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بررسی واکنش بازار به اظهارنظر حسابرسان نسبت به ضعف با اهمیت 
در کنترل های داخلی

 ماریه حسنی1
 منصور گرکز2

 علیرضا معطوفی3
 حسین دیده خانی4

چداکس:

ه��دف‌اصلی‌پژوهش‌حاضر‌بررس��ی‌واکنش‌بازار‌نسبت‌به‌ضعف‌کنت��رل‌داخلی‌شرکت‌ها‌
می‌باشد.‌برای‌این‌منظور‌و‌در‌ابتدا‌رابطه‌بین‌اظهارنظر‌حسابرسان‌نسبت‌به‌ضعف‌بااهمیت‌
در‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌واکنش‌بازار‌مورد‌بررسی‌قرار‌گرفت‌و‌سپس‌اثر‌تعدیلی‌سهامداران‌
نه��ادی،‌اندازه‌شرکت‌و‌اظهارنظر‌حسابرسان‌بر‌این‌ارتباط‌مورد‌تجزیه‌و‌تحلیل‌قرار‌گرفت.‌
جامعه‌آماری‌پژوهش‌شامل‌کلیه‌شرکت‌های‌بورسی‌در‌دوره‌زمانی‌بین‌سال‌های‌‌1392الی‌
‌1398می‌باشن��د‌که‌با‌استف��اده‌از‌روش‌نمونه‌گیری‌حذف‌سیستماتیک‌تعداد‌‌148شرکت‌
ب��ه‌عنوان‌نمون��ه‌انتخاب‌شد.‌روش‌م��ورد‌استفاده‌جهت‌جمع‌آوری‌اطلاع��ات،‌کتابخانه‌ای‌
ب��وده‌و‌فرضیه‌ه��ا‌با‌استفاده‌از‌روش‌تجزیه‌و‌تحلیل‌رگرسی��ون‌و‌آزمون‌چاو‌و‌هاسمن‌و‌با‌
کمک‌نرم‌افزار‌ره‌آورد‌نوین‌آزمون‌شدند.‌یافته‌ها‌نشان‌دادند‌که‌یکم‌واکنش‌بازار‌نسبت‌به‌
ضعف‌کنترل‌داخلی‌منفی‌و‌معنادار‌است.‌دوم،‌سهامداران‌نهادی،‌اندازه‌شرکت‌و‌اظهارنظر‌
حساب��رس‌دارای‌اث��ر‌مستقیمی‌بر‌رابطه‌بین‌ضعف‌کنترل‌داخل��ی‌و‌واکنش‌بازار‌شرکت‌ها‌

می‌باشد.‌
کلمـات کلیدی:‌ضعف‌کنترل‌داخلی،‌واکنش‌بازار،‌اظهارنظر‌حسابرس،‌سهامداران‌نهادی،‌

اندازه‌شرکت،‌تجزیه‌و‌تحلیل‌رگرسیون.
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1. اقکاگ

سیستم‌کنت��رل‌داخلی‌با‌کیفیت‌یکی‌از‌سازوکارهای‌مهم‌تضمین‌کیفیت‌گزارش‌های‌مالی‌
می‌باشد‌و‌اشاره‌به‌ارزیابی‌پایایی‌و‌اعتبار‌پذیری‌گزارش‌های‌مالی،‌فرایند‌ارزیابی‌میزان‌موفقیت‌
تحقق‌اهداف‌عملیاتی‌و‌راهبردی‌شرکت‌و‌ارزیابی‌توانایی‌رعایت‌قوانین‌و‌ضوابط‌دارد‌)لاشگاری‌
و‌همک��اران2015‌،1(.‌‌ضعف‌سیستم‌های‌کنترل‌داخل��ی‌شرکت‌ها‌نه‌تنها‌موجب‌افزایش‌بالقوه‌
تقلب‌و‌س��وء‌استفاده‌می‌شود،‌بلکه‌وقتی‌از‌سوی‌حسابرسان‌گ��زارش‌شود،‌می‌تواند‌موجودیت‌
شرک��ت‌را‌تحت‌تاثیر‌قرار‌دهد‌)پترویتس‌و‌همکاران2011‌،2(‌و‌موجب‌افزایش‌انواع‌هزینه‌های‌
شرک��ت‌همانند‌هزینه‌سرمایه‌و‌بدهی‌شود‌)همرسلی‌و‌همک��اران2008‌،3؛‌کستلو‌و‌همکاران4،‌
2011؛‌کی��م‌و‌همکاران2011‌،5(.‌ضعف‌گزارشگری‌مال��ی‌کنترل‌داخلی،‌صحت‌اطلاعات‌مالی‌
را‌کاه��ش‌می‌‌ده��د‌و‌در‌نتیجه‌شرایط‌فرصت‌‌طلبی‌و‌ارائه‌نادرست‌جریان‌‌‌نقدی‌را‌برای‌مدیران‌
فراه��م‌می‌‌کند‌و‌وجود‌گزارش‌نقاط‌ضعف‌با‌اهمیت‌کنترل‌داخلی‌به‌استفاده‌کنندگان‌اطلاعاتی‌
در‌م��ورد‌ضعف‌ها‌و‌نح��وه‌عملکرد‌مدیریت‌می‌‌‌‌دهد‌)دستگیر‌و‌ساعدی،‌1396(.‌قانون‌گذاران‌به‌
ش��دت‌نگران‌کیفیت‌گزارشگری‌مالی‌و‌افشای‌اطلاعات‌هستند،‌چراکه‌این‌اطلاعات‌می‌تواند‌بر‌
تصمیمات‌سرمایه‌گذاران‌اثرگذار‌باشد.‌علاوه‌بر‌این،‌بخش‌های‌مالیاتی‌نیز‌نگران‌افزایش‌تقلب‌ها‌
و‌ضعف‌ه��ای‌گزارشگری‌مالی‌شرکت‌ها‌هستند‌که‌می‌تواند‌تخمین‌درست‌مالیات‌را‌مشکل‌کند‌
)پترس��ن2018‌،6(.‌نقش‌اعتباردهی‌حسابرسی‌سبب‌می‌شود‌تا‌کیفیت‌گزارشگری‌افزایش‌یافته‌
و‌می��زان‌قابلیت‌اتکا‌و‌اعتم��اد‌صورت‌های‌مالی‌برای‌ذینفعان‌ارتقا‌پی��دا‌کند)فخاری‌و‌کبیری،‌

‌.)1397
از‌جمل��ه‌گزارش‌هایی‌که‌پس‌از‌بحران‌های‌مالی‌در‌جهان‌و‌هم‌چنین‌در‌ایران‌در‌سال‌های‌
اخی��ر‌مورد‌توجه‌قرار‌گرفته‌است،‌گزارش‌ضعف‌کنترل‌های‌داخلی‌شرکت‌ها‌می‌باشد‌)فخاری‌و‌
کبی��ری،‌1397(.‌افشای‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌گزارش‌حسابرسی‌برای‌ذینفعان‌محتوای‌اطلاعاتی‌
دارد‌و‌شرکت‌ه��ای‌دارای‌کنت��رل‌داخلی‌غیراثربخش‌دارای‌اقلام‌تعه��دی‌با‌کیفیت‌پایین‌و‌در‌
نتیجه‌سیستم‌حسابداری‌با‌کیفیت‌پایین‌می‌باشند‌)بنتلی‌و‌همکاران2017‌،7(.‌قانون‌ساریبینز-
اکسلی‌در‌سال‌‌2002شرکت‌ها‌را‌ملزم‌به‌انتشار‌گزارش‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌حسابرسان‌را‌ملزم‌
ب��ه‌شهادت‌دهی‌در‌مورد‌کارای��ی‌و‌اثربخشی‌کنترل‌های‌داخلی‌کرده‌است‌)حاجیها،‌1398(.‌در‌
ای��ران‌نیز‌سازمان‌بورس‌اوراق‌به��ادار‌در‌سال‌‌1391و‌در‌راستای‌ماده‌‌18دستورالعمل‌پذیرش‌
بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران،‌اقدام‌به‌انتشار‌دستور‌العمل‌کنترل‌های‌داخلی‌برای‌ناشران‌کرده‌است.‌
بر‌اساس‌این‌ماده،‌مدیریت‌مسئول‌ارزیابی‌اثربخشی‌کنترل‌داخلی‌است‌و‌بایستی‌در‌مورد‌نتایج‌
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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ارزیابی‌کنترل‌داخلی‌گزارش‌دهد.‌حسابرس‌مستقل‌شرکت‌نیز‌موظف‌است‌در‌خصوص‌استقرار‌
و‌ب��ه‌کارگیری‌سیستم‌کنترل‌های‌داخل��ی‌مناسب‌و‌اثربخش‌توسط‌شرکت‌با‌توجه‌به‌چارچوب‌
کنترل‌ه��ای‌داخلی‌اظهارنظر‌نماید‌)سازمان‌بورس‌اوراق‌به��ادار،‌1391(.‌بنابراین،‌مساله‌مهمی‌
ک��ه‌در‌ای��ن‌پژوهش‌بدان‌پرداخته‌شده‌است‌بررسی‌این‌موض��وع‌است‌که‌اظهارنظر‌حسابرسان‌
در‌ارتباط‌با‌ضعف‌های‌بااهمیت‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌چه‌تاثیری‌بر‌واکنش‌بازار‌خواهد‌داشت؟‌
بررسی‌ه��ای‌انج��ام‌شده‌از‌سوی‌پژوهش‌گر‌نشان‌می‌دهد‌ک��ه‌در‌مطالعات‌داخلی‌عمدتا‌به‌
بررس��ی‌ضعف‌کنترل‌داخلی‌با‌متغیرهای‌شهرت‌حساب��رس‌)پرویزلو‌و‌همکاران،‌1399(،‌تاخیر‌
در‌گ��زارش‌حسابرسی‌)حاجیها،‌1398(،‌محتوای‌اطلاعات��ی‌سود‌)مهرآور‌و‌همکاران،‌1398(‌و‌
ع��دم‌تق��ارن‌اطلاعاتی‌)فخاری‌و‌کبیری،‌1397(‌پرداخته‌ش��ده‌و‌این‌در‌حالی‌است‌که‌مطالعه‌
حاضر‌به‌بررسی‌واکنش‌بازار‌به‌اظهارنظر‌حسابرسان‌نسبت‌به‌ضعف‌های‌با‌اهمیت‌در‌کنترل‌های‌
داخل��ی‌پرداخته‌شده‌اس��ت‌و‌سعی‌در‌بررسی‌این‌خلا‌و‌شکاف‌مطالعات��ی‌دارد.‌با‌این‌پژوهش‌
می‌توانی��م‌اهمیت‌گزارش‌ه��ای‌حسابرسی‌نسبت‌به‌ضعف‌بااهمیت‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌را‌برای‌
انواع‌سرمایه‌گذاران‌و‌اعتباردهندگان‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌بررسی‌کنیم‌تا‌از‌این‌طریق‌نیز‌

حرفه‌حسابرسی‌بتواند‌به‌جایگاه‌واقعی‌خود‌در‌جامعه‌دست‌یابد.
بنابرای��ن،‌مسال��ه‌مهمی‌ک��ه‌در‌این‌پژوهش‌ب��دان‌پرداخته‌شده‌است‌بررس��ی‌سوالات‌زیر‌

می‌باشد:‌
سوال‌اصلی:

• آیا‌بی��ن‌اظهارنظر‌حسابرسان‌به‌ضعف‌با‌اهمیت‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌واکنش‌بازار‌رابطه‌	
منفی‌وجود‌دارد؟

سوالات‌فرعی:
• سرمایه‌گ��ذاران‌نهادی‌بر‌رابط��ه‌بین‌ضعف‌با‌اهمیت‌در‌کنترل‌ه��ای‌داخلی‌و‌واکنش‌بازار‌	

تاثیر‌‌دارند؟
• آی��ا‌اندازه‌شرکت‌ب��ر‌رابطه‌بین‌ضعف‌با‌اهمیت‌در‌کنترل‌های‌داخل��ی‌و‌واکنش‌بازار‌تاثیر‌	

دارد؟
• آی��ا‌اظهارنظر‌حسابرس‌بر‌رابطه‌بین‌ضعف‌با‌اهمی��ت‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌واکنش‌بازار‌	

تاثیر‌دارد؟
در‌ادام��ه،‌مبانی‌نظری،‌پیشین��ه‌پژوهش‌و‌فرضیه‌ها‌مطرح‌شد‌و‌سپ��س‌به‌روش‌پژوهش،‌
مدل‌ه��ا‌و‌تعاریف‌متغیره��ای‌تحقیق‌پرداخته‌شد‌و‌به‌دنبال‌آن‌یافته‌ه��ا‌و‌بحث‌و‌نتیجه‌گیری‌

آورده‌شده‌است.

2. ابگاد اظبی
کنترل‌داخلی‌فرآیندی‌است‌که‌به‌منظور‌کسب‌اطمینان‌معقول‌از‌تحقق‌اثربخشی‌و‌کارایی‌
عملی��ات،‌قابلیت‌اعتم��اد‌گزارشدهی‌مالی‌و‌رعایت‌قوانین‌و‌مق��ررات‌توسط‌هیئت‌مدیره‌برقرار‌
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می‌ش��ود.‌هدف‌از‌گ��زارش‌کنترل‌های‌داخلی‌ای��ن‌است‌که‌هش��دار‌لازم‌را‌در‌خصوص‌صحیح‌
نب��ودن‌صورت‌های‌مالی‌ارائه‌شده،‌به‌استف��اده‌کنندگان‌اعلام‌نماید‌)ایمانی‌برندقی‌و‌همکاران،‌
1397(.‌تعاری��ف‌سیستم‌های‌کنترل‌داخلی‌نشان‌می‌دهد‌که‌ای��ن‌سیستم‌اساسا‌از‌کنترل‌های‌
مدیری��ت‌متمایز‌نمی‌باشد‌)چمبرز‌و‌همکاران1987‌،1(.‌هرگاه‌اندازه‌واحد‌تجاری‌گسترش‌یابد،‌
فرآینده��ای‌کنترل‌آن‌نیز‌تخصص��ی‌تر،‌مشکل‌تر‌و‌پیچیده‌تر‌می‌شون��د.‌اعتقاد‌بر‌این‌است‌که‌
سیستم‌کنترل‌داخلی،‌خطرها‌را‌کاهش‌می‌دهد‌و‌در‌اطمینان‌دهی‌از‌قابلیت‌اعتماد‌صورت‌های‌
مال��ی‌و‌انطب��اق‌با‌قوانین‌و‌مقررات‌به‌مدیریت‌کمک‌می‌کن��د‌)پرویزلو‌و‌سیف‌اله‌زاده،‌1399(.‌
کنترل‌های‌داخلی‌بایستی‌نه‌تنها‌بر‌کنترل‌های‌حسابداری‌جهت‌افزایش‌کیفیت‌گزارشگری‌مالی‌
تاکی��د‌داشته‌باشد،‌بلکه‌همچنین‌می‌بایست‌کنترل‌های‌مربوط‌به‌ریسک‌عملیاتی‌را‌نیز‌در‌نظر‌
بگیرد‌تا‌بتواند‌کیفیت‌فعالیت‌های‌مستمر‌را‌برای‌دستیابی‌به‌کارایی‌و‌اثربخشی‌عملیاتی‌تضمین‌
نمای��د‌)لای‌و‌همکاران2017‌،2(.‌وجود‌نقاط‌ضع��ف‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌به‌افزایش‌هزینه‌های‌
نمایندگ��ی‌نی��ز‌منجر‌می‌شود.‌این‌موضوع‌از‌آن‌جهت‌قابل‌طرح‌است‌که‌سیستم‌کنترل‌داخلی‌
یک��ی‌از‌سازوکارهای‌نظارتی‌در‌سازمان‌است‌و‌با‌ایجاد‌ضعف‌در‌این‌سیستم،‌نظارت‌بر‌عملکرد‌
سط��وح‌مختلف‌سازم��ان‌مختل‌شده‌و‌ضمن‌کاهش‌شفافی��ت‌و‌پاسخگویی،‌امکان‌تقلب‌و‌سوء‌
استفاده‌از‌منابع‌سازمان‌افزایش‌می‌یابد‌که‌این‌موضوع‌به‌نوبه‌خود‌هزینه‌های‌جبران‌ناپذیری‌به‌
سازمان‌وارد‌می‌کند‌)ابراهیمی‌کردلر‌و‌همکاران،‌1397(.‌همچنین،‌براساس‌نظریه‌علامت‌دهی،‌
مدی��ران‌به‌جهت‌حفظ‌مشروعی��ت‌خود‌و‌اینکه‌به‌درستی‌بنگ��اه‌را‌اداره‌می‌کنند،‌گزارش‌های‌

ضعف‌کنترل‌های‌داخلی‌را‌صادر‌و‌به‌بازار‌عرضه‌می‌کنند‌)فخاری‌و‌کبیری،‌1397(.
گ��زارش‌و‌افشای‌اطلاعات‌توسط‌شرکت‌ها‌ابزاری‌برای‌پویایی‌و‌کارآمدی‌بازار‌سرمایه‌است‌
و‌بنابرای��ن‌شرکت‌ها‌به‌منظور‌حفظ‌حقوق‌ذینفعان‌براساس‌الزامات‌اجباری‌و‌اختیاری‌از‌طریق‌
صورت‌ه��ای‌مالی‌و‌سایر‌گزارش‌ها‌به‌تهی��ه‌و‌ارائه‌اطلاعات‌اقدام‌می‌کنند.‌یکی‌از‌این‌گزارش‌ها‌
که‌براساس‌الزامات‌قانونی‌در‌ایران‌تهیه‌شده‌و‌در‌سایر‌کشورها‌ممکن‌است‌به‌صورت‌اختیاری‌
ی��ا‌اجباری‌باشد،‌گزارش‌ضعف‌کنترل‌های‌داخل��ی‌است‌)فخاری‌و‌کبیری،‌1397(‌که‌مطابق‌با‌
دستورالعم��ل‌کنترل‌های‌داخلی‌ناش��ران‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌و‌فراب��ورس‌ایران،‌گزارش‌های‌
مرتب��ط‌ب��ا‌ارزیابی‌کنترل‌های‌داخلی‌با‌توجه‌به‌قوانی��ن‌و‌دستورالعمل‌های‌سازمان‌بورس‌اوراق‌
بهادار‌تهران،‌توسط‌مدیر‌شرکت‌و‌حسابرس‌مستقل‌ارائه‌می‌شود.‌مدیر‌شرکت‌به‌عنوان‌شخصی‌
ک��ه‌مسئولیت‌پیاده‌سازی‌و‌اجرای‌کنترل‌‌های‌داخلی‌موثر‌و‌کارا‌را‌دارد،‌همه‌ساله‌باید‌گزارشی‌
از‌وضعی��ت‌سیستم‌‌ه��ای‌کنترل‌داخلی‌شرکت‌را‌ارائه‌دهد‌و‌از‌س��وی‌دیگر‌حسابرسان‌مستقل‌
ب��ه‌عنوان‌شخصی‌حقوقی‌و‌ج��دا‌از‌مجموعه‌شرکت‌بایستی‌استقرار‌و‌بکارگیری‌سیستم‌کنترل‌
داخل��ی‌مناس��ب‌و‌اثربخش‌توسط‌شرکت‌را،‌ارزیابی‌و‌گزارش‌کنند‌)ماده‌‌12و‌‌17دستورالعمل‌

کنترل‌‌های‌داخلی،‌1391(.‌

1. Chambers et al
2. Lai et al
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مطاب��ق‌با‌تئ��وری‌اطلاعات،‌یک‌پیام‌تنه��ا‌زمانی‌می‌تواند‌حاوی‌اطلاع��ات‌نامیده‌گردد‌که‌
بت��وان‌آن‌را‌علت‌اتخاذ‌برخی‌تصمیم‌های‌دریافت‌کننده‌پی��ام‌دانست.‌محتوای‌اطلاعاتی‌بدین‌
معناست‌که‌وقوع‌یک‌رویداد‌در‌همان‌زمان‌بتواند‌بر‌واکنش‌سرمایه‌گذاران‌و‌در‌نهایت‌بر‌قیمت‌
سهام‌تاثیر‌بگذارد.‌چرا‌که‌وقوع‌یک‌رویداد‌در‌صورتی‌دارای‌محتوای‌اطلاعاتی‌تلقی‌خواهد‌شد‌
ک��ه‌قبلا‌شناخت��ه‌نشده‌باشد‌)واتس‌و‌زیمرمن1990‌،1(.‌به‌عب��ارت‌دیگر،‌اطلاعات‌جدید‌است‌
ک��ه‌باع��ث‌واکنش‌بازار‌می‌گردد‌و‌نحوه‌برخورد‌افراد‌با‌ای��ن‌اطلاعات‌جدید‌نوسانات‌قیمت‌ها‌را‌
شک��ل‌می‌دهد.‌از‌این‌رو‌گزارش‌حسابرسی‌از‌وضعیت‌کنترل‌های‌داخلی‌چنانچه‌دارای‌محتوای‌
اطلاعاتی‌باشد،‌می‌تواند‌بر‌تصمیم‌های‌سرمایه‌گذاران،‌به‌خصوص‌بالفعل‌و‌بالقوه‌تاثیر‌بگذارد.‌از‌
آنجایی‌که‌بازار‌به‌خبر‌بد،‌واکنش‌منفی‌نشان‌می‌دهد‌)فروغی‌و‌مهرداد‌آیسک،‌1396(،‌چنانچه‌
گزارش‌ه��ای‌حسابرسی،‌حاوی‌ضعف‌‌های‌ب��ا‌اهمیت‌در‌بخش‌کنترل‌های‌داخلی‌باشند،‌این‌یک‌
پی��ام‌منفی‌بوده‌و‌انتظار‌واکنش‌منف��ی‌از‌سوی‌سرمایه‌گذاران‌وجود‌دارد‌)همرسلی‌و‌همکاران،‌

‌.)2008
پژوهش‌ه��ا‌در‌ارتب��اط‌با‌پیامدهای‌اقتص��ادی‌و‌مشخصه‌های‌کیفیت‌کنت��رل‌داخلی‌شتاب‌
فزاینده‌ای‌را‌در‌سال‌های‌اخیر‌به‌خود‌گرفته‌است‌)همرسلی‌و‌همکاران،‌2008؛‌ژانگ‌و‌کئونگ2،‌
2016؛‌پترس��ن،‌2020(،‌چراکه‌کیفیت‌کنترل‌داخلی‌می‌توان��د‌بر‌تصمیمات‌استفاده‌کنندگان‌
داخل��ی‌)همانند‌مدی��ران(‌و‌خارجی‌)به‌طور‌نمونه‌اعتباردهندگ��ان،‌سرمایه‌گذاران،‌حسابرسان،‌
تحلی��ل‌گران‌و‌دیگر‌ذینفعان‌همانند‌مشتری��ان‌شرکت(‌صورت‌های‌مالی‌شرکت‌ها‌اثرگذار‌باشد‌
)چالم��رز‌و‌همکاران2018‌،3(.‌الشباق‌و‌همکاران‌4)2009(‌نشان‌دادند‌که‌وقتی‌شرکت‌ها‌ضعف‌
کنترل‌داخلی‌گزارش‌از‌خود‌نشان‌می‌دهند،‌هزینه‌سرمایه‌آن‌ها‌افزایش‌پیدا‌می‌کند.‌همچنین،‌
دالی��وال‌و‌همک��اران‌5)2011(‌دریافتند‌که‌ضعف‌کنترل‌داخلی‌موجب‌ب��الا‌رفتن‌هزینه‌بدهی‌
شرکت‌می‌شود.‌به‌صورت‌مشخص‌واکنش‌بازار‌به‌ضعف‌کنترل‌داخلی‌عمدتا‌موجب‌کاهش‌ارزش‌
شرکت‌ها‌می‌ش��ود‌)اگنوا‌و‌همکاران2007‌،6؛‌بنیش‌و‌همک��اران2008‌،7؛‌جاکوبی‌و‌همکاران8،‌
2018(.‌ی��ک‌توضی��ح‌برای‌این‌موضوع‌این‌است‌که‌قیمت‌سهام‌در‌زمان‌حاضر‌حاوی‌اطلاعاتی‌
در‌ارتب��اط‌با‌ضعف‌کنترل‌داخلی‌در‌سال‌ه��ای‌گذشته‌است‌)بنیش‌و‌همکاران،‌2008؛‌گوش‌و‌
لی2013‌،9(.‌سازگار‌با‌این‌بحث،‌لی‌و‌همکاران‌10)2016(‌دریافتند‌که‌شرکت‌های‌دارای‌ضعف‌
کنترل‌داخلی‌عملکردی‌معادل‌‌13درصد‌پایین‌تر‌از‌شرکت‌های‌بدون‌ضعف‌کنترل‌داخلی‌دارند.
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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از‌سوی‌دیگر،‌بایستی‌توجه‌شود‌که‌نظارت‌ناکافی‌داخلی‌و‌عدم‌وجود‌کنترل‌های‌اثربخش،‌
احتمالا‌منجر‌به‌افزایش‌مشکلات‌نمایندگی‌می‌شود.‌در‌واقع،‌ضعف‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌می‌تواند‌
موجب‌تشدید‌ریسک‌درک‌شده‌در‌بین‌بخش‌های‌مختلف‌سهامداران‌از‌جمله‌سهامداران‌نهادی‌
ش��ود‌که‌یکی‌از‌بزرگ‌تری��ن‌گروه‌ها‌را‌تشکیل‌می‌دهند‌)چن‌و‌همک��اران2016‌،1(.‌سهامداران‌
نه��ادی‌نسبت‌به‌دیگر‌سهامداران،‌مهارت‌بیشتری‌در‌تجزیه‌و‌تحلیل‌صورت‌های‌مالی‌شرکت‌ها‌
دارن��د‌)ول��وری‌و‌جکینز2006‌،2(.‌آن‌ه��ا‌می‌توانند‌از‌طریق‌فعالیت‌ه��ای‌حاکمیت‌شرکتی‌یا‌از‌
طری��ق‌جمع‌آوری‌اطلاع��ات‌مربوط‌به‌قیمت‌سهام‌و‌میزان‌اثرگ��ذاری‌تصمیمات‌مدیران‌بر‌آن،‌
نظ��ارت‌بیشتری‌ب��ر‌سرمایه‌گذاری‌های‌خود‌داشت��ه‌باشند.‌اگرچه‌پژوهش‌ه��ای‌پیشین‌در‌این‌
ح��وزه‌نشان‌می‌ده��د‌که‌نظارت‌مالکان‌نهادی‌ب��ه‌طور‌فعالانه‌بوده‌و‌بنابرای��ن‌می‌تواند‌موجب‌
محدودیت‌های��ی‌برای‌مدیران‌شرکت‌ها‌شود‌)بروس‌و‌کین��ی1994‌،3؛‌بوشی1998‌،4؛‌ولوری‌و‌
جکینز،‌2006؛‌چن‌و‌همکاران،‌2018(.‌گوه‌و‌لی‌5)2011(‌نشان‌دادند‌که‌شرکت‌هایی‌با‌ضعف‌
کنترل‌داخلی‌بالاتر،‌محافظه‌کاری‌کمتری‌از‌خود‌نشان‌می‌دهند.‌بنابراین،‌نظارت‌ناکافی‌داخلی‌
ب��ه‌دلیل‌عدم‌وجوه‌کنترل‌های‌داخلی‌موثر‌موجب‌افزایش‌هزینه‌های‌نمایندگی‌می‌شود،‌چراکه‌

مدیران‌فرصت‌هایی‌را‌برای‌دستکاری‌گزارش‌های‌مالی‌و‌عملیاتی‌شرکت‌ها‌خواهند‌داشت.‌
ع��لاوه‌بر‌این،‌شرکت‌های‌ب��زرگ‌نسبت‌به‌شرکت‌های‌کوچک‌دسترس��ی‌بیشتری‌به‌منابع‌
دارن��د‌و‌از‌سوی‌دیگ��ر‌این‌شرکت‌ه��ا‌دارای‌زیرساخت‌های‌مناسب‌تری‌هستن��د.‌به‌طور‌نمونه‌
کنترل‌ه��ای‌داخلی‌در‌این‌شرکت‌ها‌پیچیده‌تر‌ب��وده‌می‌باشد‌و‌اغلب‌هزینه‌های‌بیشتری‌را‌برای‌
حسابرسی‌در‌نظر‌می‌گیرن��د‌و‌از‌خدمات‌شرکت‌های‌حسابرسی‌بزرگ‌بهره‌می‌گیرند‌)جاهمانی‌
و‌نیرانج��ان2015‌،6(.‌ضمن‌اینکه‌این‌شرکت‌ه��ا‌دارای‌کارکنان‌باکیفیت‌تری‌هستند.‌در‌همین‌
ارتباط‌لنوکس7)1999(نش��ان‌داد‌که‌گزارش‌های‌حسابرسی‌شده‌شرکت‌های‌بزرگ‌دارای‌دقت‌
بیشت��ری‌ب��وده‌و‌اطلاعات‌آن‌قابلیت‌اتک��ای‌بیشتری‌دارد.‌در‌نقطه‌مقاب��ل،‌برخی‌از‌پژوهش‌ها‌
پیشنه��اد‌می‌کند‌که‌ارتباط‌مثبت‌و‌معناداری‌بین‌اندازه‌شرکت‌ها‌و‌میزان‌تقلب‌در‌گزارش‌های‌
مال��ی‌آن‌ها‌وجود‌دارد.‌شرکت‌هایی‌بزرگ‌تر‌فشاره��ای‌بازار‌سرمایه‌بیشتری‌را‌متحمل‌می‌شوند‌
و‌ق��درت‌چان��ه‌زنی‌بیشتری‌دارند‌ک��ه‌این‌موضوع‌موجب‌می‌شود‌آن‌ه��ا‌دستکاری‌بیشتری‌در‌

صورت‌های‌مالی‌انجام‌دهند‌)میرز‌و‌اسکینر2000‌،8(‌
درنهای��ت،‌کیفیت‌یا‌ضع��ف‌کنترل‌داخلی‌شرکت‌ها‌احتمالا‌به‌دلای��ل‌مختلفی‌بر‌اظهارنظر‌
حسابرس‌تاثیر‌می‌گذارد.‌اول‌اینکه،‌وجود‌ضعف‌کنترل‌داخلی‌نشان‌دهنده‌ریسک‌کنترلی‌بالاتر‌

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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است‌و‌می‌تواند‌موجب‌افزایش‌ریسک‌حسابرسی‌‌در‌هنگام‌تهیه‌گزارش‌های‌مالی‌گردد.‌کنترل‌
داخل��ی‌ضعیف‌موج��ب‌تسهیل‌مدیریت‌سود‌شده‌و‌رفتارهای‌فرص��ت‌طلبانه‌مدیران‌را‌افزایش‌
می‌دهد‌و‌در‌نتیجه‌موجب‌کاهش‌کیفیت‌گزارشگری‌مالی‌می‌شود‌‌)جی‌و‌مکوی2005‌،1(.‌دوم‌
اینکه،‌حسابرسان‌احتمالا‌ریسک‌های‌قانونی‌بیشتری‌را‌هنگام‌حسابرسی‌شرکت‌هایی‌با‌ضعف‌های‌
کنترل��ی‌بالاتر‌در‌نظر‌می‌گیرند.‌شرکت‌های��ی‌با‌مشکلات‌کنترل‌داخلی‌ریسک‌غیرسیستماتیک‌
بالات��ری‌را‌نش��ان‌می‌دهند‌)اشباق‌و‌همکاران،‌2007(‌که‌می‌توان��د‌منجر‌به‌افزایش‌افت‌شدید‌
قیم��ت‌سهام‌شود.‌ای��ن‌موضوع‌می‌تواند‌موجب‌شود‌حسابرس��ان‌پیامدهای‌منفی‌افشای‌ضعف‌
کنت��رل‌داخل��ی‌را‌در‌نظر‌بگیرند.‌در‌نهای��ت،‌پژوهش‌های‌مختلفی‌همانن��د‌جوناس2)2006(‌و‌
اشب��اق‌و‌همکاران‌)2007(‌نشان‌دادند‌که‌افزایش‌ضعف‌کنترل‌داخلی‌با‌افزایش‌هزینه‌سرمایه‌

شرکت‌ها‌همراه‌است.‌بنابراین،‌در‌این‌مورد‌نیز‌ممکن‌است‌اظهارنظر‌حسابرسان‌تعدیل‌شود.

3. ااشانگ تحقاق
پرویزل��و‌و‌سیف‌اله‌زاده‌)1399(‌در‌پژوهش��ی‌به‌بررسی‌تاثیر‌شهرت‌حسابرس‌بر‌ارتباط‌بین‌
ضعف‌کنترل‌داخلی‌در‌گزارشگری‌مالی‌و‌کارایی‌سرمایه‌سرمایه‌گذاری‌شرکت‌های‌پذیرفته‌شده‌
در‌ب��ورس‌اوراق‌به��ادار‌تهران‌پرداختند.‌برای‌این‌منظور‌آن‌ها‌ب��ه‌بررسی‌‌118شرکت‌در‌دوره‌
زمان��ی‌بین‌سال‌های‌‌1393الی‌‌1397با‌استفاده‌از‌رگرسی��ون‌خطی‌چندگانه‌پرداخته‌و‌اعلام‌
کردن��د‌که‌بی��ن‌ضعف‌کنترل‌داخلی‌در‌گزارشگری‌مالی‌و‌کارای��ی‌سرمایه‌گذاری‌رابطه‌منفی‌و‌

معناداری‌وجود‌دارد.‌اما‌شهرت‌حسابرس‌بر‌ارتباط‌این‌متغیرها‌اثرگذار‌نمی‌باشد.
حاجیه��ا‌)1398(‌در‌مقاله‌ای‌به‌بررسی‌راهب��رد‌تجاری،‌ضعف‌بااهمیت‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌
تاخیر‌انتشار‌گزارش‌حسابرس��ی‌شرکت‌های‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌پرداخت.‌
وی‌برای‌این‌منظور‌‌127شرکت‌را‌در‌دوره‌زمانی‌بین‌سال‌های‌‌1391الی‌‌1394را‌مورد‌تجزیه‌
و‌تحلی��ل‌ق��رار‌داد‌و‌ثابت‌کرد‌که‌شرکت‌ه��ای‌دارای‌راهبرد‌تجاری‌اکتشاف��ی‌ضعف‌با‌اهمیت‌
کنترل‌ه��ای‌داخلی‌در‌گزارش‌حسابرس��ی‌دارند،‌اما‌شرکت‌های‌دارای‌راهب��رد‌تدافعی‌ضعف‌با‌
اهمیت‌کمتری‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌ندارند.‌ضمن‌اینکه‌گزارش‌حسابرسی‌نقش‌تعدیل‌کننده‌ای‌

بر‌این‌ارتباط‌دارد.
مه��رآور‌و‌همکاران‌)1398(‌در‌پژوهش‌خود‌ب��ا‌عنوان‌بررسی‌ارتباط‌بین‌محتوای‌اطلاعاتی‌
سود‌وضعف‌کنترل‌داخلی‌با‌تاکید‌بر‌اثر‌بخشی‌کیفیت‌گزارشگری‌مالی،‌به‌بررسی‌‌174شرکت‌
در‌دوره‌زمان��ی‌بین‌سال‌های‌‌1392الی‌‌1396پرداختن��د.‌آن‌ها‌با‌استفاده‌از‌از‌تجزیه‌و‌تحلیل‌
رگرسیون‌ه��ای‌چندگان��ه‌و‌با‌بهره‌گیری‌از‌الگ��وی‌داده‌های‌تلفیقی‌نش��ان‌دادند‌بین‌محتوای‌

اطلاعاتی‌سود‌و‌ضعف‌کنترل‌داخلی‌شرکت‌ها‌رابطه‌مثبت‌و‌معناداری‌وجود‌دارد.‌
فخ��اری‌و‌کبیری‌)1397(‌در‌مطالعه‌ای‌ب��ه‌بررسی‌اثر‌تعدیل‌کنندگی‌گزارش‌حسابرسی‌بر‌

1. Ge & McVay
2. Jonas
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ارتب��اط‌افشای‌ضعف‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌ع��دم‌تقارن‌اطلاعاتی‌پرداختند.‌برای‌این‌منظور‌آن‌ها‌
ب��ه‌بررسی‌شرکت‌های‌پذیرفته‌شده‌در‌ب��ورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌در‌دوره‌زمانی‌چهار‌ساله‌بین‌
سال‌ه��ای‌‌1391الی‌‌1394پرداخته‌و‌دریافتن��د‌بین‌گزارش‌افشای‌ضعف‌کنترل‌داخلی‌و‌عدم‌

تقارن‌اطلاعاتی‌شرکت‌ها‌رابطه‌معناداری‌وجود‌دارد.
حاجیه��ا‌و‌همکاران‌)1396(‌در‌مقاله‌ای‌به‌بررسی‌ضع��ف‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌تاخیر‌در‌
گ��زارش‌حسابرسی‌پرداختند.‌ب��رای‌این‌منظور،‌داده‌های‌پژوهش‌در‌ب��ازه‌زمانی‌بعد‌از‌تصویب‌
دستورالعمل‌کنترل‌های‌داخلی،‌طی‌سال‌های‌‌1391الی‌‌1394مورد‌تجزیه‌و‌تحلیل‌قرار‌گرفت.‌
دریافتند‌بین‌ضعف‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌تاخیر‌گزارش‌حسابرسی‌رابطه‌مثبت‌و‌معناداری‌وجود‌

دارد.
دستگی��ر‌و‌ساعدی‌)1396(‌در‌پژوهشی‌با‌عنوان‌تاثی��ر‌ضعف‌های‌عمده‌کنترل‌های‌داخلی‌
و‌شک��اف‌سهام��داران‌کنترلی‌بر‌ناکارآیی‌سرمایه‌گذاری‌به‌بررس��ی‌‌104شرکت‌فعال‌در‌بورس‌
اوراق‌به��ادار‌تهران‌و‌دوره‌زمانی‌بین‌سال‌ه��ای‌‌1388الی‌‌1394پرداختند.‌با‌استفاده‌از‌تجزیه‌
و‌تحلیل‌ه��ای‌مدل‌ه��ای‌رگرسیونی‌آن‌ها‌به‌این‌نتیجه‌رسیدند‌ک��ه‌ضعف‌کنترل‌داخلی‌موجب‌

افزایش‌ناکارایی‌سرمایه‌گذاری‌شرکت‌ها‌می‌شود.
قن��اد‌و‌همک��اران)1396(،‌در‌مقاله‌ای‌ب��ه‌بررسی‌واکنش‌بازار‌سهام‌ب��ه‌استمرار‌و‌بهبود‌در‌
اظهارنظ��ر‌حسابرس‌پرداختن��د.‌برای‌این‌منظور‌آن‌ها‌تعداد‌‌121شرکت‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌
اوراق‌بهادار‌تهران‌را‌در‌دوره‌زمانی‌بین‌سال‌های‌‌1386الی‌‌1393مورد‌بررسی‌قرار‌داده‌و‌نشان‌
دادن��د‌شرکت‌هایی‌که‌بهب��ود‌در‌اظهارنظر‌حسابرسی‌را‌تجربه‌کرده‌اند؛‌با‌واکنش‌مثبتی‌در‌بازار‌
روب��رو‌بوده‌اند.‌هم‌چنی��ن‌اگر‌شرکتی‌استمرار‌در‌اظهارنظر‌مقب��ول‌را‌تجربه‌کند؛‌دچار‌واکنش‌

مثبتی‌در‌بازار‌سهام‌می‌شود.
آقای��ی‌و‌همک��اران)1396(،‌در‌پژوهشی‌با‌عنوان"واکنش‌بازار‌سهام‌ب��ه‌استمرار‌و‌بهبود‌در‌
اظهارنظ��ر‌حسابرس"،‌به‌بررسی‌121شرکت‌از‌شرکت‌ه��ای‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌
ته��ران‌طی‌سال‌های‌1393-‌1386به‌کم��ک‌تجزیه‌و‌تحلیل‌رگرسیون‌خطی‌پرداختند‌و‌نشان‌
دادن��د‌شرکت‌هایی‌که‌بهب��ود‌در‌اظهارنظر‌حسابرسی‌را‌تجربه‌کرده‌اند؛‌با‌واکنش‌مثبتی‌در‌بازار‌
روب��رو‌بوده‌اند.‌همچنین‌اگر‌شرکت��ی‌استمرار‌در‌اظهارنظر‌مقبول‌را‌تجرب��ه‌کند؛‌دچار‌واکنش‌

مثبتی‌در‌بازار‌سهام‌می‌شود.
ملکیان‌و‌همکاران)1395(،‌به‌موضوع‌بررسی‌"واکنش‌بازار‌نسبت‌به‌اطلاعات‌نامشهود:‌نقش‌
تعدی��ل‌کنندگی‌سرمایه‌گذاران‌نهادی"،‌طی‌بازه‌زمانی‌‌1389ت��ا‌‌1392با‌بررسی‌‌197شرکت‌
پرداختن��د‌و‌به‌این‌نتیجه‌رسیدند‌که‌در‌بازه‌زمانی‌ی��ک‌ساله‌با‌دوره‌های‌تاخیر‌متفاوت،‌رابطه‌
منفی‌معناداری‌بین‌بازده‌نامشهود‌سالانه‌و‌بازده‌های‌ماهانه‌آتی‌وجود‌دارد.‌در‌واقع‌بازار‌در‌اکثر‌

موارد‌به‌اطلاعات‌نامشهود،‌واکنش‌بیش‌از‌واقع‌نشان‌داده‌است.
ب��زاززاده‌تربتی‌و‌همکاران)1395(،‌در‌مطالعه‌ای‌به‌بررس��ی‌واکنش‌بازار‌نسبت‌به‌اطلاعات‌
نامشهود:‌نقش‌تعدیل‌کنندگی‌سرمایه‌گذاران‌نهادی‌پرداختند.‌برای‌این‌منظور‌آن‌ها‌تعداد‌‌197
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شرکت‌فعال‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌را‌در‌دوره‌زمانی‌بین‌سال‌های‌‌1389الی‌‌1392بررسی‌
کردن��د.‌آن‌ها‌به‌این‌نتیج��ه‌رسیدند‌که‌در‌بازه‌زمانی‌یک‌ساله‌با‌دوره‌های‌تاخیر‌متفاوت،‌رابطه‌
منفی‌معناداری‌بین‌بازده‌نامشهود‌سالانه‌و‌بازده‌های‌ماهانه‌آتی‌وجود‌دارد.‌در‌واقع‌بازار‌در‌اکثر‌

موارد‌به‌اطلاعات‌نامشهود،‌واکنش‌بیش‌از‌واقع‌نشان‌داده‌است.
فروغ��ی‌و‌مه��رداد‌آیسک)1394(‌در‌پژوهش��ی‌بررسی‌واکنش‌بازار‌به‌زم��ان‌اعلام‌سود‌هر‌
سه��م‌پیش‌بینی‌ش��ده‌پرداختند.‌در‌این‌پژوهش،‌واکنش‌بازار‌ب��ه‌تعدیل‌منفی‌در‌سود‌هر‌سهم‌
پیش‌بین��ی‌ش��ده‌)خبربد(‌و‌اعلام‌دیرهنگام‌این‌خبر‌ب��رای‌دوره‌زمانی‌بین‌سال‌های‌‌1383الی‌
‌1390مورد‌بررسی‌قرار‌گرفت.‌آن‌ها‌نشان‌دادند‌بازار‌به‌خبر‌بد،‌منفی‌واکنش‌نشان‌می‌دهد‌اما‌
اعلام‌دیرهنگام،‌با‌واکنش‌مثبت‌بازار‌روبرو‌می‌شود.‌بعلاوه‌بین‌اخبار‌بد‌دیرهنگام‌و‌زودهنگام،‌از‌
نظ��ر‌واکنش‌بازار‌تفاوتی‌وجود‌ندارد،‌اما‌اعلام‌دیرهنگام‌اخبار‌خوب‌با‌یک‌واکنش‌مثبت‌مواجه‌

می‌شود.
حاجیها‌و‌حسین‌نژاد‌)1394(‌در‌پژوهشی‌به‌بررسی‌عوامل‌تاثیرگذار‌بر‌نقاط‌ضعف‌بااهمیت‌
کنترل‌داخلی‌شرکت‌را‌مورد‌بررسی‌قرار‌دادند.‌با‌بررسی‌‌97شرکت‌در‌دوره‌زمانی‌بین‌سال‌های‌
‌1383ال��ی‌‌1390آن‌ه��ا‌نشان‌دادند‌بین‌ارزش‌بازار‌سهام،‌موجودی‌کالا‌و‌زیان‌با‌نقاط‌ضعف‌با‌
اهمی��ت‌کنترل‌داخلی‌رابطه‌مثبت‌و‌معناداری‌وج��ود‌دارد‌و‌نرخ‌ارز،‌رشد‌درآمد،‌ارزش‌بازار‌به‌

دفتری‌و‌بدهی‌رابطه‌ای‌با‌نقاط‌ضعف‌بااهمیت‌کنترل‌داخلی‌ندارند.‌
همچنی��ن‌در‌پژوهش‌های‌خارجی،‌لیندر‌و‌همک��اران‌1)2019(‌در‌مقاله‌ای‌به‌بررسی‌هزینه‌
شفافی��ت:‌واکنش‌بازار‌سهام‌به‌معرفی‌شاخص‌های‌شفافی��ت‌در‌قانون‌بورس‌اوراق‌بهادار‌کشور‌
کان��ادا‌پرداختند.‌شرکت‌های‌مورد‌بررسی‌در‌این‌مقال��ه‌شامل‌شرکت‌های‌معدنی‌و‌شرکت‌های‌
فعال‌در‌بخش‌های‌نفت‌و‌گاز‌بودند.‌یافته‌های‌این‌مطالعه‌مشخص‌ساخت‌که‌بازده‌سهام‌بعد‌از‌

افشاگری‌کنترل‌داخلی‌به‌صورت‌منفی‌تحت‌تاثیر‌قرار‌می‌گیرد.
خلی��ف‌و‌همکاران‌2)2019(‌در‌مطالعه‌ای‌به‌بررسی‌کیفیت‌کنترل‌داخلی،‌افشای‌داوطلبانه‌
و‌هزین��ه‌سرمای��ه‌سهام‌در‌بازارهای‌مختلف‌پرداختند.‌با‌بررسی‌‌512شرکت‌در‌دوره‌زمانی‌بین‌
سال‌ه��ای‌‌2007الی‌‌2014آن‌ها‌اشاره‌کردند‌ک��ه‌کیفیت‌کنترل‌داخلی،‌کیفیت‌کنترل‌داخلی‌
رابط��ه‌می��ان‌افشاگری‌داوطلبان��ه‌و‌هزینه‌سرمایه‌سه��ام‌را‌تعدیل‌می‌نماید‌و‌ای��ن‌رابطه‌برای‌

شرکت‌های‌دارای‌کنترل‌کیفیت‌کنترل‌داخلی‌بالا،‌منفی‌و‌معنادار‌می‌باشد.
جاکوب��ی‌و‌همک��اران)2018(‌در‌پژوهشی‌به‌بررسی‌ضعف‌کنترل‌داخل��ی،‌سرمایه‌گذاری‌و‌
ارزش‌گ��ذاری‌شرکت‌ه��ا‌پرداختند.‌قلم��رو‌زمانی‌این‌پژوهش‌بین‌سال‌ه��ای‌‌2004الی‌‌2014
می‌باش��د‌و‌تع��داد‌کل‌نمونه‌‌1170شرکت‌بوده‌است.‌یافته‌ه��ا‌نشان‌می‌دهد‌که‌وجود‌ضعف‌در‌
کنترل‌ه��ای‌داخلی‌شرکت‌ها‌موجب‌کاهش‌سرمایه‌گذاری‌آن‌ها‌شده‌و‌عملکرد‌سهام‌ضعیف‌تری‌
را‌تجرب��ه‌می‌کنند.‌بنابراین،‌آن‌ها‌نتیجه‌گرفتند‌که‌کاه��ش‌سرمایه‌گذاری‌در‌نتیجه‌ضعف‌های‌

1.- Linder et al
2.-  Khlif et al
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کنترل‌داخلی‌می‌تواند‌ناشی‌از‌اصطکاک‌های‌مالی‌مرتبط‌با‌ضعف‌کنترل‌داخلی‌باشد.

بولت��ون‌و‌همکاران‌1)2016(‌در‌مطالعه‌ای‌به‌بررس��ی‌اثرات‌واگیر‌ضعف‌کنترل‌داخلی‌برای‌
شرکت‌های‌فعال‌در‌یک‌صنعت‌پرداختند.‌برای‌این‌منظور‌آن‌ها‌شرکت‌های‌فعال‌در‌بورسی‌های‌
مختل��ف‌را‌در‌دوره‌زمانی‌بین‌سال‌های‌‌2005الی‌‌2014مورد‌تجزیه‌و‌تحلیل‌قرار‌دادند.‌نتایج‌
آن‌ه��ا‌ثابت‌می‌کند‌که‌کاه��ش‌در‌قیمت‌سهام‌با‌کیفیت‌حسابداری‌مرتبط‌است.‌در‌شرکت‌های‌
دارای‌اق��لام‌تعهدی‌بالاتر،‌مولفه‌های‌س��ود‌واکنش‌بازاری‌منفی‌تری‌نسبت‌به‌شرکت‌های‌دارای‌

اقلام‌تعهدی‌پایین‌دارند.
آدزری��ن‌و‌همکاران‌2)2015(‌به‌بررسی‌ویژگی‌های‌هیئت‌مدیره‌و‌مدیریت‌ریسک‌در‌سطح‌
افشای‌ضعف‌کنترل‌داخلی‌شرکت‌ها‌پرداختند.‌برای‌این‌منظور‌آن‌ها‌شرکت‌های‌فعال‌در‌بورس‌
اوراق‌بهادار‌کشور‌مالزی‌را‌در‌دوره‌زمانی‌بین‌سال‌های‌‌2007الی‌‌2009مورد‌بررسی‌قرار‌دادند.‌
یافته‌های‌آن‌ها‌نشان‌می‌دهد‌سطح‌افشاگری‌ضعف‌های‌کنترل‌داخلی‌نشان‌دهنده‌تبعیت‌درست‌
شرک��ت‌از‌قوانین‌می‌باشد.‌هم‌چنین‌ویژگی‌های‌هیئ��ت‌مدیره‌در‌نقش‌نظارتی‌هیئت‌مدیره‌بر‌

مدیریت‌ریسک‌و‌افشاگری‌کنترل‌داخلی‌اثر‌گذار‌است.
لشگری‌و‌همکاران‌)2015(‌در‌مقاله‌ای‌به‌بررسی‌ضعف‌کنترل‌داخلی‌و‌کیفیت‌اقلام‌تعهدی‌
شرکت‌ه��ا‌پرداختند.‌با‌بررسی‌‌200شرکت‌فعال‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌در‌دوره‌زمانی‌بین‌
سال‌ه��ای‌‌2008الی‌‌2013آن‌ها‌دریافتند‌کیفیت‌اق��لام‌تعهدی‌رابطه‌شدیدی‌با‌ضعف‌کنترل‌
داخلی‌دارد‌و‌کیفیت‌اطلاعات‌حسابداری‌)اقلام‌تعهدی(‌بسیار‌وابسته‌به‌محیط‌اطلاعاتی‌و‌منابع‌
اطلاعاتی‌می‌باشد.‌شرکت‌های‌دارای‌ضعف‌کنترل‌داخلی‌و‌کیفیت‌اطلاعات‌مالی‌پایین‌تری‌دارند
سان��گ‌ژیاعوئن‌3)2012(‌به‌بررسی‌ویژگی‌های‌شرک��ت‌و‌افشای‌اطلاعات‌کنترل‌داخلی‌در‌
گزارش‌های‌مالی‌شرکت‌های‌فعال‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌شن‌ژن‌کشور‌چین‌پرداختند.‌برای‌این‌
منظ��ور‌آن‌ه��ا‌تعداد‌‌647شرکت‌را‌در‌سال‌‌2009مورد‌تجزیه‌و‌تحلیل‌قرار‌دادند‌و‌نشان‌دادند‌
ان��دازه‌شرکت‌ها‌و‌شرکت‌های‌دارای‌حسابداران‌بزرگ‌اثر‌معن��اداری‌بر‌افشاگری‌کنترل‌داخلی‌

ندارد.
کیم‌و‌همکاران‌)2009(‌در‌مقاله‌ای‌به‌بررسی‌عدم‌اطمینان‌بازار‌و‌افشای‌ضعف‌های‌کنترل‌
داخل��ی‌تحت‌قانون‌ساربینز-اکسلی‌پرداختند.‌برای‌ای��ن‌منظور‌تعداد‌‌608شرکت‌دارای‌ضعف‌
کنت��رل‌داخل��ی‌در‌سال‌‌2004و‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌ای��الات‌متحده‌مورد‌تجزیه‌و‌تحلیل‌قرار‌
گرفتن��د.‌اظهار‌داشتن��د‌وقتی‌شرکت‌ها‌ضعف‌ه��ای‌کنترل‌داخلی‌خود‌را‌افش��ا‌می‌کنند،‌بازده‌
غیرعادی‌سهام‌آن‌ها‌رابطه‌منفی‌با‌تغییر‌در‌بی‌اطمینانی‌بازار‌بعد‌از‌افشاگری‌ضعف‌های‌کنترل‌
داخلی‌پیدا‌می‌کند.‌شرکت‌هایی‌که‌به‌صورت‌داوطلبانه‌ضعف‌های‌غیرمحتوایی‌در‌کنترل‌داخلی‌

خود‌را‌افشا‌می‌کنند‌با‌کاهش‌بی‌اطمینانی‌‌بازار‌روبرو‌هستند.
همرسل��ی‌و‌همکاران‌)2008(‌در‌مطالعه‌ای‌به‌بررسی‌واکنش‌ب��ازار‌به‌افشای‌ضعف‌کنترل‌
1.-  Bolton et al
2.- Adzrin et al
3.- Song Xiaowen
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داخل��ی‌و‌ویژگی‌های‌ضعف‌ها‌پرداختند.‌دوره‌زمانی‌این‌پژوهش‌بین‌سال‌های‌‌2003الی‌‌2005
ب��ود‌که‌تع��داد‌‌613شرکت‌م��ورد‌تجزیه‌و‌تحلی‌قرار‌گرفتن��د.‌آ‌نها‌دریافتن��د‌واکنش‌بازار‌به‌
ش��دت‌با‌ضعف‌کنترل‌داخل��ی‌ارتباط‌دارد‌و‌بازده‌های‌تعدیل‌شده‌روزانه‌در‌زمان‌افشا‌ضعف‌در‌
کنت��رل‌داخلی‌به‌ط��ور‌قابل‌توجهی‌منفی‌است.‌ضمن‌اینکه،‌سرمایه‌گذاران‌در‌مورد‌نقاط‌ضعف‌
کنترل‌ه��ای‌داخلی‌به‌شدت‌نگران‌هستند.‌به‌این‌ترتیب‌آن‌ها‌نتیجه‌گرفتند‌که‌وجود‌ضعف‌در‌

کنترل‌‌های‌داخلی‌واکنش‌منفی‌بازار‌را‌در‌پی‌داشته‌باشد.

4. فبضاگ یگی تحقاق
با‌توجه‌به‌مطالب‌ارائه‌شده‌در‌بخش‌های‌بالا‌فرضیه‌های‌پژوهش‌به‌شرح‌ذیل‌تدوین‌شده‌اند:
فرضی��ه‌اصلی:‌بین‌اظهارنظر‌حسابرسان‌به‌ضعف‌ب��ا‌اهمیت‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌واکنش‌

بازار‌رابطه‌منفی‌وجود‌دارد.‌
فرضی��ه‌فرعی‌اول:‌سرمایه‌گ��ذاران‌نهادی‌بر‌رابطه‌بین‌ضعف‌با‌اهمیت‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌

و‌واکنش‌بازار‌تاثیر‌دارند.
فرضیه‌فرعی‌دوم:‌اندازه‌شرکت‌بر‌رابطه‌بین‌ضعف‌با‌اهمیت‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌واکنش‌

بازار‌تاثیر‌دارد.
فرضی��ه‌فرعی‌سوم:‌اظهارنظر‌حسابرس‌بر‌رابطه‌بین‌ضعف‌با‌اهمیت‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌

واکنش‌بازار‌تاثیر‌دارد.

5. ااج لنگید
پژوه��ش‌حاضر‌از‌نظر‌ماهیت‌و‌محتوایی‌از‌نوع‌همبستگی‌و‌نظر‌هدف‌در‌گروه‌پژوهش‌های‌
کارب��ردی‌قرار‌دارد.‌انجام‌پژوهش‌در‌چارچوب‌استدلال‌های‌قیاسی-‌استقرایی‌صورت‌می‌پذیرد.‌
بدین‌معنی‌که‌مبانی‌نظری‌و‌پیشینه‌پژوهش‌از‌راه‌کتابخانه‌ای،‌مجلات‌و‌سایر‌سایت‌های‌معتبر‌
در‌قال��ب‌قیاس��ی‌و‌گردآوری‌داده‌ها‌برای‌تأیید‌و‌رد‌فرضیه‌ه��ا‌از‌راه‌استقرایی‌صورت‌می‌پذیرد.‌‌
همچنی��ن،‌در‌این‌پژوهش‌با‌مراجعه‌به‌مناب��ع‌کتابخانه‌ای‌شامل‌کتب،‌مجلات‌هفتگی‌و‌ماهانه،‌
فصلنام��ه‌ها،‌انتشارات‌مراکز‌تحقیقاتی‌و‌پژوهشی،‌سازمان‌ها‌و‌نهادهای‌آموزشی‌و‌اجرایی،‌پایان‌
نامه‌های‌تحصیلی‌و‌پژوهشی‌مرتبط،‌جستجو‌در‌پایگاه‌های‌الکترونیکی‌اطلاعات‌از‌قبیل‌اینترنت‌
و‌مراجع��ه‌ب��ه‌سازمان‌بورس‌اوراق‌بهادار‌ته��ران‌و‌نرم‌افزار‌ره‌آورد‌نوین‌ب��ه‌گردآوری‌اطلاعات‌
پرداخت��ه‌شده‌است.‌ع��لاوه‌بر‌این،‌جامعه‌آم��اری‌مورد‌مطالعه‌این‌پژوه��ش،‌کلیه‌شرکت‌های‌
پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌بین‌سال‌های‌‌1392الی‌‌1398است.‌در‌این‌پژوهش،‌
ب��رای‌انتخاب‌نمونه،‌از‌کل‌داده‌های‌در‌دسترس‌استفاده‌شده‌است.‌نخست‌تمام‌شرکت‌هایی‌که‌
می‌توانستند‌در‌نمونه‌گیری‌شرکت‌کنند؛‌انتخاب‌شدند.‌سپس،‌از‌بین‌کلیه‌شرکت‌هایی‌که‌واجد‌
ه��ر‌ی��ک‌از‌شرایط‌زیر‌نبوده‌اند،‌حذف‌شده‌و‌در‌نهایت‌‌148شرکت‌باقیمانده‌برای‌انجام‌آزمون‌

انتخاب‌شده‌اند:
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1‌ به‌منظور‌همگن‌شدن‌نمونه‌آماری‌در‌سال‌های‌مورد‌بررسی،‌پیش‌از‌سال‌‌1392در‌بورس‌.

اوراق‌بهادار‌تهران‌پذیرفته‌شده‌باشند.‌
2‌ به‌لحاظ‌افزایش‌قابلیت‌مقایسه،‌دوره‌مالی‌شرکت‌ها‌منتهی‌به‌پایان‌اسفندماه‌باشد..
3‌ نمون��ه‌آماری‌شام��ل‌شرکت‌های‌واسط��ه‌گری‌مال��ی،‌سرمایه‌گذاری،‌لیزین��گ،‌بانک‌ها‌و‌.

شرکت‌های‌بیمه‌نمی‌شود.‌
4‌ شرکت‌ها‌طی‌قلمرو‌زمانی‌این‌تحقیق‌تغییر‌فعالیت‌یا‌دوره‌مالی‌نداده‌باشند..
5‌ داده‌های‌مورد‌نظر‌شرکت‌ها‌در‌دسترس‌باشد..

6. ایغابیگ ا اکا یگی اهبیازاد
6-1. اکا آ ازد فبضاگ رصلد

فرضی��ه‌اصلی‌پژوهش‌به‌دنبال‌بررس��ی‌واکنش‌بازار‌به‌وجود‌ضعف‌با‌اهمیت‌در‌کنترل‌های‌
داخل��ی‌افشا‌شده‌توسط‌حسابرسان‌است.‌از‌آن‌جایی‌ک��ه‌بازار‌به‌اخبار‌بد،‌واکنش‌منفی‌نشان‌
می‌ده��د‌)فروغی‌و‌مهرداد‌آیسک،‌1396(‌و‌انتش��ار‌اخبار‌بد‌در‌بازار‌موجب‌تعدیل‌منفی‌قیمت‌
سهام‌می‌شود‌که‌در‌ادبیات‌مالی‌از‌آن‌به‌عنوان‌سقوط‌قیمت‌سهام‌یاد‌می‌شود‌)هاتن2009‌،1(‌و‌
سقوط‌قیمت‌سهام،‌منجر‌به‌کاهش‌شدید‌بازده‌سهام‌می‌شود‌)فروغی‌و‌ساکیانی،‌1396(.‌انتظار‌
م��ی‌رود‌وجود‌ضعف‌در‌کنترل‌‌داخلی‌که‌از‌نظر‌ماهیت‌ب��ه‌عنوان‌خبر‌منفی‌محسوب‌می‌شود،‌
واکن��ش‌منفی‌بازار‌را‌ب��ه‌همراه‌داشته‌باشد‌که‌باعث‌کاهش‌قیمت‌سهام‌و‌ایجاد‌بازده‌غیرعادی‌
منف��ی‌می‌ش��ود.‌برای‌آزمون‌فرضیه‌اصلی‌به‌پیروی‌از‌پژوه��ش‌همرسلی‌و‌همکاران‌)2008(‌از‌

مدل‌زیر‌استفاده‌می‌شود:

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

متغیرهای‌الگوی‌بالا‌به‌شرح‌زیر‌می‌باشد:

)CAR2( ایغاب اررییگ: ارینش رگ را- رگ خس غابعگخی اا راگ رابگلیگ
ب��رای‌اندازه‌گیری‌واکنش‌بازار‌)سرمایه‌گذاران(‌با‌توجه‌ب��ه‌تحقیق‌کوتاری‌و‌وارنر‌3)2007(‌
از‌ب��ازده‌غیرعادی‌روزانه‌انباشته‌از‌یک‌روز‌قبل‌تا‌یک‌روز‌بعد‌از‌زمان‌انتشار‌گزارش‌حسابرسی‌
استف��اده‌شده‌اس��ت،‌از‌آن‌جایی‌که‌قائمی‌و‌معصوم��ی‌)1390(‌در‌پژوهش‌خود‌نشان‌دادند‌که‌
دوره‌تاثیرگذاری‌رویداد‌اعلام‌سود‌در‌بازار‌ایران‌به‌دلیل‌ناکارا‌بودن‌بیشتر‌از‌بازارهای‌کارا‌است‌
و‌آن‌را‌تا‌چهار‌روز‌بعد‌از‌اعلام‌سود‌برآورد‌کرده‌اند‌از‌این‌رو‌در‌این‌پژوهش‌هر‌دو‌برآورد‌کوتاری‌
1. Hutton
2. cumulative abnormal return
3. Kothari & Warner
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و‌وارن��ر‌)2007(‌و‌قائمی‌و‌معصومی‌)1390(‌مورد‌بررسی‌قرار‌می‌گیرند.‌برای‌اندازه‌گیری‌بازده‌
غی��ر‌عادی‌روزانه‌از‌مدل‌تعدی��ل‌شده‌ی‌بازار‌محاسبه‌می‌شود.‌در‌ای��ن‌مدل‌فرض‌بر‌این‌است‌
ب��ازده‌ب��ازار‌نشان‌دهنده‌ی‌بازده‌مورد‌انتظار‌سهم‌شرکت‌‌ه��ا‌در‌هر‌دوره‌ی‌زمانی‌است‌و‌ریسک‌
سه��م،‌معادل‌ریسک‌بازار‌در‌نظر‌گرفته‌می‌ش��ود.‌بنابراین‌تفاضل‌بازده‌واقعی‌سهم‌و‌بازده‌بازار،‌
در‌دوره‌ی‌م��ورد‌نظر‌نشانگر‌بازده‌غیرعادی‌است.‌بازده‌غیرعادی‌روزانه‌ی‌انباشته‌براساس‌رابطه‌

)2(‌محاسبه‌می‌شود:
)2(

CAR AR
i

t

i t
�

��
�
1

1

,

‌CARi=‌بازده‌غیرعادی‌روزانه‌انباشته‌برای‌شرکت‌‌iاز‌یک‌روز‌قبل‌از‌گزارش‌حسابرس‌ t,
تا‌یک‌روز‌بعد‌از‌آن‌)کوتاری‌و‌وارنر،‌2007(‌و‌همچنین‌مطابق‌با‌نظر‌قائمی‌و‌معصومی‌)1390(‌
یک‌روز‌قبل‌تا‌چهار‌روز‌بعد‌از‌انتشار‌گزارش‌حسابرسی‌محاسبه‌می‌شود.‌بازده‌غیرعادی‌روزانه‌
یک‌سهم‌)AR(‌عبارت‌است‌از‌تفاوت‌بازده‌واقعی‌سهم‌با‌بازده‌مورد‌انتظار‌آن‌سهم‌در‌روز‌مورد‌

بررسی،‌که‌براساس‌مدل‌تعدیل‌شده‌ی‌بازار‌)رابطه‌3(‌محاسبه‌می‌شود:
)3(

‌‌AR R R
i t i t m t, , ,
� �

‌ARi=‌بازده‌غیرعادی‌شرکت‌‌iدر‌روز‌‌tاست. t,
�‌=‌بازده‌واقعی‌شرکت‌‌iدر‌روز‌‌tکه‌براساس‌رابطه‌ی‌)4(‌به‌دست‌می‌آید: ,

R
i t

)4(
R

P P

P
i t

i t i t

i t

,

, ,

,

�
� �

�

1

1

‌Rm=‌بازده‌بازار‌در‌روز‌‌tاست‌که‌به‌صورت‌رابطه‌زیر‌محاسبه‌می‌شود: t,
)5(

R
TEDPIX TEDPIX

TEDPIX
m t

t t

t

, �
� �

�

1

1

‌TEDPIXt=‌شاخص‌کل‌قیمت‌و‌سود‌نقدی‌سهام‌)شاخص‌کل‌بورس(‌در‌روز‌‌tاست.
‌TEDPIXt−1=‌شاخص‌کل‌قیمت‌و‌سود‌نقدی‌سهام‌در‌روز‌‌t-1می‌باشد.

)ICW1( ایغاب اییقل : ضزف رگ ریهات خا ینیبا یگی خرخلد
متغی��ر‌وابست��ه‌در‌مدل‌بالا‌ضعف‌بااهمیت‌در‌کنترل‌داخل��ی‌است‌که‌از‌گزارش‌حسابرسان‌
مستق��ل‌به‌دست‌می‌آید.‌طبق‌چک‌لیس��ت‌کنترل‌های‌داخلی‌حاکم‌بر‌گزارشگری‌مالی‌مصوب‌
1. Internal control weakness
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سازم��ان‌ب��ورس‌اوراق‌بهادار‌ته��ران‌از‌سال‌‌1391ب��ه‌بعد‌حسابرس‌شرک��ت‌مکلف‌شده‌است‌
کنترل‌ه��ای‌داخل��ی‌شرکت‌را‌بررسی‌نم��وده‌و‌مواردی‌که‌حاکی‌از‌ع��دم‌رعایت‌یا‌عدم‌اجرای‌
مطلوب‌کنترل‌های‌داخلی‌می‌باشد‌را‌در‌گزارش‌حسابرسی‌افشا‌کند‌)ابراهیمی‌کردلر‌و‌همکاران،‌
1397(.‌ب��ا‌توجه‌به‌اینکه‌در‌گ��زارش‌حسابرسی‌تنها‌نقاط‌ضعف‌ب��ا‌اهمیت‌کنترل‌های‌داخلی‌
شرک��ت‌به‌عنوان‌بند‌ش��رط‌ارائه‌می‌گردد‌و‌از‌ارائه‌همه‌نقاط‌ضعف‌ک��ه‌حسابرس‌قبلا‌در‌نامه‌
مدیری��ت‌گزارش‌کرده‌پرهیز‌می‌گردد،‌بنابرای��ن‌در‌پژوهش‌حاضر‌همه‌بندهای‌شرط‌مربوط‌به‌
ضعف‌ه��ای‌کنترل‌ه��ای‌داخلی‌به‌عنوان‌نق��اط‌ضعف‌با‌اهمیت‌تلقی‌می‌گ��ردد.‌بنابراین،‌تمرکز‌
پژوه��ش‌حاضر‌بر‌بندهای‌ذیل‌مسئولیت‌های‌قانونی‌گزارش‌حسابرسی‌شرکت‌ها‌می‌باشد.‌از‌این‌
رو،‌مشابه‌با‌پژوهش‌های‌پیشین‌در‌این‌حوزه‌)مانسیف‌و‌همکاران2012‌،1؛‌همرسلی‌و‌همکاران،‌
2008؛‌ملکی��ان‌و‌همک��اران،‌1394؛‌حاجیها،‌1398(‌اگر‌شرک��ت‌حداقل‌یک‌ضعف‌در‌سیستم‌

کنترل‌های‌داخلی‌داشته‌باشد‌عدد‌یک‌و‌در‌غیر‌این‌صورت‌صفر‌در‌نظر‌گرفته‌می‌شود.

ایغابیگی ینیبلد
EPS∆(:‌این‌متغی��ر‌می‌تواند‌بازده‌غیرعادی‌را‌تحت‌تاثیر‌ درص��د‌تغییرات‌سود‌هر‌سهم‌)
قرار‌دهد.‌از‌این‌رو‌برای‌کنترل‌آن،‌در‌مدل‌لحاظ‌می‌شود.‌درصد‌تغییرات‌سود‌هر‌سهم‌از‌نسبت‌
م��ا‌ب��ه‌‌تفاوت‌سود‌هر‌سهم‌در‌سال‌جاری‌با‌آخرین‌س��ود‌هر‌سهم‌افشا‌شده،‌به‌آخرین‌سود‌هر‌

سهم‌افشا‌شده‌حاصل‌می‌شود‌)بزرگ‌اصل‌و‌ادیبی،‌1395(.
نوع‌حسابرسی‌)BIG(:‌اشاره‌به‌بزرگی‌و‌کوچکی‌موسسه‌حسابرسی‌دارد.‌چنانچه‌شرکتی‌از‌
سازمان‌حسابرسی‌برای‌انجام‌خدمات‌حسابرسی‌استفاده‌کرده‌باشد،‌عدد‌یک‌و‌در‌غیر‌اینصورت‌
ع��دد‌صفر‌منظور‌می‌کنیم.‌مطابق‌ب��ا‌پژوهش‌های‌پیشین‌استفاده‌از‌شرکت‌های‌بزرگ‌و‌معروف‌
شاخ��ص‌خوب��ی‌برای‌اندازه‌گیری‌کیفیت‌حسابرسی‌بوده‌است،‌از‌ای��ن‌رو‌انتظار‌بر‌این‌است‌که‌
شرکت‌ه��ای‌با‌کیفیت‌بالا‌در‌بررسی‌کنترل‌های‌داخلی‌دقت‌عمل‌بیشتری‌داشته‌باشند.‌مطابق‌
پژوه��ش‌همرسلی‌و‌همک��اران‌)2008(‌انتظار‌بر‌این‌است‌که‌واکنش‌منف��ی‌سرمایه‌گذاران‌به‌
ضعف‌های‌ب��ا‌اهمیت‌منتشر‌شده‌توسط‌سایر‌موسسات‌حسابرس��ی‌)غیر‌از‌سازمان‌حسابرسی(
یبشت��ر‌از‌گزارش‌ه��ای‌منتشر‌شده‌توسط‌سازم��ان‌حسابرسی‌باشد،‌چرا‌ک��ه‌سرمایه‌گذاران‌در‌
ارزیابی‌گزارش‌های‌موسسات‌حسابرسی‌کیفیت‌آن‌ها‌را‌نیز‌مدنظر‌قرار‌می‌دهند.‌چنانچه‌موسسه‌
حسابرسی‌کوچکی‌اشاره‌به‌وجود‌ضعف‌با‌اهمیت‌کرده‌باشد،‌سرمایه‌گذاران‌وضعیت‌کنترل‌های‌

داخلی‌را‌بسیار‌وخیم‌تر‌ارزیابی‌می‌کنند.‌
ابه��ام‌در‌اظهارنظر‌حسابرسی‌نسبت‌به‌ضعف‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌)VAGUE(:‌زمانی‌که‌
موسس��ه‌حسابرسی‌اقدام‌به‌انتشار‌وج��ود‌ضعف‌با‌اهمیت‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌نماید،‌به‌طوری‌
ک��ه‌به‌ص��ورت‌واضح‌به‌ضعف‌اشاره‌ای‌نکند،‌و‌سرمایه‌گذار‌نتوان��د‌منبع‌ضعف‌را‌شناسایی‌کند،‌
ای��ن‌متغی��ر‌عدد‌یک‌و‌در‌غیر‌اینصورت‌عدد‌صفر‌به‌خ��ود‌می‌گیرد.‌با‌توجه‌به‌تحقیق‌همرسلی‌
1. Munsif et al
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و‌همک��اران‌)2008(‌سرمایه‌گ��ذاران‌نسبت‌به‌گزارش‌های‌مبهم‌واکن��ش‌منفی‌بیشتری‌از‌خود‌
نش��ان‌می‌دهن��د،‌چرا‌که‌نمی‌توانند‌برآوردی‌از‌میزان‌شدت‌ضع��ف‌را‌برآورد‌نمایند‌و‌به‌صورت‌
محافظ��ه‌کارانه‌عمل‌کرده‌و‌واکنش‌بیشتری‌به‌آن‌نشان‌می‌دهند.‌بنابراین‌انتظار‌داریم‌واکنش‌
سرمایه‌گذاران‌به‌اظهارنظر‌وجود‌ضعف‌با‌اهمیت‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌دارای‌اظهار‌نظر‌مبهم،‌

بیشتر‌از‌سایر‌شرکت‌ها‌باشد.

6-2. اکا آ ازد فبضاگ یگی فبعد
در‌فرضیه‌های‌فرعی‌پژوهش‌به‌بررسی‌اثر‌تعدیلی‌متغیرهای‌سهامداران‌نهادی،‌اندازه‌شرکت‌
و‌اظهارنظ��ر‌حسابرس‌بر‌رابطه‌بین‌گزارش‌های‌ضعف‌کنترل‌داخلی‌و‌واکنش‌بازار‌پرداخته‌شده‌
است.‌برای‌این‌منظور‌و‌به‌پیروی‌از‌پژوهش‌های‌پیشین‌در‌این‌حوزه‌همانند‌همرسلی‌و‌همکاران‌
)2008(‌از‌مدل‌ه��ای‌رگرسیونی‌غیرخطی‌زیر‌بهره‌گرفته‌شده‌است.‌در‌این‌مدل‌ها،‌در‌صورتی‌
(‌معنادار‌باشند‌می‌توان‌نتیجه‌گرفت‌که‌فرضیه‌های‌فرعی‌پژوهش‌نیز‌مورد‌تایید‌ β3 که‌ضرایب‌)

قرار‌گرفته‌اند.‌به‌این‌ترتیب‌داریم:
مدل‌آزمون‌فرضیه‌فرعی‌اول‌به‌شرح‌ذیل‌می‌باشد:

)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, ,� �

مدل‌آزمون‌فرضیه‌فرعی‌دوم‌به‌شرح‌ذیل‌می‌باشد:

)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, ,� �� �

مدل‌آزمون‌فرضیه‌فرعی‌سوم‌به‌شرح‌ذیل‌می‌باشد:
)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

در‌مدل‌های‌بالا‌داریم:
:‌سهامداران‌نهادی‌‌شرکت‌در‌پایان‌سال‌مالی‌)همرسلی‌و‌همکاران،‌2008(.‌ INSTi t,

SIZEi:‌اندازه‌شرکت‌که‌برابر‌است‌با‌لگاریتم‌طبیعی‌کل‌دارایی‌های‌شرکت‌در‌پایان‌سال‌ t,
مالی‌)همرسلی‌و‌همکاران،‌2008(.

AO:‌اظهارنظ��ر‌حسابرس��ی‌نسبت‌ب��ه‌صورت‌های‌مال��ی.‌بدین‌ترتیب‌که‌اگ��ر‌اظهارنظر‌
i t,

حسابرسی‌نسبت‌به‌صورت‌های‌مالی‌مقبول‌باشد،‌عدد‌یک‌و‌در‌غیر‌این‌‌صورت‌)سایر‌اظهارنظرها(‌
عدد‌صفر‌منظور‌می‌شود‌)ایمانی‌برندقی‌و‌همکاران،‌1397(.
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7. تجعسگ ا تحلال خرخس یگ

7-1. آاگا تزصاود
در‌ج��دول‌)1(‌نتایج‌به‌دس��ت‌آمده‌در‌بخش‌آمار‌توصیفی‌ارائه‌شده‌است.‌این‌نتایج‌مربوط‌
ب��ه‌‌148شرکت‌در‌دوره‌زمانی‌بین‌سال‌های‌‌1392ال��ی‌‌1398می‌باشد‌که‌در‌مجموع‌تشکیل‌
‌1036سال-‌شرکت‌را‌می‌دهند.‌نتایج‌به‌دست‌آمده‌نشان‌می‌دهد‌واکنش‌بازار‌برای‌شاخص‌اول‌
)ی��ک‌روز‌قبل‌و‌یک‌روز‌بعد(‌دارای‌میانگین‌منفی‌بوده‌و‌این‌برای‌شاخص‌دوم‌)یک‌روز‌قبل‌و‌
چهار‌روز‌بعد(‌مثبت‌شده‌است.‌همچنین‌تغییرات‌سهامداران‌نهادی‌شرکت‌ها‌به‌طور‌میانگین‌39
درص��د‌به‌دست‌آمده‌که‌بالاترین‌تغییرات‌‌98درصد‌و‌پایین‌ترین‌آن‌کاهش‌‌0/003درصدی‌را‌
نشان‌می‌دهد.‌تغییرات‌سود‌هر‌سهم‌شرکت‌ها‌نیز‌افزایش‌‌4درصدی‌نسبت‌به‌اول‌دوره‌را‌نشان‌
می‌دهد.‌علاوه‌بر‌این،‌یافته‌های‌مربوط‌به‌متغیرهای‌دوگانه‌نشان‌می‌دهد‌که‌‌546سال-‌شرکت‌
دارای‌ضعف‌با‌اهمیت‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌شرکت‌بوده‌اند‌و‌‌75سال-‌شرکت‌اظهارنظر‌مقبول‌
دریاف��ت‌کرده‌اند.‌ضمن‌اینکه‌‌227سال-‌شرکت‌از‌خدم��ات‌سازمان‌حسابرسی‌بهره‌گرفته‌اند.‌
ضمن‌اینکه‌‌319سال-‌شرکت‌ابهام‌در‌اظهارنظر‌حسابرس‌دریافت‌کرده‌اند.‌به‌این‌ترتیب‌داریم:

شکاا )1(- آاگا تزصاود ایغابیگی اژایش

انحراف حداقلحداکثرمیانهمیانگیننمادمتغیر
معیار

1,1(-0.0051-0.00060.35130.1747-0.0729-(CARواکنش‌بازار‌)شاخص‌اول(
1,4(0.00040.00050.1166-0.09470.0082-(CARواکنش‌بازار‌)شاخص‌دوم(
INST∆0.39270.33910.98930.0039-0.3348تغییرات‌سهامداران‌نهادی

SIZE14.150314.105017.848810.49161.2502اندازه‌شرکت
EPS∆0.04490.05599.94148.3179-1.7572تغییرات‌سود‌هر‌سهم

تعداد‌مشاهدات‌برابر‌نمادمتغیرهای‌دوگانه
تعداد‌مشاهدات‌برابر‌صفر‌یکصفر

ICW490546ضعف‌کنترل‌داخلی
AO96175اظهارنظر‌حسابرس

BIG809227نوع‌حسابرس
VAGUE717319ابهام‌در‌اظهارنظر‌حسابرسی

* منبع: یافته های پژوهشگر

7-2. آاگا ریینبگطد
7- 2. 1. مانایی متغیرهای پژوهش

مانای��ی‌متغیرهای‌پژوهش‌به‌این‌معناست‌که‌میانگی��ن‌و‌واریانس‌متغیرها‌در‌طول‌زمان‌و‌
از‌س��وی‌دیگر،‌کوواریانس‌آن‌ها‌در‌بین‌سال‌های‌مختلف‌ثابت‌بوده‌است.‌بدین‌منظور،‌از‌آزمون‌
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لوی��ن،‌لین‌و‌چ��و‌استفاده‌شده‌است‌و‌نتایج‌آن‌در‌جدول‌)2(‌آم��ده‌است.‌در‌صورتی‌که‌سطح‌
معن��اداری‌آم��اره‌آزمون‌در‌مورد‌تمام‌متغیرها‌کمتر‌از‌خطای‌‌5درصد‌باشد‌می‌توان‌پذیرفت‌که‌
مشکل‌رگرسیون‌کاذب‌وجود‌ندارد.‌فرض‌صفر‌در‌آزمون‌های‌فوق،‌بیانگر‌نامانایی‌متغیرها‌است.‌
لذا،‌چنانچه‌مقدار‌آماره‌محاسبه‌شده،‌بزرگ‌تر‌از‌مقدار‌مربوط‌به‌سطح‌اطمینان‌رایج‌باشد،‌فرض‌
صف��ر‌مبتنی‌بر‌نامانایی‌رد‌می‌شود.‌با‌توجه‌به‌میزان‌سطح‌احتمال‌مندرج‌در‌جدول‌فوق،‌فرض‌
صفر‌مبنی‌بر‌نامانا‌بودن‌متغیرهای‌پژوهش‌رد‌می‌شود.‌از‌این‌رو،‌تمامی‌متغیرهای‌مورد‌استفاده‌

فاقد‌ریشه‌واحد‌بوده‌و‌ایستا‌)مانا(‌می‌باشند:
شکاا )2(- آ ازد اگاگسد ایغابیگی اژایش

سطح معناداریآماره آزموننمادمتغیر

1,1(35.1585-0.0000-(CARواکنش‌بازار‌)شاخص‌اول(
1,4(2.64867-0.0040-(CARواکنش‌بازار‌)شاخص‌دوم(
INST287.395-0.0000∆تغییرات‌سهامداران‌نهادی

SIZE16.9444-0.0000اندازه‌شرکت
EPS58.4141-0.0000∆تغییرات‌سود‌هر‌سهم
ICW2.20350-0.0138ضعف‌کنترل‌داخلی
AO26.4706-0.0000اظهارنظر‌حسابرس

BIG15.10120.0000نوع‌حسابرس
VAGUE8.90417-0.0000ابهام‌در‌اظهارنظر‌حسابرسی

* منبع: یافته های پژوهش

7-2. 2. آزمون فرضیه اصلی
در‌فرضی��ه‌اصلی‌پژوه��ش‌به‌بررسی‌رابطه‌بین‌اظهارنظر‌حسابرس��ان‌به‌ضعف‌با‌اهمیت‌در‌
کنترل‌ه��ای‌داخل��ی‌و‌واکنش‌بازار‌پرداخته‌شده‌است.‌قبل‌از‌ب��رازش‌الگوی‌پژوهش،‌ابتدا‌لازم‌
اس��ت‌آزمون‌تشخیصی‌چاو‌)‌Fلیمر(‌ب��رای‌انتخاب‌از‌بین‌الگوهای‌داده‌های‌ترکیبی‌معمولی‌در‌
مقاب��ل‌الگوی‌داده‌های‌تابلویی‌با‌اثرات‌ثابت‌انجام‌شود.‌در‌صورتی‌که‌نتیجه‌آزمون‌چاو‌بالاتر‌از‌
خط��ای‌‌5درص��د‌باشد،‌از‌روش‌داده‌های‌تلفیقی‌بهره‌گرفت��ه‌شده‌و‌در‌صورتی‌که‌زیر‌‌5درصد‌
باشد،‌می‌توان‌از‌روش‌داده‌های‌پانلی‌)تابلویی(‌استفاده‌کرد.‌اما‌اگر‌روش‌داده‌های‌پانلی‌)تابلویی(‌
دارای‌اولوی��ت‌باشد،‌لازم‌اس��ت‌تا‌آزمون‌هاسمن‌نیز‌انجام‌ش��ود.‌از‌آزمون‌هاسمن‌برای‌تعیین‌
استف��اده‌از‌الگ��وی‌اثرات‌ثابت‌در‌مقابل‌الگوی‌اثرات‌تصادفی‌استف��اده‌می‌شود.‌بدین‌ترتیب‌که‌
وقتی‌سطح‌معناداری‌آزمون‌هاسمن‌بالاتر‌از‌خطای‌‌5درصد‌باشد،‌از‌روش‌اثرات‌تصادفی‌و‌برای‌
سطح‌خطای‌پایین‌تر‌از‌‌5درصد‌از‌روش‌اثرات‌ثابت‌بهره‌گرفته‌می‌شود.‌علاوه‌بر‌این،‌در‌پژوهش‌
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حاض��ر‌برای‌بررسی‌ب��رای‌بررسی‌خودهمبستگی‌از‌آزمون‌دوربین-‌واتسون‌و‌برای‌بررسی‌وجود‌
مشکل‌ناهمسان��ی‌واریانس‌اجزای‌خطای‌مدل‌از‌آزمون‌بروش-‌پاگان‌استفاده‌شده‌است.‌همان‌
طور‌که‌مشاهده‌می‌شود‌مقادیر‌به‌دست‌آمده‌برای‌آزمون‌دوربین-‌واتسون‌بین‌‌1/5تا‌‌2/5است‌
ک��ه‌نشان‌از‌عدم‌وجود‌خودهمبستگی‌در‌مدل‌دارد.‌همچنین،‌در‌صورتی‌که‌سطح‌معناداری‌به‌
دس��ت‌آمده‌برای‌این‌آزمون‌بالاتر‌از‌خطای‌‌5درصد‌باش��د‌اجزای‌خطا‌دارای‌همسانی‌واریانس‌
می‌باشن��د‌و‌در‌صورتی‌که‌سطح‌معناداری‌به‌دست‌آم��ده‌زیر‌‌5درصد‌باشد،‌اجزای‌خطا‌دارای‌
ناهمسان��ی‌واریان��س‌می‌باشند.‌ضمن‌اینکه،‌مقادیر‌شاخص‌ت��ورم‌واریانس‌که‌در‌جهت‌سنجش‌
ع��دم‌همخطی‌میان‌متغیرهای‌مستقل‌تحقیق‌محاسبه‌می‌ش��ود،‌کوچک‌تر‌از‌مقدار‌بحرانی‌‌10
ب��ه‌دس��ت‌آمده‌اند‌که‌نشان‌از‌عدم‌وجود‌همخطی‌شدید‌میان‌متغیرهای‌مستقل‌تحقیق‌دارد‌و‌
از‌ای��ن‌رو‌می‌توان‌پذیرفت‌ک��ه‌دقت‌ضرایب‌تاثیر‌متغیرهای‌مستقل‌در‌مدل‌تحقیق،‌تحت‌تاثیر‌
رواب��ط‌درون��ی‌متغیرهای‌مستقل‌قرار‌نگرفته‌است.‌علاوه‌بر‌ای��ن،‌بر‌اساس‌شاخص‌های‌نیکویی‌
برازش‌مدل‌مشاهده‌می‌شود‌که‌سطح‌معناداری‌آماره‌‌Fتحلیل‌واریانس‌کمتر‌از‌خطای‌نوع‌اول‌
‌0/05ب��ه‌دست‌آمده‌و‌نشان‌از‌معناداری‌مدل‌رگرسیون��ی‌مورد‌تخمین‌دارد.‌در‌نهایت،‌ضریب‌
تعیی��ن‌اصلاح‌شده‌مدل‌نی��ز‌نشان‌می‌دهد‌بیش‌از‌‌30درصد‌از‌تغییرات‌موجود‌در‌واکنش‌بازار‌
ب��رای‌شاخص‌اول‌و‌‌33درصد‌واکنش‌بازار‌ب��رای‌شاخص‌دوم‌در‌دوره‌بررسی‌توسط‌متغیرهای‌
مستقل‌و‌کنترلی‌این‌مدل‌ها‌تبیین‌می‌گردد.‌به‌این‌ترتیب‌نتایج‌مدل‌رگرسیونی‌اول‌با‌استفاده‌

از‌روش‌پانلی-‌اثرات‌ثابت‌در‌جدول‌)3(‌ارایه‌شده‌است:
شکاا )3(- ایگسج تدهاح اکا یگی اهبیازاد فبضاگ رصلد

)CAR)-1,1(CAR)-1,4متغیر‌وابسته

درجه‌آمارهآزمون‌های‌تشخیصی
درجه‌آمارهمعناداریآزادی

معناداریآزادی

0.0457)147.884(0.96391.2263)147.884(0.7889آزمون‌چاو
54.636640.0000---آزمون‌هاسمن

هم‌خطیمعناداریآماره‌تیضریبمعناداریآماره‌تیضریبمتغیر
C-0.7796-3.74160.00020.35855.35450.0000-

ICW-0.1738-2.35650.0185-0.1562-1.79350.07311.3914
EPS∆0.03353.23500.00120.01661.42270.15491.0063
BIG-0.2126-0.78800.4307-0.9707-3.1840.00151.2147

VAGUE0.42431.51350.13020.90832.86790.00411.6338
0.30190.3304ضریب‌تعیین‌تعدیل‌شده

F8.54919.2227آماره‌
0.00000.0000معناداری

2.14842.1132دوربین-‌واتسون
1.17681.8757بروش-‌پاگان
0.88190.7586معناداری

* منبع: یافته های پژوهش
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سطح‌معناداری‌به‌دست‌آمده‌برای‌متغیر‌ضعف‌کنترل‌داخلی‌در‌مدل‌اول‌پایین‌تر‌از‌خطای‌
‌5درصد‌است‌که‌نشان‌می‌دهد‌بین‌اظهارنظر‌حسابرسان‌به‌ضعف‌با‌اهمیت‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌
و‌واکن��ش‌ب��ازار‌رابطه‌معناداری‌وجود‌دارد.‌ضمن‌اینک��ه‌ضریب‌به‌دست‌آمده‌نشان‌می‌دهد‌که‌
ای��ن‌ارتباط‌منفی‌می‌باش��د.‌اما‌در‌مدل‌دوم،‌این‌موضوع‌مورد‌تایید‌ق��رار‌نمی‌گیرد.‌در‌مجموع‌
می‌توان‌پذیرفت‌که‌بین‌اظهارنظر‌حسابرسان‌به‌ضعف‌با‌اهمیت‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌واکنش‌
ب��ازار‌رابطه‌منفی‌وجود‌دارد.‌ضمن‌اینکه‌برآورد‌پارامت��ر‌مربوط‌به‌‌این‌متغیر‌در‌مدل‌اول‌برابر‌

‌0/17است.

7-2. 3. آزمون فرضیه فرعی اول
در‌فرضی��ه‌فرعی‌اول‌پژوهش‌به‌بررسی‌اثر‌تعدیلی‌سهامداران‌نهادی‌بر‌رابطه‌بین‌اظهارنظر‌
حسابرس��ان‌ب��ه‌ضعف‌با‌اهمیت‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌واکنش‌بازار‌پرداخته‌شده‌است.‌نتایج‌به‌
دس��ت‌آمده‌برای‌این‌فرضیه‌در‌جدول‌)3(‌ارائه‌شده‌اس��ت.‌ضریب‌تعیین‌اصلاح‌شده‌مدل‌نیز‌
نشان‌می‌دهد‌بیش‌از‌‌32درصد‌از‌تغییرات‌موجود‌در‌واکنش‌بازار‌برای‌شاخص‌اول‌و‌‌34درصد‌
واکن��ش‌بازار‌برای‌شاخص‌دوم‌در‌دوره‌بررسی‌توس��ط‌متغیرهای‌مستقل‌و‌کنترلی‌این‌مدل‌ها‌
تبیین‌می‌گردد.‌به‌این‌ترتیب‌نتایج‌مدل‌رگرسیونی‌اول‌با‌استفاده‌از‌روش‌پانلی-اثرات‌ثابت‌در‌

جدول‌)4(‌ارایه‌شده‌است:
شکاا )4( - ایگسج تدهاح اکا یگی اهبیازاد فبضاگ فبعد راا

)CAR)-1,1(CAR)-1,4متغیر‌وابسته

درجه‌آمارهآزمون‌های‌تشخیصی
درجه‌آمارهمعناداریآزادی

معناداریآزادی

0.0425)147.882(0.96401.2314)147.882(0.7887آزمون‌چاو
56.47382760.0000---آزمون‌هاسمن

هم‌خطیمعناداریآماره‌تیضریبمعناداریآماره‌تیضریبمتغیر
C-0.1521-4.59630.00000.122229.21920.0000-

ICW-0.8131-3.00720.0026-0.7218-1.90600.05672.7333
INST∆0.09362.49240.01270.75552.47400.01342.0674

ICW*∆INST0.03952.34450.01910.04592.04820.04063.1175
EPS∆0.03353.23370.00120.01691.44360.14891.0064
BIG-0.2342-0.85050.3951-0.9248-2.97380.00301.2651

VAGUE0.42791.52480.12740.92962.93350.00341.6363
0.32160.3410ضریب‌تعیین‌تعدیل‌شده

F8.40629.2166آماره‌
0.00000.0000معناداری

2.14902.1255دوربین-واتسون
3.29394.7800بروش-پاگان
0.77110.5723معناداری

*منبع: یافته های پژوهش
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سط��ح‌معناداری‌به‌دست‌آمده‌برای‌متغیر‌تعدیل‌گر‌سهامداران‌نهادی*ضعف‌کنترل‌داخلی‌
در‌ه��ر‌دو‌م��دل‌پایین‌تر‌از‌خطای‌‌5درصد‌است‌که‌نشان‌می‌دهد‌سرمایه‌گذاران‌نهادی‌بر‌رابطه‌
بین‌ضعف‌با‌اهمیت‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌واکنش‌بازار‌تاثیر‌دارند.‌ضمن‌اینکه‌ضریب‌به‌دست‌
آمده‌نشان‌می‌دهد‌که‌این‌اثر‌مستقیم‌است‌و‌بنابراین‌فرضیه‌فرعی‌اول‌مورد‌تایید‌قرار‌می‌گیرد.‌

ضمن‌اینکه‌ضریب‌متغیر‌تعدیل‌گر‌در‌مدل‌اول‌)0/03(‌و‌در‌مدل‌دوم‌)0/04(‌است.

7-2. 4. آزمون فرضیه فرعی دوم
در‌فرضی��ه‌فرع��ی‌دوم‌پژوهش‌به‌بررسی‌اث��ر‌تعدیلی‌اندازه‌شرکت‌ب��ر‌رابطه‌بین‌اظهارنظر‌
حسابرس��ان‌ب��ه‌ضعف‌با‌اهمیت‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌واکنش‌بازار‌پرداخته‌شده‌است.‌نتایج‌به‌
دس��ت‌آمده‌برای‌این‌فرضیه‌در‌جدول‌)5(‌ارائه‌شده‌اس��ت.‌ضریب‌تعیین‌اصلاح‌شده‌مدل‌نیز‌
نشان‌می‌دهد‌بیش‌از‌‌30درصد‌از‌تغییرات‌موجود‌در‌واکنش‌بازار‌برای‌شاخص‌اول‌و‌‌33درصد‌
واکن��ش‌بازار‌برای‌شاخص‌دوم‌در‌دوره‌بررسی‌توس��ط‌متغیرهای‌مستقل‌و‌کنترلی‌این‌مدل‌ها‌
تبیین‌می‌گردد.‌به‌این‌ترتیب‌نتایج‌مدل‌رگرسیونی‌اول‌با‌استفاده‌از‌روش‌پانلی-اثرات‌ثابت‌در‌

جدول‌)5(‌ارایه‌شده‌است:
شکاا )5( ایگسج تدهاح اکا یگی اهبیازاد فبضاگ فبعد خام

)CAR)-1,1(CAR)-1,4متغیر‌وابسته

درجه‌آمارهآزمون‌های‌تشخیصی
درجه‌آمارهمعناداریآزادی

معناداریآزادی

0.0366)147.882(0.88211.2417)147.882(0.8554آزمون‌چاو
69.156660.0000---آزمون‌هاسمن

هم‌خطیمعناداریآماره‌تیضریبمعناداریآماره‌تیضریبمتغیر
C0.6099107.69810.00000.50139.48270.0000-

ICW-0.3425-3.38770.0007-0.3927-2.91850.00363.1250
SIZE-0.0701-2.62410.0088-0.0274-2.46020.01392.3006

ICW*SIZE0.30021.83890.06600.02973.37090.00083.1051
EPS∆0.03383.26270.00110.16981.44990.14711.0069
BIG-0.2650-0.96070.3367-0.1033-3.31500.00091.2710

VAGUE0.41211.46870.14200.08932.81970.00481.6373
0.30230.3321ضریب‌تعیین‌تعدیل‌شده

F8.05899.2249آماره‌
0.00000.0000معناداری

2.15272.1291دوربین-واتسون
1.65332.4707بروش-پاگان
0.94870.8717معناداری

* منبع: یافته های پژوهش
سطح‌معناداری‌به‌دست‌آمده‌برای‌متغیر‌تعدیل‌گر‌اندازه*ضعف‌کنترل‌داخلی‌در‌مدل‌دوم‌
پایین‌تر‌از‌خطای‌‌5درصد‌است‌که‌نشان‌می‌دهد‌اندازه‌شرکت‌دارای‌اثر‌معناداری‌بر‌رابطه‌بین‌
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ضع��ف‌با‌اهمی��ت‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌واکنش‌بازار‌می‌باشد.‌اما‌این‌موضوع‌در‌مدل‌اول‌مورد‌
تایید‌قرار‌نگرفته‌است.‌ضمن‌اینکه‌ضریب‌به‌دست‌آمده‌برای‌متغیر‌تعدیل‌گر‌در‌مدل‌دوم‌مثبت‌
اس��ت‌که‌نش��ان‌از‌اثر‌مستقیم‌اندازه‌بر‌رابطه‌بین‌ضعف‌کنترل‌داخل��ی‌و‌واکنش‌بازار‌می‌باشد.‌

ضمن‌اینکه‌ضریب‌این‌متغیر‌تعدیل‌گر‌در‌مدل‌دوم‌‌‌0.02می‌باشد.

7- 2. 5. آزمون فرضیه فرعی سوم
در‌فرضیه‌فرعی‌سوم‌پژوهش‌به‌بررسی‌اثر‌تعدیلی‌اظهارنظر‌حسابرس‌بر‌رابطه‌بین‌اظهارنظر‌
حسابرس��ان‌ب��ه‌ضعف‌با‌اهمیت‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌واکنش‌بازار‌پرداخته‌شده‌است.‌نتایج‌به‌
دس��ت‌آم��ده‌برای‌این‌فرضیه‌در‌جدول‌)6(‌ارائه‌شده‌اس��ت.‌ضریب‌تعیین‌اصلاح‌شده‌مدل‌نیز‌
نشان‌می‌دهد‌بیش‌از‌‌32درصد‌از‌تغییرات‌موجود‌در‌واکنش‌بازار‌برای‌شاخص‌اول‌و‌‌34درصد‌
واکن��ش‌بازار‌برای‌شاخص‌دوم‌در‌دوره‌بررسی‌توس��ط‌متغیرهای‌مستقل‌و‌کنترلی‌این‌مدل‌ها‌
تبیین‌می‌گردد.‌به‌این‌ترتیب‌نتایج‌مدل‌رگرسیونی‌اول‌با‌استفاده‌از‌روش‌پانلی-اثرات‌ثابت‌در‌

جدول‌)6(‌ارایه‌شده‌است:

شکاا )6( ایگسج تدهاح اکا یگی اهبیازاد فبضاگ فبعد یزم
)CAR)-1,1(CAR)-1,4متغیر‌وابسته

درجه‌آمارهآزمون‌های‌تشخیصی
درجه‌آمارهمعناداریآزادی

معناداریآزادی

0.0463)147.882(0.95791.2255)147.882(0.7963آزمون‌چاو
56.182160.0000---آزمون‌هاسمن

هم‌خطیمعناداریآماره‌تیضریبمعناداریآماره‌تیضریبمتغیر
C-0.8079-3.79880.00010.12815.47960.0000-

ICW-0.1330-2.88550.0039-0.0626-2.18250.02911.5299
AO0.04042.00040.04550.13552.99070.00294.5275

ICW*AO0.45502.91440.00370.11391.14640.25164.7387
EPS∆0.32813.16150.00160.17271.47320.14071.0086
BIG-0.2113-0.78300.4336-0.0976-3.20070.00141.2158

VAGUE0.41341.45850.14480.09382.92940.00341.6702
0.32210.3497ضریب‌تعیین‌تعدیل‌شده

F8.86699.2074آماره‌
‌0.00000.0000معناداری

2.15482.1146دوربین-‌واتسون
3.73563.3401بروش-‌پاگان
0.71240.7651معناداری

* منبع: یافته های پژوهش
سطح‌معناداری‌به‌دست‌آمده‌برای‌متغیر‌تعدیل‌گر‌اظهارنظر‌حسابرس*ضعف‌کنترل‌داخلی‌
در‌مدل‌اول‌پایین‌تر‌از‌خطای‌‌5درصد‌است‌که‌نشان‌می‌دهد‌اظهارنظر‌حسابرس‌شرکت‌دارای‌
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اث��ر‌معناداری‌بر‌رابطه‌بین‌ضعف‌با‌اهمیت‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌واکنش‌بازار‌می‌باشد.‌اما‌این‌
موض��وع‌در‌مدل‌دوم‌مورد‌تایید‌قرار‌نگرفته‌است.‌ضمن‌اینکه‌ضریب‌به‌دست‌آمده‌برای‌متغیر‌
تعدیل‌گر‌در‌مدل‌اول‌مثبت‌است‌که‌نشان‌از‌اثر‌مستقیم‌اظهارنظر‌حسابرس‌بر‌رابطه‌بین‌ضعف‌
کنت��رل‌داخلی‌و‌واکنش‌بازار‌می‌باشد.‌ضمن‌اینک��ه‌ضریب‌متغیر‌تعدیل‌گر‌در‌مدل‌اول‌)0/04(‌

است.

8. ایاجگ هابی، احکاخست یگ ا ااشنهگخیگ
در‌پژوه��ش‌حاضر‌به‌بررسی‌رابط��ه‌بین‌اظهارنظر‌حسابرسان‌نسبت‌ب��ه‌ضعف‌بااهمیت‌در‌
کنترل‌ه��ای‌داخل��ی‌و‌واکنش‌ب��ازار‌پرداخته‌شد.‌ضمن‌اینک��ه‌در‌ادامه‌به‌بررس��ی‌اثر‌تعدیلی‌
متغیره��ای‌سهامداران‌نهادی،‌اندازه‌شرکت‌و‌اظهارنظ��ر‌حسابرسان‌بر‌این‌ارتباط‌مورد‌سنجش‌
ق��رار‌گرف��ت.‌نتایج‌به‌دست‌آمده‌برای‌فرضیه‌اصلی‌نشان‌می‌ده��د‌که‌بازار‌نسبت‌به‌ضعف‌های‌
بااهمیت‌در‌کنترل‌های‌داخلی‌واکنش‌منفی‌)براساس‌شاخص‌اول(‌از‌خود‌نشان‌می‌دهد.‌در‌این‌
ارتباط‌می‌توان‌به‌این‌موضوعات‌اشاره‌کرد‌که‌بازار‌ضعف‌های‌موجود‌در‌کنترل‌داخلی‌شرکت‌ها‌
را‌ب��ه‌رسیمت‌می‌شناسد‌و‌نسبت‌به‌آن‌ها‌واکنش‌نشان‌می‌دهد.‌هم‌چنین،‌هر‌چه‌میزان‌ضعف‌
کنت��رل‌داخل��ی‌در‌شرکت‌ها‌افزایش‌یاب��د،‌احتمال‌دستکاری‌در‌سود‌حساب��داری‌و‌در‌مجموع‌
تحریف‌داده‌ها‌افزایش‌پیدا‌می‌کند.‌این‌نتیجه‌می‌تواند‌برای‌مدیران‌شرکت‌ها‌دارای‌اهمیت‌باشد.‌
چراک��ه‌افزایش‌ضعف‌های‌کنترل‌داخلی‌شرکت‌ها‌با‌افزایش‌هزینه‌های‌بدهی‌و‌سرمایه‌شرکت‌ها‌
هم��راه‌ب��وده‌و‌می‌تواند‌ریسک‌های‌دیگری‌همانند‌افت‌آتی‌قیمت‌سهام‌را‌به‌همراه‌داشته‌باشد.‌
بنابراین‌مدیران‌شرکت‌ه��ا‌می‌توانند‌با‌کاهش‌ضعف‌های‌کنترل‌داخلی‌به‌افزایش‌واکنش‌مثبت‌
ب��ازار‌کمک‌نمایند.‌این‌یافته‌ها‌سازگار‌با‌نتایج‌پژوهش‌های‌همرسلی‌و‌همکاران‌)2008(،‌کیم‌و‌

همکاران‌)2009(‌و‌حاجیها‌و‌حسین‌نژاد‌)1394(‌است.‌
نتای��ج‌ب��ه‌دست‌آمده‌برای‌فرضیه‌فرع��ی‌اول‌نشان‌می‌دهد‌که‌اثر‌تغیی��ر‌در‌سرمایه‌گذاران‌
نهادی‌بر‌رابطه‌بین‌ضعف‌کنترل‌های‌داخلی‌و‌واکنش‌بازار‌)برای‌هر‌دو‌شاخص(‌مثبت‌و‌معنادار‌
اس��ت.‌در‌این‌مورد‌نیز‌می‌توان‌به‌این‌موضوع‌اشاره‌کرد‌ک��ه‌سرمایه‌گذاران‌نهادی‌دارای‌دانش‌
و‌تجربه‌ه��ای‌مالی‌بیشتری‌از‌سایر‌سرمایه‌گذاران‌بیشتر‌اس��ت‌)البته‌این‌به‌این‌معنا‌نیست‌که‌
دچ��ار‌اشتب��اه‌در‌تصمیم‌گیری‌نمی‌شوند،‌بلک��ه‌درصد‌خطای‌این‌گ��روه‌از‌سرمایه‌گذاران‌کمتر‌
ارزیاب��ی‌شده‌اس��ت(.‌از‌این‌رو‌انتظار‌بر‌ای��ن‌است‌که‌با‌افزایش‌میزان‌مالکی��ت‌این‌گروه‌ها‌در‌
شرک��ت‌ها،‌نظارت‌و‌کنترل‌بیشتری‌ب��ر‌فعالیت‌های‌مدیریت‌خصوصا‌در‌بخش‌گزارشگری‌مالی‌
افزای��ش‌پیدا‌کند‌و‌در‌نتیجه‌میزان‌ضعف‌های‌کنت��رل‌داخلی‌شرکت‌ها‌نیز‌کاهش‌پیدا‌کند.‌به‌
ای��ن‌ترتیب‌سهامداران‌می‌توانند‌در‌بررسی‌وضعیت‌مالی‌و‌کیفیت‌گزارشگری‌مالی‌شرکت‌ها‌به‌
نقش‌سهامداران‌نهادی‌توجه‌بیشتری‌داشته‌باشند‌و‌آن‌را‌در‌تصمیمات‌مالی‌خود‌لحاظ‌نمایند.‌
در‌فرضی��ه‌فرعی‌دوم‌پژوهش‌ب��ه‌بررسی‌اثر‌تعدیلی‌اندازه‌بر‌رابط��ه‌بین‌ضعف‌کنترل‌های‌
داخلی‌و‌واکنش‌بازار‌پرداخته‌شد‌که‌یافته‌ها‌نشان‌می‌دهد‌براساس‌شاخص‌واکنش‌دوم‌این‌اثر‌
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مورد‌تایید‌قرار‌گرفته‌و‌ضریب‌به‌دست‌آمده‌نیز‌مثبت‌می‌باشد‌که‌نشان‌از‌اثر‌مستقیم‌اندازه‌بر‌
ای��ن‌ارتباط‌دارد.‌در‌اینجا‌نیز‌بایستی‌اشاره‌شود‌که‌اندازه‌شرکت‌این‌انتظار‌را‌در‌سرمایه‌گذاران‌
ایجاد‌می‌کند‌که‌شرکت‌دارای‌توان‌مالی‌و‌تجربه‌خوب‌برای‌پیاده‌‌سازی‌کنترل‌های‌داخلی‌است‌
و‌ب��ه‌دلیل‌بزرگ‌بودن‌شرکت‌امکان‌کنترل‌و‌نظ��ارت‌سرمایه‌گذاران‌و‌مدیران‌از‌اجرای‌صحیح‌
فعالیت‌‌ها‌وجود‌دارد،‌این‌در‌حالی‌است‌که‌شرکت‌‌های‌کوچک‌هم‌به‌لحاظ‌مالی‌و‌هم‌به‌لحاظ‌
تجربه‌نسبت‌به‌شرکت‌‌های‌بزرگ‌تر‌در‌وضعیت‌ضعیف‌تری‌قرار‌دارند‌که‌احتمال‌وجود‌ضعف‌در‌
کنترل‌ه��ای‌داخلی‌در‌شرکت‌های‌کوچک‌دور‌از‌ذه��ن‌نیست.‌از‌این‌رو،‌هر‌چه‌اندازه‌شرکت‌ها‌
افزای��ش‌پیدا‌می‌کند،‌رابطه‌منفی‌بین‌ضعف‌کنترل‌داخلی‌و‌واکنش‌بازار‌کاهش‌می‌یابد.‌به‌نظر‌
می‌رس��د‌مدیران‌شرکت‌ه��ای‌کوچک‌تر‌بایستی‌نظارت‌بیشت��ری‌را‌در‌بخش‌کنترل‌های‌داخلی‌

اعمال‌نمایند‌تا‌بتوانند‌هزینه‌های‌مختلفی‌ناشی‌از‌واکنش‌بازار‌را‌کاهش‌دهند.‌
نتای��ج‌به‌دس��ت‌آمده‌برای‌فرضیه‌فرعی‌سوم‌نشان‌می‌دهد‌ک��ه‌اظهارنظر‌حسابرسان‌دارای‌
اث��ر‌تعدیلی‌مستقیمی‌بر‌رابطه‌بین‌ضعف‌کنت��رل‌داخلی‌و‌واکنش‌بازار‌)شاخص‌اول(‌شرکت‌ها‌
می‌باشد.‌این‌یافته‌ها‌نیز‌نشان‌می‌دهد‌که‌در‌مجموع‌بازار‌نسبت‌به‌اظهارنظر‌حسابرسان‌واکنش‌
نشان‌می‌دهد.‌زمانی‌که‌شرکت‌ها‌اظهارنظر‌مقبول‌دریافت‌می‌کنند،‌احتمالا‌بخشی‌از‌نگران‌های‌
سرمایه‌گذاران‌کاهش‌پیدا‌کرده‌و‌اتکاپذیری‌به‌آن‌ها‌افزایش‌می‌یابد.‌بنابراین،‌شرکت‌ها‌می‌توانند‌
ب��ه‌منظور‌انجام‌تعهدات‌حسابرسی‌خ��ود‌از‌شرکت‌های‌حسابرسی‌با‌کیفیت‌بالاتر‌بهره‌گیرند‌تا‌
ه��م‌به‌افزایش‌کیفیت‌حسابرسی‌کمک‌نمایند‌و‌ه��م‌احترام‌بیشتری‌را‌برای‌سهامداران‌و‌کلیه‌

استفاده‌کنندگان‌صورت‌های‌مالی‌شرکت‌ها‌فراهم‌سازند.
در‌همین‌ارتباط‌و‌همراستا‌با‌نتایج‌پژوهش‌حاضر‌حاجیها‌و‌حسین‌نژاد‌)1394(‌نشان‌دادند‌
بی��ن‌ارزش‌بازار‌سهام،‌موجودی‌کالا‌و‌زیان‌با‌نق��اط‌ضعف‌با‌اهمیت‌کنترل‌داخلی‌رابطه‌مثبت‌
و‌معن��اداری‌وجود‌دارد.‌همرسل��ی‌و‌همکاران‌)2008(‌نتیجه‌گرفتند‌وجود‌ضعف‌در‌کنترل‌‌های‌
داخلی‌واکنش‌منفی‌بازار‌را‌در‌پی‌داشته‌باشد.‌لیندر‌و‌همکاران‌)2019(‌مشخص‌شد‌که‌بازده‌
سه��ام‌بعد‌از‌افشاگری‌کنترل‌داخل��ی‌به‌صورت‌منفی‌تحت‌تاثیر‌قرار‌می‌گیرد.‌اما‌مغایر‌با‌نتایج‌
پژوهش‌حاضر‌سانگ‌ژیاعوئن‌)2012(‌نشان‌دادند‌اندازه‌شرکت‌ها‌و‌شرکت‌های‌دارای‌حسابداران‌

بزرگ‌اثر‌معناداری‌بر‌افشاگری‌کنترل‌داخلی‌ندارد.
با‌توجه‌به‌این‌که‌شرکت‌ها‌ملزم‌از‌سال‌‌1391ملزم‌به‌گزارش‌کنترل‌داخلی‌شده‌اند،‌هنوز‌
تعدادی‌از‌شرکت‌ها‌این‌قانون‌را‌رعایت‌نمی‌کنند.‌بنابراین،‌به‌ناظران‌بازار‌توصیه‌می‌گردد‌تا‌این‌

موضوع‌را‌پیگیری‌و‌اقدامات‌لازم‌را‌انجام‌دهند.
ای��ن‌پژوه��ش‌دارای‌محدودیت‌هایی‌نیز‌است.‌برای‌نمونه،‌ح��ذف‌شرکت‌های‌واسطه‌گری‌و‌
هلدینگ‌و‌هم‌چنین،‌محدودیت‌در‌شرکت‌های‌مورد‌بررسی‌و‌دوره‌پژوهش‌از‌این‌‌دست‌عوامل‌

است‌که‌برای‌تعمیم‌‌یافته‌ها‌باید‌به‌آن‌توجه‌نمود.
برای‌پژوهشگران‌آتی‌پیشنهاد‌می‌شود‌که‌واکنش‌بازار‌به‌وجود‌ضعف‌با‌اهمیت‌در‌کنترل‌‌های‌
داخل��ی‌را‌با‌درنظر‌گرفت��ن‌ویژگی‌های‌متنوع‌دیگر‌از‌جمله‌موسسه‌حسابرسی‌و‌ویژگی‌های‌آن،‌

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 d
an

es
h.

dm
k.

ir 
at

 1
8:

28
 IR

D
T

 o
n 

F
rid

ay
 A

ug
us

t 6
th

 2
02

1

http://danesh.dmk.ir/article-1-2784-fa.html


لد
رخ
ی خ
هگ
یبل
 ین
خا
ت 
ها
 ری
 رگ
ف
ضز
رگ 
ت 
یب
د ا
یگ
گرب
ی
 ن
ظب
گاا
ته
گ ر
ا ر
گ ر
ش ر

رین
د ا
ای
رب

سال بیست ویکم       شماره 82       بـهــار 1400

225
صنعتی‌که‌شرکت‌در‌آن‌فعال‌است‌و‌محیط‌اطلاعاتی‌شرکت‌مورد‌بررسی‌قرار‌دهند.‌همچنین‌
علاوه‌بر‌بررسی‌به‌روش‌پانل‌دیتا،‌پیشنهاد‌می‌شود‌که‌فرضیات‌به‌صورت‌سری‌زمانی‌نیز‌مورد‌
آزم��ون‌ق��رار‌گیرند،‌چرا‌که‌این‌احتمال‌وجود‌دارد،‌بازار‌در‌سال‌های‌ابتدایی‌انتشار‌اظهارنظر‌در‌
مورد‌کنترل‌‌های‌داخلی‌به‌محتوای‌آن‌بی‌اهمیت‌بوده،‌ولی‌در‌سال‌های‌بعدی‌با‌توجه‌به‌اطلاع‌
رسانی‌ه��ای‌انجام‌شده‌در‌خصوص‌مزایای‌وجود‌کنترل‌های‌داخل��ی‌کارا‌می‌تواند‌باعث‌افزایش‌
توج��ه‌بازار‌و‌در‌نتیجه‌افزایش‌واکنش‌آن‌ها‌شود.‌همچنین‌یافته‌های‌این‌پژوهش‌ادبیات‌مرتبط‌

با‌تأثیر‌ضعف‌در‌کنترلهای‌داخلی‌را‌گسترش‌می‌دهد.‌
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