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 چکیده

اقتصادي به اطلاعات قابل اعتماد  اعتماد، لازمه بقاي جامعه امروزي است و تصميم گيري روجود اطلاعات مالي در خو

و اتكا نياز دارد و نقش حسابرسي، اعتبار دهي به صورتهاي مالي است كه باعث حصول اطمينان از مطلوبيت در ارائه 

تاثير گزارش هاي مشروط حسابرسي بر نوسانات هدف از پژوهش، بررسي . قابليت اعتماد صورتهاي مالي مي شود

به همين منظور، ، سه فرضيه تدوین گردید. در همين راستا براي تبيين تاثير رابطه فوقین رو، است. از اقيمت بازارسهام 

، جمع آوري 1392تا  1388داده هاي مربوط به شركت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زماني 

فاده شد. نتایج پژوهش نشان داد كه اظهارنظر شدند و از الگوي رگریسيوني داده هاي تركيبي براي آزمون فرضيه ها است

مشروط حسابرس با نوسانات بازارسهام تاثير معناداري وجود دارد. همچنين فرضيه دوم بيانگر اظهارنظر مشروط با فرض 

ظر مشروط تداوم فعاليت با نوسانات بيانگر تاثير معنادار با نوسانات است. فرضيه سوم تحقيق بيانگر تاثير معنادار بين اظهارن

 حسابرسي با فرض سایر دلایل غير از تداوم فعاليت با نوسانات قيمت بازارسهام است.
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 مقدمه

به عنوان مجموعه اي از قوانين به رسميت شناخته شده است. از سویي، اصول  هاهاي سالانه شركتبه طور كلي، گزارش

هاي شركت بستگي به چارچوب نهادي و ویژگي 2و یا استانداردهاي گزارشگري مالي بين المللي 1پذیرفته شده حسابداري

هاي مالي به موقع عان، از صورتنفاي از ذيدارد. در همين هنگام، مقامات محلي و یا بين المللي با توجه به طيف گسترده

هاي مالي خود را براي نمونه، شركت هاي اروپایي بایستي صورتعنوانكنند. بهنهادهاي تجاري استفاده ميانتشار یافته 

هاي در روند تهيه بنابراین، عموماً شباهت ها و تفاوت؛ گزارش نمایند 1986افشاي اجباري اطلاعات از اول مارس 

 لانه ایجاد خواهد شد.هاي ساگزارش

هاي حسابرسي و زمان انتشار این به عموم تكميل خواهد شد. انواع گزارش فرایند حسابرسي با صدور گزارش حسابرسي

نوع گزارشات به دو پيش شرط اساسي براي انجام تحقيقات تجربي در خصوص این مسائل از اطلاعات حسابرسي در 

هدف از این مقاله بررسي این مطلب است كه آیا برخي از انواع اظهارنظر  (.2012)ليتونن،  بازارهاي سرمایه نياز است

كه با عنوان قيمت بازارسهام بيان شده است مي باشد. در ایتاليا،  مشروط حسابرس منجر به انجام انتقالات اطلاعات جدید

با شماره  1975ریاست جمهوري در سال ، توسط دستور 1976در سال  216حسابرسي اجباري از نظر قانوني با قوانين شماره 

كشور  ، این قوانين به عنوان ابزاري در زمينه نهادي و اجرایي جدیدي1980اجرا شد معرفي گردید. در آغاز سال  136

 ایتاليا بود.

هاي حسابرسي، یكي در خصوص انتقال اطلاعات از شواهد و مدارک در این ميان پرسش مطرح شده در حوزه پژوهش

به عبارت دیگر اظهارنظر مشروط ؛ گذاري در بازارهاي سرمایه استر گزارش حسابرسي براي تصميمات سرمایهموجود د

تواند هاي حسابرسي ميحسابرسي چه تاثيري بر قيمت سهام دارد؟ بنابراین، درک واكنش بازار به این نوع از گزارش

اهد حسابرسي است و دوم اینكه تفاوت ایجاد شده بين وابسته به دو مورد باشد. اول، ارزش اطلاعات بدست آمده از شو

این دو گروه )اطلاعات مالي و شواهد حسابرسي( كه با یک خط باریک از قضاوت حسابرس در ارتباط است. تمایز این 

دو گروه به احتمال زیاد به نتيجه اي از یک سطح بالایي از مذاكرات بين مدیریت شركت و حسابرس است )بيتي و 

 (.2001؛ كلينمن و پالمن، 2001ن، همكارا

هایي از اظهارنظرهاي حسابرسي منتشر شده صورتهاي تجزیه و تحليل تجربي به این سوالات، به تحقيقات در خصوص نمونه

 كه است اهميتي برخوردار چنان از امروزه بهادار؛ اوراق بورس نقشاز سویي،  مالي در طول دوره حسابرسي بستگي دارد.

 مهمترین از یكي دارد. مستقيم اي آن رابطه سهامداران تعداد و بهادار اوراق بورس با رونق كشور یک توسعه شودمي گفته

 محتواي اطلاعاتي كه چند هر باشد.مي سرمایه بازار معرف رشد هايشاخص گذاري،سرمایه شرایط معيارهاي ارزیابي

 عملكرد گویاي سهام هاينوسانات شاخص و تغييرات روند يكنل است مواجه با ابهام كارا چندان نه بازارهاي در هاشاخص

                                                           
1 generally accepted accounting principles 
2 international financial reporting standards 
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 بر روي توجهي، قابل منفي اثرات مالي، بازارهاي بي ثباتي باشد.مي كشورها اقتصاد ركود یا رونق و منفي بازار یا مثبت

 سرمایه، زارهايبا معرف كاركرد هايشاخص نوسانات بر موثر عوامل و كشف مطالعه با دارد. گریز ریسک گذارانسرمایه

فعال  نهادي و انفرادي گران معامله تصميمات صحيح اتخاذ آمده، فراهم آتي زماني هايطي دوره هاآن بينيامكان پيش

 در ركود اقتصادي یا مالي ثباتيبي بر مبني جدیدي هرگاه اطلاعات كه اندداده نشان شواهد گردد. مي بازار مقدور در

 گریز و وضعيت این یابد. تداوممي كاهش نيز هاآن بازده و گرفته خود به روند نزولي سهام هايقيمت شود، منتشر آینده

 شود.مي سرمایه بازارهاي در بحران ایجاد به بازار منجر از گذارانسرمایه

زش هاي پذیرفته شده در بورس و برآورد اراز جمله مسایل مهم در بورس اوراق بهادار، قيمت سهام مورد مبادله شركت

باشند ها به عنوان یک شاخص راهنما در هدایت نقدینگي و در تخصيص سرمایه مؤثر ميباشد. زیرا قيمتها ميذاتي آن

 گردد.و در صورت تطابق با ارزش ذاتي سهام به ابزار قدرتمندي در تخصيص كارآمد منابع مبدل مي

ي موارد واكنش افراد عقلایي نيست و سبب ها و اخبار متفاوت است و در برخهاي بازار سهام به آگهيواكنش

و واكنش كمتر از حد  شود. واكنش بيش از حدها ميهایي از جمله افزایش بيش از حد یا كمتر از حد قيمتناهنجاري

 كنند. اگر چهها را بيشتر یا كمتر از ميزان واقعي آن تعيين ميدهد كه افراد با توجه به اطلاعات جدید، قيمتزماني رخ مي

گردد، با این وجود چنين رفتاري نوعي رفتار برد و به حالت تعادل بر ميبازار پس از گذشت زمان به اشتباه خود پي مي

گذاران شده توسط سرمایهتواند پاسخ منطقي نسبت به عدم اطمينان درک شود كه ميعقلایي در بازار محسوب ميغير

هایي برخوردار است. فهم منبع این باشد كه گاهي از ناكارآمديا ميهاي آنهبينيباشد. انتظارات افراد تابع پيش

قاليباف باشد )گذاران و كارایي بازار داشته براي مطالعه در زمينه عقلانيت سرمایهتواند كاربردهاي مهمي ها، ميناكارامدي

بهترین  انتخاب در را آنان كه هستند اطلاعاتي پي در همواره گذاران، سرمایه و داران (. سهام1385و همكاران، 

 قرار تأثير تحت را گذارانهاي سرمایهتصميم كه مهمي مباحث از كند. یكي یاري پورتفوي، مناسبترین و گذاريسرمایه

 است. حسابداري اطلاعات كيفيت ميدهد،

 درصد با آتي هايدوره رايرا ب سهام بازده ها،آن طریق از بتوانند كه هستند متغيرهایي دنبال به همواره مالي، پژوهشگران

 اطلاعات به سهام بازار واكنش چگونگي شناسایي .كنند بينيپيش قبلي هايمدل و متغيرها به نسبت بيشتري اطمينان

 اهميت از اساسي، مالي هايصورت اطلاعات سودمندي ارزیابي و همچنين سرمایه بازار كارایي تشخيص در حسابداري،

 است. برخوردار زیادي

 كه به موجب آن حسابداران به دليل ارائه نكردن استانداردهاي حسابداري به خصوص در زمينه همساني رویه، 1929 بحران

در بورس  هاي سهامي،هاي مالي حسابرسي شده به وسيله شركتسبب شد تا صورت انتقاد شدید قرارگرفتند، مورد

هایي كه براي اولين بار از همه شركت 1933درسال پس از این بحران، سازمان بورس نيویورک  نيویورک ضرورت یابد.

هاي مالي حسابرسي شده ارائه كنند. در این تا صورت خواست در خواست پذیرش در بورس نيویورک را داشتند،

و براي نخستين بار  مورد منصفانه بودن ورعایت اصل اثبات رویه اظهار نظرمي كردند حسابرسان بایستي در ،حسابرسي
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اند. حسابرسي مستقل كه به موجب كه صورتهاي مالي طبق رویه هاي پذیرفته شده حسابداري تهيه شده داشتنداعلام مي

به طور شایاني به عنوان یک مكانيسم نظارت شركتي مورد توجه قرار  (، اخيرا2007ًالزامي شد، به نظرقوش ) 1929بحران 

زماني مكمل یا جانشين یكدیگرند و هر دو ارزش شركت گرفته است. وي معتقد است، سيستم نظارت داخلي و برون سا

دهد. قوش، همچنين بر وجود یک رابطه جانشيني بين این دو سيستم نظارتي تاكيد كرد و بر وجود را تحت تاثير قرار مي

به دار بين سيستم نظارتي داخلي و ارزش شركت نيز اشاره داشت. در واقع حسابرسي یا نظارت مستقل، یک رابطه معني

ها داشته باشد از اهميت بالایي برخوردار است. وجود اطلاعات مالي قابل اتكا، دليل تاثيري كه مي تواند بر ارزش شركت

گيرد، گذاري كه تصميم به خرید یا فروش سهام ميهاي بشر جهت پيشرفت وتوليد علم است. فرد سرمایهیكي از لازمه

هاي و دولتي كه براي وصول درآمد مالياتي به اظهارنامه گيردتصميم مي بانكداري كه در مورد تایيد یک تقاضاي وام

 كند، همگي بر اطلاعاتي تكيه مي كنند كه توسط دیگران تهيه شده است.مالياتي اتكا مي

 هاي مالي صورت اطلاعات بودن مربوط و اتكاء قابليت درباره بخشي اطمينان فرآیند حسابرسي تردید از طرفي، بدون

 به حسابرسي دهد.مي این تضاد رفع براي حسابرسي به ايویژه اهميت مدیران، و سهامداران ميان منافع تضاد وجود است.

 سهامداران منافع استاي ر در شركت اداره در كه مدیران دهد مي را اطمينان این سهامداران به ،كارآمد مكانيزم یک عنوان

 شركت با كه است ذینفعي اشخاص سایر و سهامداران به بخشي رسي اطمينانحساب كار رو، این از خير؟ یا اندنموده عمل

 صورت كنندگان استفاده گيري تصميم فرآیند در حسابرسان گزارش كه آنجا (. از2003، 3هستند )والكر قرارداد طرف

د پاسخگویي به این از این رو در تحقيق حاضر درصد شود. مي گرفته نظر در سودمند اطلاعات از عنوان یكي به مالي هاي

 مشروط حسابرس ارتباط دارد یا خير؟گزارشات  سؤال هستيم كه آیا بازار سهام با

 مبانی نظری پژوهش

 امروزه (.2001 همكاران، و وایلد) برندمي كار به هاداده دستكاري براي مدیران كه است رویكردي سود مدیریت

 خاص توجه دليل به رود.مي شمار حسابداري به هايژوهشپ در جذاب و بحث انگيز موضوعات از یكي سود مدیریت

 خاص اهميت رفتاري جنبة از ها پژوهش نوع این گيري است،تصميم در مهمي عامل كه سود رقم به گذارانسرمایه

 تعيين در مدیران نظر اعمال و اختيار عامل تخمين ها،شركت سود آزمون مدیریت در بنيادي عامل یک دارند. را خود

كشف  و تعيين در اختياري تعهدي اقلام كاربرد مدیر، اختيار گيرياندازه در رویكردها ترین از مهم یكي.است سود

 ریسک و اختيارى تعهدى اقلام بين رودمى انتظار دليل دو ( به2011اسلوان، و كيم هاتون، )دچو، است سود مدیریت

 در است ابزارى تعهدى اقلام مدیریت، طلبىفرصت فرض با ت؛نخس باشد. داشته مستقيم وجود رابطة حسابرسى، ذاتى

 دوم؛ و كننددستكارى مى خودشان نفع به را تعهدى اقلام مدیران و شده گزارش سود دستكاري براى دست مدیریت

 و دریافتنى هاىحساب مانند هاى پر ریسک،حساب با كه شود مى حسابرسان محسوب براى چالشي تعهدى اقلام

 سطح به توانندمى حسابرسان آن، طریق از كه است احتياط سازوكاري و كاريمحافظه .است مرتبط ها، موجودى

                                                           
3 Walker 
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 عدم توانند مى حسابرسان دیگر، بيان به یابند. دست بالا تعهدى اقلام با براى صاحبكاران حسابرسى ریسک مطلوب

 تعدیل هاى صدور گزارش آستانة آوردن پایين طریق از د، دار وجود بالا تعهدى اقلام با شرایط در كه را اطمينان ذاتى

 هاآن ترس ميزان حسابرسان، كاريسنجش محافظه هايراه از یكي (. 1998،چن و تسي )فردیناند، كنند جبران شده،

 فعاليت تداوم در ابهام دليل به مشروط گزارش )شامل مشروط گزارش صدور آستانة و صاحبكار سود مدیریت از

 مشروط اظهارنظر ارتباط مطالعة حسابرسان، كاريمحافظه ميزان سنجش تلاش براي در است. ر(صاحبكا شركت

 از یكي.است اهميت حائز دارد، وجود بالاتر سود مدیریت به تمایل كه هایيموقعيت در سود، و مدیریت حسابرس

 (.2014)تسيپوریدو و اسپاتيس،  ندارد وجود اطمينان شركت فعاليت تداوم به نسبت كه است هنگامي هاموقعيت این

 مسئلة ابهام با برخورد حسابرسان نحوة با ارتباط در "تداوم فعاليت"عنوان  با 570 بخش ایران، حسابرسي استاندارد در

 :است آمده چنين صاحبكار شركت فعاليت تداوم در

 بودن مناسب باید ،آن از اصلح نتایج ارزیابي و حسابرسي هايروش ي اجرا و ریزيبرنامه جریان در حسابرس"

 مورد واحد حسابرس نظر به چنانچه .كند بررسي ،مالي هايصورت تهية در فعاليت تداوم ضفر از را مدیریت استفادة

 توجه با باید حسابرس باشد، شده تهيه فعاليت تداوم مالي برمبناي هاي صورت اما نباشد، فعاليت ادامة به قادر رسيدگي

 فعاليت تداوم دربارة اهميت با ابهام وجود صورت در كند. ارائه مردود یا نظر مشروط مورد، حسب ،اهميت ميزان به

 حاوي وجود توضيحي بند یک افزودن با اما كند، اظهار مقبول نظر باید حسابرس مالي، هاي در صورت كافي افشاي و

 به رسيدگي مورد توانایي واحد مورد در عمده تردیدي به است ممكن كه شرایطي یا رویدادها دربارة اهميت با ابهام

 وجود صورت در كند. تعدیل را خود ، گزارشمالي هايصورت توضيحي یادداشت به اشاره با و بينجامد فعاليت ادامة

 روشني به باید گزارش .كند ارائه مشروط نظر باید حسابرس ،هاي مالي صورت در كافي افشاي عدم و اهميت با ابهام

 ادامة به رسيدگي مورد واحد توانایي دربارة است ممكن كه دارد وجود اهميت با كه ابهامي باشد واقعيت این بيانگر

 با متعدد ابهام موارد وجود یا فعاليت تداوم دربارة اساسي ابهام وجود موارد در كند. ایجاد عمده فعاليت، تردیدي

 یا افشا از نظرصرف باید ، حسابرسباشد اساسي درمجموع آن بالقوة آثار كه فعاليت تداوم دربارة ابهام شامل اهميت،

 ."كند ارائه نظر اظهار ها عدم صورت آن به نسبت مالي، هايصورت در هاآن افشاي عدم

 همچنين ندارد. مدیریت سود با معناداري ارتباط حسابرس نظر اظهار كه دادند ( نشان2014اسپاتيس ) و تسيپوریدو

 گزارش تعدیل پيرامون حسابرس در تصميم شركت، اندازة و سودآوري مانند صاحبكار، تشرك مالي هايمشخصه

 ارتباط این در نقشي سود مدیریت دیگر، بيان به است. سود از مدیریت مؤثرتر ليتفعا تداوم در ابهام با ارتباط در خود

 .ندارد

 پیشینه پژوهش

 قيمت تعيين در شركت ارزش دفتري و حسابداري سود ياطلاعات محتواي بررسي ( با1384همكاران ) و حيدري پور

 سود وسيلهي به شركت ارزش 1375-1383هاي طي سال تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشركت سهام
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 ثالثاً، و است سود خاطر به شركت دفتري ارزش سود و مجموع توضيحدهندگي قدرت عمدهي ثانياً، ميشود، تعيين

خدادادي  و دستگير. نيست برخوردار سهم هر سود با مقایسه در مناسبي دهندگيقدرت توضيح از كتشر دفتري ارزش

 قيمتگذاري جهت در شده پذیرفته خطي پسماند، مدلهاي درآمدهاي بر مبتني ارزشگذاري مدلهاي از استفاده ( با1386)

 موجود تئوري با مدل یک تنها شده، برآورد دلهايم بين از كه رسيدند این نتيجه به و دادند قرار استفاده مورد را سهام

روش  از تهران، بهادار اوراق بورس بر بحران مالي اثر مطالعه ( در1389دیگران ) و تقوي زمينه سازگاري دارد. این در

ARCH  وGARCH و است تهران نداشته بهادار اوراق بورس بر اثري مذكور كه بحران دریافتند و كردند استفاده 

 انتقال یا تلاطم سرریز بررسي اثرات ( براي1389) كشاورز و عبدي جعفر است. كم بوده نيز نوسانات این ستمرارا نيز

 آن از حاكي كردند. نتایج استفاده دبي و سهام تهران بازار بازدهي هاي براي دومتغيره FIGARCHمدل  از اطلاعات

 شدن یعني متلاطم دارد. وجود دبي سهام بازار سمت به ام تهرانسه بازار از اطلاعات انتقال یا تلاطم سرریز كه اثر بود

 متلاطم موجب گذاران،سرمایه تغيير انتظارات طریق از دیگر عبارت به یا و انتقال اطلاعات طریق از دبي سهام بازار

.دیگري باشند بازار ايتلاطمه از متاثر سهام، بازار دو كه این دارد وجود امكان این اما؛ گرددمي تهران بازار سهام شدن

 وارد دومتغيره از فضاي نتيجه در و كردند اضافه MFIGARCHبه مدل  را طلا جهاني بازار ادعا، این آزمون براي

 بازار طرف از یكي تلاطم، اثرات سرریز وجود بيانگر متغيره، سه FIGARCHنتایج مدل  شدند. سه متغيره فضاي

 تصدیق براي اما؛ بود دبي سهام بازار سمت طلا به جهاني بازار طرف از دیگري و تهران سهام سمت بازار به دبي سهام

 سرریز داشته نيز تهران سهام بازار به دبي، سهام بازار علاوه بر طلا جهاني بازار هايتلاطم كه بود لازم ادعاي فوق،

 طلا جهاني بازار هاياز تلاطم متاثر دبي و تهران سهام تلاطم بازارهاي بر اینكه مبني فوق ادعاي صحت بنابراین باشد.

 بازار جهاني همچون دیگري بازارهاي از متاثر سهام مذكور، بازارهاي ميان تلاطم سرریز اثر درنتيجه .نشد تایيد باشد،مي

 ،كشور ایران 4 سهام بازار بررسي به گارچ چندمتغيره یک مدل از استفاده ( با1390عبداللهي ) و ابونوري نمي باشد. طلا

بازده سرایت از و معناداري مثبت اثرات كه دادند نشان و پرداختند دادههاي هفتگي قالب در مالزي و تركيه آمریكا،

 و هاتلاطم از بازارها این همچنين دیده نشد. ایران مورد در اثر این اما دارد وجود مالزي تركيه و به آمریكا سهام هاي

 تلاطم همزمان از پایيني درجه وجود دليل به كه شد مطالعه پيشنهاد این در .رندپذیمي تاثير نيز خود وقفه هاي باشوک

 است. برخوردار تريپایين ریسک آنها از سهام از سبد تشكيل كشورها، این ميان

 كشورهاي در حسابداري ارقام وسيله به سهام توضيحي قيمت قدرت كه رسيدند نتيجه این ( به2000كينگ ) و گراهام

( 2005من ) است. پن بالا نسبتاً جنوبي كره و فيليپين كشورهاي مورد در حالي كه در است پایين نسبتاً مالزي و تایوان

 غيرعادي رشد مدل به نسبت ارزش، از نوسانتريكم و تربرآوردهاي صحيح پسماند، درآمد ارزیابي مدل كه ميدهد نشان

 سهام بر بازار مشاركت در هايهزینه و مالي غير درآمد د،دا نشان پژوهشي ( در2002گنسن ) دهد. یورمي ارائه سود

 در مشاركت احتمال بر مالي درآمد غير كند، مي بيان وي هستند. موثر سرمایه بازار در مشاركت براي افراد تصميم

 بين ،است معتقد وي باشد. همچنينمي قوي و مثبت داراي اثري سهام در شده گذاريسرمایه ثروت ميزان و سهام بازار
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 . كریستينسندارد وجود قوي ساختاري وابستگي آن در خانوارها مشاركت تصميم سرمایه و بازار در مشاركت هايهزینه

 شناسایي را گذاريسرمایه هايو فرصت سهام بازار اطلاعات قادرند كارگزاران از برخي ( معتقدند،2005همكاران ) و

 خانوارها مشاركت احتمال طریق این از و داده كاهش براي خانوارها را مسها بازار در مشاركت هزینه نتيجه در و كرده

 آوريجمع جهت شده صرف با زمان مرتبط هايهزینه ،دهدمي فوق نشان پژوهش نتایج .دهند افزایش سهام بازار در را

 براي بالاخص و بالاتر( لاتتحصي )مثلا بيشتر توانایي گذاران دارايسرمایه براي سرمایه بازار مورد در اطلاعات فهم و

 همچنين .باشدمي بيشتر سرمایه بازار در هاآن مشاركت احتمال نتيجه در و است اقتصادي، كمتر دانش با گذاران سرمایه

 اوراق در و مشاركت سهام بازار بازده نرخ افزایش غيرمالي، درآمد افزایش با سرمایه بازار در افراد احتمال مشاركت

 یابد.مي افزایش قرضه،

 های پژوهشفرضیه

 فرضيه اول( بين گزارش حسابرس و نوسانات بازار سهام رابطه معناداري وجود دارد.

 حسابرس درباره ابهام تداوم فعاليت رابطه معناداري وجود دارد. فرضيه دوم( بحران مالي، بر اظهارنظر مشروط

 سایر دلایل غير از تداوم فعاليت رابطه معناداري وجود دارد.فرضيه سوم( بحران مالي، بر اظهارنظر مشروط حسابرس درباره 

 روش شناسی پژوهش

تحقيق حاضر درصدد بررسي اثر گزارش حسابرسي بر نوسانات بازار سهام در شركت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

 از استفاده با كه است قيتحقي كاربردي، تحقيق و است كاربردي نوع از بهادار تهران است، بنابراین روش تحقيق حاضر

 الگوهاي و ساختارها توليدات، وسایل، ابزارها، روشها، رفتارها، كمال رساندن به و بهبود منظور به بنيادي تحقيقات نتایج

 خواهند حاضر تحقيق كاربردي طرح این از استفاده زیر شامل هاي بخش و شود مي انجام انساني جوامع استفاده مورد

 شد.

 جامعه آماری

 1393جامعه آماري این تحقيق كليه شركت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشند كه از ابتداي سال 

در بورس فعال بوده اند. براي انتخاب نمونه آماري مناسب كه یک نماینده مناسبي براي جامعه  1399لغایت تا پایان سال 

معيار در نظر گرفته شده است.  5استفاده شده است. براي این منظور  آماري مورد نظر باشد از روش حذفي سيستماتيک

 معيار هاي مذكور عبارتند از:

 باشد. ماه اسفند پایان به منتهي بررسي مورد هاي شركت مالي سال .1

 نباشد. اعتباري و مالي موسسات و ها بانک و مالي گري واسطه و گذاري سرمایه هاي شركت جزء .2

 باشد. گرفته قرار معامله مورد آن سهام و داشته مستمر فعاليت پژوهش دوره طي نظر مورد شركت .3

 نباشد. نساجي صنعت هاي شركت از نظر مورد شركت .4

 باشد. نداشته مالي سال تغيير تحقيق دوره در .5
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 شركت رسيد. 167 بعد از مد نظر قرار گرفتن كليه معيارهاي بالا، تعداد نمونه مورد نظر به

 هارضیهمتغیرها و نحوه سنجش ف

 مدل تحقیق

 براي آزمون فرضيه اول از مدل رگرسيوني زیر استفاده خواهيم كرد:: (1رابطه )

𝑆𝑅𝑉i,t = 𝛼0 + 𝛽1AOi,t + 𝛽2𝐼𝑁𝑉𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑇𝐿𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽6TURN𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 براي آزمون فرضيه دوم از مدل رگرسيوني زیر استفاده خواهيم كرد: (2رابطه )

𝑆𝑅𝑉𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐴𝑂. 𝐺𝐶i,t + 𝛽2𝐹𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝑆𝑅𝑉 ∗ 𝐹𝐶) + 𝛽4𝐼𝑁𝑉𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑇𝐿𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽8TURN𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 براي آزمون فرضيه سوم از مدل رگرسيوني زیر استفاده خواهيم كرد: (3رابطه )

𝑆𝑅𝑉𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐴𝑂. 𝑁𝐺𝐶i,t + 𝛽2𝐹𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝑆𝑅𝑉 ∗ 𝐹𝐶) + 𝛽4𝐼𝑁𝑉𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑇𝐿𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽8TURN𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 متغیر مستقل

 نوع گزارش مشروط حسابرس

𝐴𝑂𝑖,𝑡: حسابرس؛ و به صورت زیر بيان مي گردد؛ نظر اظهار نوع 

𝐺𝐶𝑖,𝑡فعاليت منجر به گزارش تداوم در ابهام دليل به اگربندي از بندهاي گزارش حسابرس فرضية دوم آزمون : در 

 بود؛ خواهد صفر صورت این غير در و 1 دباش مشروط شده حسابرس

𝑁𝐺𝐶𝑖,𝑡:  تداوم در ابهام جز به دیگري دلایل به حسابرس بندي از بندهاي گزارش اگر نيز سوم فرضية ونمآزدر 

 بود. خواهد صفر صورت این غير در و 1 باشد به گزارش مشروط رفعاليت  منج

 متغیر وابسته

SRVل سا پایان در سهام بازار : ارزشt  براي شركتi 

 متغیر میانجی

𝐹𝐶𝑖,𝑡:بحران مالي كه با استفاده از مدل آلتمن بدست آمده است : 

STA +e5TETA+β 4PBTA +β3 CACL+ β2WCTA+ β 1= α+ β iZ 
 :كه در آن

: Z هرشركت در مالي شاخص بحران i 

: WCTA دارایيها )نقدینگي( كل گردش به در سرمایه نسبت 

: CACL جاري )نقدینگي( بدهيهاي به جاري هاي رایيدا نسبت 

: PBTA سودآوري( دارایيها كل به ماليات و بهره از قبل نسبت سود( 

: TETA بدهي( ها )مدیریت دارایي كل به سهام صاحبان نسبت حقوق 



 9 شده بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يگزارش مشروط حسابرس بر نوسانات بازار سهام در شركتها ريتاث يبررس

 

: STA دارایي ها )مدیریت دارایي( كل نسبت فروش به 

 :زیر بدست آورد آلتمن را مي توان براساس مدل ارائه شده مدل متغير

 به صورت زیر است: "Z- score"مدل 

Z = 1.2𝑋1+ 1.4𝑋2 +3.3𝑋3 + 0.6𝑋4+ 0.999𝑋5 

 هادارایي كل به گردش در سرمایه .1

 هادارایي كل به انباشته زیان یا ودس .2

 هادارایي كل به وماليات بهره از قبل ودس .3

 هاكل بدهي يدفتر ارزش به سهام صاحبان حقوق دفتري رزشا .4

 هادارایي كل به فروش لك .5

 به عنوان 99/2از  بيشتر مقادیر ازاي به و ورشكسته به عنوان ،Zبراي  8/1 از كمتر مقادیر ازاي به هاشركت مدل این در 

)فيروزیان و  گيردنمي صورت خاصي بنديدسته 99/2و  8/1بين  Zمقادیر  براي و شوندمي بنديدسته ورشكسته غير

 .(1390ران، همكا

 های کنترلی:متغیر

LnAssetها: لگاریتم طبيعي كل دارایي 

CRگردد؛هاي جاري بر بدهي هاي جاري حاصل مي: نسبت جاري كه از تقسيم دارایي 

MBباشد: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر كل حقوق صاحبان سهام مي 

LEV :باشدها ميهاي بلندمدت بر كل دارایينسبت اهرمي در تحقيق حاضر است كه نتيجه تقسيم بدهي. 
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 آمار توصیفی

 : آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق(1جدول )

انگين، ميانه، حداقل، حداكثر مشاهده ها به عنوان شاخص در جداول فوق برخي از مفاهيم آمار توصيفي متغيرها شامل مي

هاي مركزي و انحراف معيار به عنوان شاخص پراكندگي و ضریب كشيدگي، ضریب چولگي به عنوان شاخص هاي 

است كه بيانگر نقطه ي تعادل و مركز ثقل توزیع است و  توزیعي ارائه شده است. اصلي ترین شاخص مركزي، ميانگين

به نوسانات قيمت بازارسهام براي نشان دادن مركزیت داده ها است. براي مثال مقدار ميانگين براي متغير شاخص خوبي 

مي باشد كه نشان مي دهد بيشتر داده ها حول این نقطه تمركز یافته اند. ميانه یكي دیگر از شاخص هاي  916/2برابر با 

 اظهارنظر مشروط حسابرسه نتایج نشان مي دهد ميانه متغير مركزي است كه وضعيت جامعه را نشان مي دهد. همان طور ك

مي باشد كه بيانگر این است كه نيمي از داده ها كمتر از این مقدار و نيمي دیگر بيشتر از این مقدار هستند.  000/1 برابر با

ات از ميانگين است؛ انحراف معيار یكي از مهمترین پارامترهاي پراكندگي است و معياري براي ميزان پراكندگي مشاهد

 است. 937/4برابر با  انحراف معيار نوسانات قيمت بازار سهاممقدار این پارامتر براي متغير 

آمارتوصی

 فی

نوسان

ات 

قیمت 

بازارس

 هام

نوع 

اظهارنظ

ر 

حساب

 رس

)تداوم 

 فعالیت(

نوع 

اظهارنظ

ر 

حساب

 رس

)سایر 

دلایل 

غیر از 

 تداوم(

اظهارن

ظر 

مشروط 

حساب

 رسی

بحران 

 مالی

متغير 

 يتعدیل

نسبت 

مجموع 

موجودی 

کالا و 

-حساب

های 

دریافتنی 

به کل 

 هادارایی

نسبت 

کل 

-بدهی

ها به 

 سرمایه

نوع 

مؤسسه 

حساب

 رسی

نرخ 

بازده 

دارایی 

 ها

نسبت 

مجموع 

فروش 

به 

مجموع 

-دارایی

های 

پایان 

 سال

 میانگین
2.916

332 

0.081

905 

0.780

952 

0.780

952 

0.80

3810 

2.32

5496 

0.59759

0 

5.964

524 

0.222

857 

0.130

185 

0.770

728 

 میانه
1.336

657 

0.000

000 

1.000

000 

1.000

000 

1.00

0000 

0.69

0059 

0.59127

5 

3.654

899 

0.000

000 

0.061

381 

0.701

428 

 بیشینه
45.24

389 

1.000

000 

1.000

000 

1.000

000 

1.00

0000 

45.2

4389 

6.03139

1 

58.38

230 

1.000

000 

10.95

609 

4.769

258 

 کمینه
0.001

579 

0.000

000 

0.000

000 

0.000

000 

0.00

0000 

0.00

0000 

0.13295

3 

0.235

235 

0.000

000 

-

5.698

046 

0.000

000 

انحراف 

 معیار

4.937

709 

0.274

481 

0.413

995 

0.413

995 

0.39

7493 

4.63

5175 

0.29658

7 

6.791

779 

0.416

560 

0.746

947 

0.507

005 
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 آزمون ناهمسانی واریانس 

كوک و ویسبرگ استفاده شده  –در این پژوهش براي بررسي وجود مشكل ناهمساني واریانس از آزمون بروش پاگان 

 است.

 كوک و ویسبرگ براي كشف ناهمساني واریانس –مون بروش پاگان (: نتایج آزمون آز2جدول )

 مدل
فرضیه صفر 

(0H) 

 بروش 2χآماره 

کوک  –پاگان 

 و ویسبرگ

p-value نتیجه آزمون 

 اول
ها واریانس

 همسانند
24.8754 0.0014 

0H شود )ناهمسانی رد می

 واریانس وجود دارد(

 دوم
ها واریانس

 همسانند
19.2816 0.0128 

0H شود )ناهمسانی رد می

 واریانس وجود دارد(

 سوم
ها واریانس

 همسانند
26.8338 0.0006 

0H شود )ناهمسانی رد می

 واریانس وجود دارد(

پژوهش مشكل ناهمساني  هايآورده شده است، در تمامي مدل (2)كه در جدول شماره  بنابر نتایج حاصل از این آزمون

ها با بنابراین تخمين نهایي این مدل؛ است( 0.05محاسبه شده كوچكتر از  p-valueیا  دارد )زیرا احتمالواریانس وجود 

ها در تحليل رگرسيون برقرار بماند و مشكل ناهمساني گيرد تا فرض همساني واریانسصورت مي GLSاستفاده از آزمون 

 ها به این ترتيب حل شود.واریانس

 لیمر Fآزمون 

 آزمون ليمر (:3جدول )

 

 

 

 مدل نوع آزمون نوع مدل P-Value درجه آزادی مقدار آماره

F= 1.14060 414/166 000/0 آزمون  پانلF اول لیمر 

F= 1.2106 414/166 0196/0 آزمون  پانلF دوم لیمر 

F= 1.3152 414/166 0.0000 آزمون  پانلF سوم لیمر 
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؛ شودداده ها رد مي مبني بر پولينگ بودن 0Hمي باشد، فرض  05/0 كوچكتر از Prob، چون فوقبا توجه به شكل جدول 

 را انجام داد. بنابراین با توجه به آزمون ليمر، داده ها پانل مي باشد حال باید آزمون هاسمن

 آزمون هاسمن

 آزمون هاسمن. 4جدول 

(، در برآورد مدل مربوط به فرضيه اول، با توجه به اینكه مقدار عددي 4جدول )ليمر در  Fآزمون براساس نتایج حاصل از  

برابر با صفر شده است، به عبارتي  ،%95نيز در سطح اطمينان  P-Valueشده است و مقدار ( 1.1406این آزمون معادل )

P-Value<0.05  ؛ شودپذیرفته مي )پانل( رد شده و فرضيه مقابل بودن مدل 1 نگيپولمبني بر  صفراست، لذا فرضيه

همچنين طبق  روش پانل استفاده كرد.توان جهت برآورد مدل از ها( ميبنابراین براي تمامي مقاطع مورد مطالعه )شركت

براي مدل ، ميزان آماره هاسمن α= 0.05 نتایج حاصل از آزمون هاسمن براي فرضيه اول، با توجه به اینكه در ازاء

( نشان 0Hصفر )شود. رد فرضيه است، لذا فرضيه صفر رد ميValue -P >50.0 ( شده است و از طرفي ميزان7.443)

 باشد و بایستي از روش اثرات ثابت استفاده شود.دهد كه روش اثرات تصادفي ناسازگار ميمي

 نتایج آزمون مدل اول

 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل اول(. 5جدول )

 نوع آزمون نوع مدل P-Value درجه آزادی مقدار آماره

𝝌𝟐  آزمون هاسمن اثرات ثابت 0.0218 8 7.443210=

𝝌𝟐  آزمون هاسمن اثرات ثابت 0.0000 8 6.5791=

𝝌𝟐  آزمون هاسمن اثرات ثابت 0.0177 8 4.41659=

 ضرایب )نوسانات بازارسهام( متغیر وابسته
انحراف 

 معیار
 tآماره 

 سطح

 معناداری

(sig) 

C )0.2136 1.246493 0.055324 0.068961 )عرض از مبدأ 

AO )0.0000 4.404352 0.029271 0.128920 )اظهارنظر مشروط حسابرس 

𝐼𝑁𝑉𝑅𝐸𝐶  (مجموع موجودی کالا و  تنسب

 ( حسابهای دریافتنی به کل دارایی ها
0.009619 0.003364 2.859027 0.2046 

𝑇𝐿𝐸  ( نس)0.011149 0.043105- بت کل بدهی ها به سرمایه 
-

3.866309 
0.1241 

𝐵𝐼𝐺 (نوع موسسه حسابرسی) 0.4263 5.344603 0.001039 0.005553 

𝑅𝑂𝐴  ( )0.0000 6.754626 0.000502 0.003388 رخ بازده دارایی ها 
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 براي منظور بدین .نمود حاصل اطمينان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس پژوهش فرضيه آزمون از قبل

توان ادعا مي(، 0.000محاسبه شده ) Fآماره  احتمال با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل كل معناداري بررسي

 است. معنادار شده برازش رگرسيوني مدل نمود كه

نوسانات درصد از تغييرات در متغير وابسته مدل ) 92توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعيين مدل برازش شده مي

 شود.(، توسط متغيرهاي مستقل توضيح داده ميبازارسهام

دهنده رابطه معنادار ميان اظهارنظر مشروط حسابرس و نوسانات در جدول بالا نشان AOبرآوردي متغير مستقل ضریب 

محاسبه شده براي ضریب این متغير مستقل تحقيق، كمتر از  p-valueزیرا ميزان ؛ است 0.01بازارسهام در سطح خطاي 

در سطح اطمينان ر مشروط حسابرس و نوسانات بازارسهام اظهارنظتوان گفت كه بين بنابراین مي؛ بدست آمده است 0.01

 رابطه معناداري وجود دارد. 99%

دهنده عدم رابطه معنادار ميان نسبت مجموع موجودي كالا در جدول بالا نشان 𝐼𝑁𝑉𝑅𝐸𝐶ضریب برآوردي متغير كنترلي 

محاسبه شده  p-valueيزان م است. زیرا 0.01و حسابهاي دریافتني به كل دارایي ها و نوسانات بازارسهام در سطح خطاي 

نسبت مجموع توان گفت كه بين ین مياربناب بدست آمده است. 0.01براي ضریب این متغير مستقل تحقيق، بيشتر از 

رابطه معناداري وجود  %99در سطح اطمينان  موجودي كالا و حسابهاي دریافتني به كل دارایي ها و نوسانات بازارسهام

 ندارد.

دهنده عدم رابطه معنادار ميان نسبت كل بدهي ها به سرمایه و در جدول بالا نشان 𝑇𝐿𝐸یب برآوردي متغير كنترلي ضر

محاسبه شده براي ضریب این متغير مستقل تحقيق،  p-valueا ميزان ریاست. ز 0.01نوسانات بازارسهام در سطح خطاي 

در نسبت كل بدهي ها به سرمایه و نوسانات بازارسهام فت كه بين توان گبراین ميانب بدست آمده است. 0.01بيشتر از 

 رابطه معناداري وجود ندارد. %99سطح اطمينان 

دهنده عدم رابطه معنادار ميان نوع موسسه حسابرسي و نوسانات در جدول بالا نشان 𝐵𝐼𝐺ضریب برآوردي متغير كنترلي 

محاسبه شده براي ضریب این متغير كنترلي تحقيق، بيشتر از  p-valueا ميزان ریاست. ز 0.05بازارسهام در سطح خطاي 

در سطح اطمينان نوع موسسه حسابرسي و نوسانات بازارسهام توان گفت كه بين براین مي؛ ب بدست آمده است. 0.05

  رابطه معناداري وجود ندارد. 99%

TURN  نسبت مجموع فروش به مجموع(

 دارایی های پایان سال(
-0.016699 0.007908 

-

2.111558 
0.0356 

 ی(دارسطح معنی) شریف Fآماره 
34.7443 

(0.000000) 
 2.080 آماره دوربین واتسن

 0.925 ضریب تعیین
ضریب تعیین تعدیل 

 شده
0.898 
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عنادار ميان نرخ بازده دارایي ها و نوسانات بازارسهام دهنده رابطه مدر جدول بالا نشان 𝑅𝑂𝐴ضریب برآوردي متغير كنترلي 

بدست  0.01محاسبه شده براي ضریب این متغير كنترلي تحقيق، كمتر از  p-valueا ميزان ؛ است. ز 0.01در سطح خطاي 

طه معناداري راب %99در سطح اطمينان نرخ بازده دارایي ها و نوسانات بازارسهام توان گفت كه بين براین ميناب آمده است.

  وجود دارد.

دهنده عدم رابطه معنادار ميان نسبت مجموع فروش به مجموع در جدول بالا نشان TURNضریب برآوردي متغير كنترلي 

محاسبه شده براي ضریب  p-valueزیرا ميزان ؛ است 0.05دارایي هاي پایان سال و نوسانات بازارسهام در سطح خطاي 

نسبت مجموع فروش به مجموع توان گفت كه بين بنابراین مي؛ بدست آمده است 0.05شتر از این متغير كنترلي تحقيق، بي

 رابطه معناداري وجود ندارد. %95در سطح اطمينان دارایي هاي پایان سال و نوسانات بازارسهام 

 نتایج آزمون مدل دوم

 (. خلاصه نتایج آماري آزمون مدل دوم6جدول )

 ضرایب سهام(متغیر وابسته )نوسانات بازار
 انحراف

 معیار
 tآماره 

 معناداری سطح

(sig) 

C )0.0000 19.88986 0.147905 2.941818 )عرض از مبدأ 

𝐴𝑂. 𝐺𝐶  اظهارنظر مشروط(

حسابرس براساس فرض تداوم 

 فعالیت(

-0.016523 0.011004 -1.501502 0.0340 

𝐹𝐶 )0.0000 27.77401- 0.104853 2.912193- )بحران مالی 

𝑆𝑅𝑉 ∗ 𝐹𝐶 )0.0000 7631.217 0.000131 1.000014 )متغیر تعدیلی 

𝐼𝑁𝑉𝑅𝐸𝐶  ( نسبت مجموع

موجودی کالا و حسابهای 

 ( دریافتنی به کل دارایی ها

-0.076345 0.049482 -1.542879 0.1236 

𝑇𝐿𝐸   نسبت کل بدهی ها به(

 سرمایه(
0.001938 0.001312 1.477304 0.1404 

𝐵𝐼𝐺 (موسسه حسابرسی نوع) 0.5679 0.571581 0.161441 0.092276 

𝑅𝑂𝐴  )0.0000 5.846841- 0.012833 0.075035- ) نرخ بازده دارایی ها 

TURN  نسبت مجموع فروش به(

 مجموع دارایی های پایان سال(
0.018752 0.003205 5.850229 0.0000 



 15 شده بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يگزارش مشروط حسابرس بر نوسانات بازار سهام در شركتها ريتاث يبررس

 

 براي منظور بدین .نمود حاصل اطمينان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس پژوهش فرضيه آزمون از قبل

توان ادعا مي(، 0.000شده )محاسبه  Fآماره  احتمال با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل كل معناداري بررسي

 است. معنادار شده برازش رگرسيوني نمود كه  مدل

نوسانات درصد از تغييرات در متغير وابسته مدل ) 87توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعيين مدل برازش شده مي

 شود.(، توسط متغيرهاي مستقل توضيح داده ميبازارسهام

.𝐴𝑂ضریب برآوردي متغير مستقل  𝐺𝐶 دهنده رابطه معنادار ميان اظهارنظر مشروط حسابرس با فرض در جدول بالا نشان

محاسبه شده براي ضریب این متغير  p-valueميزان  ؛ است. زي 0.05تداوم فعاليت و نوسانات بازارسهام در سطح خطاي 

ظهارنظر مشروط حسابرس با فرض تداوم اتوان گفت كه بين راین مي؛ بن بدست آمده است. 0.05مستقل تحقيق، كمتر از 

 رابطه معناداري وجود دارد.  %95در سطح اطمينان فعاليت و نوسانات بازارسهام 

دهنده رابطه معنادار ميان بحران مالي و نوسانات بازارسهام در سطح خطاي در جدول بالا نشان 𝐹𝐶ضریب برآوردي متغير  

؛  بدست آمده است. 0.01ه براي ضریب این متغير مستقل تحقيق، كمتر از محاسبه شد p-valueرا ميزان ؛ است.  0.01

 رابطه معناداري وجود دارد. %99در سطح اطمينان  بحران مالي و نوسانات بازارسهامتوان گفت كه بين ابراین مي

𝑆𝑅𝑉ضریب برآوردي متغير كنترلي  ∗ 𝐹𝐶 وع موجودي كالا و دهنده رابطه معنادار ميان نسبت مجمدر جدول بالا نشان

محاسبه شده  p-valueميزان ؛ است. زیر 0.01حسابهاي دریافتني به كل دارایي ها و نوسانات بازارسهام در سطح خطاي 

نسبت مجموع توان گفت كه بين این مي؛ بنا بدست آمده است. 0.01براي ضریب این متغير مستقل تحقيق، كمتر از 

رابطه معناداري وجود  %99در سطح اطمينان  كل دارایي ها و نوسانات بازارسهامموجودي كالا و حسابهاي دریافتني به 

 دارد.

دهنده عدم رابطه معنادار ميان نسبت مجموع موجودي كالا در جدول بالا نشان 𝐼𝑁𝑉𝑅𝐸𝐶ضریب برآوردي متغير كنترلي 

محاسبه شده  p-valueیزان ؛ است. زیرا 0.01و حسابهاي دریافتني به كل دارایي ها و نوسانات بازارسهام در سطح خطاي 

نسبت مجموع توان گفت كه بين ین مي؛ بناب بدست آمده است. 0.01براي ضریب این متغير مستقل تحقيق، بيشتر از 

رابطه معناداري وجود  %95در سطح اطمينان  موجودي كالا و حسابهاي دریافتني به كل دارایي ها و نوسانات بازارسهام

 ندارد.

دهنده عدم رابطه معنادار ميان نسبت كل بدهي ها به سرمایه و در جدول بالا نشان 𝑇𝐿𝐸برآوردي متغير كنترلي  ضریب

محاسبه شده براي ضریب این متغير مستقل تحقيق،  p-valueا ميزان ؛ است. ز 0.05نوسانات بازارسهام در سطح خطاي 

 داری(سطح معنی) شریف Fآماره 
39331.52 

(0.000000) 
 2.261 ماره دوربین واتسنآ

 0.759 ضریب تعیین تعدیل شده 0.879 ضریب تعیین
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در نسبت كل بدهي ها به سرمایه و نوسانات بازارسهام كه بين  توان گفتبراین مي؛ ب بدست آمده است. 0.05بيشتر از 

 رابطه معناداري وجود دارد. %95سطح اطمينان 

دهنده عدم رابطه معنادار ميان نوع موسسه حسابرسي و نوسانات در جدول بالا نشان 𝐵𝐼𝐺ضریب برآوردي متغير كنترلي 

محاسبه شده براي ضریب این متغير كنترلي تحقيق، بيشتر از  p-valueا ميزان ؛ است. ز 0.05بازارسهام در سطح خطاي 

در سطح اطمينان نوع موسسه حسابرسي و نوسانات بازارسهام توان گفت كه بين براین مي؛ ب بدست آمده است. 0.05

  رابطه معناداري وجود ندارد. 95%

دار ميان نرخ بازده دارایي ها و نوسانات بازارسهام دهنده رابطه معنادر جدول بالا نشان 𝑅𝑂𝐴ضریب برآوردي متغير كنترلي 

بدست  0.01محاسبه شده براي ضریب این متغير كنترلي تحقيق، كمتر از  p-valueا ميزان ؛ است. ز 0.01در سطح خطاي 

معناداري رابطه  %99در سطح اطمينان نرخ بازده دارایي ها و نوسانات بازارسهام توان گفت كه بين براین مي؛ ب آمده است.

  وجود دارد.

دهنده رابطه معنادار ميان نسبت مجموع فروش به مجموع در جدول بالا نشان TURNضریب برآوردي متغير كنترلي 

محاسبه شده براي ضریب  p-valueزیرا ميزان ؛ است 0.05دارایي هاي پایان سال و نوسانات بازارسهام در سطح خطاي 

نسبت مجموع فروش به مجموع توان گفت كه بين بنابراین مي؛ بدست آمده است 0.05این متغير كنترلي تحقيق، كمتر از 

 رابطه معناداري وجود دارد. %95در سطح اطمينان دارایي هاي پایان سال و نوسانات بازارسهام 

 نتایج آزمون مدل سوم

 سومخلاصه نتایج آماری آزمون مدل (. 7) جدول

 یبضرا متغیر وابسته )نوسانات بازارسهام(
انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 معناداری

(sig) 

C )0.0000 19.88986 0.147905 2.941818 )عرض از مبدأ 

𝐴𝑂. 𝑁𝐺𝐶  اظهارنظر مشروط حسابرس(

 براساس فرض تداوم فعالیت(
-0.016523 0.011004 -1.501502 0.0450 

  𝐹𝐶 )0.0000 27.77401- 0.104853 2.912193- )بحران مالی 

𝑆𝑅𝑉 ∗ 𝐹𝐶 )0.0000 7631.217 0.000131 1.000014 )متغیر تعدیلی 

𝐼𝑁𝑉𝑅𝐸𝐶  ( نسبت مجموع موجودی

کالا و حسابهای دریافتنی به کل دارایی 

 ( ها

-0.076345 0.049482 -1.542879 0.2125 

𝑇𝐿𝐸  )0.1245 1.477304 0.001312 0.001938 )نسبت کل بدهی ها به سرمایه 
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 براي منظور نمود. بدین حاصل اطمينان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس پژوهش فرضيه آزمون از قبل

توان ادعا مي(، 0.000محاسبه شده ) Fآماره  احتمال با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل كل معناداري بررسي

 است. معنادار شده برازش رگرسيوني نمود كه  مدل

نوسانات درصد از تغييرات در متغير وابسته مدل ) 82توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعيين مدل برازش شده مي

 شود.(، توسط متغيرهاي مستقل توضيح داده ميبازارسهام

دهنده رابطه معنادار ميان اظهارنظر مشروط حسابرس و نوسانات ول بالا نشاندر جد NGCضریب برآوردي متغير مستقل 

محاسبه شده براي ضریب این متغير مستقل تحقيق، كمتر از  p-valueزیرا ميزان ؛ است 0.05بازارسهام در سطح خطاي 

در سطح اطمينان ارسهام اظهارنظر مشروط حسابرس و نوسانات بازتوان گفت كه بين بنابراین مي؛ بدست آمده است 0.05

 رابطه معناداري وجود دارد.  95%

دهنده رابطه معنادار ميان بحران مالي و نوسانات بازارسهام در سطح خطاي در جدول بالا نشان 𝐹𝐶ضریب برآوردي متغير  

؛  مده است.بدست آ 0.01محاسبه شده براي ضریب این متغير مستقل تحقيق، كمتر از  p-valueرا ميزان ؛ است.  0.01

 رابطه معناداري وجود دارد. %99در سطح اطمينان  بحران مالي و نوسانات بازارسهامتوان گفت كه بين ابراین مي

𝑆𝑅𝑉ضریب برآوردي متغير كنترلي  ∗ 𝐹𝐶 دهنده رابطه معنادار ميان نسبت مجموع موجودي كالا و در جدول بالا نشان

محاسبه شده  p-valueميزان ؛ است. زیر 0.01سانات بازارسهام در سطح خطاي حسابهاي دریافتني به كل دارایي ها و نو

نسبت مجموع توان گفت كه بين این مي؛ بنا بدست آمده است. 0.01براي ضریب این متغير مستقل تحقيق، كمتر از 

بطه معناداري وجود را %99در سطح اطمينان  موجودي كالا و حسابهاي دریافتني به كل دارایي ها و نوسانات بازارسهام

 دارد.

دهنده عدم رابطه معنادار ميان نسبت مجموع موجودي كالا در جدول بالا نشان 𝐼𝑁𝑉𝑅𝐸𝐶ضریب برآوردي متغير كنترلي 

محاسبه شده  p-valueیزان ؛ است. زیرا 0.01و حسابهاي دریافتني به كل دارایي ها و نوسانات بازارسهام در سطح خطاي 

نسبت مجموع توان گفت كه بين ین مي؛ بناب بدست آمده است. 0.01غير مستقل تحقيق، بيشتر از براي ضریب این مت

𝐵𝐼𝐺 ( حسابرسینوع موسسه) 0.4356 0.571581 0.161441 0.092276 

𝑅𝑂𝐴  )0.0000 5.846841- 0.012833 0.075035- ) نرخ بازده دارایی ها 

TURN  نسبت مجموع فروش به(

 مجموع دارایی های پایان سال(
0.018752 0.003205 5.850229 0.0000 

 داری(سطح معنی) شریف Fآماره 
39331.52 

(0.000000) 
 2.008 ربین واتسنآماره دو

 0.709 ضریب تعیین تعدیل شده 0.829 ضریب تعیین
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رابطه معناداري وجود  %99در سطح اطمينان  موجودي كالا و حسابهاي دریافتني به كل دارایي ها و نوسانات بازارسهام

 ندارد.

دم رابطه معنادار ميان نسبت كل بدهي ها به سرمایه و دهنده عدر جدول بالا نشان 𝑇𝐿𝐸ضریب برآوردي متغير كنترلي 

محاسبه شده براي ضریب این متغير مستقل تحقيق،  p-valueا ميزان ؛ است. ز 0.05نوسانات بازارسهام در سطح خطاي 

در ها به سرمایه و نوسانات بازارسهام نسبت كل بدهيتوان گفت كه بين براین مي؛ ب بدست آمده است. 0.05بيشتر از 

 رابطه معناداري وجود ندارد. %99سطح اطمينان 

دهنده عدم رابطه معنادار ميان نوع موسسه حسابرسي و نوسانات در جدول بالا نشان 𝐵𝐼𝐺ضریب برآوردي متغير كنترلي 

از محاسبه شده براي ضریب این متغير كنترلي تحقيق، بيشتر  p-valueا ميزان ؛ است. ز 0.05بازارسهام در سطح خطاي 

در سطح اطمينان نوع موسسه حسابرسي و نوسانات بازارسهام توان گفت كه بين براین مي؛ ب بدست آمده است. 0.05

  رابطه معناداري وجود ندارد. 99%

ها و نوسانات بازارسهام دهنده رابطه معنادار ميان نرخ بازده دارایيدر جدول بالا نشان 𝑅𝑂𝐴ضریب برآوردي متغير كنترلي 

بدست  0.01محاسبه شده براي ضریب این متغير كنترلي تحقيق، كمتر از  p-valueا ميزان ؛ است. ز 0.01طح خطاي در س

رابطه معناداري  %99در سطح اطمينان نرخ بازده دارایي ها و نوسانات بازارسهام توان گفت كه بين براین مي؛ ب آمده است.

  وجود دارد.

دهنده رابطه معنادار ميان نسبت مجموع فروش به مجموع ر جدول بالا نشاند TURNضریب برآوردي متغير كنترلي 

محاسبه شده براي ضریب  p-valueزیرا ميزان ؛ است 0.01دارایي هاي پایان سال و نوسانات بازارسهام در سطح خطاي 

جموع فروش به مجموع نسبت متوان گفت كه بين بنابراین مي؛ بدست آمده است 0.01این متغير كنترلي تحقيق، كمتر از 

 رابطه معناداري وجود دارد. %99در سطح اطمينان دارایي هاي پایان سال و نوسانات بازارسهام 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

سهام به هم راستایي نظریه حسابرس با نظر سهامداران و سرمایه گذاران بستگي  نوسان بازارتاثير اظهار نظر حسابرسان بر 

نظر حسابرس با نظر سهامداران و سرمایه گذاران متفاوت باشد با توجه به دسترسي رسمي حسابرس  در صورتي كه .دارد

 .( نظریه وي مورد واكنش سهامداران قرار مي گيردInside Informationبه اطلاعات درون سازماني )

ایند تصميم گيري حسابرس یک گروه فر تحقيقات تجربي انجام شده درباره شروط حسابرسي به دو گروه تقسيم مي گردند

مورد مطالعه قرار مي دهد و گروه دیگر تاثير گزارشهاي مشروط به گروههاي استفاده  مقبولرا براي رسيدن به گزارش 

 د.كننده را بررسي مي نمای

مطلع  با ارزیابي هاي قبلي بازار همسو باشد و اطلاعاتي را منعكس كند كه بازار سهام از آنها نظرات حسابرس ممكن است

  است، در آن صورت نمي توان شروط حسابرسي را بر رفتار اقتصادي چندان موثر دانست.
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در حالت عكس، در صورتي كه اظهار نظر حسابرس حاوي اطلاعاتي باشد كه بازار از آنها آگاهي نداشته باشد، نظير پيش 

جهت مثبت یا منفي  ورت بازار با توجه بهبيني نقدینگي یا وضعيت عملكرد آتي یا سایر برنامه هاي مدیران، در آن ص

نشان مي دهد كه  1988در سال  تحقيق خانم دكتر ساندراكریزل فليک. واكنش مثبت یا منفي نشان خواهد داد اطلاعات

اظهار نظرمبني بر عدم تداوم فعاليت توسط حسابرس در حالي كه بازار انتظار آن را نداشته باعث واكنش قيمت سهام شده 

به طور كلي  ين نوع اظهار نظر در صورتي كه بازار انتظار آن را داشته باشد واكنش قيمت سهام نگردیده است.است. هم

 اظهار نظر درباره نبود تداوم فعاليت یک نوع پيشگویي است كه بر تصميمات استفاده كنندگان از اطلاعات تاثير مي گذارد

اي در داوم فعاليت شركتي را بيان نماید. این اظهار نظر به گونهبعبارت ساده تر وقتي گزارش حسابرس احتمال فقدان ت

شود. در این زمينه پيش و باعث تسریع مراحل توقف عمليات شركت مي گذاردگذاران اثر ميارزیابي بازار و تلقي سرمایه

حقایق ازیک سو و  پيوندد. بطور خلاصه وظيفه حسابرس در افشايبيني حسابرس مزید بر علت مي شود و به واقعيت مي

احتمال تاثير نامطلوب این اقشار از سوي دیگر در برابر بوده كه در تحقيقات گروه اول )فرایند تصميم گيري( جنبه هاي 

 .مختلف مورد مطالعه قرار گرفته است

جام كنون تحقيقات متعددي در خصوص  متعددي وجود محتواي اطلاعاتي بندهاي شرط حسابرسي براي سهامداران انتا

هاي متفاوت اجراي تحقيق و مشكلات مربوط به آن نظير )تاریخ اعلان عمومي، اندازه نمونه(، اثرات گرفته است اما روش

رویدادها همزمان با انتشار گزارش حسابرسي و تداخل احتمالي سایر اطلاعات افشاء شده، تفاوتهاي  موجود در گزارشگري 

توان حكم قاطعي مبني بر واكنش هاي آنها، سبب نتایج متفاوت شده و نميهاي  حسابداري و حسابرسي و محيطو روش

مشروط حسابرس و نوسانات  نظراظهار كه آیا بين در تحقيق حاضر نيز سعي شده است مشخص قيمت سهام صادر كرد.

یعني محيطي كاملاً ير؟ یا خ تهران ارتباط معناداري وجود دارد بهادار اوراق شده بورس پذیرفته هايشركت در بازارسهام

 هاي قبلي انجام گيرد.متفاوت با محيط

 منابع

، یعقوبي «در تأثير گزارشهاي حسابرسي بر قيمت سهام شركتهاي  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران» .1

 و دوم.هاي اول ، فصل1381بهار منش، سارا، رساله كارشناسي ارشد حسابدراي، تهران، دانشگاه علامه طباطبائي،

ارتباط بازارهاي سهام ایران، آمریكا، تركيه و مالزي در یک مدل "عبداللهي.  محمدرضا و اسمعيل ابونوري، .2

 .79-61، صص 14، فصلنامه بورس اوراق بهادار، شماره "گارچ چند متغيره

 ارزش و سود ارتباط ميزان بررسي "(.1384) محسن صفاجو، و غلامرضا اميري، سليماني اميد؛ حيدري، پور .3

 حسابرسي، و حسابداري بررسي هاي ،"تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركتهاي سهام بازار ارزش با دفتري

 .3-19، 42شماره 

 پایاننامه دبي، و تهران سهام بازارهاي ميان ارتباط بررسي .حداد كشاورز غلامرضا و اكبر عبدي، جعفر .4

 .1389 تيرماه شریف، صنعتي دانشگاه صاداقت و مدیریت دانشكده ارشد، كارشناسي
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، بررسي هاي "آزمون ساختار خطي اطلاعات در مدل اولسن"(. 1386دستگير، محسن و خدادادي، ولي. ) .5

 . 43-62، 48حسابداري و حسابرسي، شماره 

 كلان اثرپذیري متغيرهاي ميزان بررسي "،1388اسفند  و حسين، بهمن محمد دیلمي صبوري سعيده، شفيعي .6

 .39، بررسي هاي بازرگاني، شماره "مالي جهاني بحران از ایران قتصادا

فصلنامه . آزمون تجربي رابطه تورم و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران(. 1383. )عزیزي، فيروزه .7

 12و  11شماره . پژوهشهاي اقتصادي

از دیدگاه استفاده كنندگان خدمات حوزه مسئوليت حسابرسان مستقل »علي نيكخواه آزاد و ویدا مجتهدزاده،   .8

، 1378دانشكده علوم اداري دانشگاه تهران بهار  26/27هاي حسابداري حسابرسي سال هفتم شاره ، بررسي«حسابرسي

 18و  17صفحه 

بررسي رابطه سرمایه گذاران نهادي و نوسان پذیري بازده  (.1389فخاري، حسين و طاهري، عصمت السادات.) .9

-159. صص 4. شماره 2دوره . پژوهشهاي حسابداري مالي.یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسهام شركت هاي پذ

172 
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Abstract 

The existence of reliable financial information is a necessity for the survival of today's society, 

and economic decision-making requires reliable and reliable information, and the role of 

auditing is to give credit to financial statements, which ensures the desirability of presenting 

the reliability of financial statements. The purpose of the research is to investigate the impact 

of conditional audit reports on stock market price fluctuations. Therefore, in this direction, 

three hypotheses were formulated to explain the effect of the above relationship. For this 

purpose, the data related to the companies admitted to the Tehran Stock Exchange for the 

period 1388 to 1392 were collected and the regression model of the combined data was used 

to test the hypotheses. The results of the research showed that there is a significant effect of 

the auditor's conditional opinion with stock market fluctuations. Also, the second hypothesis 

expresses a conditional statement with the assumption of continuity of activity with 

fluctuations indicating a significant impact with fluctuations. The third hypothesis of the 

research indicates a significant effect between the conditional audit opinion and the 

assumption of other reasons other than business continuity with stock market price 

fluctuations. 
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