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  چكيده

هاي تحقيقات نظري حاكي از آن است كه تداوم انتخاب حسابرس موجب بهبود كيفيت يافته
شود. همچنين، حسابرسان از طريق نقش اطلاعاتي و راهبري شركتي خود حسابرسي مي

سويي منافع مديران و ي نمايندگي، همخطر سقوط قيمت سهام را با كاهش هزينه
هاي عملياتي و افزايش گيريوسط مديران، بهبود تصميمگذاران، كاهش تخلفات تسرمايه

بررسي تأثير تداوم كوتاه هدف اين پژوهش،  دهند، بنابراينكيفيت گزارشگري، كاهش مي
هاي پذيرفته مدت و بلند مدت انتخاب حسابرس بر خطر سقوط آتي قيمت سهام در شركت

شركت عضو  99اي مربوط به هاست. بدين منظور داده شده در بورس اوراق بهادار تهران
 .مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته است 1392تا  1384هاي ي زماني بين سالبراي دوره

هاي تابلويي با رويكرد اثرات ثابت، بررسي الگوي رگرسيون پژوهش با استفاده از روش داده
ب حسابرس دهد كه متغير تداوم كوتاه مدت انتخاو آزمون شده است. نتايج تحقيق نشان مي

تأثير مثبت و معناداري و متغيرهاي تداوم انتخاب حسابرس و تداوم بلند مدت انتخاب 
حسابرس داراي تأثير منفي و معناداري بر خطر سقوط آتي قيمت سهام دارند. به طور 

هاي تحقيق مبين اين است كه تداوم انتخاب حسابرس موجب افزايش كيفيت خلاصه يافته
كاهش خطر سقوط آتي قيمت سهام  در بورس اوراق بهادار تهران حسابرسي و در نتيجه 

  شود.مي

  

خطر سقوط آتي قيمت سهام، تداوم كوتاه مدت انتخاب حسابرس و تداوم  واژگان كليدي:
  بلند مدت انتخاب حسابرس.
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  مقدمه  -1

 
)، بر اين باورند كه تغييرات قيمت سهام 2001( 1بسياري از پژوهشگران نظير چن و همكاران

شود. در شرايطي كه اطلاعات به يك شركت از مديريت اطلاعات داخلي آن ناشي مي
شوند و فرايند انتشار اطلاعات بدون توجه به خوب يا بد بودن صورت تصادفي وارد بازار مي

ي اطلاعات را به گر مديران همهديگر، اعبارت گيرد، به صورت سيستماتيك انجام ميآن، به 
شود كه بازده سهام داراي توزيع متقارن گردد. بدين سرعت افشا كنند، اين عمل سبب مي

معني كه متوسط حجم بازده مثبت در مورد اخبار خوب، بايستي با متوسط حجم بازده منفي 
مديران همواره انگيزه دارند ؛ اما )2009و همكاران، 2كوتاريدر رابطه با اخبار بد برابر باشد (

ها را در داخل شركت انباشت گذاران پنهان كرده و آنتا اطلاعات و اخبار منفي را از سرمايه
عنوان دارايي، هاي يك دوره به كنند. براي مثال، ممكن است از طريق منظور نمودن هزينه

ي اين عمليات نتيجههاي مالي شوند. تر در صورتها و گزارش سود بيشباعث كاهش هزينه
ي شود كه تصوير واحد تجاري بهتر از وضعيت واقعي به نظر رسيده و انگيزهمنجر به اين مي

اين . )20093،بالگذاري در واحد تجاري افزايش يابد (سازماني براي سرمايهافراد برون 
م حسابداري هاي مديريتي متعددي از جمله قراردادهاي پاداش مبتني بر ارقاتمايل از انگيزه

  .)20034،واتسشود (ي تصدي و اعتبار مديران ناشي ميو مسائل مربوط به دوره

مديران واحدهاي اقتصادي به همان اندازه كه به انتشار اخبار خوب در خصوص شركت 
ها نظير متمايل هستند؛ سعي در پنهان نمودن اخبار بد نيز دارند. طيف وسيعي از انگيزه

كند تا مسائل مربوط به دوره تصدي وجود دارد كه مديران را تشويق ميقراردادهاي پاداش و 
ها را در داخل شركت انباشت نمايند (كوتاري و از افشاي اطلاعات منفي خودداري كرده و آن

). چنانچه مديران براي يك دوره طولاني اقدام به نگهداري و انباشت اخبار بد 2009همكاران، 
شده براي آن توسط يمت ذاتي سهام شركت و ارزش تعييندر داخل شركت كنند، بين ق

كه توده اخبار شود. هنگاميگذاران، يك شكاف بزرگ (حباب قيمتي سهام) ايجاد ميسرمايه
هاي رسد، به يكباره وارد بازار شده و به تركيدن حبابمنفي انباشت شده به نقطه انفجار مي

كيفيت بالا،  ). حسابرسان با2009همكاران، و 5انجامد (هاتنقيمتي و سقوط قيمت سهام مي
تواند احتكار اخبار بد را به دليلي از دلايل زير كاهش دهد. اول، حسابرسان با كيفيت بالا، مي

احتمال زياد براي كشف به مثال، پرسنل، آموزش، تجربه)، به عنوان به دليل توانمندي خود (به 
كنند. دوم، حسابرسان با هاي مالي بيشتر تلاش ميموقع از اخبار بد و بهبود كيفيت صورت

؛ كورانا و 19816،كيفيت بالا، به دلايلي مانند حفظ اعتبار خود و كاهش مسئوليت (دي آنجلو
موقع از اخبار بد و سركوب  تر براي اطمينان از افشاي بههاي قويها انگيزه). آن20047،رامان

ان دارند. با توجه به اين استدلال، منطقي است فرض هاي احتكار اخبار بد مديركردن فعاليت
موقع اخبار بد و در نتيجه كاهش سطح خطر  شود كه كيفيت حسابرسي بالا، موجب افشاي به
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-، با توجه به اهميت سرمايه). بنابراين20148،سقوط آتي قيمت سهام گردد (روبين و زانگ

تداوم كوتاه م انتخاب حسابرس شامل گذاري و بازار سهام در سطح اقتصاد ملي، تأثير تداو
شوند. اين بر خطر سقوط آتي قيمت سهام بررسي ميمدت و بلند مدت انتخاب حسابرس 

هاي با توجه به تأثيري كه بر شفافيت محيط گزارشگري مالي، كاهش عدم تقارن ويژگي
  شوند.اطلاعاتي و ارزش شركت دارند، موجب تغيير در خطر سقوط آتي قيمت سهام مي

  

   مباني نظري و پيشينه پژوهش -2

  مفهوم كيفيت حسابرسي -1-2

   

كه يك حسابرس  صورت احتمال مشترك اين) كيفيت حسابرسي را به 1981دي آنجلو (
هاي مالي را كشف و گزارش كند، تعريف هاي بااهميت موجود در گزارشمعين، تحريف

تر، كيفيت حسابرسي را توانايي حسابرس ) در تعريفي جامع1993( 9نمايد. ديويدسون و نئومي
شده در سود هاي انجامهاي با اهميت و دستكاريدر كشف و برطرف نمودن تحريف

نمايند؛ بنابراين توانايي حسابرس موضوعي مهم در كيفيت حسابرسي شده عنوان ميگزارش
لي و خارجي، اي با عوامل داخطور گسترده هاي مختلفي تفسير شده و بهاست كه از ديدگاه

خصوصيات حسابرسان (همانند تجربه، شايستگي، رعايت اخلاق و...)، مستقل بودن حسابرسان 
گذاري (تعويض اجباري، خدمات (استقلال از كارفرما، رقابت در بازار و...) و محيط قانون

حسابرسي و غير حسابرسي و...) در ارتباط است. با توجه به چند بعدي بودن كيفيت 
مشخص نيست كه از بين عوامل ذكر شده، كداميك در تعيين توانايي حسابرسان  حسابرسي،

گيري طور مستقيم مشاهده و اندازهتوان كيفيت حسابرسي را به تأثيرگذارتر بوده و بنابراين نمي
اي مستقيم و تر گفته شد، كيفيت حسابرسي به تعداد زيادي محركهطور كه پيشنمود. همان

  اي مستقيم تأكيد دارند. اي بيشتر روي محركهاست. در عين حال كه عده غيرمستقيم وابسته

 

   تداوم انتخاب حسابرس -2-2

  

اثر تداوم انتخاب حسابرس بر كيفيت حسابرسي از دو منظر قابل بررسي است. از يك طرف 
شود كار ميتداوم انتخاب حسابرس موجب نزديكي بيش از حد حسابرس به مديريت صاحب

وضوع ممكن است اثر منفي بر استقلال حسابرس و كيفيت حسابرسي داشته باشد؛ اما كه اين م
شود تا حسابرسي به مرور دانش خاص از سوي ديگر تداوم انتخاب حسابرس موجب مي

اي و كيفيت حسابرسي مشتري را كسب كند كه اين موضوع موجب افزايش صلاحيت حرفه
كند تداوم انتخاب حسابرس ار دليل استدلال مي) به چه2005و همكاران ( 10شود. كمرانمي

هاي زياد اين كه پيچيدگي اول،شود: اي و كيفيت حسابرسي ميسبب افزايش صلاحيت حرفه
ها موجب شده است تا حسابرس نتواند در مدت زمان كوتاهي با در محيط كاري شركت
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هاي شركت مورد رسيدگي آشنايي كامل پيدا كند. همچنين، حسابرس جديد ممكن است فعاليت
كار، مجبور باشد بيشتر بر اظهارات و برآوردهاي به دليل عدم شناخت كافي از شركت صاحب

كه تعويض ايندوم، مديريت تكيه كند كه اين موضوع ريسك حسابرسي را افزايش خواهد داد. 
دهد. در يك هاي مستقيم و غيرمستقيم حسابرسي را افزايش ميهزينه اي حسابرس،دوره

هاي حسابرسي سال اول انجام شد، نشان داد كه هزينه 2004در سال  11تحقيق كه توسط سينت
هاي ي حسابرسي در سالدرصد هزينه 2ي حسابرسي، بيش از پس از تعويض ادواري موسسه

اي حسابرس از تمايل حسابرس براي حفظ ه، اين كه تعويض دورسومبعد خواهد بود. 
كار نخواهد كاست؛ زيرا، حسابرسان در هر صورت با اين خطر مواجه هستند كه با ارائه صاحب

كار، زودتر از موعد مقرر تعويض شوند. همچنين، بيشتر يك گزارش خلاف نظر صاحب
فيت حسابرسي بر اثر اند كه نه تنها شواهدي مبني بر كاهش كيهاي تجربي نشان دادهتحقيق

اند كه اغلب ها بر اين نكته تأكيد كردهتداوم انتخاب حسابرس وجود ندارد، بلكه بسياري از آن
كار روي داده است. ي حسابرس با صاحبهاي نخست رابطهقصورهاي حسابرسي در سال

ي هاي حسابرسي پس از اتمام يك دورهاي حسابرس، موسسهاين كه با تعويض دوره چهارم
ي مشخص، مجبور به از دست دادن يك مشتري هستند و تا چند سال بعد نيز قادر به ارائه

هايي كه قبلاً خدمات به اين مشتري نيستند. اين موضوع موجب خواهد شد به تدريج موسسه
سهم بيشتري از بازار را در اختيار داشتند، مجبور به ترك مشتري خود شده و در مقابل 

هاي بيشتري براي ش از اين سهم كمتري از بازار را داشتند، اكنون فرصتهايي كه پيموسسه
شود تا جلب مشتري در اختيار داشته باشند. در حقيقت تعويض ادواري حسابرس باعث مي

هاي با كارايي بيشتر نتوانند پاداش بهتر بودن خود را دريافت كنند، زيرا، اين قوانين به موسسه
هاي حسابرسي ها خواهد شد. در مقابل، موسسهراي خدمات آنتدريج موجب كاهش تقاضا ب

شوند، بلكه حتي ممكن است با افزايش مشتري با كارايي كمتر نه تنها ضرر و زياني متحمل نمي
)، جيجز و 2001و همكاران ( 12هاي والكرعلاوه بر اين نتايج تحقيقنيز مواجه شوند. 

) نشان داد تداوم انتخاب حسابرس موجب 2007(و همكاران  14) و گوني2002( 13راگاناندان
) نشان 2002و همكاران ( 15شود. همچنين نتايج تحقيق جانسونافزايش كيفيت حسابرسي مي

كار، موجب كاهش كيفيت گزارشگري مالي شده صاحب _ي كوتاه مدت حسابرسداد كه رابطه
  نخواهد شد.  و الزامي شدن تعويض ادواري حسابرس، موجب بهبود كيفيت حسابرسي

) و 2000( 18)، ونس و ترائلن1998( 17)، لاورس1992و جيروكس ( 16البته ديس
اثر تداوم انتخاب حسابرس بر كيفيت حسابرسي را از منظر ) 2002و همكاران ( 19كاسترلا

نشان داد كه تداوم انتخاب حسابرس موجب ها هاي آنديگري بررسي نمودند و نتايج پژوهش
كند استدلال مي )2003و همكاران ( 20شود. علاوه بر اين ميرزرسي ميكاهش كيفيت حساب
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شود كار ميتداوم انتخاب حسابرس موجب نزديكي بيش از حد حسابرس به مديريت صاحب
   .كه اين موضوع ممكن است اثر منفي بر استقلال حسابرس و كيفيت حسابرسي داشته باشد

بطه مثبتي بين كيفيت حسابرسي و تداوم انتخاب با توجه به مطالب پيشين، اكثر مطالعات را
) دريافتند كه تجارب حسابرس موجب 1990( 21حسابرس مشاهده نمودند. ليبي و فردريك

شود وي فهم بيشتري از خطاهاي مالي شركت كسب كند، در نتيجه ميزان خطاي بعدي مي
ت عنوان تأثير ) در پژوهشي تح1391يابد. علاوه بر اين شوروزي و همكاران (كاهش مي

تصدي طولاني مدت حسابرس بر استقلال حسابرس نشان دادند كه تصدي طولاني مدت 
دهد كه ها نشان ميهاي آنحسابرس بر استقلال حسابرس مؤثر است و در مجموع يافته

شود. هاي تصدي كوتاه مدت بيشتر از تصدي بلند مدت تهديد مياستقلال حسابرس در دوره
هاي طولاني مدت ضروري ن دادند كه چرخش اجباري حسابرس در دورهعلاوه بر اين نشا

بنابراين در تحقيق حاضر، در ارتباط با تأثير تداوم انتخاب حسابرس بر كيفيت  نيست؛
حسابرسي، به دليل تأثير تداوم انتخاب حسابرس بر صلاحيت حسابرس بر ديدگاه دوم تأكيد 

   شده است.

  خطر سقوط آتي قيمت سهامتداوم انتخاب حسابرس و  -3-2

  

دهد كه حسابرسان، از طريق نقش اطلاعاتي خود، نيز باعث كاهش مطالعات قبل نشان مي
هاي نمايندگي، كاهش تخلفات توسط مديران، بهبود خطر سقوط از طريق كاهش هزينه

) با تجزيه 1983(22شود. واتس و زيمرمنهاي عملياتي و كاهش سلب مالكيت ميگيريتصميم
شود. كنند كه حسابرسي موجب كاهش هزينه نمايندگي ميتحليل سوابق تاريخي استدلال مي و
كنند كه حسابرس مستقل يك نوع فعاليت ) فرض مي1976طور مشابه، جنسن و مك لينك ( به

دهد. با توجه نظارتي است كه ارزش شركت را با كاهش تخلفات از جانب مديران افزايش مي
)، 2012و همكاران ( 24) و فرانسيس2005( 23عملياتي، گادفري و هميلتون هايگيريبه تصميم

هاي گذاري شركتكنند كه حسابرسان با كيفيت بالا رابطه مثبتي با نتايج سرمايهاستدلال مي
المللي، مطالعات متعدد نقش محوري هاي بينويژه در محيطمشتري دارند. در نهايت، به

 25مثال، فن و ونگ عنوانمالكيت خودي نشان دادند. به  حسابرسان را در پيشگيري سلب
هاي شرق آسيا با ساختار مالكيت مساعدتر با استخدام دهند كه شركت) نشان مي2005(

شوند. با توجه به اين زياد منجر به سلب مالكيت مي احتمال حسابرسان با كيفيت بالا به
موقع اخبار بد و ي بالا، موجب افشاي به استدلال، منطقي است فرض كنيم كه كيفيت حسابرس

). علاوه بر 2014شود (روبين و زانگ در نتيجه كاهش سطح خطر سقوط آتي قيمت سهام مي
شده در بالا، اظهارات ديگري در ادبيات وجود دارد كه ممكن است هاي سنتي ارائه استدلال

ي قيمت سهام را تحت تأثير قرار ها بتوانند خطر سقوط آتحسابرسان با كيفيت بالا از طريق آن
نظر در ميان تواند خطر سقوط را با كاهش اختلافدهند: حسابرسان با كيفيت بالا مي



 بررسي تأثير تداوم كوتاه مدت و بلند مدت انتخاب حسابرس بر خطر سقوط آتي قيمت سهام /116

دهد ) نشان مي2009) و هاتن و همكاران (2003گذاران كاهش دهند. هنگ و استين (سرمايه
ن منجر شود. با گذارانظر در ميان سرمايهتواند از اختلافكه خطر سقوط آتي قيمت سهام مي

سهام حتي در غياب هرگونه اطلاعات  نظر، ممكن است قيمتوجود سطح بالايي از اختلاف
كه يك واكنش منفي ويژه هنگامي  ). تغيير قيمت، به199226،پورتراساسي جديد تغيير كند (

تيجه تواند منجر به تغييرات اضافي قيمت و در نگذاران ناگاه ميباشد، يك واكنش از سرمايه
تواند چنين طور كلي، حسابرسي با كيفيت بالا ميشود. به خطر سقوط قيمت سهام ايجاد مي

گذاران كاهش دهند. در مجموع، بحث قبلي نشان نظر ميان سرمايهتأثيراتي را با كاهش اختلاف 
 اي منفي ميان حسابرسي با كيفيت بالا و خطرات سقوط قيمت سهام وجود دارددهد كه رابطهمي

  ).2014(روبين و زانگ 

) معتقدند حسابرسان با گذشت زمان شناخت بهتري از فعاليت 2004چن و همكاران (
ها در مورد كنند و به اين ترتيب توانايي آنصاحبكار بدست آورده و تجربه بيشتري كسب مي

 يابد؛ بنابراين رابطههاي حسابداري و گزارشگري افزايش ميمناسب يا مناسب نبودن روش
تواند كيفيت حسابرسي را بهبود بخشد. در نتيجه طولاني مدت حسابرس و صاحبكار مي

افزايش كيفيت حسابرسي سبب افزايش شفافيت و كيفيت افشاي اطلاعات در سطح محيط 
شود. افزايش شفافيت اطلاعاتي سبب كاهش عدم قطعيت در ارتباط با اطلاعاتي شركت مي

شود و در نهايت منجر به هاي بازده سهام مينوسانسهام شركت و در نتيجه سبب كاهش 
) 2004). چن و همكاران (2003، 27شود (پاستور و رونسيكاهش خطر سقوط قيمت سهام مي

-هاي مالي ميگذاران به اتكاي صورتمعتقدند تغيير حسابرس موجب كاهش اعتماد سرمايه

صاحبكار،  _تاه مدت حسابرسي كو) نشان دادند؛ كه رابطه2002شود. جانسون و همكاران (
موجب كاهش كيفيت گزارشگري مالي شده و الزامي شدن تعويض ادواري حسابرس، موجب 

) نشان داد كه الزام تعويض 2007( 28مايانگسار . همچنينبهبود كيفيت حسابرسي نخواهد شد
ا ، بشودادواري حسابرس بر كيفيت سود اثر منفي دارد و موجب كاهش كيفيت حسابرسي مي

توان بيان كرد تداوم كوتاه انتخاب حسابرس موجب كاهش كيفيت توجه به اين نتايج مي
حسابرسي و در نتيجه كاهش كيفيت حسابرسي سبب كاهش شفافيت اطلاعاتي و كاهش كيفيت 

). كيفيت گزارشگري مالي ضعيف سبب 2004، 92شود (دان و ميوگزارشگري مالي سالانه مي
شود. زماني كه عدم تقارن اطلاعاتي در رابطه تي ميان فعالان بازار ميافزايش عدم تقارن اطلاعا

گذاران در بازار براي با سهام يك شركت افزايش يابد، ارزش ذاتي آن با ارزشي كه سرمايه
ها با شوند، متفاوت خواهد بود و در نتيجه، ارزش واقعي سهام شركتسهام مورد نظر قايل مي

در نهايت منجر به افزايش خطر سقوط  ان تفاوت خواهد داشت؛ وارزش مورد انتظار سهامدار
  شود. قيمت سهام مي
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شود به طور كلي، در ارتباط با تأثير كيفيت حسابرسي بر خطر سقوط قيمت سهام استدلال مي
سويي منافع مديران و ي نمايندگي و همكاهش هزينه كه افزايش كيفيت حسابرسي سبب

هاي عملياتي و افزايش كيفيت گيريكاهش تخلفات توسط مديران، بهبود تصميم گذاران،سرمايه
اما اگر يابد، گزارشگري مالي شده كه در اين حالت خطر سقوط آتي قيمت سهام كاهش مي

ي كيفيت حسابرسي كاهش يابد، سبب كاهش كيفيت گزارشگري مالي و همچنين افزايش هزينه
شود. به بيان ديگر، اين امكان وجود دارد گذار ميير و سرمايهنمايندگي ناشي از تضاد منافع مد

كه مديريت با استفاده از ضعف كنترل داخلي، سود را مديريت كرده و از منافع سهامداران به نفع 
خود استفاده كند و ارزش شركت را كاهش دهد. در نتيجه، سبب افزايش خطر سقوط آتي 

قش نظارتي حسابرس مستقل و افزايش كيفيت شود؛ و از سوي ديگر، نقيمت سهام مي
شود كه در نهايت افزايش كيفيت سود و حسابرسي سبب افزايش كيفيت راهبري شركتي مي

كيفيت گزارشگري مالي را به دنبال دارد. افزايش كيفيت سود و كيفيت گزارشگري مالي سبب 
ط با سهام شركت در شفافيت بيشتر محيط اطلاعاتي و كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در ارتبا

  شود.)؛ و در نهايت موجب كاهش خطر سقوط آتي قيمت سهام مي2012، 03شود (تااوبازار مي

  

  تجربيپيشينه  -4-2

  

اند. هاي زيادي، رابطه تداوم انتخاب حسابرس و كيفيت حسابرسي را بررسي كردهپژوهش
)، لاورس 1992(ها به شرح زير است: ديس و جيروكس نتايج برخي از اين پژوهش

) نشان داد كه تداوم انتخاب حسابرس موجب كاهش كيفيت 2000) ونس و ترائلن (1998(
) نشان 2002) و جيجز و راگاناندان (2001شود. همچنين والكر و همكاران (حسابرسي مي

شود. كاسترلا و همكاران داند تداوم انتخاب حسابرس موجب افزايش كيفيت حسابرسي مي
- گيري كردند كه تداوم انتخاب حسابرس موجب كاهش كيفيت حسابرسي مي) نتيجه2002(

ي كوتاه مدت ) بيانگر اين بود كه رابطه2002شود. نتايج تحقيق جانسون و همكاران (
صاحبكار، موجب كاهش كيفيت گزارشگري مالي شده و الزامي شدن تعويض  _حسابرس

) با 2003شد. ميرز و همكاران ( ادواري حسابرس، موجب بهبود كيفيت حسابرسي نخواهد
استفاده از دو معيار اقلام تعهدي جاري و اقلام تعهدي اختياري براي كيفيت حسابرسي، 

  ي مستقيم وجود دارد. دريافتند تداوم انتخاب حسابرس با كيفيت بالاتر حسابرسي رابطه

ثر منفي ) دريافت كه الزام تعويض ادواري حسابرس بر كيفيت سود ا2007مايانگسار (
) 2007هاي گوني و همكاران (شود. نتايج تحقيقدارد و موجب كاهش كيفيت حسابرسي مي

) نشان داد، تداوم انتخاب حسابرس، باعث افزايش كيفيت 2008و كمران و همكاران (
 _ي حسابرس) دريافتند كه هرچه رابطه2009و همكاران ( 31شود. ميترامي حسابرسي

تر خواهد هاي مورد رسيدگي كم، احتمال مديريت سود در شركتتر شودكار طولانيصاحب
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) در تحقيق خود فرض را بر اين نهادند كه 1389شد. همچنين حساس يگانه و آذين فر (
  شود. دوره بلند مدت تداوم انتخاب حسابرس موجب افزايش كيفيت حسابرسي مي

قيمت سهام: حجم پيش بيني سقوط  ") در پژوهشي با عنوان 2001چن و همكاران (
به بررسي عوامل مؤثر بر عدم تقارن  "معاملات، بازده گذشته و چولگي شرطي قيمت سهام

هاي رگرسيوني مقطعي را به اي از مدلها در مطالعه خود مجموعهدر بازده سهام پرداختند آن
هاي منظور پيش بيني چولگي منفي بازده روزانه سهام مورد استفاده قرار دادند و از داده

) NYSE() و بورس نيويورك AMEX(هاي پذيرفته شده در بورس امريكا مربوط به شركت
هاي مذكور استفاده كردند. محققين با تأكيد بر مدل عقايد متفاوت هانگ و براي ارزيابي مدل
هاي خود به اين نتيجه رسيدند كه بازده سهامي كه حجم معاملات آن نسبت استين، در بررسي

ماه گذشته  36چنين سهامي كه طي ذشته افزايش چشمگيري داشته است و همبه شش ماه گ
  شود. داراي بازه مثبت بوده است. با احتمال بيشتري با چولگي منفي مواجه مي

) در رابطه با خطر سقوط قيمت سهام به اين رابطه پرداختند كه 2003( 32هانگ و استين
گذاران خود دليلي براي سرعت بخشيدن به سقوط قيمت سهام ناهمگني رفتارهاي سرمايه

گذاران زياد باشد دهد اگر تفاوت نظر در رفتار سرمايهها نشان ميهاي آناست. يافته
رين اخبار بد نامطلوب به فروش سريع سهام خود تگذاران تند رو با شنيدن كوچكسرمايه

تر از بازار خارج شوند كه اين حركت كنند هر چه سريعورزند، همچنين سعي ميمبادرت مي
ها اثبات كردند اخبار نهايي انباشته علاوه آنشود. بهدر نهايت به سقوط قيمت سهام منجر مي

كنند كه نتيجه آن ه آشكار شدن پيدا ميشده در شركت در زمان تنزل بازار تمايل بيشتري ب
  سهام.  تعديل شديد و منفي بازده

نمود، عدم شفافيت اطلاعات به ) مدلي را گسترش دادند كه بيان مي2006جين و مايرز (
دهد؛ و درنهايت زماني مديران فرصت بيشتري براي پوشاندن اخبار بد از ذينفعان شركت مي

در شركت انتشار پيدا كند. باعث ايجاد يك تعديل منفي و شديد  كه اين اخبار بد انباشته شده
  شود. در بازده سهام يا همان سقوط قيمت سهام مي

و  ��گزارشگري مالي غير شفاف،") در پژوهشي با عنوان 2009هاتن و همكاران (
رابطه عدم شفافيت گزارشگري مالي و خطر سقوط را بررسي "خطر سقوط قيمت سهام

ها با استفاده از مديريت سود به عنوان معيار عدم شفافيت اطلاعات مالي، به اين كردنند. آن
علاوه تر در ارتباط است. بهنتيجه رسيدند عدم شفافيت اطلاعات مالي با افشاي اطلاعات كم

هاي مالي غير شفاف هستند، بيشتر در معرض سقوط قيمت هايي كه داراي صورتشركت
  گيرند. سهام قرار مي

دهند مديران تمايل ) شواهدي را فراهم كردند كه نشان مي2009اري و همكاران (كوت
گذاران خارجي را به تأخير بياندازند. تمايل مديريتي به دارند كه انتشار اخبار بد براي سرمايه
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گذاران خارجي خطر كاهش قيمت سهام و بازده داشتن اخبار بد از سرمايهسمت مخفي نگه
  نمايد. منفي را ايجاد مي

) به بررسي تأثير تصدي حسابرس بر صلاحيت 2009و همكاران ( 33فير چايلدر
دهد با افزايش تصدي هاي آنان نشان ميگزارشگري و تقلب مديريت پرداختند. يافته

دهد؛ بنابراين احتمال كشف تقلب افزايش هاي شناسايي تقلب را افزايش ميحسابرس روش
  دهد. مديران نسبت به تقلب را كاهش ميهاي كند و انگيزهپيدا مي

) به بررسي تأثير تصدي طولاني حسابرس بر استقلال 2012( 34چيا و كارلسون
دهد تهديد منافع شخصي، خود بررسي و ارعاب ها نشان ميهاي آنحسابرس پرداختند. يافته

روابط هاي تصدي طولاني بر استقلال حسابرس مؤثر است و تهديد جانبداري و در دوره
  ي تصدي طولاني بر استقلال حسابرس مؤثر نيست. صميمانه در دوره

) در پژوهش به بررسي تخصص صنعت حسابرسي و خطر سقوط 2014روبين و زانگ (
در ايالت متحده  2009-1990ها با استفاده از يك نمونه بزرگ از قيمت سهام پرداختند آن

ت بالا به دليل واسطه اطلاعاتي و نقش حاكميت امريكا به اين نتيجه رسيدند حسابرسان باكيفي
- داري با خطر سقوط آتي قيمت سهام دارد. همچنين يادآوري ميشركتي رابطه منفي و معني

گذاران موجب تواند به نفع سرمايهكند كه حسابرسان با كيفيت بالا به طور مستقيمي مي
ند كه تداوم انتخاب كاهش خطر سقوط آتي قيمت سهام شود. علاوه بر اين نشان داد

حسابرس رابطه منفي و معنا داري با خطر سقوط آتي قيمت سهام دارد، همچنين نشان دادند 
كه تخصص صنعت حسابرس بر رابطه شفافيت اطلاعات مالي، محافظه كاري حسابداري و 

  اجتناب از ماليات بر خطر سقوط آتي قيمت سهام مؤثر است. 

ي تصدي حسابرس و گزارشگري ي دورهي رابطه) به بررس1388كرمي و بذرافشان (
ها مبين هاي تحقيق آنسودهاي محافظه كارانه در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. يافته

مدت، محافظه كاري كمتر است؛ بنابراين ممكن هاي تصدي كوتاه اين نكته هستند كه دوره
  داشته باشد. است چرخش اجباري حسابرس اثر معكوسي رو محافظه كاري سود

) در پژوهشي به بررسي رابطه كيفيت حسابرسي 1390ملكيان كله بستي و همكاران (
مستقل و اختلاف پيشنهادي خريد و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 

ها حاكي از آن بود كه بين اندازه موسسه حسابرسي و اختلاف پيشنهادي خريد و نتايج ان
هاي متوالي حسابرس و اختلاف طه معناداري و جود ندارد؛ اما بين تعداد سالفروش سهام راب

  پيشنهادي خريد و فروش سهام، رابطه منفي و معناداري وجود داد.

بر استقلال  ) در پژوهشي تحت عنوان تأثير طولاني تصدي1391شوروزي و همكاران (
دت حسابرس بر استقلال ها حاكي اين بود كه تصدي طولاني محسابرس نتايج تحقيق آن

دهد كه استقلال حسابرس در ها نشان ميهاي آنحسابرس مؤثر است و در مجموع يافته
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شود. علاوه بر اين نشان هاي تصدي كوتاه مدت بيشتر از تصدي طولاني مدت تهديد ميدوره
  هاي طولاني مدت ضروري نيست. دادند كه چرخش اجباري حسابرس در دوره

) در پژوهشي به بررسي تأثير مديريت سرمايه در گردش بر كاهش 1391ان (ديانتي و همكار
ها حاكي از اين است كه مديريت احتمال ريسك ريزش (سقوط) قيمت سهام پرداختند. نتايج آن

  دهد.سرمايه در گردش احتمال ريسك ريزش قيمت سهام را به صورت معناداري كاهش مي

ي تحت عنوان نابرابري اطلاعات: شواهدي ) در پژوهش1392شرين بخش و همكاران (
ها دلالت هاي تحقيق آندر رابطه با دوره تصدي و تخصص صنعت حسابرس پرداختند. يافته

بر وجود يك رابطه معكوس و معنا داري بين دوره تصدي و تخصص صنعت حسابرس با 
ب نابرابري اطلاعات دارد. به عيارت ديگر تخصص صنعت و دوره تصدي حسابرس موج

دهد ها نشان ميشود. علاوه بر اين تحليل حساسيت تحقيق آنكاهش نابرابري اطلاعات مي
ها كه با تفكيك دوره تصدي حسابرسي به سه دوره كوتاه، متوسط و بلند مدت نتايج آن

  مجدداً تأييد شد. 

هاي شركت و بر ريسك ) در پژوهشي به بررسي تاثير ويژگي1393احمد پور و همكاران (
ها حاكي از آن است كه متغيرهاي بازده دارايي، اندازه سقوط قيمت سهام پرداختند. نتايج آن

شركت، نسبت ارزش بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام و نسبت كيوتوبين داراي رابطه منفي 
ها نشان كه متغيرهاي بازده حقوق چنين نتايج آنو معنادار با خطر سقوط قيمت سهام دارند. هم

  بان سهام واهرم مالي رابطه معناداري با خطر سقوط قيمت سهام ندارند.صاح

  شود؛ صورت زير بيان ميهاي تحقيق بهبا توجه به مباني نظري مطرح شده فرضيه

   تداوم انتخاب حسابرس تأثير منفي بر خطر سقوط آتي قيمت سهام دارد. فرضيه اول:

خطر سقوط آتي قيمت  تأثير مثبت برتداوم كوتاه مدت انتخاب حسابرس  دوم: فرضيه
   سهام دارد.

تداوم بلند مدت انتخاب حسابرس تأثير منفي بر خطر سقوط آتي قيمت  سوم: فرضيه
   سهام دارد.

  

   روش پژوهش -3
  

استفاده شده است. براي هاي اثرات ثابت دادهها از الگوي رگرسيون براي آزمون فرضيه
هاي تابلويي با اثرات و الگوي داده 35رگرسيوني تركيبيهاي الگوهاي انتخاب از بين روش

هاي تركيبي انتخاب ليمر روش داده Fشود. اگر در آزمون ليمر استفاده مي Fاز آزمون  36ثابت
هاي تابلويي با اثرات ثابت انتخاب شود لازم است تا داده شود، كار تمام است اما اگر روش

ن هاسمن براي تعيين استفاده از الگوي اثرات ثابت در از آزمو آزمون هاسمن نيز انجام شود.
   ).1389شود (افلاطوني و نيكبخت،مقابل الگوي اثرات تصادفي استفاده مي
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گيري استفاده شود، تواند در فرايند تصميمبه دليل اينكه نتايج حاصل از اين پژوهش مي
 -اظ ماهيت توصيفياين پژوهش از لحاظ هدف كاربردي است. همچنين، اين پژوهش از لح

ها محقق به دنبال ارزيابي ارتباط بين دو يا چند همبستگي است، زيرا در اين نوع پژوهش
ها و استخراج نتايج پژوهش از نرم متغير است. در اين پژوهش به منظور تجزيه و تحليل داده

ي آزمون استفاده شده است. همچنين، سطح اطمينان مورد استفاده برا Eviewsو  Excel افزار
درصد است. علاوه بر اين، به منظور  95ها و بررسي فروض كلاسيك رگرسيون فرضيه

هاي تركيبي به منظور ها از روش اثرات ثابت استفاده شده است. در دادهآزمون فرضيه
ليمر استفاده شد و بر اساس اين  Fهاي تلفيقي از آزمون هاي تابلويي و دادهانتخاب بين داده

- براي آزمون فرضيات انتخاب گرديد. براي برآورد پارامترهاي مدل  37هاي ثابتهآزمون، داد

ترين اي برخوردار است. از جمله مهمهاي رگرسيون، آزمون فروض كلاسيك از اهميت ويژه
هاي مربوط به خود همبستگي، عدم هم خطي و عدم ناهمساني واريانس اين فروض فرض

هاي مورد دهد كه باقيمانده مدلج اين آزمون نشان ميهاي مدل است. نتايبين باقيمانده
ها، بررسي داراي توزيع نرمال هستند. به منظور تشخيص وجود خود همبستگي بين باقيمانده

هاي پژوهش، نشان استفاده شد. مقدار اين آماره براي مدل  38از آزمون دوربين واتسون
در خصوص بررسي هم خطي نيز قابل ذكر هاست. ي نبود خود همبستگي بين باقيماندهدهنده

هاي جلوگيري از بروز هم هاي تركيبي، خود يكي از روشاست كه با اينكه استفاده از داده
�� و ( ��هاخطي است، اما براي بررسي وجود احتمالي هم خطي از روش بررسي نسبت

 

دهد كه ها نشان ميررسيبي معني باشند) استفاده شده است. نتايج اين ب tهاي بالا اما اماره
  هاي مورد آزمون، هم خطي وجود ندارد. بين باقيمانده مدل

 گيريجامعه آماري و روش نمونه 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در جامعه آماري اين پژوهش شامل شركت
وش است. در اين پژوهش به منظور نمونه گيري از ر 1392تا  1384قلمرو زماني سال 

هاي جامعه كه داراي شرايط نمونه گيري هدفمند استفاده شده است، بدين منظور كليه شركت
  اند؛اند، به عنوان نمونه انتخاب و بقيه حذف شدهزير بوده

 اسفند باشد. 29به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال مالي  •

  د.ها توليدي باشبه منظور همگن بودن اطلاعات، فعاليت آن •

ها طي دوره پژوهش بيش از سه ماه در بورس اوراق بهادار معاملات سهام آن •
  تهران متوقف نشده باشد.

  اطلاعات مربوط به متغيرهاي انتخاب شده در اين پژوهش در دسترس باشد. •

هاي پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران، با اعمال شرايط مذكور از بين شركت •
  نمونه آماري اين پژوهش انتخاب شدند.شركت به عنوان  99تعداد 
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  مدل تحقيق 

ي تحقيق، الگوي تحقيق از نوع رگرسيون چند با توجه به چارچوب نظري و پيشينه
است (روبين و زانگ  ها انتخاب شدهمتغيره است. بنابراين، مدل زير براي انجام آزمون فرضيه

)2014.(  

 )1(                         NCSKEW�,� = �� + β��������,��� + β����	��,��� +
β�
	���,��� + β�������,��� + β	CRASH�,��� + β
STD�,��� + β�RET�,��� +
β�SIZE�,��� + β���,��� + β��MTB�,��� + β��LEV�,��� + β��ROA�,��� +
β��INTANG�,��� + β��IO_LEVEL�,��� + β�	IO_CONCEN�,��� +
β�
CONSERVATINSM�,��� + β��OPAQUE�,��� + ��,�  

  ) تعريف شدند.1متغيرهاي الگو در نگاره (

  : تعريف متغيرهاي الگو)1ي (ي شمارهنگاره

  

  

 متغير مورد بررسي نماد

    NCSKEW چولگي منفي بازده هفتگي سهام 

TENURE دوره تصدي حسابرس 
SHROT دوره كوتاه مدت تصدي حسابرس 
LONG دوره طولاني مدت تصدي حسابرس 

DUALITY  گذارانتجانس سرمايهعدم 

CRASH چولگي منفي بازده سهام سال قبل 
STD انحراف معيار بازده هفتگي بازده سهام 
RET ميانگين بازده هفتگي بازده سهام 

SIZE اندازه شركت 
AGE سن شركت 

MTB نسبت ارزش بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام 
LEV اهرم مالي 

ROA هابازده دارايي 
INTANG هايهاي نامشهود به مجموع دارايينسبت دارايي 
IO_LEVEL درصد مالكيت سهامداران نهادي 

IO_CONCEN رقابت در بازار محصول 
CONSERVATINSM محافظه كاري حسابداري 

OPAQUE  عدم شفافيت اطلاعات مالي 



   123/ 1394 زمستان، 7، پياپي 4مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره دوم، شماره 

  

حسابرس، گيري صحيح تداوم انتخاب هبه منظور انداز): TENUREتداوم انتخاب حسابرس(
بايد سالي در دسترس باشد كه در آن حسابرس به استخدام واحد تجاري درآمده است. تعيين 

اند هايي كه طي دوره زماني تحقيق، حسابرس خود را تغيير دادهاين تاريخ براي شركت
هايي كه در تمامي طول دوره تحقيق از يك حسابرس استفاده مشكل نيست، اما براي شركت

سال اول شروع كار حسابرسي با توجه به اطلاعات در دسترس، ممكن نيست  كردند، تعيين
-اندازهخطاي ). به اين دليل براي حداقل نمودن تأثيرات هرگونه 1389(كرمي و بذرافشان، 

سال قبل از شروع دوره تحقيق (سال شروع  3گيري دوره تصدي از مبناي سال اندازه گيري
  شود.گرفته ميباشد) در نظر مي 83دوره تحقيق 

جنكيز و  )؛ مطابق پژوهشLONG) و دوره تصدي بلندمدت (SHOHدوره تصدي كوتاه مدت (
  ).1388) و كرمي و بذرافشان (2009)، الموتاري و همكاران (2008ولوري (

TENURNهايي كه حسابرس در استخدام شركت است.: تعداد سال  

SHORH اگر :TENURN<=3  پذيرد.و در غير اين صورت عدد صفر را مي 1عدد  

:LONG  اگرTENURN>8  پذيرد.و در غير اين صورت عدد صفر را مي 1عدد  

  گيري سقوط قيمت سهاماندازه

) و مـدل  2001گيري سقوط قيمت سهام از مدل ضريب چولگي (چن و همكاران براي اندازه
  باشد.زير مي) استفاده شده و به شرح 2009(هاتن و همكاران 

     NCSKEW�� = −(�(� − 1)
�

� ∑��
��)/((� − 1)(� − 2)(∑����)

�

�))  )2(      

تعداد n طي سال مالي و θ در هفتهj بازده هفتگي خاص شركت : Wj,θدر مدل فوق 
باشد. در مدل فوق هرچه مقدار ضريب شده بازده طي سال مالي ميهاي مشاهده هفته

  شركت در معرض سقوط قيمت سهام بيشتر خواهد بود. چولگي منفي بيشتر باشد،آن

 1شود برابر است با لگاريتم طبيعي عدد نشان داده مي w بازده هفتگي خاص شركت كه با
  شده است.      ) محاسبه3مانده كه از فرمول شماره (علاوه عدد باقيبه

          ��,� = ln	(1 + ��,�)       )3                      (                                        

  است و عبارت است از بازده باقيمانده يا پسماندθ در ماهjباقيمانده يا پسماند شركت �,��

      ��,� = �� + ��,���,��� + ��,���,��� + ��,	��,� +
��,
��,���+��,���,���  )۴(       

بازده هفتگي بازار   �,�باشد و مي t در هفته jبازده سهام شركت   	�,�)4در فرمول شماره(
  بر اساس (شاخص بازار) خواهد بود.  

): عبارت است از متوسط گردش تصادفي سهام در سال DTURNگذاران (عدم تجانس سرمايه
مالي جاري منهاي متوسط گردش تصادفي سهام در سال گذشته. متوسط گردش تصادفي سهام، 
از طريق تقسيم حجم معاملات ماهانه سهام بر مجموع تعداد سهام منتشر شده طي ماه به دست 

  باشدآيد. و مدل آن به شرح زير ميمي



 بررسي تأثير تداوم كوتاه مدت و بلند مدت انتخاب حسابرس بر خطر سقوط آتي قيمت سهام /124

  ) IO_CONCENر محصول (رقابت در بازا  

رقابت در بازار محصول بر اساس شاخص هرفيندال هيرشمن اندازه گيري شده است كه در 
) مورد استفاده قرار گرفته است. لازم 2012( 38)،گاستا و روني2001( 37تحقيقات گيرود و مولر

و  به ذكر است كه شاخص مذكور ميزان رقابت پذيري را در صنايع مختلف محاسبه كرده
  شود:صورت زير تعريف ميبه

     ℎ�������ℎ� −�����ℎℎ���	��������� = ∑ (
��

�
)��

��� )5(                     

�  iدرامد فروش شركت  

�  كنددر آن فعاليت مي iهاي موجود در صنعتي كه شركت مجموع درآمد فروش شركت 

  صنعتهاي موجود در تعداد شركت  �

تر باشد بايد يادآور شد كه هرچه اين شاخص كوچك ���آوردن شاخص پس از بدست 
  تر است.رقابت در آن صنعت خاص قوي

شاخص هرفيندال هيرشمن ميزان تمركز صنعت را اندازه گيري مي كند. هر چه اين شاخص 
  و بالعكس.بزرگتر باشد، ميزان تمركز بيشتر بوده و رقابت كمتري در صنعت وجود دارد 

  
CRASHضريب چولگي منفي بازده هفتگي خاص شركت در سال قبل :  

STD :انحراف معيار بازده هفتگي خاص شركت در سال قبل  

STD :.ميانگين بازده هفتگي خاص شركت در سال قبل  

      STD�,� = ∑ (
(��,�������,�

)�

�
)�/�θ���

θ�� )7(                                             

           Ret��,� = ∑
��,�

�

����
��� )8(                                                                 

  

       ���,� =
(���,�

حق	تقدم�سهام	جايزه�سود	نقدي�(���,���

��,���
		                             )9(    

مياتگين  �,�Retباشد و مي θدر هفته  jبازده سهام شركت  	�,��)9و7،8در فرمول شماره(

قيمت ���,�pقيمت پايان هفته و  �,�pباشدميt در هفته  jبازده هفتگي بازار بازده سهام شركت 

  ابتداي هفته.

SIZE  بيانگر اندازه شركت كه برابر است با لگاريتم طبيعي جمع ارزش بازار حقوق صاحبان
  سهام.
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:ROA  بيانگر شاخص سودآوري كه برابر است با سود خالص تقسيم بر حقوق صاحبان سهام
,در سال i شركت   − 1.  

:LEV شركت  هايبر جمع دارايي اهرم مالي شركت است كه برابر با تسهيلات مالي تقسيم i 

  .t در سال 

:MTB  نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت بيانگر 

i  در سال t.  

AEG شركت : برابراست با لگاريتم طبيعي سن i  در سال t.  

 ):CONSERVATINSMمحافظه كاري حسابداري (

عنوان يك مكانيزم راهبردي، كاري به ) ، محافظه2008( 39ي لافاند و واتسبر اساس مطالعه
هاي مديريت را جهت تسريع در افشاي اخبار خوب و تأخير در افشاي ها و تواناييانگيزه

ي الزام به قابليت تأييد پذيري واسطهكاري به ها محافظهكند. به نظر آناخبار بد محدود مي
عنوان زيان  ا، منجر به تسريع در شناسايي اخبار بد بههنامتقارن براي شناسايي سودها و زيان

هاي مديران را براي عدم شود. اين موضوع، انگيزهعنوان سود مينسبت به اخبار خوب به 
كند. در نتيجه اخبار بد نسبت به افشاي اخبار بد و تسريع در افشاي اخبار خوب محدود مي

). 2001شود (چن و همكاران،تر وارد بازار مينگاماي به هگونهتأييد، بهاخبار خوب غير قابل
تر اخبار بد عمل حسابداري از جمله اختلالات و مقرراتي است كه منجر به تشخيص سريع

ديگر، عبارت  شود. بههاي مالي و كاهش عدم تقارن اطلاعات شركت ميمربوط به صورت
ت بيشتري نسبت به اخبار با تأثير هرگونه خبر با تأثير بالقوه منفي براي شركت بايد با سرع

منظور نشان دادن احتمال بالاتري از خطر براي كاربران وضعيت مالي به ثبت بالقوه مثبت به 
تر اخبار بد كه معمولاً به اخبار وابسته است در ادبيات مربوط رسند. تشخيص سريع

اري حسابداري عدم ك). و استدلال شده محافظه199740،شود (باسوكاري ناميده ميمحافظه
يابد (هو، لي رو احتمال خطر سقوط سهام كاهش ميدهد و از اين تقارن اطلاعاتي را كاهش مي

  ). 2013،  41؛ كيم و ژانگ2014، 41و ژانگ

) 2009مدل استفاده شده براي محاسبه متغير محافظه كاري حسابداري، مدل خان واتس (
داري را بر اساس مدل اصلاح شده باسو شركت محافظه كاري حساب_است كه معيار سال

،  2013؛ كيم و ژانگ، 2012پژوهش (احمد و ديولمن،زند كه اين مدل مطابق با تخمين مي
  در فرم جبري، به شرح زير است: ).2014و روبين و زانگ، 2014ديميتريوس و همكاران 
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" %�,��� + !�����,� ∗ �� �,� ∗"#�,��� + !�����,� ∗ �� �,� ∗"#�,��� +!�	���,� ∗ �� �,� ∗" %�,��� + ��,� 
قيمت سهام نه ماه قبل از پايان سال مالي است. ���,�� '	سود هر سهم و  �,��'�كه در آن 

:
�در  i ارزش دفتري سهام شركت لگاريتم طبعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به �,
نسبت ارزش بازار به دفتري حقوق صاحبان به ارزش بازار حقوق صاحبان �,�%�":	.t سال

:	.t در سالi سهام شركت 
 �,��	.t در پايان سال iهاي شركت نسبت بدهي به دارايي,�$�
 �,����:	و در غير اين صورت برابر صفر خواهد بود.1باشد. برابر RET<0متغير مجاري اگر

. بازده سهام براي دوره شروع نه ماه قبل از مالي پايان سال t طي سال iبازده سهام شركت 
  است و پايان دادن به سه ماه پس از مالي پايان سال.

) و استخراج 7رابطه( هاي انجام شده در مدل رگرسيون سالانهسپس با استفاده از تخمين
) ؛ مطابق با 2009اندازه گيري محافظه كاري حسابداري خان و واتس (ضرايب موردنياز، 

) به شرح زير 2014و روبين و زانگ، 2014ديميتريوس و همكاران، ؛2013(كيم و ژانگ، 
  شود است:تخمين زده مي

           CONSERVATINSM = !����,� ∗ ����,� + !�����,� ∗ �� �,� ∗"#�,��� +!�����,� ∗ �� �,� ∗ 
�&�,��� + !�	���,� ∗ �� �,� ∗" %�,���                      )11(  

ها نظير درصد مالكيت سهامداران شركت ):IO_LEVELميزان مالكيت سرمايه گذران نهادي(
  گذاريهاي سرمايههاي بيمه و شركتها، شركتبانك

يك معيار مبتني بر حسابداري كه با استفاده از ميزان ): OPAQUEعدم شفافيت اطلاعات مالي(
صـورت مقطعـي   ) و به1997شده جونز (گردد. با استفاده از مدل تعديلاقلام تعهدي محاسبه مي

 عنـوان شـاخص كيفيـت اطلاعـات    گيري كرده و بهسال) اقلام تعهدي اختياري را اندازهبه (سال
شـده جـونز بـراي بررسـي عـدم      مالي بكار برده است. بنابراين در اين پژوهش از مدل تعـديل 

شده در اولين قدم ارتباط مجمـوع اقـلام   . در مدل ياد شفافيت اطلاعات مالي استفاده شده است
هـاي فـروش و   تعهدي براي يك دوره زماني مشخص كه به دوره رويداد معروف است با متغيـر 

شده جونز توسط كوتاري و ماشين آلات و تجهيزات استفاده شده، كه مدل تعديل ناخالص اموال
و  2014ديميتريـوس و همكـاران،   ؛2013)  مطابق پـژوهش(كيم و ژانـگ،   2005و همكاران (

  باشد:  ) به شرح زير مي2014روبين و زانگ،

����

��(���)
= (� ) �

��(���)
* + (� )∆�����

��(���)
*+ (� ) �����

�������
* + ���             (12)                    

�در اين رابطه   معرف مجموع اقلام تعهدي است كه به صورت زير قابل محاسبه است: �

            ��,� = +∆#�,� − ∆#���,�,− +∆�#
�,� − ∆����,�,− ��'�,� )13(  

  ها به شرح زير هستند:متغير) 13) و (12در معادله (

هاي جاري سال جاري نسبت به سال قبلتغيير در دارايي :∆#�,� 
تغيير در وجه نقد سال جاري نسبت به سال قبل  :∆#���,� 
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هاي سال جاري نسبت به سال قبلتغيير در بدهي  ∆�#
�,� 
نسبت به سال قبل مدت سال جاريهاي بلندمدت بدهيتغيير در حصه كوتاه  :∆����,� 

هاي مشهود و نامشهود سال جاريهزينه استهلاك دارايي  :��'�,� 
همچنين،  ��، تفاوت فروش سال جاري ��$��∆،هاي شركت در سال قبلمجموع دارايي ����

، ��خطاي برآورد ��، ماشين آلات و تجهيزات ناخالص و ، اموال���'' ونسبت به سال قبل 
، اقلام )12هاي مدل شماره (هاي خاص شركت است. پس از تخمين پارامترپارامتر 	� و ��

 .گردندمحاسبه مي "دوره برآورد") به شرح زير براي ����تعهدي غير اختياري (

 

���� = (� ) �

��(���)
*+ (� )∆������∆�� ��

��(���)
*+ (�( �������(���)

)        )14(  

هاي دريافتني سال جاري نسبت به سال معرف تغيير در خالص حساب �����∆در مدل فوق 
 .قبل است

  شود:) به شرح زير محاسبه مي����در مرحله آخر اقلام تعهدي اختياري (

�##�� = ����

��(���)
−����                                                                           (15)   

پس از محاسبه اقلام تعهدي اختياري، عدم شفافيت اطلاعات مالي از طريق رابطه زير اندازه 
 شود:گيري مي

	'-���,� = Abs+�##�,���,+ �	
(�##�,���) + .�(�##�,���)      )16(  

:���قدر مطلق،  نمادAbs :؛ tدر سال مالي  iمعيار عدم شفافيت اطلاعات مالي شركت  �,���
�: اقلام تعهدي ���,�##� t-1در پايان سال i اقلام تعهدي اختياري شركت  :���,�##

در پايان  i : اقلام تعهدي اختياري شركت ���,�##� t-2در پايان سالi اختياري شركت
   t-3سال
  هاي پژوهشيافته -4
  

  ) نشان داده شده است.2ي شماره (نتايج آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در نگاره

  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق ):2( نگاره

 انحراف معيار كمينه بيشينه ميانه ميانگين متغير

            NCSKEW 457/0- 527/3-  242/4 242/4- 803/3 

TENURE 222/5 5 11 1 721/2 

SHORT 361/0 1 1 0 480/0 

LONG 075/0 0 1 0 265/0 

DUALITY 165/0- 0195/0- 524/11 23/12- 402/2 

STD 063/0 0599/0 143/0 008/0 0233/0 

RET 046/0- 088/0- 363/1 324/0- 183/0 
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CRASH 463/0 464/3 242/4 242/4- 792/3 

SIZE 578/5 470/5 605/7 062/4 663/0 

AEG 488/1 556/1 770/1 778/0 198/0 

MTB 395/2 747/1 886/9 242/0 855/1 

LEV 623/0 644/0 971/0 096/0 172/0 

ROA 377/ 374/0 974/0 727/0 267/0 

INTANG 0083/0 0026/0 303/0 0 019/0 

IO_LEVEL 755/0 843/0 999/0 009/0 248/0 

IO_CONCER 0621/0 0071/0 873/0 0001 135/0 

CONSERVATINSM 009/0- 002/0 795/1 409/2- 200/0 

OPAQUE 512/0 298/0 705/7 008/0 792/0 

  

دهد كه بيانگر پارامترهاي ) آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش را نشان مي2نگاره (
پارامترها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به توصيفي براي هر متغير به صورت مجزاست. اين 

، نظير بيشينه، كمينه، ميانگين و ميانه و همچنين اطلاعات مربوط به هاي مركزيشاخص
ترين شاخص مركزي ميانگين است كه هاي پراكندگي نظير انحراف معيار است. مهمشاخص

نشان دادن مركزيت نشان دهنده نقطه تعادل و مركز ثقل توزيع است و شاخص مناسبي براي 
است كه نشان  623/0) برابر است با levهاست. براي مثال ميانگين متغير اهرم مالي (داده
اند. ميانه يكي ديگر از هاي مربوط به اين متغير حول اين نقطه تمركز يافتهدهد بيشتر دادهمي

) مشاهده 2دهد. همان گونه كه در نگاره (هاي مركزي است كه وضعيت را نشان ميشاخص
ها كمتر دهد نيمي از دادهكه نشان مي 470/5) برابر با sizeشود، ميانه متغير اندازه شركت (مي

از اين مقدار و نيمي ديگر بيشتر از اين مقدار هستند. به طور كلي، پارامترهاي پراكندگي 
نسبت به  هاها با يكديگر يا ميزان پراكندگي آنمعياري براي تعيين ميزان پراكندگي داده

ترين پارامترهاي پراكندگي، انحراف معيار است. مقدار اين پارامتر ميانگين است از جمله مهم
هاي و براي متغير نسبت دارايي 803/3) برابر NCSKEWبراي متغير ضريب چولگي منفي (

دهد در بين است كه نشان مي 019/0) برابر با INTANGهاي (نامشهود به مجموع دارايي
به ترتيب داراي بيشترين و كمترين ميزان  INTANG و NCSKEW اي پژوهش،متغيره

هاي پرت بر پراكندگي هستند. همچنين، لازم به توضيح است به منظور اجتناب از تأثير داده
   .اندهاي پرت متغيرها در سطح يك درصد حذف شدهنتايج تحقيق، كليه داده

 هايداده روش از استفاده بررسي منظور به ليمر Fآزمون  تا است لازم الگوها برازش از قبل

 .شـود  انجـام  مزبـور  الگوهـاي  براي تركيبي هايداده روش در مقابل ثابت اثرات با تابلويي

) نشـان داده شـده   3ي شـماره ( در نگاره ليمر براي الگوهاي مزبور Fآزمون  از حاصل نتايج
  است.
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  تحقيقهاي ليمر براي الگو Fنتايج آزمون  ):3نگاره (

 روش پذيرفته شده سطح خطا آماره مدل  مورد بررسي

 الگوي اثرات تابت 000/0 777/1 )1مدل شماره (

  هاي تحقيق* منبع: يافته    

ليمر براي تمامي الگوها، لازم است براي  Fبا توجه به آماره و سطح خطاي آزمون     
هاي تابلويي با اثرات تصادفي، داده هاي تابلويي با اثرات ثابت ياانتخاب از بين الگوي داده

) نشان 4ي شماره (آزمون هاسمن نيز انجام شود. نتايج مربوط به آزمون هاسمن نيز در نگاره
  داده شده است.

  هاي تحقيقنتايج آزمون هاسمن براي الگو ):4(نگاره

 روش پذيرفته شده سطح خطا آماره الگوي مورد بررسي

 الگوي اثرات ثابت 000/0 584/149 )1مدل شماره (

  هاي تحقيق* منبع: يافته   

هـاي  ) قابل مشاهده است، نتايج حاكي از آن است كه الگوي داده3(همانطور كه در نگاره     
) روش ارجح است؛ بنابراين، در ادامه به تخمين الگوهاي 1تابلويي با اثرات ثابت براي مدل (

حال در ادامه نتـايج تخمـين الگـوي تحقيـق در     د. تحقيق با توجه به روش ارجح پرداخته ش
  نشان داده شده است.هاي تابلويي با اثرات ثابت داده) با روش 5ي شماره (نگاره

  

  نتايج حاصل از برآورد مدل تحقيق ):5( نگاره

 سطح خطا آماره تي ضريب متغير متغير

α� 933/11 428/1 153/0 

TENURE 198/0- 137/2- 033/0 

SHORT 907/0 308/2 0214/0 

LONG 360/1- 338/2- 0197/0 
DUALITY 0318/0 581/0 561/0 
CRASH 0390/00 761/0 446/0 
STD 805/3 541/0 587/0 
RET 239/- 280/0- 488/0 

SIZE 741/0 868/0 324/0 
AEG 360/10 346/2- 0087/0 
MTB 267/0 9007/1 0579/0 
LEV 349/2 491/1 134/0 
ROA 303/1 430/1 135/0 

INTANG 678/11- 142/1- 254/0 

IO_LEVEL 382/0 274/0 784/0 
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IO_CONCER 046/7- 355/1- 175/0 

CONSERVATINSM 265/2- 469/2- 013/0 

OPAQUE 196/0 812/0 417/0 

 451/0 ضريب تعيين

 322/0 ضريب تعيين تعديل شده

 276/2 واتسون-ي دوربينآماره

 F 503/3ي آماره

 F 000/0ي احتمال آماره

  

) و 503/3بدست آمده ( Fي ) و با توجه آماره5( با توجه به نتايج قابل مشاهده در نگاره
توان ادعا كرد كه در مجموع مدل تحقيق از معناداري بالايي )، مي000/0سطح خطاي آن (

الگو كه برابر برخوردار است. همچنين، با توجه به ضريب تعيين تعديل شده بدست آمده براي 
 32توان بيان كرد كه در مجموع متغيرهاي مستقل و كنترل تحقيق بيش درصد است، مي 32

ي دهند. افزون بر اين، با توجه به مقدار آمارهدرصد تغييرات متغير وابسته را توضيح مي
ن ي اول مياتوان ادعا كرد كه خود همبستگي مرتبهاست، مي 276/2دوربين واتسون كه برابر 

  هاي الگو وجود ندارد.ماندهباقي

  اول آزمون فرضيه

- اول به بررسي تأثير تداوم انتخاب حسابرس بر خطر سقوط آتي قيمت سهام مي فرضيه

) از برآورد الگو، ضريب متغير تداوم 5( پردازد. با توجه به نتايج بدست آمده در نگاره
با آن كه به ترتيب برابر  P-Valueاست و با توجه به  -198/0انتخاب حسابرس برابر 

است؛ بنابراين، ضريب منفي متغير نشان دهنده آن  05/0كه كمتر از سطح خطاي  033/0
است كه تداوم انتخاب حسابرس خطر سقوط آتي قيمت سهام را كاهش داده و سبب بهبود در 

تأييد  مورد 95/0شود. در نتيجه، اين فرضيه در سطح اطمينان كيفيت گزارشگري مالي مي
   گيرد.قرار مي

  

   دوم آزمون فرضيه

دوم به بررسي تأثير دوره كوتاه مدت تداوم انتخاب حسابرس بر خطر سقوط آتي  فرضيه
) از برآورد الگو، ضريب 5( پردازد. با توجه به نتايج بدست آمده در نگارهقيمت سهام مي

آن  P-Valueت و با توجه به اس 907/0متغير دوره كوتاه مدت تداوم انتخاب حسابرس برابر 
است؛ بنابراين، ضريب مثبت  05/0كه كمتر از سطح خطاي  0214/0با كه به ترتيب برابر 

خطر سقوط آتي دوره كوتاه مدت تداوم انتخاب حسابرس متغير نشان دهنده آن است كه 
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. در نتيجه، اين موجب كاهش كيفيت گزارشگري مالي شدهقيمت سهام را افزايش داده و 
   گيرد.مورد تأييد قرار مي 95/0رضيه در سطح اطمينان ف

   سوم آزمون فرضيه

سوم به بررسي تأثير تداوم بلند مدت انتخاب حسابرس بر خطر سقوط آتي قيمت  فرضيه
) از برآورد الگو، ضريب متغير 5( پردازد. با توجه به نتايج بدست آمده در نگارهسهام مي

با آن برابر  P-Valueاست و با توجه به  -360/1تداوم بلند مدت انتخاب حسابرس برابر 
است؛ بنابراين، ضريب منفي متغير نشان دهنده آن  05/0كه كمتر از سطح خطاي  0197/0

اده و است كه تداوم بلند مدت انتخاب حسابرس خطر سقوط آتي قيمت سهام را كاهش د
 95/0شود. در نتيجه، اين فرضيه در سطح اطمينان سبب بهبود در كيفيت گزارشگري مالي مي

   گيرد.مورد تأييد قرار مي

  

   نتيجه گيري و پيشنهادها -5
  

در اين مطالعه به بررسي اينكه آيا كيفيت بالاي حسابرسي با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي 
شود نتيجه كاهش خطر سقوط آتي قيمت سهام ميموجب افزايش كيفيت حسابداري و در 

هاي موجود مورد پرداخته شد. بدين منظور سه فرضيه براي بررسي اين موضوع تدوين و داده
تجزيه و تحليل قرار گرفته است. نتايج بدست آمده از تخمين مدل تحقيق نيز بيانگر آن است؛ 

اب حسابرس تأثير مثبت و معناداري و كه از ميان متغيرها تنها متغير تداوم كوتاه مدت انتخ
تداوم انتخاب حسابرس و تداوم بلند مدت انتخاب حسابرس تأثير منفي و معناداري با خطر 
سقوط آتي قيمت سهام دارند كه مطابق با مباني نظري تحقيق است (مطابق با تحقيق روبين و 

ي كه بر افزايش شفافيت )؛ بنابراين، افزايش كيفيت حسابرسي با توجه به تأثير2014زانگ، 
محيط گزارشگري دارد سبب كاهش عدم قطعيت و عدم تقارن اطلاعاتي در ارتباط با سهام 

شود. لذا، زماني كه عدم قطعيت و عدم تقارن اطلاعاتي در ارتباط با سهام شركت شركت مي
بازار  گذاران درگذاري با ارزشي كه سرمايهشود تا ارزش ذاتي سرمايهكاهش يابد موجب مي

شوند نزديك بوده لذا سبب نزديكي ارزش واقعي سهام و ارزش براي سهام خود قائل مي
شود. مورد انتظار سهامداران شده كه در نهايت منجر به كاهش سقوط آتي قيمت سهام مي

دهد كه بين محافظه كاري حسابداري و خطر سقوط آتي نتايج پژوهش علاوه بر اين نشان مي
 ؛2013منفي و معناداري وجود دارد مطابق با پژوهش (كيم و ژانگ،  قيمت سهام رابطه

كاري به )؛ بدين معني است كه محافظه2014و روبين و زانگ، 2014ديميتريوس و همكاران،
هاي مديريت را جهت تسريع در افشاي ها و تواناييعنوان يك مكانيزم راهبردي، انگيزه

ي واسطهكاري بهكند. همچنين محافظهمحدود مياخبار خوب و تأخير در افشاي اخبار بد 
ها، منجر به تسريع در الزام به قابليت تأييد پذيري نامتقارن براي شناسايي سودها و زيان
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شود. اين موضوع، عنوان سود ميعنوان زيان نسبت به اخبار خوب به  شناسايي اخبار بد به
و تسريع در افشاي اخبار خوب محدود هاي مديران را براي عدم افشاي اخبار بد انگيزه

تر وارد اي به هنگامگونهتأييد، بهكند. در نتيجه اخبار بد نسبت به اخبار خوب غير قابلمي
شود و موجب كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و در نتيجه موجب كاهش خطر سقوط بازار مي

مثبتي بين عدم شفافيت هاي پيشين، رابطه شود. همچنين مطابق با پژوهشآتي قيمت سهام مي
شود مطابق با پژوهش (كيم و ژانگ، اطلاعات مالي و خطر سقوط آتي قيمت سهام يافت مي

)؛ يعني در صورت وجود عدم 2014و روبين و زانگ، 2014ديميتريوس و همكاران، ؛2013
شفافيت در گزارشگري مالي مديران به علل متعدد، از جمله حفظ شغل خود، از افشاي اخبار 

كنند. با ادامه روند عدم افشاي اخبار منفي، اين نوع اطلاعات در داخل نفي خود داري ميم
شود، به سقوط قيمت سهام منجر شركت انباشت شده و هنگامي كه به يكباره وارد بازار مي

  گردد.مي

ي معنادار ميان برخي هاي پژوهش مبني بر وجود رابطهبا توجه به نتايج آزمون فرضيه
كه شود ي حسابداري و حسابرسي بر خطر سقوط آتي قيمت سهام پيشنهاد ميمتغيرها
گذاري خود همواره بايد اين نكته را مد نظر قرار دهند كنندگان در تصميمات سرمايهاستفاده

گذاري كه به موازات كاهش كيفيت حسابرسي به هر دليلي منجر به افزايش ريسك سرمايه
ها هايي را كه در آنگاه شركتگذاران ريسك گريز هيچشود. به عبارتي ديگر سرمايهمي

گذاري هاي مطلوب جهت سرمايهباشد به عنوان شركتكيفيت حسابرسي در سطح حداقل مي
  گيرنددر نظر نمي

ي راه شود و ادامهافزون بر اين، با انجام هر پژوهش، راه به سوي مسيري جديد باز مي
هاي به شرح زير پيشنهاد ؛ بنابراين، انجام پژوهشديگري است هايمستلزم انجام پژوهش

 شود:مي
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