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 یده ـچک
 

تواند به شناسایی ت کنترل داخلی به احتمال زیاد محتوای اطلاعاتی دارد و میبا توجه به اینکه افشای نقاط ضعف با اهمی
 با داخلی کنترل اهمیت با ضعف نقاط به بازار واکنش های با پتانسیل تقلب کمک کند، در این مطالعه به بررسیشرکت

ازار، بازدهی غیرعادی مستقل پرداخته شده است. در این مطالعه شاخص ارزیابی واکنش ب حسابرسان نقش بر تاکید
تجمعی سهام بوده است و برای ارزیابی کیفیت حسابرسی به عنوان نقش نظارتی حسابرسان مستقل نیز از شاخص هزینه 

تهران طی  در بورس اوراق بهادار شدهیرفتهپذشرکت  144حسابرسی استفاده شده است. نمونه آماری این مطالعه شامل 
ها نشان دادند که بازار به نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی نتایج حاصل از تحلیل داده باشد.می 1398تا  1392های سال

 کنترل اهمیت با ضعف دهد؛ به طوری که با افزایش نقاطبا تغییر ناگهانی و دور از انتظار قیمت سهام واکنش نشان می
ایج این مطالعه نشان داد که واکنش بازار به یابد. با این وجود نتداخلی، بازدهی غیرعادی تجمعی سهام نیز افزایش می

یابد و کیفیت حسابرسی بالا های با کیفیت حسابرسی بالا، کاهش میافشای نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی در شرکت
 تواند رابطه نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی و بازدهی غیرعادی تجمعی را تعدیل کند. می
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 مقدمه -1
توانند ریسک تقلب شرکت را کاهش دهند و امکان کشف تقلب مدیران و کارکنان را فراهم های داخلی موثر میکنترل

کنترل داخلی کافی، اولین خط  2متحدهسیون اوراق بهادار ایالات(. به اعتقاد حسابدار ارشد کمی2017و همکاران،  1کنند )دانلسونمی
قانون  404 ماده (. طبق2019، 3دفاعی در شناسایی و جلوگیری از خطاهای با اهمیت یا تقلب در گزارشگری مالی است )وسلی

 در شرکت داخلی رلکنت کفایت شرکت، داخلی از کنترل گزارش طی یک باید خارجی حسابرس متحده،ایالات 4ساربنز آکسلی
 .خیر یا دارد ها( وجود)شرکت هاآن مشتریان نقاط ضعف با اهمیت در کنترل داخلی آیا کند مشخص و کند تأیید را مالی گزارشگری

هایی که ضعف با اهمیت بیشتری در دهند شرکت( نشان می2009، 6؛ کیم و پارک2008و همکاران،  5مطالعات قبلی )هامرسلی
شود، زیان بیشتری در ثروت سهامداران نسبت به ها وجود دارد و این موارد توسط حسابرس گزارش میکنترل داخلی آن

شوند. از آنجایی که افشای شود، متحمل میها وجود ندارد و یا گزارش نمیهایی که ضعف با اهمیت در کنترل داخلی آنشرکت
های گذاران در بازار سرمایه بتوانند شرکتشاخصی برای اینکه سرمایهنقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی به احتمال زیاد به عنوان 

ای برای انجام این تحقیق شد تا بررسی شود که واکنش با پتانسیل تقلب را شناسایی کنند، نقش مهمی دارند، این موضوع انگیزه
افشای نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی ، ساربنز آکسلیبازار به نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی چگونه است. قبل از تصویب 

اجباری نبود، با این وجود از جمله مواردی که لازم بود تا حسابرسان خارجی در ارتباط با مشتریان خود گزارش کنند، نقض در 
شخص شده های مالی و سایر موارد مرتبط با مدیریت بود. مهای داخلی، مشکلات مربوط به اعتبار و قابلیت اطمینان صورتکنترل

( نشان دادند که 2003و همکاران ) 7است که گزارش رویدادهای کنترل داخلی، محتوای اطلاعاتی دارد. به طور مثال، ویسنانت
شود. بازدهی غیرعادی تجمعی در طی سه روز تا پنج روز بعد از افشای رویدادهای مربوط به ضعف کنترل داخلی، منفی می

 شود،می افشا داوطلبانه طور به های ضعف با اهمیت کنترل داخلی کهویژگی که دریافتند( 2008) همکاران هامرسلی و همچنین،
ضعف با اهمیت  شدت اند،کرده شناسایی هاآن که هاییویژگی جمله از. است عمومی گذارانسرمایه برای اطلاعاتی محتوای دارای

 اطلاعات افشای بودن مبهم و هاکنترل حسابرسی سهولت اخلی،د هایکنترل اثربخشی مورد در مدیریت گیرینتیجه کنترل داخلی،
کنند، در زمان افشا، ها کمبودهای کنترل داخلی خود را افشا می( نشان دادند که وقتی شرکت2009بعلاوه، کیم و پارک ) .است

(، استدلال 2009و همکاران ) 8بازدهی غیرعادی سهام به طور منفی با تغییرات در نااطمینانی بازار ارتباط دارد. همچنین لوپز
گذاران در مورد ریسک های داخلی، به طور قابل توجهی با ارزیابی سرمایهکنند که یک نظر حسابرسی نامطلوب در مورد کنترلمی

تر در های مالی در آینده، عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر، شفافیت کمهای مالی و تجدید ارزیابی صورتبالاتر از اظهار غلط در صورت
بینی سود همراه های مالی، درخواست حق ریسک بالاتر و هزینه سرمایه بیشتر، پایداری پایین سود و قابلیت کمتر پیشصورت

دهد، چراکه گزارش ها حاکی از آن است که بازار نسبت به نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی، واکنش نشان میاست. این استدلال
گذاران دارد، با این حال در ها توسط حسابرس مستقل، محتوای اطلاعاتی برای سرمایهاخلی شرکتنقاط ضعف با اهمیت کنترل د

ای که بتواند شواهد کافی و محکمی در این خصوص ارائه دهد وجود ندارد و به دلیل این شکاف مطالعاتی در داخل ایران مطالعه
های پذیرفته شده در نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی شرکتاین تحقیق یکی از ابعاد تحقیق حاضر بررسی واکنش بازار به 

گذاران بازار سرمایه، نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی را بورس اوراق بهادار تهران است. انتظار بر آن است که فعالان و سرمایه
 به طور منفی ارزیابی کنند.

ارتی حسابرسان مستقل را در این زمینه نیز مورد بررسی از سویی این مطالعه برای توسعه بیشتر پژوهش قصد دارد نقش نظ
 دارعهده را داخلی هایکنترل ساختار در ضعف وظیفه افشای مستقل حسابرس داخلی، هایکنترل دستورالعمل قرار دهد. طبق

تی حسابرس مستقل نقش نظار تاثیر تحت حسابرسی، گزارش در شده افشا ضعف نقاط از گذارانسرمایه تفسیر رودمی انتظار. است
(، حسابرس دو نقش با ارزش در بازار 1981، 10؛ دی آنجلو1986، 9بر اساس ادبیات )واتز و زیمرمن .قرار گیرد و کیفیت حسابرسی

کننده نظارت با کیفیت ها توسط حسابرس، تعیینسرمایه دارد، نقش اطلاعاتی و نقش اطمینان بخشی. چگونگی ایفای این نقش
های داخلی را به صورت مستقل رسیدگی و تایید های مالی و سیستم حسابداری و کنترلرسان، صورتحسابرس است. حساب

شود که همین های نمایندگی میکنند. از این رو نظارت حسابرس به افشاهای انجام شده اعتبار بخشیده و سبب کاهش هزینهمی
(. 1398زاده، رل داخلی را تعدیل کند )عبادی نقرلو و حسینتواند واکنش بازار به افشای نقاط ضعف با اهمیت کنتموضوع می

های نمایندگی را کاهش دهد و از طرفی افشای نقاط ضعف تواند هزینهبنابراین با توجه به اینکه نظارت موثر حسابرسان مستقل می
اضر بررسی نقش تعدیلی نظارت شود، یکی دیگر از ابعاد تحقیق حهای داخلی نیز در گزارش حسابرسی لحاظ میبا اهمیت کنترل

حسابرسان مستقل در زمینه واکنش بازار به نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی است. انتظار بر آن است که نظارت حسابرسان 
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الزحمه حسابرسی بالاتر همراه است، منجر به کاهش تاثیر نقاط ضعف با اهمیت ها در شرکت که با حقمستقل و تلاش بیشتر آن
 وان شاخصی برای واکنش بازار شود.خلی بر بازدهی غیرعادی سهام تجمعی به عنکنترل دا

اول اینکه در این مطالعه با این استدلال که افشای نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی،  ؛این مطالعه چندین پیامد مهم دارد
ها دارد، قصد دارد واکنش بازار به نقاط های شرکتگذاران عمومی و کاربران اطلاعات گزارشمحتوای اطلاعاتی برای سرمایه

ضعف با اهمیت کنترل داخلی افشا شده را مورد بررسی قرار دهد و به این منظور از بازدهی غیرعادی تجمعی به عنوان شاخصی از 
ست که به ای اشود، استفاده کرده است. در بین مطالعات داخلی، این اولین مطالعهواکنش بازار که در قیمت سهام نمایان می

تواند آگاهی و بینش جدیدی در زمینه کنترل داخلی شرکت های داخلی از این زاویه نگریسته است و نتایج آن میموضوع کنترل
 برای مدیران و حسابرسان داخلی شرکت و واحد کنترل داخلی ایجاد کند.

شود تا نشان داده ک متغیر تعدیلگر، تلاش میبعلاوه در این مطالعه با استفاده از نقش نظارتی حسابرسان مستقل به عنوان ی
کنند یا خیر و آیا این مکانیسم گذاران، حسابرسی با کیفیت و تلاش بیشتر حسابرسان را مطلوب ارزیابی میشود که آیا سرمایه

منفی به نقاط گذاران را برای کاهش تقلب در شرکت به وجود آورد و منجر به تضعیف واکنش تواند اطمینان سرمایهنظارتی می
گذاران منشورهای حسابرسی، تواند برای مقامات نظارتی و قانونضعف با اهمیت کنترلی داخلی شود یا خیر. نتایج این بررسی می

توانند با تنظیم مقررات گذاران در خصوص نقش نظارتی خود آگاهی پیدا کرده و میبسیار مفید بوده؛ چراکه از میزان ارزیابی سرمایه
 بهبود سازوکارهای نظارتی خود بپردازند.    جدید به
 

 پیشینه پژوهش -2
های داخلی انجام دادند و بندی عوامل موثر بر ارزیابی اثربخش کنترل( تحقیقی در زمینه اولویت1399آبادی و همکاران ) خرم

 مدیران، هیئت ساختار سپس. ستا داخلی کنترل اثربخش ارزیابی در عامل ترینمهم داخلی حسابرس هاینشان دادند که ویژگی
 تریناهمیتکم مالکیت، ساختار همچنین. اندگرفته قرار اهمیت بعدی هایرتبه در فرایندی عوامل و مستقل حسابرس هایویژگی

الزحمه ( تحقیقی در زمینه بررسی رابطه بین ضعف کنترل داخلی و حق1399جامعی و همکاران ) در این زمینه است. معیار
الزحمۀ حسابرسی رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد و ین ضعف کنترل داخلی و حقاند و نشان دادند که بانجام داده حسابرسی

( 1399شکرخواه و همکاران ) .کندالزحمه حسابرسی را تضعیف میارتباطات سیاسی شرکت، رابطه بین ضعف کنترل داخلی و حق
رابطه منفی معنادار بین در کاهش ریسک تقلب انجام دادند و نشان دادند که تحقیقی در زمینه بررسی نقش حسابرسان مستقل 

دهد که فرآیند نتایج نشان می این. وجود داردتلاش حسابرس، دوره تصدی حسابرس و تخصص حسابرس با ریسک تقلب 
بررسی تاثیر افشا نقاط ضعف ( تحقیقی در زمینه 1398زاده )عبادی نقرلو و حسین .تواند ریسک تقلب را کاهش دهدحسابرسی می

های داخلی بر هزینه سرمایه سهام عادی با تاکید بر نقش کیفیت حسابرسی انجام دادند و نشان دادند که افشا ضعف در کنترل
تواند تاثیر این متغیر بر افزایش هزینه سرمایه های داخلی، نقش مهمی در هزینه سرمایه شرکت دارد و کیفیت حسابرسی میکنترل

( تحقیقی در زمینه بررسی رابطه بین فشار جو روانی بازارا با بازده غیرعادی سهام و بازده 1398رضایی و همکاران ) تضعیف کند. را
اند و نشان دادند که فشار جو روانی بازار تاثیر مثبت و معناداری بر بازده غیرعادی سهام و بازده غیرعادی انباشته انجام داده

های داخلی بر عملکرد و ( تحقیقی در زمینه بررسی تاثیر نقاط ضعف کنترل1397دارد. ابراهیمی کردلر )غیرعادی تجمعی سهام 
های داخلی تاثیر منفی و معناداری بر ارزش بازار شرکت و عملکرد ارزش شرکت انجام دادند و نشان دادند که نقاط ضعف کنترل

( 1397ملکیان و همکاران ) منفی بر رابطه سود و ارزش شرکت دارد.های داخلی تاثیر شرکت دارد. همچنین، نقاط ضعف کنترل
های داخلی انجام دادند و نشان دادند که استقلال حسابرس تاثیر تحقیقی در زمینه تاثیر استقلال حسابرس بر ضعف کنترل

 های داخلی ندارد.معناداری بر ضعف کنترل
اهمیت کنترل داخلی و واکنش بازار به اعلان دادخواست تقلب انجام ( تحقیقی در زمینه نقاط ضعف با 2020) 1سای و هوانگ

، 2018تا  2000اند از سال هایی که طرح دعوی عمومی داشتهشرکت( در آمریکا از شرکت-مشاهده )سال 465با استفاده از دادند و 
با اهمیت در کنترل داخلی، بیشتر  های دارای نقاط ضعفدهند که کاهش در قیمت سهام، به طور معناداری برای شرکتنشان می

 سرمایه بازار فعالان و عمومی گذارانسرمایه برای نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی که دهدمی نشان الذکرفوق هایاست. یافته
انجام حسابرسی  داخلی کنترل ضعف افشای به بازار ( تحقیقی در زمینه پاسخ2020و همکاران ) 2آدهیکاری .دارد بینیپیش ارزش

 بررسی مورد 5 شماره حسابرسی استاندارد و 2 شماره حسابرسی استاندارد پوشش تحت زمانی هایدوره برای دادند. این موضوع
 نامطلوب هایحسابرسی افشای به نسبت بازار در توجهی قابل منفی واکنش دهد هیچقرار گرفته است. نتایج این مطالعه نشان می

 افشای برای بازارها که مشخص شد حال، این وجود نداشت. با 2دوره استاندارد حسابرسی شماره  در گزارشگری مالی کنترل داخلی
 نشان واکنش ،5استاندارد حسابرسی شماره  تصویب از پس گزارشگری مالی کنترل داخلی نامطلوب هایگزارش حسابرسی اولین

های حسابرسی داخلی بر اثربخشی کنترل داخلی بر عملیات و ( تحقیقی در زمینه تاثیر ویژگی2019و همکاران ) 3چانگ .دهندمی

                                                           
1. Tsai and Huang 
2. Adhikari 
3. Chang 
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فرد از تایوان، ارتباط بین کیفیت حسابرسی داخلی و نقض کنترل داخلی در های منحصربهانطباق را انجام دادند و با استفاده از داده
 عملکرد تواندمی تربزرگ داخلی برسیحسا تیم یک که دهدمی این مطالعه نشان عملیات و انطباق شرکت را بررسی کردند.  نتایج

 اثربخشی فقط با داخلی حسابرس صلاحیت که حالی در دهد، افزایش انطباق و مورد عملیات دو هر برای را داخلی حسابرسی
خلی و ( تحقیقی در زمینه ارتباط بین افشا ضعف با اهمیت در کنترل دا2017و همکاران ) 1لوبو .دارد ارتباط انطباق بر داخلی کنترل

های با نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی، دقت کند که شرکتریسک سقوط قیمت سهام را انجام دادند. این مطالعه استدلال می
شود و تری در گزارشگری مالی دارند و این دقت پایین در گزارشگری  باعث افزایش پنهانکاری اخبار بد توسط مدیران میپایین

یابد. یابد و در نتیجه احتمال ریسک سقوط قیمت سهام افزایش میگذاران افزایش میدیران و سرمایهعدم تقارن اطلاعاتی بین م
نتایج این مطالعه از استدلال ارئه شده حمایت کرد و نشان داد که نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی منجر به افزایش ریسک 

داخلی  کنترل افشای از پس مدت دراز در سهام زمینه بازده ( تحقیقی در2017و همکاران ) 2قوش شود.سقوط قیمت سهام می
 واکنش داخلی کنترل افشای در ضعف نقاط اعلام به نسبت گذارانسرمایه اند. در این مطالعه بررسی شده است که آیاانجام داده

 سهام بازار در غیرعادی کنشوا یک افشا، تاریخ حدود مشخص شد در واکنش کمتر از حد، فرضیه با خیر. مطابق یا دهندمی نشان
 در با .شودایجاد می ساله یک گیریاندازه دوره یک طول در بازده غیرعادی تجمعی منفی دهد. بعلاوه مشخص شد که یکرخ می

برآورد این مطالعه از بازده غیرعادی  داخلی، هایکنترل در آینده و موجود با اهمیت ضعف نقاط به مربوط اطلاعات گرفتن نظر
( تحقیقی در زمینه تاثیر کیفیت کنترل داخلی و تغییرات آن بر 2017) 3جی .است متغیر درصد 13 تا 10 بین ی منفیتجمع
الزحمه بالاتری را برای حسابرسی های دارای کنترل داخلی ضعیف، حقالزحمه حسابرسی انجام دادند و نشان دادند که شرکتحق

شود. الزحمه حسابرسی به مقدار چشمگیری میداخلی منجر به افزایش حق کنند. به عبارتی ضعیف شدن کنترلپرداخت می
 کنترل ضعف نقاط ( تحقیقی در زمینه تأثیر2017) 4رضوی عراقی و لشگری کند.همچنین هزینه نمایندگی این رابطه را تقویت می

 تأثیرات داخلی کنترل در اساسی هایضعف که داد نشان تحقیق هایآتی انجام دادند. یافته سهام قیمت سقوط ریسک بر داخلی
های غیرمنتظره ( تحقیقی در زمینه هزینه2016و همکاران ) 5آلبرینگ .دارد آتی سهام قیمت سقوط ریسک بر توجهیقابل و مثبت

های بینی ضعف با اهمیت در کنترل داخلی را انجام دادند. این مطالعه با هدف بررسی این موضوع که آیا هزینهحسابرسی و پیش
در سال جاری  ساربنز آکسلیقانون  404بینی ضعف با اهمیت کنترل داخلی تحت ماده حسابرسی غیرمنتظره سال گذشته به پیش

های حسابرسی غیرمنتظره به طور معناداری با ضعف با کند یا خیر، انجام شده است. نتایج این مطالعه نشان داد که هزینهکمک می
بینی نقاط ضعف با اهمیت کنترل تواند به پیشقانون ساربنز آکسلی مرتبط است و می 404اده اهمیت در کنترل داخلی طبق م

( تحقیقی در زمینه بررسی 2014) 6رودنهویز های مالی بسیار مفید است.گذاران و کاربران صورتداخلی کمک کند که برای سرمایه
 بین سالانه مشاهدات 741 شامل ایاده است. در این مطالعه نمونههای با اهمیت کنترل داخلی انجام دواکنش بازار به افشای ضعف

 با مقایسه در شده تسریع هایپرونده افشای برای بازار واکنش که فرض شده است .است شده استفاده 2014 و 2011 هایسال
 و غیرعادی بازده و تسریع شده یهاپرونده افشای بین معناداری رابطه هیچ با این حال .است کمتر نشده تسریع هایپرونده افشای

 گذارانسرمایه که داد توضیح احتمال این با توانمی را یافته نشد. این پیدا غیرعادی بازده و تسریع نشده هایپرونده بین همچنین
 که شد خواهد مثبت هنگامی غیرعادی بازدهی شده است فرض بعلاوه، .دارند مشکل افشاگری به مربوط پیامدهای کامل درک در

 اظهارنظر نتایج نشان داد که بین .کند صادر غیرمقبول را نظر داخلی، هایکنترل مورد در مدیریت ارزیابی مورد در حسابرس
نقاط  افشای مورد در بازار که کندمی تأیید را این فرضیه شواهد وجود دارد. این معناداری و مثبت رابطه غیرعادی بازده و حسابرسان

 .دهدمی نشان مثبتی واکنش است، فاقد صلاحیت یا غیرمقوبل حسابرس نظر شامل که داخلی ضعف با اهمیت کنترل
 

 هافرضیه -3
 شوند:های تحقیق به صورت زیر تبیین میبا توجه به مسئله تحقیق و مبانی مطرح شده، فرضیه

 ارد.نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی رابطه معناداری با بازدهی غیرعادی تجمعی سهام د -1
 کند.های حسابرسی رابطه نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی و بازدهی غیرعادی تجمعی سهام را تعدیل میهزینه -2
 

 روش پژوهش -4
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که با توجه به شرکت شرکت 144شامل  ایدر این مطالعه با استفاده از نمونه

ها پرداخته شده است. اند و با روش تحلیل رگرسیون چندمتغیره به آزمون فرضیهشده، انتخاب شدهمعیارهای از پیش تعیین 
های اطلاعاتی اینترنتی شامل آرشیو بورس اوراق بهادار تهران، از بانک 1398تا  1392های اطلاعات مورد نیاز متغیرها برای سال

                                                           
1. Lobo 
2. Ghosh 
3. Ji 
4. Razavi Araghi & Lashgari 
5. Albring 
6. Rodenhuis 
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های وری شده است. تکنیک اقتصادسنجی به کار رفته نیز مبتنی بر دادهسایت کدال گردآوبمرکز پردازش اطلاعات مالی ایران و 
 ترکیبی، استفاده از روش پانل حداقل مربعات معمولی ایستا بوده است.

 ( استفاده شده است:1ز مدل آماری )برای آزمون فرضیه اول ا
CARit = α + β1ICMWit + β2LnTAit + β3ProbZit + β4ROAit + β5LIQit + β6DAit + β7NEGit

+ β8CEO − changeit + β9Bigit + β10Restatit + εit                              (1) مدل 
 

 ( به شرح زیر استفاده شده است:2برای آزمون فرضیه دوم نیز از مدل آماری )
 

CARit = α + β1ICMWit + β2Logfeeit + β3LogfeeDit ∗ ICMWit + β4LnTAit + β5ProbZit

+ β6ROAit + β7LIQit + β8DAit + β9NEGit + β10CEO − changeit + β11Bigit

+ β12Restatit + εit                                                                                          (2) مدل 
 

 ها نمادهای به کار رفته، معرف متغیرها مورد استفاده، به شرح زیر هستند:در این مدل
CAR )بازده غیرعادی تجمعی )متغیر وابسته ، 

ICMW)نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی )متغیر مستقل ، 
LnTA)اندازه شرکت )متغیر کنترلی ، 
ProbZ)ریسک ورشکستگی )متغیر کنترلی ، 
ROA)سودآوری )متغیر کنترلی ، 
LIQ)نقدینگی )متغیر کنترلی ، 
DA)نسبت بدهی )متغیر کنترلی ، 

NEG)زیان )متغیر کنترلی ، 
CEO-change)تغییر در مدیرعامل )متغیر کنترلی ، 

Big)اندازه حسابرس )متغیر کنترلی ، 
Restatهای مالی )متغیر کنترلی(، تجدید ارزیابی صورت 

Logfee، (کنترلسابرسی )متغیر های حهزینه 
LogfeeDهای حسابرسی )متغیر تعدیلگر(، متغیر ساختگی هزینه 

i   نماد مقاطع وt های آماری و نماد سالε باشند.اخلال مدل می ءنماد جز 
 گیری متغیرها نیز به شرح زیر است:نحوه اندازه

مدل بررسی واکنش بازار است که با استفاده از شاخصی برای بازده غیرعادی تجمعی  :CARبازده غیرعادی تجمعی با نماد 
 (: 1393شود )رضایی و حیدرزاده، گیری میاندازه (3)

CARit = (∑(1 + ARit)) − مدل  (3)                                                                                                     1
12

t=1

 

 در این رابطه

itRشود.محاسبه می (4مدل )زده ماهانه سهام است که با استفاده از : با 

Rit =
p1 − p0

p0
 مدل (4)                                                                                                                                 

 
 قیمت سهام در ابتدای دوره است. 0pدای دوره و قیمت سهام در ابت 1pدر این رابطه 

mtR شود.محاسبه می (5مدل ): بازده ماهانه بازار است که با استفاده از 

𝑅𝑚𝑡 =
𝐼𝑚𝑡 − 𝐼𝑚𝑡−1

𝐼𝑚𝑡−1
 مدل (5)                                                                                                                       

 
 شاخص بورس در ابتدای دوره است. mtI-1شاخص بورس در ابتدای دوره و  mtIدر این رابطه 

itAR شود.محاسبه می (6مدل ) : بازده غیرعادی ماهانه سهام که با استفاده از 

ARit = Rit − Rmt                                                                                                                          (6) مدل 
 

نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی از گزارش حسابرسان مستقل به : ICMWبا نماد نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی 
به  1391های داخلی حاکم بر گزارشگری مالی مصوب سازمان بورس و اوراق بهادار از سال آید. طبق چک لیست کنترلدست می
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نده عدم رعایت کنترل دههای داخلی شرکت را بررسی و مواردی که نشانبعد حسابرس مستقل شرکت وظیفه داشته است تا کنترل
های قانونی گزارش حسابرس است. منظور از داخلی است را در گزارش خود افشا کند؛ لذا، تمرکز مطالعه بر بندهای ذیل مسئولیت

های های موجود در حسابکند مثل ضعفهایی است که حسابرس در گزارش خود به آن اشاره میهای با اهمیت، ضعفضعف
های شرکت یا در مدیره مربوط است و در سطح حسابها، موجودی کالا یا مواردی که به تصمیمات هیئتاراییدریافتنی، مالیات، د

ها وجود دارند. با توجه به این موضوع اگر حداقل یک ضعف در کنترل داخلی شرکت در سال مورد سطح خود شرکت این ضعف
؛ ملکیان و 1396گیرد )حاجیها و همکاران، ورت ارزش صفر میبررسی، افشا شده باشد، این متغیر ارزش یک و در غیر این ص

 (.1397همکاران، 
های حسابرسی به عنوان شاخصی برای نقش نظارتی و با کیفیت حسابرس هزینه: Logfeeهای حسابرسی با نماد هزینه

 تکمیل برای حسابرسی تیم که روزهایی تعداد با تواندمی حسابرس تلاش( 2019، 1مستقل است. طبق ادبیات )کویب و آلمولهیم
. شود منعکس کند،می صرف حسابرسی هایهزینه یا و بررسی و میدانی کار حسابرسی، ریزیبرنامه جمله از حسابرسی مراحل کل

در این (. 2019 آلمولهیم، و کویب)است  بالاتر حسابرسی کیفیت و حسابرسان تلاش دهندهنشان بالاتر حسابرسی هایهزینه
ای اینکه نقش تعدیلگر متغیر هزینه حسابرسی به عنوان شاخصی برای نقش نظارتی حسابرسان مستقل، ارزیابی شود، از مطالعه بر

 حسابرسی الزحمهحق طبیعی لگاریتم شود؛ اگر( بدین صورت استفاده میLogfeeDهای حسابرسی )یک متغیر ساختگی هزینه
 .گیردمی صفر ارزش اینصورت غیر در و یک ارزش در صنعت باشد، آن هایداده میانه از بالاتر

 نیز به شرح زیر است:متغیرهای کنترلی  گیرینحوه اندازه
 های شرکت: لگاریتم طبیعی مجموع داراییLnTAاندازه شرکت با نماد 

لگو به ( استفاده شده است. این ا1984) 2گیری این متغیر از الگوی زیمسکی: برای اندازهProbZورشکستگی با نماد  سکری
 (:1392بیان شده است )مقدم و تقی ملایی،  (7مدل )صورت 
 

Z = −4.3 − 4.5X1 + 5.7X2 + 0.004X3                                                                                    (7) مدل 
 

برابر با دارایی جاری به  3Xدهی به کل دارایی و برابر با کل ب 2Xبرابر با سود خالص به مجموع دارایی؛  1Xدر این رابطه: 
تر از گیرد و اگر کوچکباشد، احتمال ورشکستگی وجود دارد و ارزش یک می 5/0تر از محاسباتی بزرگ Zبدهی جاری است. اگر 

 گیرد.باشد، شرکت سالم است و ارزش صفر می 5/0
 نسبت سود خالص به مجموع دارایی :ROAسودآوری با نماد 

 نسبت دارایی جاری به بدهی جاری: LIQینگی با نماد نقد
 : نسبت کل بدهی به کل داراییDAنسبت بدهی با نماد 

و در غیر این  1اگر سود سال مالی مورد بررسی، منفی باشد، ارزش : متغیر ساختگی به این صورت که NEGزیان با نماد 
 گیرد.صورت ارزش صفر می

اگر در سال مالی مورد بررسی مدیرعامل تغییر : متغیر ساختگی به این صورت که CEO-changeتغییر در مدیرعامل با نماد 
 گیرد.و در غیر این صورت ارزش صفر می 1کرده باشد، ارزش 

اگر موسسه حسابرسی شرکت، سازمان حسابرسی یا مفید راهبر : متغیر ساختگی به این صورت که Bigاندازه حسابرس با نماد 
 گیرد.غیر این صورت ارزش صفر می و در 1باشد، ارزش 

های مالی در سال مالی مورد اگر صورت: متغیر ساختگی به این صورت که Restateهای مالی با نماد تجدید ارزیابی صورت
 .گیردو در غیر این صورت ارزش صفر می 1بررسی تجدید ارزیابی شده باشد، ارزش 

 

 های پژوهشیافته -4

 آمار توصیفی -4-1

 ( آمار توصیفی متغیرهای کمّی گزارش شده است.1ل )در جدو
اند که فقط با ارزش دو پیامدی یک و صفر علاوه بر این متغیرهای کمّی در این مطالعه چندین متغیر ساختگی نیز استفاده شده

 ( گزارش شده است.2های صفر و یک این متغیرها در جدول )اند؛ فراوانی و درصد فراوانی ارزشمشخص شده
 
 
 

                                                           
1. Kouaib & Almulhim 

2. Zmijewski 
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 آمار توصیفی متغیرهای کمیّ -1جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین تعداد مشاهدات نام متغیر
 انحراف
 معیار

 کشیدگی چولگی

 304/7 201/1 724/0 -991/1 227/5 -005/0 064/0 1008 تجمعی غیرعادی بازده

 478/3 680/0 661/1 532/10 183/20 465/14 724/14 1008 اندازه شرکت

 055/4 352/0 152/0 -540/0 652/0 111/0 130/0 1008 سودآوری

 769/77 928/6 354/1 209/0 319/22 345/1 607/1 1008 نقدینگی

 786/3 319/0 204/0 036/0 579/1 563/0 571/0 1008 نسبت بدهی

 143/4 758/0 104/1 708/2 429/11 319/7 485/7 1008 های حسابرسیهزینه
 های پژوهشمنبع: یافته

 فراوانی متغیرهای ساختگی -2دول ج

 درصد فراوانی ارزش یک فراوانی ارزش یک تعداد مشاهدات نام متغیر

 52/34 348 1008 نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی

 50/49 499 1008 های حسابرسیساختگی هزینه

 93/7 80 1008 ورشکستگی ریسک

 98/13 141 1008 زیان

 93/32 332 1008 تغییر در مدیرعامل

 20/24 244 1008 اندازه حسابرس

 74/6 68 1008 های مالیتجدید ارزیابی صورت
 پژوهشهای منبع: یافته

 

 آزمون اختلاف میانگین -4-2

هایی که حداقل یک ضعف در کنترل در این بخش آزمون اختلاف میانگین برای بازدهی غیرعادی تجمعی در بین شرکت
اند، انجام شده است. هایی که نقاط ضعف با اهمیت نداشتهاند، در مقابل سایر شرکتسی، داشتهداخلی شرکت در سال مورد برر

 ( گزارش شده است.3نتیجه این آزمون در جدول )
 

 آزمون اختلاف میانگین -3جدول 
های بدون نقاط ضعف شرکت 

 با اهمیت در کنترل داخلی
های دارای نقاط ضعف شرکت

 با اهمیت در کنترل داخلی
اختلاف 
 میانگین

 tآماره 
احتمال خطای 

 آماره

 009/0 -586/2 -124/0 145/0 021/0 بازدهی غیرعادی تجمعی

 1008 مجموع 348 660 تعداد مشاهدات
  های پوهشمنبع: یافته

 
های های مورد بررسی یعنی شرکتدهد که میانگین بازدهی غیرعادی تجمعی دو گروه شرکتنتیجه این آزمون نشان می

اختلاف معناداری با  های بدون نقاط ضعف با اهمیت در کنترل داخلی،دارای نقاط ضعف با اهمیت در کنترل داخلی و شرکت
های دارای نقاط ضعف با اهمیت در شود که مقدار میانگین بازدهی غیرعادی تجمعی شرکت. همچنین مشخص مییکدیگر دارد

های بدون نقاط ضعف با اهمیت در کنترل داخلی است که این یرعادی تجمعی شرکتکنترل داخلی بیشتر از میانگین بازدهی غ
 موضوع حاکی از واکنش بازار به گزارش نقاط ضعف با اهمیت در کنترل داخلی است.

 

 های تشخیصیآزمون -4-3

در  شود.دارای اثرات پرداخته می رگرسیونترکیب شده یا  رگرسیونلیمر به انتخب بین  Fدر ابتدا با استفاده از آزمون چاو و آماره 

صورت انتخاب رگرسیون دارای اثرات با استفاده از آزمون هاسمن و آماره کای اسکوار به انتخاب رگرسیون دارای اثرات تصادفی یا 

 ( گزارش شده است.4ها در جدول )شود. نتایج این آزمونرگرسیون دارای اثرات ثابت پرداخته می
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 شخیصیهای تآزمون -4جدول 
 آزمون چاو

 نتیجه آزمون خطای آماره لیمر Fآماره  مدل آماری

 مدل با اثرات مناسب است. 010/0 328/1 (1مدل آماری )

 مدل با اثرات مناسب است. 013/0 312/1 (2مدل آماری )

 آزمون هاسمن

 نتیجه آزمون خطای آماره اسکوار χآماره  مدل آماری

 مدل با اثرات ثابت مناسب است. 000/0 698/60 (1مدل آماری )

 مدل با اثرات ثابت مناسب است. 000/0 590/62 (2مدل آماری )

 های پژوهشمنبع: یافته

 
  برای برآورد هر دو مدل آماری، رگرسیون با اثرات ثابت مناسب است. توان دریافت کهبا توجه به این نتایج می

 

 های آماریبرآورد نهایی مدل -4-4

 ( گزارش شده است.5( با استفاده از رگرسیون اثرات ثابت در جدول )1رد مدل آماری )نتیجه برآو
نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی رابطه معناداری با بازدهی غیرعادی ها، فرضیه اول تحقیق مبنی بر اینکه طبق یافته

لی نیز، ضرایب متغیرهای ریسک ورشکستگی، . از بین متغیرهای کنترشودپذیرفته می %95تجمعی سهام دارد، در سطح اطمینان 
های مالی، به لحاظ آماری معنادار هستند ولی ضرایب سودآوری، نسبت بدهی، زیان، اندازه حسابرس و تجدید ارزیابی صورت

 متغیرهای اندازه شرکت، نقدینگی و تغییر در مدیرعامل، به لحاظ آماری معنادار نیستند. 
 

 ( 1برآورد مدل آماری ) -5جدول 

 ( با اثرات ثابتEGLSیافته )روش: پانل حداقل مربعات تعمیم 144تعداد مقاطع: 

 1008تعداد مشاهدات:  7های آماری: تعداد سال

 احتمال خطا t آماره خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

 103/0 -630/1 307/1 -132/2 عرض از مبدأ

 009/0 615/2 059/0 156/0 نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی

 201/0 278/1 094/0 120/0 اندازه شرکت

 003/0 910/2 130/0 378/0 ورشکستگی ریسک

 000/0 725/3 532/0 983/1 سودآوری

 142/0 -469/1 019/0 -028/0 نقدینگی

 033/0 127/2 164/0 350/0 نسبت بدهی

 001/0 -160/3 073/0 -232/0 زیان

 562/0 579/0 040/0 023/0 تغییر در مدیرعامل

 002/0 -098/3 061/0 -189/0 اندازه حسابرس

 011/0 -526/2 054/0 -138/0 های مالیتجدید ارزیابی صورت

 235/0 ضریب تعیین F 723/1آماره 

 146/2 مقدار دوربین واتسن F 000/0 خطای آماره احتمال

 های پژوهش           منبع: یافته

 
 ( گزارش شده است.6استفاده از رگرسیون اثرات ثابت در جدول ) ( با2نتیجه برآورد مدل آماری )

های حسابرسی رابطه نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی و بازدهی هزینهنی بر اینکه ها، فرضیه دوم تحقیق مبطبق یافته
 .شودپذیرفته می %99سطح اطمینان  کند، درغیرعادی تجمعی سهام را تعدیل می

شود که ضریب نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی همچنان معنادار و مثبت است، اما همچنین در این جدول مشاهده می
 باشد.های حسابرسی معنادار نمینهضریب هزی

از بین متغیرهای کنترلی نیز، ضرایب متغیرهای ریسک ورشکستگی، سودآوری، نسبت بدهی، زیان، اندازه حسابرس و تجدید 
های مالی، به لحاظ آماری معنادار هستند ولی ضرایب متغیرهای اندازه شرکت، نقدینگی و تغییر در مدیرعامل، به ارزیابی صورت

 ( است و حاکی از استحکام نتایج است.1اظ آماری معنادار نیستند که همانند مدل برآوردی )لح
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 ( 2برآورد مدل آماری ) -6جدول 

 ( با اثرات ثابتEGLSیافته )روش: پانل حداقل مربعات تعمیم 144تعداد مقاطع: 

 864تعداد مشاهدات:  7های آماری: تعداد سال

 طااحتمال خ t آماره خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

 963/0 -045/0 975/0 -044/0 عرض از مبدأ

 005/0 783/2 054/0 151/0 نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی

 151/0 436/1 033/0 047/0 های حسابرسیهزینه

نقاط ضعف با  ×های حسابرسیهزینه
 اهمیت کنترل داخلی

115/0- 028/0 049/4- 000/0 

 365/0 -905/0 065/0 -059/0 اندازه شرکت

 000/0 937/4 073/0 363/0 ورشکستگی ریسک

 000/0 222/11 257/0 894/2 سودآوری

 274/0 -093/1 019/0 -/020 نقدینگی

 000/0 367/7 082/0 607/0 نسبت بدهی

 002/0 -059/3 058/0 -180/0 زیان

 988/0 -013/0 027/0 -0003/0 تغییر در مدیرعامل

 006/0 -741/2 079/0 -219/0 اندازه حسابرس

 093/0 -679/1 057/0 -096/0 های مالیتجدید ارزیابی صورت

 000/0 -001/4 054/0 -216/0 وقفه متغیر وابسته

 369/0 ضریب تعیین F 654/2آماره 

 122/2 مقدار دوربین واتسن F 000/0 خطای آماره احتمال

 های پژوهش           منبع: یافته

 

 گیریبحث و نتیجه -5
مستقل بوده است. با  حسابرسان نقش بر تاکید با داخلی کنترل اهمیت با ضعف نقاط به بازار هدف این مطالعه بررسی واکنش

بازدهی غیرعادی تجمعی سهام بوده است. برای عملیاتی کردن نقاط ضعف با توجه به این هدف شاخص ارزیابی واکنش بازار، 
های بدون افشای نقاط ضعف با اهمیت پیامدی صفر و یک استفاده شده است که شرکت اهمیت کنترل داخلی نیز از یک متغیر دو

ه در گزارش حسابرس افشا شده های با حداقل یک ضعف با اهمیت در کنترل داخلی ککنترل داخلی در گزارش حسابرس و شرکت
است را از یکدیگر تفکیک کرده است. نقش حسابرسان مستقل نیز تاکید بر کیفیت حسابرسی و نظارت موثر حسابرسان مستقل 

ای مشتمل دهد، ارزیابی شده است. در این مطالعه نمونهبا هزینه حسابرسی که میزان تلاش حسابرسان را نشان می وداشته است 
گردآوری شد و با استفاده از این اطلاعات به  1398تا  1392های ها برای سالرکت انتخاب شد و اطلاعات مورد نیاز آنش 144بر 

ها نشان داد که با افزایش نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی که ها پرداخته شد. نتایج به دست آمده از آزمون فرضیهآزمون فرضیه
یابد که حاکی از واکنش بازار به رویدادهای کنترل ازدهی غیرعادی تجمعی سهام افزایش میشود، بدر گزارش حسابرس افشا می

دهد که در بازار سرمایه ایران، افشای نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی محتوای اطلاعاتی دارد و داخلی است و نشان می
کنند که احتمال اظهار غلط و یا گونه ارزیابی میلی را اینگذاران پیامدهای مربوط به افشای نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخسرمایه

های این نتیجه با یافتههای مالی وجود دارد و در نتیجه قیمت سهام تغییرات دور از انتظار خواهد داشت. شفافیت پایین در صورت
 ت.راستا اسهم (2020و هوانگ ) یساو  (2020و همکاران )  یکاریآده، (2017قوش  و همکاران )

های با کیفیت نتایج این مطالعه نشان داد که واکنش بازار به افشای نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی در شرکت بعلاوه
تواند رابطه نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی و بازدهی غیرعادی یابد و کیفیت حسابرسی بالا میحسابرسی بالا، کاهش می

برسی به معنای وجود نظارت موثر حسابرسان مستقل بر شرکت است که ریسک عدم تجمعی را تعدیل کند؛ چراکه کیفیت حسا
دهد و نگرانی برای نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی افشا شده، کمتر های مالی را کاهش میشفافیت یا اظهار غلط در صورت

 یابد.های دور از انتظار سهام نیز کاهش میشود و در نتیجه قیمتمی
 توان پیشنهادهای کاربردی زیر را ارائه داد:ها میین یافتهبا توجه به ا

شود نسبت به افزایش کیفیت واحد کنترل داخلی و رفع نقاط ضعف موجود، اقدامات لازم را ها توصیه میبه مدیران شرکت -1
 انجام دهند.
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 اوراق و بورس سازمان توسط شده وضع مقررات و شود که ضوابطها توصیه میبه کارکنان واحد کنترل داخلی شرکت -2
 بهادار در خصوص کنترل داخلی را رعایت کنند.

ها را ملزم به اصلاح وضعیت واحد کنترل شود با بازنگری قوانین و وضع قوانین مناسب، شرکتگذاران توصیه میبه قانون -3
 داخلی خود نمایند.

های با نقاط ضعف با بازدهی غیرعادی منفی سهام در شرکت شود که با توجه به احتمال وجودگذاران توصیه میبه سرمایه -4
گذاری هایی که نقاط ضعف با اهمیت ندارد، سرمایهاهمیت در کنترل داخلی، با مطالعه و بررسی دقیق گزارش حسابرس، در شرکت

 کنند.
ات فعلی افشای نقاط ضعف با شود تا الزامهای حسابداری در ایران توصیه میگذاران گزارشگری مالی و رویهبه قانون -5 

 اهمیت کنترل داخلی را تقویت کنند.
 شود:همچنین با محققان آتی پیشنهادهای زیر ارائه می

گذاران نهادی های واکنش بازار از جمله میزان جذب سرمایهشود در مطالعات بعدی سایر شاخصبه محققان آتی توصیه می -1
 ترل داخلی مورد ارزیابی قرار دهند.را در ازای افشای نقاط ضعف با اهمیت کن

مدیره های حاکمیت شرکتی داخلی از جمله نقش کمیته حسابرسی و هیئتشود در مطالعات بعدی مکانیسمپیشنهاد می -2
 موثر در تعدیل رابطه نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی و واکنش بازار مورد بررسی قرار گیرد.  

 

 منابع

های داخلی بر (، بررسی تاثیر نقاط ضعف کنترل1397بیگی، وحید؛ و غواصی کناری، محمد؛ )ابراهیمی کردلر، علی؛ حسن .1
 .68-45(: 3/18)5عملکرد و ارزش شرکت، دانش حسابداری مالی، 

 حسابرسی الزحمۀحق و داخلی کنترل ضعف بین رابطه (، بررسی1399جامعی، رضا؛ کولی وند، زهره؛ محمدی کلاره، نیلوفر؛ ) .2
(: 2/43)12های حسابداری مالی، تهران، پژوهش بهادار اوراق بورس شدهپذیرفته هایشرکت در سیاسی ارتباطات بر تأکید با

99-114. 

های داخلی و تاخیر در گزارش حسابرس، (، ضعف در کنترل1396حاجیها، زهره؛ اورادی، جواد؛ و صالح آبادی، مهری؛ ) .3
 .96-78(: 33)9حسابداری مالی، 

 مؤثر عوامل بندیاولویت و (، تبیین1399هدی؛ حساس یگانه، یحیی؛ برزیده، فرخ؛ و صالحی قدیانی، جمشید؛ )خرم آبادی، م .4
های فازی، پژوهش رویکرد با تهران بهادار اوراق بورس شدةپذیرفته هایشرکت در داخلی هایکنترل اثربخش ارزیابی بر

 .82-57(: 1/43)12حسابداری مالی، 

(، بررسی رابطه بین فشار روانی بازار با بازده 1398ی، زینب؛ مسعودیان، محمدرضا؛ کیانی، سهیلا؛ )رضایی، فرزین؛ خاتم .5
-247(: 13)3ها، رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، غیرعادی سهام و بازده غیرعادی انباشته شده در شرکت

262. 

های نمایندگی و بازده غیرعادی مدیره بر رابطه بین هزینهر هیئت(، تاثیر اعتبا1393رضایی، فرزین؛ و حیدرزاده، شهین؛ ) .6
 .122-99(: 2/5)2گذار، مدیریت دارایی و تامین مالی، های بیش )کم( سرمایهانباشته در شرکت

 ریسک کاهش در حسابرسی کمیته و مستقل حسابرسان (، نقش1399شکرخواه، جواد؛ احمدی پاک، فرشته؛ بهشور، اسحاق؛ ) .7
 مالی، مطالعات تجربی حسابداری مالی، آماده انتشار. غیر و مالی معیارهای بین ناهمخوانی کاهش بر تأکید اب تقلب

های داخلی بر هزینه سرمایه سهام (، بررسی تاثیر افشاء نقاط ضعف کنترل1398زاده، سهراب؛ )عبادی نقرلو، رویا؛ و حسین .8
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