار بین اظهارنظر حسابرسی مقبول و بازده و قیمت سهام وجود ندارد. همچنین آن معنی
نتیجه گرفتند که گزارش حسابرسی در بازار سرمایه ایران دارای محتوای اطلاعاتی 
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 باشد. نمی
بررسی سودمندی اطلاعات »( در پژوهشی که در چین به 200۸) 1لو و همکاران       

پرداختند، یافتند که بدهی بلند مدت با کیفیت « ها حسابداری بر قرارداد بدهی بانک
ها نشان داد که هیچ یک از  اطلاعات حسابداری پیوستگی ندارد. نتایج پژوهش آن

ارنظر تعدیل نشده حسابرسی و همچنین ارائه های با اظهارنظر تعدیل شده و اظه گزارش
داری  تواند تأثیر معنی های مالی نمی دادن یا ارائه ندادن گزارش حسابرسی به همراه صورت

گیری اعطای اعتبار داشته باشد که این امر نشانگر این است که  بر روی فرآیند تصمیم
طای اعتبار، ایفا اطلاعات حسابداری و گزارش حسابرسی نقش مهمی در تصمیمات اع

کنند. بنابراین، حتی اگر اظهار نظر تعدیل شده حسابرسی، نشانگر اطلاعات حسابداری  نمی
ضعیف و عدم تقارن اطلاعاتی شدید باشد، ممکن است تاثیر اندکی بر توانایی شرکت 

 برای کسب اعتبار و تامین مالی داشته باشد.
بهبود در اظهارنظر »بررسی موضوع  ( در پژوهشی به1395حاجیها و ابراهیمی )      

 75پرداختند. تعداد « حسابرسی و اثرات آن بر تغییرات قیمت سهام و حجم معاملات سهام
 ۸) 1392 -13۸5ی زمانی  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را در بازه

رابطه مثبتی  ها نشان داد که نوع اظهارنظر حسابرس سال( بررسی نمودند. نتایج پژوهش آن
با قیمت و حجم معاملات سهام دارد. همچنین بهبود در اظهارنظر حسابرس رابطه مثبتی با 

های  ها بیانگر این است که گزارش قیمت و حجم معاملات سهام دارد. نتایج پژوهش آن
های خود، به  گیری گذاران در تصمیم حسابرسی دارای محتوای اطلاعاتی است و سرمایه

 در اظهارنظر، توجه دارند. نوع و تغییر
بررسی اثر کیفیت حسابرسی بر بازده »( طی پژوهشی به 1394زاده و همکاران ) تقی      

شرکت  112پرداختند. تعداد « های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سهام شرکت
ه رابطه ها نشان داد ک بررسی نمودند. نتایج پژوهش آن 1390 -13۸6ی زمانی  را در بازه

 داری بین اندازه حسابرس و دوره تصدی حسابرس با بازده سهام وجود دارد. مثبت و معنی
بررسی تاثیر اندازه موسسه »( در پژوهشی به 1393احمدی و همکاران ) رمضان       

پرداختند. برای این منظور « حسابرسی و اظهارنظر حسابرس بر خطر سقوط آتی قیمت سهام
 1392 -13۸4ی زمانی  یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازهشرکت پذ 99تعداد 

ها نشان داد که اظهارنظر تعدیل شده حسابرسی  مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آن

                                                                                                                   
1. Lu et al.  
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و عدم شفافیت اطلاعات مالی دارای تاثیر مثبت و معناداری است و متغییر اندازه موسسه 
 اری بر خطر سقوط آتی قیمت سهام دارند.حسابرسی دارای تاثیر منفی و معناد

اظهارنظر حسابرسی تعدیل شده بر »( در پژوهشی با عنوان 1392رحیمیان و همکاران )      
شرکت  102پرداختند. نمونه مورد استفاده در این پژوهش، « ساختار سررسید بدهی

نتایج پژوهش است.  1390 -13۸5های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال
های  بیانگر عدم تاثیر معنادار اظهار نظر تعدیل شده حسابرسی بر سررسید بدهی شرکت

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.
بررسی محتوای اطلاعاتی »( پژوهشی را با عنوان 13۸9مهدوی و غیوری مقدم )       

انجام « اوراق بهادار تهران های پذیرفته شده در بورس گزارش مشروط حسابرسی شرکت
رویدادی  دادند. روش پژوهش مورد استفاده در این مطالعه، روش شبه تجربی با طرح پس

شرکت بورسی، که براساس  70است که به موجب آن دو گروه تجربی و کنترل متشکل از 
 -13۸5ی زمانی  گیری جفتی انتخاب شدند، جهت دستیابی به هدف پژوهش در بازه نمونه
های پژوهش بیانگر عدم تفاوت معنادار بین بازده  مورد بررسی قرار گرفتند. یافته 13۸6

حاصل از انتشار گزارش مشروط و مقبول حسابرسی است. به عبارت دیگر با استناد به نتایج 
توان ادعا کرد که گزارش مشروط حسابرسی به گزارش مقبول برای  مزبور می

 ها نیست. طلاعاتی افزون بر سایر گزارشکنندگان، دارای محتوای ا استفاده

 شناسی، جامعه و نمونه آماری پژوهشروش
طرح این پژوهش، از نوع شبه تجربی و با استفاده از رویکرد پس رویدادی است. این 
پژوهش ازنظر هدف، از دسته کاربردی و ازنظر روش، پژوهش توصیفی مبتنی بر تحلیل 

های  شده است. داده های ترکیبی استفاده  ادهرگرسیونی است که در آن، از تحلیل د
آورد نوین، سایت  افزار ره موردنیاز این پژوهش از کتابخانه بورس اوراق بهادار تهران، نرم

ها و گزارش حسابرس و بازرس قانونی  های مالی حسابرسی شده شرکت کدال، صورت
 Excelو  9Eviewsفزارهای ا ها با استفاده از نرم وتحلیل داده شده است. تجزیه  آوری جمع
 شده است. انجام
شده در بورس اوراق  های پذیرفته جامعه آماری این پژوهش، دربرگیرنده کلیه شرکت       

گیری با استفاده  باشد. دراین پژوهش، نمونه می 1395 -1391ی زمانی بهادار تهران در بازه
های  شامل کلیه شرکت انتخابی  شود. لذا نمونه از روش حذف سیستماتیک انجام می
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 شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده که شرایط زیر را دارا بودند: پذیرفته
ها ، دوره مالی  الف( به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه و یکسان سازی شرایط انتخابی شرکت

 اسفندماه باشد؛ 29ها منتهی به  آن
 لی نداشته باشد؛( تغییر سال ما1395 -1391ب( در طی دوره مورد بررسی )

طور کامل و پیوسته، در دسترس باشد به 1391ها از سالهای مالی آنج( اطلاعات صورت
 و وقفه معاملاتی بیش از سه ماه نداشته باشد؛

گذاری یا  های سرمایه ها، مؤسسات مالی( و شرکت های مالی )مانند بانک د( جزء شرکت
 ها، نباشد.اقتصادی آن گری مالی بدلیل ماهیت متفاوت های واسطه شرکت

شرکت برای نمونه انتخاب شد. با در نظر  102شده،  های بیان با توجه به محدودیت      
شرکت( برای آزمون   ˚مشاهده )سال  510گرفتن دوره زمانی پژوهش، درمجموع 

 شده است. های این پژوهش استفاده فرضیه

 

 های نمونه. روش انتخاب تعداد شرکت1جدول 

تعداد  شرح دیفر
 هاشرکت

 505 عضو بورس بودند. 1395هایی که تا پایان سال کل شرکت 1

 (188) از بورس حذف شده یا وقفۀ طولانی داشتند. 1395 ˚ 1391هایی که طی سال شرکت 2

 (84) گذاری و بیمه بودند.کننده مالی، سرمایههایی که از نوع تامینشرکت 3

 (67) ها پایان اسفندماه نبود.الی آنی مهایی که دورهشرکت 4

 (10) ( تغییر سال مالی داشتند.1395 -1391ی بررسی )هایی که در دورهشرکت 5

 (54) ها در دسترس نبود.هایی که اطلاعات مالی آنشرکت 6

 102 تعداد نمونه انتخاب شده 

 ها و متغیرهای پژوهشمدل
های رگرسیونی چند متغیره  زیر که برگرفته ها، از مدلدر این پژوهش جهت آزمون فرضیه

 شود:( است، استفاده می2015( و ایانیلو و گالوپو )2015های چن و همکاران )از پژوهش
( جهت آزمون فرضیه اول:1مدل   

DSi,t = α0 + α1AOi,t +  α2SIZEi.t +  α3BIGi,t +  α4TACi,t +  α5LEVi,t

+  εi,t 
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( جهت آزمون فرضیه دوم:2مدل   

ERi,t =  α0 +  α1AOi,t + α2SIZEi,t +  α3BIGi,t +  α4TACi,t +  α5LEVi,t

+  εi,t 

 های بالا: که در مدل
DS   ،ساختار بدهی :ER ،بازده مازاد سهام :AO ،نوع اظهارنظر حسابرس مستقل :SIZE :

: LEV: قدرمطلق اقلام تعهدی، TACاندازه موسسه حسابرسی، : BIGاندازه شرکت، 
 سال مورد نظر تعریف شده است. tنماد شرکت اصلی و  i: جز خطا مدل، εاهرم مالی، 

 متغیرهای پژوهش
متغیرهای پژوهش در قالب سه دسته متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی به شرح زیر    

 هستند.

 متغیرهای وابسته

 (DSساختار بدهی )
در این پژوهش از تسهیلات مالی بلند مدت برای محاسبه ساختار بدهی استفاده شده     

 (.2015است )چن و همکاران، 

DS =  
تسهیلات مالی بلند مدت

جمع کل دارایی ها
(  1) رابطه   

 

 (ERبازده مازاد سهام )
ه بازار محاسبه بازده مازاد سهام یا همان بازده غیرعادی، از تفاضل بازده واقعی و بازد

 (.2015شود )ایانیلو و گالوپو،  می
𝐄𝐑𝐢,𝐭 = 𝐑𝐢,𝐭 −  𝐑𝐦,𝐭 ( 2)رابطه   

 
ERi,t بازده مازاد سهام شرکت :i  در سالt. 

Ri,t بازده سالانه سهام شرکت :i  در سالt . 
Rm,t بازده بازار سهام در سال :t  و )در این پژوهش بازده بازار، بر اساس شاخص قیمت

 آورد نوین محاسبه شده است(. بازده نقدی بورس اوراق بهادار تهران، در نرم افزار ره
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 متغیر مستقل

 (AO)نوع اظهارنظر حسابرسی
ایران، به اظهارنظرهای مشروط، مردود و عدم  705طبق بند دوم استاندارد حسابرسی 

هارنظر تعدیل نشده گویند و اظهارنظر مقبول را اظاظهارنظر، اظهارنظرهای تعدیل شده می
طور که بیان شد، در این پژوهش به بررسی اثرگذاری متغیر مستقل بر کنند. همانبیان می

متغیرهای وابسته )ساختار بدهی و بازده مازاد سهام(، هنگامی که اظهارنظر حسابرس از 
حالت مقبول )اظهارنظر تعدیل نشده( به اظهارنظرهای مشروط، مردود و عدم اظهارنظر 

شود.با توجه به اینکه متغیر کند، پرداخته میظهارنظرهای تعدیل شده( تغییر پیدا می)ا
باشد، از طریق متغیر مجازی به صورت صفر و یک  مستقل پژوهش، متغیر کیفی می

شود، به این صورت که اگر اظهارنظر حسابرس مقبول باشد )اظهارنظر  گیری می اندازه
(. برای 2015یک خواهد بود )چن و همکاران،  تعدیل نشده( صفر در غیر این صورت

استخراج نوع اظهارنظر حسابرس چه مقبول )اظهارنظر تعدیل نشده( چه مشروط، مردود و 
های حسابرس و بازرس قانونی به عدم اظهارنظر )اظهارنظرهای تعدیل شده( از گزارش

 ها استفاده شده است.مجمع عمومی شرکت

 متغیرهای کنترلی
 اند از: ترلی پژوهش عبارتمتغیرهای کن

SIZEهای شرکت  باشد که از طریق لگاریتم طبیعی از کل دارایی : اندازه شرکت می
 آید. بدست می

BIG    یک متغیر مجازی است که اگر شرکتی را سازمان حسابرسی، حسابرسی کند عدد :
 شود. یک و در غیر این صورت صفر منظور می

TAC   ت که از تفاوت سود و زیان خالص با وجه نقد : قدر مطلق اقلام تعهدی اس
 آید. ها بدست می عملیاتی، تقسیم بر کل دارایی

LEVگردد. ها محاسبه می ها به جمع دارایی باشد که از تقسیم جمع بدهی : اهرم مالی می 

 ها ها و آزمون فرضیه تجزیه تحلیل داده

 آمار توصیفی
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 . آمار توصیفی متغیرها2جدول

 انحراف معیار بیشینه کمینه میانه میانگین نماد نام متغیر

 AO 587/0 1 0 1 494/0 اظهارنظرحسابرسی

 DS 050/0 0 005/0 180/1 118/0 ساختار بدهی

 ER 110/0- 133/0- 671/3- 292/4 134/1 بازده مازاد سهام

 SIZE 144/14 057/14 671/10 066/19 294/1 اندازه شرکت

 BIG 258/0 0 0 1 438/0 اندازه موسسه حسابرسی

 TAC 116/0 080/0 0 292/1 129/0 اقلام تعهدی

 LEV 714/0 656/0 122/0 038/4 387/0 اهرم مالی

 
 
بندی و توصیف حقایق عددی به کار  کردن، طبقه آوری، خلاصه آمار توصیفی برای جمع  

یشینه و برخی مفاهیم آمار توصیفی شامل میانگین، میانه، کمینه، ب 2رود. در جدول  می
شرکت طی بازه زمانی  102های مورد بررسی  معیار ارائه شده است. تعداد شرکت انحراف

دهد.  سال( را تشکیل می -مشاهده )شرکت  510( است که مجموعاً 1395 ˚ 1391ساله ) 5
ترین شاخص مرکزی، میانگین است که بیانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و  اصلی

باشد. برای مثال مقدار میانگین برای  ها می شان دادن مرکزیت دادهشاخص خوبی برای ن
متغیر اظهارنظر حسابرس که یک متغیر مجازی، یک )اظهارنظر تعدیل شده( و صفر 

% 5۸طور میانگین  دهد به باشد که نشان می می 5۸7/0)اظهارنظر تعدیل نشده( است، برابر با 
ترین  معیار یکی از مهم اند. انحراف فت نمودههای نمونه، اظهارنظر تعدیل شده دریا شرکت

بدست آمد  494/0پارامترهای پراکندگی است و مقدار آن برای اظهارنظر حسابرس برابر با 
است. میانه  49/0ها برای این متغیر برابر با  دهد متوسط نوسان از میانگین داده که نشان می

 50تر از این مقدار و  ها پایین رصد دادهد 50دهد  برای این متغیر برابر یک است که نشان می
 درصد بالاتر از آن قرار دارند.

 همبستگی متغیرها
در یک مدل رگرسیون چنانچه همبستگی بین متغیرهای مستقل زیاد باشد، ممکن است 

 70/0منجر به مخدوش شدن نتایج شود. منظور از همبستگی بالا، همبستگی شدید بیش از 
وجود  70/0شود، همبستگی بیشتر از  مشاهده می 3در جدول گونه که  باشد. همانمی

 ندارد.
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 . نتایج آزمون ضریب همبستگی3جدول 

 AO SIZE BIG TAC LEV نماد متغیر

AO 1 129/0 023/0 099/0 195/0 

SIZE 129/0 1 336/0 118/0- 125/0- 

BIG 023/0 336/0 1 018/0- 045/0- 

TAC 099/0- 118/0- 018/0- 1 545/0 

LEV 195/0 125/0- 045/0- 545/0 1 

 

 آمار  استنباطی
ها به صورت ترکیبی هستند، در گام اول پژوهش، از آماره اف. لیمر برای  از آنجا که داده

شود. در صورت انتخاب  های تلفیقی، استفاده می های تابلویی، از داده تشخیص داده
رد انتخاب یکی از دو روش اثرات گیری در مو های پانل )تابلویی(، گام بعدی تصمیم داده

شود. خلاصه  ثابت یا تصادفی است. برای این کار معمولا از آزمون هاسمن استفاده می
%( به 5ارائه شده است. با توجه به سطح معناداری )کمتر از  4لیمر در جدول  Fنتایج آزمون 

ی ناهمگن و ، نتایج آزمون بیانگر این است که مقاطع مورد بررس4دست آمده از جدول 
 تر است. های تابلویی )پانل( مناسب های فردی بوده واستفاده از روش داده دارای تفاوت

 . نتایج آزمون اف. لیمر4جدول 

 نتیجه سطح معناداری Fآماره  مدل پژوهش

 تابلویی 000/0 144/14 برای فرضیه اول 1مدل 

 تابلویی 000/0 729/2 برای فرضیه دوم 2مدل 

  
 ای تابلویی توسط آزمون لیمر، آزمون هاسمن انجام گرفت که  خاب روش دادهپس از انت 

دهد سطح معناداری در هر دو  نشان داده شده است. نتایج نشان می 5نتایج آن در جدول 
 % است، لذا بر استفاده از اثرات ثابت دلالت دارد.5مدل کمتر از 

 . نتایج آزمون هاسمن5جدول 

 نتیجه سطح معناداری هاسمنآماره آزمون  مدل پژوهش

 اثرات ثابت  000/0 347/54 برای فرضیه اول 1مدل 

 اثرات ثابت 033/0 062/12 برای فرضیه دوم 2مدل 
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 هاآزمون فرضیه
در این پژوهش از رگرسیون چند متغیره برای برازش میان متغیرهای وابسته، مستقل و   

های مدل رگرسیون لازم است فرض شود. برای استفاده ازکنترلی پژوهش استفاده می
های ماندهها عبارتند از: میان باقیترین این فرضاستفاده از آن مورد آزمون قرار گیرد. مهم
منظور تشخیص وجود خودهمبستگی میان باقیمدل خودهمبستگی وجود نداشته باشد )به

ی مدل پژوهش، حاکی ها، از آزمون دوربین واتسون استفاده شد. مقدار این آماره برامانده
های مدل ماندهها است(، ناهمسانی واریانس میان باقیماندهاز نبود خودهمبستگی میان باقی

وجود نداشته باشد )این مشکل با استفاده از روش رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته 
(GLS)1 شود(، میان متغیرهای مستقل همبستگی وجود نداشته باشد )قابل ذکر رفع می

های جلوگیری از بروز های ترکیبی، خود یکی از روشاست که با اینکه استفاده از داده
Rهای همبستگی است، اما برای بررسی وجود احتمالی همبستگی از روش بررسی نسبت

2 
(R

منظور بررسی نرمال پایین باشند( استفاده شده است(، همچنین به tهای بالا اما آماره 2
علت قابلیت اطمینان بیشتر در مقایسه با برا )به -ز آزمون جارکیوبودن جملات پسماند ا

استفاده شد. چون احتمال آماره  Eveiwsافزار ها( در نرمهای نرمالیتی دادهسایر آزمون
باشد، لذا توزیع پسماندهای رگرسیون نرمال نیست. بنابراین می 05/0تر از برا کم -جارکیو

دلیل اهمیت ویژه متغیرهای وابسته و افزایش قابلیت اتکاء برای رفع این مشکل و همچنین ب
نتایج آماری پژوهش، اقدام به نرمال سازی متغیرهای وابسته با استفاده از تابع انتقال جانسون 

برا پس از نرمال سازی، بیانگر نرمال شدن  -تب شد. نتایج آزمون جارکیوافزار مینیدر نرم
احتمال آماره  6با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول  توزیع متغیرهای وابسته است، چون

 باشدمی 05/0تر از و متغیر بزرگبرا برای هر د -جارکیو

 برا -. نتایج آزمون جارکیو6جدول 

 نتیجه احتمال آماره متغیرها

 نرمال بودن 97/1 37/0 (DSساختار بدهی )

 نرمال بودن 816/0 84/0 (ERبازده مازاد سهام )

 

 ن فرضیه اولآزمو

                                                                                                                   
1. Generalized Least Squares.  
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 . نتایج آزمون فرضیه اول7جدول 

𝐃𝐒𝐢,𝐭 = 𝛂𝟎 + 𝛂𝟏𝐀𝐎𝐢,𝐭 +  𝛂𝟐𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢.𝐭 + 𝛂𝟑𝐁𝐈𝐆𝐢,𝐭 +  𝛂𝟒𝐓𝐀𝐂𝐢,𝐭 +  𝛂𝟓𝐋𝐄𝐕𝐢,𝐭 +  𝛆𝐢,𝐭 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد نام متغیر

 𝛂𝟎 142/0 026/0 428/5 000/0 بتمقدار ثا

 AO 001/0- 008/0 043/2- 041/0 اظهارنظرحسابرسی

 SIZE 006/0- 001/0 465/3- 000/0 اندازه شرکت

 BIG 010/0- 003/0 725/2- 006/0 اندازه موسسه حسابرسی

 TAC 012/0 005/0 358/2 018/0 اقلام تعهدی

 LEV 004/0- 002/0 581/1- 114/0 اهرم مالی

 F 883/13آماره  72/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 000/0سطح معناداری آماره  53/1 آماره دوربین واتسون

 

آزمون شده است. با توجه به نتایج قابل مشاهده  1اول پژوهش با استفاده از مدل  فرضیه      
( 000/0) ( و سطح معناداری آن۸۸3/13بدست آمده ) Fو با توجه به آماره  7در جدول 

درصد، در مجموع الگوی پژوهش از معناداری  95توان ادعا کرد که در سطح اطمینان  می
بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده برای 

توان ادعا کرد که مجموع متغیر مستقل و کنترلی  درصد است، می 72الگو که برابر 
دهند و نیز با توجه به مقدار آماره  یرات متغیر وابسته را توضیح میدرصد از تغی 72پژوهش 

توان ادعا کرد که  قرار دارد، می 5/2تا  5/1است و در فاصله  53/1دوربین واتسون که برابر 
 های مدل وجود ندارد. خودهمبستگی مرتبه اول میان باقی مانده

شده حسابرس با ساختار بدهی ی اظهارنظر تعدیل  در فرضیه اول به بررسی رابطه     
از تخمین مدل و ضریب  7پرداخته شده است. نتایج بدست آمده در جدول 

توان ادعا کرد که در سطح اطمینان  ( می041/0( و سطح معناداری آن )-001/0اظهارنظر)
درصد، اظهارنظر تعدیل شده حسابرس اثر منفی و معناداری با ساختار بدهی دارد، با  95

است و اظهارنظر حسابرس یک متغیر مجازی  142/0نکه مقدار ثابت مدل توجه به ای
باشد )برای اظهارنظر تعدیل نشده صفر و برای اظهارنظر تعدیل شده یک تعریف شده  می

که اظهارنظر حسابرس از صفر به یک  است( با افزایش متغیر اظهارنظر حسابرس )زمانی
یابد؛ بنابراین فرضیه اول  ( کاهش می142/0 -001/0نماید( ساختار بدهی به میزان ) تغییر می

 شود. پژوهش تایید می
از میان متغیرهای کنترلی، بین اندازه شرکت و اندازه  موسسه حسابرسی با ساختار بدهی      
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درصد وجود دارد و نیز بین قدر مطلق اقلام  95ی منفی و معناداری در سطح اطمینان  رابطه
 ه مثبت و معناداری وجود دارد.تعهدی با ساختار بدهی رابط

 آزمون فرضیه دوم 

 . نتایج آزمون فرضیه دوم 8جدول 

𝐄𝐑𝐢,𝐭 =  𝛂𝟎 +  𝛂𝟏𝐀𝐎𝐢,𝐭 + 𝛂𝟐𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢,𝐭 +  𝛂𝟑𝐁𝐈𝐆𝐢,𝐭 +  𝛂𝟒𝐓𝐀𝐂𝐢,𝐭 +  𝛂𝟓𝐋𝐄𝐕𝐢,𝐭 +  𝛆𝐢,𝐭 

 سطح معناداری tآماره  نداردخطای استا ضریب نماد نام متغیر

 𝛂𝟎 809/3- 351/2 619/1- 106/0 مقدار ثابت

 AO 308/0- 155/0 987/1- 047/0 اظهارنظرحسابرسی

 SIZE 321/0 161/0 984/1 047/0 اندازه شرکت

 BIG 627/0- 283/0 212/2- 027/0 اندازه موسسه حسابرسی

 TAC 202/0- 468/0 432/0- 665/0 اقلام تعهدی

 LEV 671/0- 252/0 654/2- 008/0 اهرم مالی

 F  935/2آماره  28/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F  000/0سطح معناداری آماره  99/1 آماره دوربین واتسون

 
آزمون شده است. با توجه به نتایج قابل مشاهده  2فرضیه دوم پژوهش با استفاده از مدل       

( 000/0( و سطح معناداری آن )935/2بدست آمده ) Fو با توجه به آماره  ۸در جدول 
درصد، در مجموع الگوی پژوهش از معناداری  95توان ادعا کرد که در سطح اطمینان  می

بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده برای 
مستقل و کنترلی توان ادعا کرد که مجموع متغیر  درصد است، می 2۸الگو که برابر 

دهند و نیز با توجه به مقدار آماره  درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 2۸پژوهش 
توان ادعا کرد که  قرار دارد، می 5/2تا  5/1است و در فاصله  99/1دوربین واتسون که برابر 

 های مدل وجود ندارد. خودهمبستگی مرتبه اول میان باقی مانده
ی اظهارنظر تعدیل شده حسابرس با بازده مازاد سهام  م  به بررسی رابطهدر فرضیه دو    

از تخمین مدل و ضریب  ۸پرداخته شده است. نتایج بدست آمده در جدول 
توان ادعا کرد که در سطح اطمینان  ( می04۸/0( و سطح معناداری آن )-30۸/0اظهارنظر)

اداری با بازده مازاد سهام دارد، با درصد، اظهارنظر تعدیل شده حسابرس اثر منفی و معن 95
است و اظهارنظر حسابرس یک متغیر مجازی  -۸09/3توجه به اینکه مقدار ثابت مدل 

باشد )برای اظهارنظر تعدیل نشده صفر و برای اظهارنظر تعدیل شده یک تعریف شده  می
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ه یک که اظهارنظر حسابرس از صفر ب است( با افزایش متغیر اظهارنظر حسابرس )زمانی
یابد؛ بنابراین فرضیه  ( کاهش می-۸09/3 -30۸/0نماید( بازده مازاد سهام به میزان ) تغییر می

 شود. دوم پژوهش تایید می
همچنین از میان متغیرهای کنترلی، بین اندازه موسسه حسابرسی و اهرم مالی با بازده       

وجود دارد و نیز بین اندازه درصد  95مازاد سهام رابطه منفی و معناداری در سطح اطمینان 
 شرکت با بازده مازاد سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

     گیری و پیشنهادهانتیجه

در این پژوهش به بررسی اثر اظهارنظر تعدیل شده حسابرس بر ساختار بدهی و بازده مازاد 
 ˚ 1391ی زمانی بازههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  سهام در شرکت

شرکت پرداخته شده است. در این راستا دو فرضیه تدوین شد.  102با نمونه آماری  1395
فرضیه اول پژوهش به بررسی اثر اظهارنظر تعدیل شده حسابرس بر ساختار بدهی پرداخته 

 دهد که بین اظهارنظر تعدیل شده است. نتایج این مطالعه با توجه به فرضیه اول نشان می
حسابرس و ساختار بدهی رابطه منفی و معناداری وجود دارد. بنابراین با توجه به نتیجه 

توان گفت هنگامی که اظهارنظر تعدیل نشده )مقبول( به اظهارنظر  آزمون فرضیه اول می
شود و شرکتی، اظهارنظر تعدیل  تعدیل شده )مشروط، مردود و عدم اظهارنظر( تبدیل می

ها،  ها یا به عبارتی دیگر اندازه وام آن شرکت اختار بدهی آنکند، س شده دریافت می
شود و همچنین ریسک  کوچکتر و احتیاج به یک وثیقه برای دریافت اعتبار ضروری می

یابد. نتایج این آزمون فرضیه با نتایج حاصل از پژوهش چن و  دادن اعتبار هم افزایش می
 ( مطابقت دارد.2015همکاران )

م پژوهش به بررسی اثر اظهارنظر تعدیل شده حسابرس بر بازده مازاد سهام فرضیه دو       
دهد که بین اظهارنظر تعدیل  پرداخته است. نتایج این مطالعه با توجه به فرضیه دوم نشان می

شده حسابرس و بازده مازاد سهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد. بنابراین با توجه به 
توان استدلال کرد که نوع اظهارنظر منتشر شده در مورد یک  می نتیجه آزمون فرضیه دوم

های  کنندگان از گزارشتواند اخبار خوب یا بد، در مورد آن شرکت به استفاده شرکت می
کنندگان تاثیر گذاشته و باعث واکنش بازار ها مخابره نماید و بر رفتار استفاده مالی شرکت

توان بیان های انجام شده میود، و از آنجا که طبق پژوهش)بازده مازاد یا بازده غیرعادی( ش
کرد که اظهارنظرهای تعدیل شده )مشروط، مردود و عدم اظهارنظر(، بیانگر اخبار بد در 
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های مالی خود  مورد شرکت است و شرکتی که این نوع اظهارنظرها را نسبت به صورت
آن مشهود خواهد بود )کولینان و کند، آثار منفی این اخبار بر بازده سهام  دریافت می
گردد.  (، پس طبق نتیجه فرضیه دوم منجر به بازده مازاد منفی سهام می2012همکاران، 

( و 2016های طاهناکیس و ساماریناس)نتایج این آزمون فرضیه با نتایج حاصل از پژوهش
های این رضیه( مطابقت دارد. با توجه به نتایج حاصل از بررسی ف2015ایانیلو و گالوپو )

 پژوهش پیشنهادهای کاربردی زیر مطرح گردیده است:
براساس نتایج فرضیه اول پژوهش حاضر، تعدیل شدن اظهارنظر حسابرس موجب       

شود که با ارائه درست و  ها توصیه می شود. بنابراین به شرکت کاهش در ساختار بدهی می
حسابرس جلوگیری کنند تا بتوانند به های مالی، از تعدیل شدن اظهارنظر  صحیح از صورت

راحتی و بدون نیاز به وثیقه یا هر راه دیگری، تامین مالی مورد نیاز خود را انجام دهند و 
گردد به  گذاران پیشنهاد می ها، موسسات مالی و سرمایه همچنین به اعتباردهندگان، بانک

ارهای سنجش عملکرد گزارش حسابرسی و نوع اظهارنظر حسابرس، به عنوان یکی از معی
ها و همچنین برای ارزیابی ریسک اعتباری مشتریان، توجه بیشتری کنند تا از  مالی شرکت

متضرر شدن خود و مشتری جلوگیری کنند و اقدامات ضروری را در صورت لزوم، انجام 
ها  های اعطایی و مقدار دارایی شرکت شود که فقط بر وثیقه دهند و همچنین توصیه می

های مربوطه نیز نهایت توجه را داشته باشند.  های شرکت کنند و به سایر ویژگیتاکید ن
گران مالی پیشنهاد  گذاران و تحلیل همچنین با توجه نتایج دومین فرضیه پژوهش، به سرمایه

بینی بازده سهام، نوع اظهارنظر حسابرسی را مدنظر قرار دهند و  گردد که در هنگام پیش می
تا بتوانند تاثیر گزارش حسابرسی و نوع اظهارنظر آن را در بازده مازاد  تجزیه و تحلیل کنند
 سهام، برآورد کنند.

کنندگان منابع مالی، به وضعیت رقابتی شرکت و ساختار  انتظار بر این است که تأمین     
وه شود گر ای را ایفا نمایند. از این رو، پیشنهاد می توانند نقش سازنده بازار توجه داشته و می

مدیریت واحدهای تجاری به منظور استفاده مؤثرتر از منابع متعلق به این گروه و در راستای 
برداری از این منابع،  ارزش آفرینی برای شرکت، اقدامات عملی و زمینه لازم را برای بهره

 فراهم آورند. 

وعی تضاد تواند به ن تر می توان بیان نمود، خدمات حسابرسی با کیفیتدر نهایت می     
های نمایندگی( را تقلیل بخشد و به واسطه ارائه اطلاعات  نفع )هزینه های ذی منافع بین گروه

های اقتصادی صاحبان منابع در چگونگی تخصیص منابع خود را بهبود  قابل اتکاتر، تصمیم
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ها و به تبع آن، هزینه  تواند به صورت بالقوه، ساختار سرمایه شرکت بخشد. این مسئله می
گردد تا  سرمایه شرکت را تحت تأثیر قرار دهد. از این رو، به گروه مدیریت پیشنهاد می

هایی که خدمات  حسابرسی سالانه واحدهای تجاری تحت مدیریت خویش را به مؤسسه
 نمایند، بسپارند. تری را ارائه می حسابرسی با کیفیت

 محدودیت پژوهش
 نشده تعدیل تورم بابت از است شده اجاستخر مالی هایصورت از که اطلاعاتی -1    

 تعدیل صورت در بررسی مورد هایسال در تورم نرخ بودن متفاوت به توجه با .است

 باشد فعلی نتایج از متفاوت نتایج بود ممکن مختلف، هایسال به با توجه هاداده
لف، مخت صنایع در نتایج ضعف و شدت بودن متفاوت به توجه پژوهش با این در  -2     

  .شود گرفته نظر در نتایج تفسیر در باید صنعت تفاوت
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 منابع
بررسی ارتباط بین محدودیت در تامین مالی، تصمیمات (. »1394احمدی مقدم، منصور. )

پایان نامه کارشناسی ، «تامین مالی و ریسک جریان نقدی آزاد با انواع مدیریت سود
 ، دانشگاه سمنان.ارشد

بررسی اثر کیفیت حسابرسی بر (. »1394؛ فدائی، ابراهیم و پهلوان، الهه. )زاده، اصغر تقی
کنفرانس بین ، «های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بازده سهام شرکت

 اسپانیا. المللی اقتصاد، مدیریت و علوم اجتماعی،
و اثرات آن  بهبود در اظهارنظر حسابرس(. »1395حاجیها، زهره و ابراهیمی، محمدرضا. )

، های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش، «بر تغییرات قیمت و حجم معاملات سهام
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