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Abstract:  

This study aimed to examine the relationship between audit quality and market-adjusted returns among companies listed on 
the Tehran Stock Exchange. This applied study employed a descriptive-correlational and ex post facto design. The statistical 
population consisted of companies listed on the Tehran Stock Exchange during 2019–2024. After applying systematic 
screening criteria, 720 firm-year observations were included in the final analysis. Market-adjusted return was considered the 
dependent variable and was measured based on abnormal stock returns relative to market returns. Audit quality was the 
main independent variable and was primarily measured using discretionary accruals estimated through the modified Jones 
model; audit firm size was also employed as an alternative proxy in sensitivity analyses. Firm size, financial leverage, market-
to-book ratio, loss status, and asset tangibility were included as control variables. The data were analyzed using fixed-effects 
panel regression in EViews. Fixed-effects regression results showed that audit quality had a positive and statistically significant 
relationship with market-adjusted returns (β=0.052, t=2.74, p=0.008). The market-to-book ratio was also positively and 
significantly associated with market-adjusted returns (β=0.008, p=0.035), whereas firm size, financial leverage, loss status, 
and asset tangibility were not statistically significant. The adjusted coefficient of determination was 0.31, and the overall 
regression model was statistically significant (F=12.45, p<0.001). Sensitivity analyses using alternative audit quality measures 
and excluding outlier observations confirmed the robustness of the main findings. Higher audit quality is associated with 
higher market-adjusted returns and may contribute to more favorable market responses by improving the credibility of 
financial reports, reducing information asymmetry, and strengthening investor confidence. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Audit quality is one of the central mechanisms through which the credibility of corporate financial reporting can be 

enhanced and information asymmetry between managers and capital market participants can be reduced. In listed 

companies, managers possess more detailed information about operational performance, financial risks, earnings quality, 

and future prospects than outside investors. This informational advantage can create opportunities for opportunistic 

reporting, delayed recognition of unfavorable developments, and earnings management. Independent auditing can mitigate 

these problems by increasing the probability that material misstatements are detected and appropriately reported. 

Accordingly, audit quality is not merely a professional or regulatory attribute; it can have meaningful economic consequences 

for firm valuation, investor confidence, and market behavior. Evidence from the Tehran Stock Exchange suggests that audit-

related characteristics may be associated with financial performance, reporting quality, and firm value (Hooshyareh, 2025; 

Yarifard & Hashemi, 2024). 

Audit quality is inherently multidimensional and can be influenced by auditor competence, professional ethics, 

independence, professional judgment, institutional resources, and the effectiveness of quality-control procedures. Evidence 

from the Iranian capital market indicates that auditor competence, professional ethics, and characteristics of auditors signing 

audit reports are relevant to financial reporting quality (Seifi et al., 2024). Likewise, the design and development of modern 

operational auditing mechanisms have been linked to better auditor judgment and stronger internal control quality in 

companies listed on the Tehran Stock Exchange (Mahdian et al., 2024). These findings imply that high-quality auditing should 

be viewed as the outcome of an integrated professional process rather than as the mere issuance of an audit opinion. 

Audit quality is also shaped by client characteristics and the risk environment surrounding the audit engagement. Financial 

and operational risks may increase the complexity of audit procedures and affect the resources required to obtain sufficient 

and appropriate audit evidence (Bagheri & Lotfallian, 2024). At the same time, effective risk management and internal audit 

performance can improve the quality of financial reporting (Nikjoo et al., 2023). These relationships are important because 

higher-quality financial reporting enables investors to assess future cash flows, risk, and firm value more accurately. Similar 

evidence has shown that stronger auditing and control mechanisms can contribute to higher earnings quality (Eksandy, 2023). 

The capital market consequences of audit quality are particularly important because investors may react not only to 

reported accounting numbers but also to the perceived credibility of the process through which those numbers are validated. 

Investor responses to engagement quality review effort indicate that market participants may value information about the 

rigor of the audit process itself (Lee & Hwang, 2024). Increased audit monitoring has also been associated with enhanced 

financial reporting credibility, suggesting that more intensive audit scrutiny can alter users' confidence in financial statements 

(Hsiao et al., 2024). In this context, audit quality may affect market-adjusted returns by reducing information risk and 

increasing investor confidence. 

Auditor reputation provides another important mechanism. Large and reputable audit firms invest heavily in professional 

reputation, and reputational damage can generate substantial economic costs. Evidence shows that highly visible auditor 

failures can impair auditor brand reputation (Barnes et al., 2024). This reinforces the view that investors may use auditor 

identity and reputation as signals of the reliability of corporate information. Similarly, auditor switching may carry 

informational content, particularly when changes occur in situations involving substantial due diligence and uncertainty (Bi 
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et al., 2020). Therefore, the market may respond not only to the content of audited financial statements but also to the 

identity, reputation, and perceived rigor of the auditor. 

Audit opinions themselves can also affect stock-market responses. Empirical evidence from the Amman Stock Exchange 

indicates that qualified audit opinions may influence stock returns (Flees & Mouselli, 2022). This demonstrates that audit 

reports possess informational content relevant to investor decision-making. In addition, changes in auditing standards can 

alter the way capital markets process audit-related information. Evidence from China indicates that new auditing standards 

can produce observable market effects (Wu et al., 2022). Broader institutional developments in audit oversight may also 

influence investor confidence, as shown by evidence on China–US audit cooperation and its implications for listed Chinese 

firms (Wang, 2023). 

Another pathway through which audit quality may affect market outcomes is earnings management. High-quality audits 

can constrain discretionary accruals and reduce managerial opportunities to manipulate earnings. Market reactions to 

earnings management may therefore depend partly on the credibility provided by external auditing (Ratnaningrum et al., 

2023). Likewise, managerial incentives to withhold bad news can adversely affect the information environment, highlighting 

the importance of effective monitoring and timely recognition of unfavorable information (Chen et al., 2022). In this sense, 

audit quality can contribute to a more transparent information environment and facilitate more accurate market pricing. 

Despite substantial evidence on audit quality, financial reporting, auditor reputation, and investor response, direct 

evidence on the relationship between audit quality and market-adjusted returns in the Tehran Stock Exchange remains 

limited. Given the distinctive institutional, economic, and market conditions of Iran, including high macroeconomic volatility 

and substantial uncertainty, the information role of auditing may be particularly important. Therefore, the present study 

examined the relationship between audit quality and market-adjusted returns among companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. 

Methods and Materials 

This study was applied in purpose and descriptive-correlational with an ex post facto design. The statistical population 

consisted of companies listed on the Tehran Stock Exchange over the six-year period from 2019 to 2024. The final sample 

was selected using systematic elimination based on predefined inclusion criteria. Companies were required to remain 

continuously listed throughout the study period, maintain a consistent fiscal year and principal line of business, have a fiscal 

year ending in March, possess complete audited financial statements and trading data, and have sufficient information for 

calculating all study variables. Firms with prolonged trading suspensions or incomplete financial and market data were 

excluded. Financial institutions were also excluded where their reporting structure and regulatory environment differed 

substantially from nonfinancial firms. The final panel dataset contained 720 firm-year observations. 

The dependent variable was market-adjusted return, operationalized using abnormal return relative to the market. Daily 

abnormal return was calculated as the difference between the firm's actual stock return and the corresponding market 

return. Cumulative abnormal return was then calculated over the designated event window. The publication date of the 

audited financial statements or audit report was used as the relevant event date. 

Audit quality was the main independent variable. It was measured primarily using discretionary accruals derived from the 

modified Jones model. Total accruals were estimated and decomposed into nondiscretionary and discretionary components. 

The absolute value of discretionary accruals represented the magnitude of earnings-management-related accruals. To ensure 
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that higher values reflected higher audit quality, audit quality was defined as the negative absolute value of discretionary 

accruals. As a robustness measure, audit firm size or reputation was also used as an alternative proxy for audit quality. 

Control variables included firm size, measured as the natural logarithm of total assets; financial leverage, measured as 

total liabilities divided by total assets; market-to-book ratio; a loss dummy equal to one for loss-making firm-years and zero 

otherwise; and asset tangibility, calculated as tangible fixed assets divided by total assets. Data were collected from audited 

financial statements, explanatory notes, audit reports, the CODAL disclosure system, Tehran Stock Exchange databases, and 

financial information platforms. Data preparation and variable calculation were conducted in Microsoft Excel, and 

econometric analyses were performed using EViews. 

Descriptive statistics, Pearson and Spearman correlations, and regression diagnostics were first examined. Variance 

inflation factors were used to assess multicollinearity. Residual normality was examined using the Jarque-Bera test, and 

heteroskedasticity was evaluated using the Breusch-Pagan test. The F-Limer test was used to distinguish pooled from panel 

estimation, and the Hausman test was used to select between fixed- and random-effects models. The main hypothesis was 

tested using a fixed-effects panel regression model in which market-adjusted return was regressed on audit quality and the 

control variables. 

Findings 

The descriptive results showed that the mean market-adjusted return was 0.032, with a median of 0.028 and a standard 

deviation of 0.156. The minimum and maximum values were -0.512 and 0.689, respectively. The mean audit quality measure 

was 0.078, with a median of 0.065 and a standard deviation of 0.054. The mean values of firm size, leverage, market-to-book 

ratio, loss, and asset tangibility were 14.23, 0.58, 2.45, 0.18, and 0.27, respectively. 

Pearson correlation analysis showed a positive and statistically significant association between audit quality and market-

adjusted return, with a correlation coefficient of 0.21 at the 1% significance level. The market-to-book ratio was also positively 

associated with market-adjusted return. The remaining control variables did not show statistically significant bivariate 

correlations with market-adjusted return at the conventional 5% level. The highest correlation among explanatory variables 

was 0.31, indicating no evidence of severe multicollinearity. Spearman correlations produced a similar pattern, supporting 

the stability of the observed relationships. 

Diagnostic tests supported the use of the regression model. The Jarque-Bera statistic was 4.32 with a p-value of 0.115, 

indicating that the normality assumption for residuals was not rejected. The Breusch-Pagan statistic was 3.87 with a p-value 

of 0.231, providing no evidence of heteroskedasticity. Variance inflation factors ranged from 1.12 to 1.45, confirming the 

absence of serious multicollinearity. The F-Limer test was statistically significant, supporting panel estimation over pooled 

regression. The Hausman test was also significant, indicating that the fixed-effects specification was preferable to the 

random-effects model. The Durbin-Watson statistic was 1.92, suggesting no substantial serial correlation. 

The fixed-effects regression results showed that audit quality had a positive and statistically significant coefficient of 0.052, 

with a standard error of 0.019, a t-statistic of 2.74, and a p-value of 0.008. Thus, higher audit quality was associated with 

higher market-adjusted returns. The market-to-book ratio also had a positive and significant coefficient of 0.008 with a p-

value of 0.035. Firm size, leverage, loss status, and asset tangibility were not statistically significant. The model had an R² of 

0.34 and an adjusted R² of 0.31. The overall F-statistic was 12.45 with a p-value below 0.001, confirming the statistical 

significance of the model. 
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Robustness analyses supported the main findings. The audit quality coefficient was stronger and statistically significant 

among smaller firms, firms with lower leverage, and manufacturing firms. Alternative audit quality proxies also produced 

positive and statistically significant coefficients. Using audit firm size yielded a coefficient of 0.042 with a p-value of 0.038, 

while the alternative discretionary-accrual-based measure yielded a coefficient of 0.049 with a p-value of 0.034. After 

removing 5% of extreme observations, the audit quality coefficient remained positive and significant at 0.050 with a p-value 

of 0.010. 

Discussion and Conclusion 

The results indicate that audit quality is positively associated with market-adjusted returns in companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. This finding suggests that higher audit quality may enhance the credibility of financial information 

and reduce information risk perceived by investors. When financial statements are subject to a more rigorous and reliable 

audit process, investors may place greater confidence in reported earnings, assets, liabilities, and cash flow information. This 

increased confidence can reduce uncertainty surrounding firm valuation and contribute to more favorable market reactions. 

The result can also be interpreted through the information asymmetry framework. High-quality auditing can constrain 

opportunistic financial reporting, reduce the magnitude of discretionary accruals, and increase the probability that 

unfavorable information is recognized and disclosed more appropriately. As a consequence, investors may face lower 

estimation risk when evaluating the firm. The positive relationship observed in this study implies that the market appears to 

reward the informational credibility associated with higher audit quality. 

The robustness findings reinforce this interpretation. The relationship remained significant when audit quality was 

measured using alternative proxies, indicating that the result was not dependent on a single operational definition. The 

stronger coefficient among smaller firms is also theoretically plausible because smaller companies often have greater 

information asymmetry and lower analyst coverage. In such firms, external auditing may play a more influential informational 

role. Similarly, the stronger association among manufacturing firms may reflect the greater complexity of inventories, fixed 

assets, cost allocation, and accrual estimation in those firms, which can increase the value of high-quality audit verification. 

The positive and significant effect of the market-to-book ratio indicates that growth expectations and market valuation 

characteristics also contributed to market-adjusted returns. In contrast, firm size, leverage, loss status, and asset tangibility 

did not independently explain market-adjusted returns after controlling for firm fixed effects and other covariates. This 

suggests that audit quality retained explanatory power even after accounting for several important financial characteristics. 

Overall, the study provides evidence that audit quality has meaningful capital-market implications in the Tehran Stock 

Exchange. The findings support the view that audit quality should be considered not only as a compliance-related 

characteristic but also as an economically relevant element of the corporate information environment. Higher audit quality 

appears to be associated with stronger market-adjusted performance, likely through improved reporting credibility, lower 

information asymmetry, and greater investor confidence. These results may be useful to investors, managers, auditors, and 

regulators seeking to understand how audit quality contributes to capital-market efficiency and corporate valuation. 
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 چکیده

پژوهش حاضر از نظر هدف   .در بورس اوراق بهادار تهران بود   شدهرفته یپذ  یهابازار در شرکت   شدهل یو بازده تعد  یحسابرس  تیفیک  نیرابطه ب یدف پژوهش حاضر بررسه

تا    ۲۰۱9دوره    یدر بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهرفته یپذ  یهاشامل شرکت   یبود. جامعه آمار  یدادیرو پس  کردیبا رو   یـ همبستگ  یفیو از نظر روش، توص  یکاربرد

وابسته بر اساس بازده    ریبازار به عنوان متغ  شدهل یشد. بازده تعد  لیمشاهده شرکت ـ سال وارد تحل  7۲۰در مجموع    ،یغربالگر  یارهای بود که پس از اعمال مع  ۲۰۲۴

شد   دهی سنج شدهل یحاصل از مدل جونز تعد یاریاخت یمستقل عمدتاً بر اساس اقلام تعهد ریبه عنوان متغ یحسابرس تیفیشد. ک ی ریگنسبت به بازده بازار اندازه  یرعادیغ

شهود   تیو قابل انیز ،ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر ،یبه کار رفت. اندازه شرکت، اهرم مال نیگزیجا اریبه عنوان مع تیحساس  لی حلدر ت زین یو اندازه مؤسسه حسابرس

نتایج رگرسیون اثرات ثابت نشان   .شدند  لیتحل EViews افزاراثرات ثابت در نرم   ییتابلو  ون یها با استفاده از رگرسوارد مدل شدند. داده   یکنترل  یرهایبه عنوان متغ  هایی دارا

بازار به ارزش دفتری نیز رابطه مثبت و معناداری  (. نسبت ارزش  β=0.052  ،t=2.74  ،p=0.008شده بازار بود )داد کیفیت حسابرسی دارای رابطه مثبت و معناداری با بازده تعدیل 

شده مدل برابر ها معنادار نبودند. ضریب تعیین تعدیل (، در حالی که اندازه شرکت، اهرم مالی، زیان و قابلیت شهود دارایی β=0.008 ،p=0.035شده بازار داشت )با بازده تعدیل 

های پرت نیز پایداری  های حساسیت با معیارهای جایگزین کیفیت حسابرسی و حذف داده (. تحلیل F=12.45  ،p<0.001بود و مدل کلی از نظر آماری معنادار بود )  ۰.3۱با  

کاهش عدم تقارن   ،یمال  یهااعتبار گزارش   شیافزا  قیاز طر  تواندیبازار همراه است و م  شدهل یبازده تعد  ش یبا افزا  یبالاتر حسابرس  تیفیک  نتیجه اصلی را تأیید کردند.

 کند.  فایا هیدر واکنش بازار سرما ینقش مهم گذاران،ه یاعتماد سرما تیو تقو یلاعاتاط

 شده بازار، اقلام تعهدی اختیاری، بازده غیرعادی، بورس اوراق بهادار تهران.کیفیت حسابرسی، بازده تعدیلکلیدواژگان: 
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 مقدمه 

اعتباردهندگان،   گذاران،هی. سرما رودی به شمار م  هیبازار سرما  ییکارا   یهاشرط ش یپ  نیترها از مهمشرکت   یمنتشرشده از سو   یهاگزارش   یاتکا  ت یو قابل  ی اطلاعات مال  تیفیک

و   هیته  یواحد تجار   تی ری که بخش عمده آن توسط مد  کنندی م   خاذات  یاطلاعات  یخود را بر مبنا   یاقتصاد   یهام یتصم  ،یمال  یهاکنندگان صورت استفاده   ریو سا  یمال   لگرانیتحل

شده به طور  احتمال وجود دارد که اطلاعات گزارش   نیهمواره ا   گذاران،ه یو سرما   رانیمد  انیم  یو وجود عدم تقارن اطلاعات  تی ری از مد  تی مالک  یی. با توجه به جدا شودی منتشر م

و   شودیمطرح م  یبه اطلاعات مال یاعتباربخش  یسازوکارها   نیتراز مهم   یکیمستقل به عنوان   یحسابرس  ،یطیشرا  نی. در چنشدشرکت نبا  یاقتصاد   تیکننده واقعکامل منعکس 

بازار را بهب  ی ریگم یتصم  تیفیک  ران،یطلبانه مد فرصت   یو محدود کردن رفتارها  یمال  یهااعتماد صورت   تی قابل  شی افزا  ،یاطلاعات  سکیبا کاهش ر   تواندی م بخشد.    ود فعالان 

  گذاران ه یشرکت و رفتار سرما  ی گذارارزش   یبرا   ی اقتصاد  یامدها یپ  ی دارا  ی ریبلکه متغ  ،یو حسابرس   یدر حوزه حسابدار   یامفهوم حرفه  کینه تنها    یحسابرس  تیفیک  رو،ن یازا

  ی گزارشگر  ت یفیک  ،یبا عملکرد مال  توانند ی م  ینظارت  یندها یفرا   تی فیو ک  یس حسابر  یهای ژگی اند که ونشان داده   ز ین  رانیا   هیشده در بازار سرما انجام   ی ها. پژوهش شود ی محسوب م

 .(Hooshyareh, 2025; Yarifard & Hashemi, 2024)ها مرتبط باشند و ارزش شرکت 

اشاره دارد.    هاف ی تحر  نیاو به گزارش صادقانه و مستقل ا   لیو تما   تی بااهم  یهاف ی حسابرس در کشف تحر  یی توانا   زانیاست که به م  ی چندبعد  ی مفهوم  ی حسابرس  تیفیک

  افته یمنابع اختصاص   زانیو م  یمؤسسه حسابرس  تیف یقضاوت، نظام کنترل ک  تیفیک  ،یااستقلال، تجربه، اخلاق حرفه  ،یاحرفه   تی مانند صلاح  یعوامل  ریتحت تأث  یتیفیک  نیتحقق چن

احتمال   کند،ی اعمال م  یتیر یمد   یخود را مستقل از فشارها  یابرخوردار است و قضاوت حرفه  ی کاف یستگیکه حسابرس از دانش و شا یط یقرار دارد. در مح یحسابرس تی به مأمور

  ان یو تنوع م یاحسابرس، اخلاق حرفه  ت یو همکاران نشان دادند که صلاح Seifiراستا،  نی. در همابدیی م  شی افزا ی طلبانه گزارشگرفرصت  یهاه یخطاها، تخلفات و رو یی شناسا

و همکاران با تمرکز    Mahdian  ن،ی. همچن(Seifi et al., 2024)ارتباط داشته باشد   یبورس   یهادر شرکت   یمال  یگزارشگر   تیفیبا ک  تواندی حسابرسان امضاکننده گزارش م

اند  کرده   د یتأک  یداخل یهاکنترل  تیفیدر بهبود قضاوت حسابرسان و ک یو سازمان  یاحرفه   یسازوکارها  تیبورس اوراق بهادار تهران بر اهم  یهادر شرکت  یاتیعمل  یحسابرسبر  

(Mahdian et al., 2024)ی های از توانمند   یامجموعه  جه یشود و به عنوان نت  دهید  یگزارش رسم  کی فراتر از صدور    د ی با یحسابرس   ت یفیآن است که ک  انگر یب  هاافتهی   ن ی. ا 

 . ردیمورد توجه قرار گ یکنترل  یندها یو فرا ینظارت  یساختارها ،یاحرفه

دامنه   تواندی م  یاتیعمل  سکیو ر   هات ی فعال  یدگی چیپ  ،یمال   سک یر  شیقرار دارد. افزا   زیشرکت صاحبکار ن  ی اتیو عمل  یاقتصاد   طی شرا  ریتحت تأث  یحسابرس   ت یفیحال، ک  نیع  در 

در بورس اوراق بهادار    شدهرفته یپذ   یهاشرکت   یبررس در    Lotfallianو    Bagheriقرار دهد.    ریآن را تحت تأث  یاجرا   تیفیدهد و ک  ش یرا افزا  یحسابرس  ند یفرا  یو دشوار

 ی های ژگیبلکه با و   رد،یگی در خلأ شکل نم   یحسابرس  تیفیاند که کمنظر نشان داده   نیاند و از امورد توجه قرار داده   یحسابرس   تیفیرا در ک  یاتیو عمل  یمال   یهاسک یتهران، نقش ر

  ی مال   یهای ژگی لازم است و  ،یحسابرس  ت یفیک  یاهیبازار سرما   ی امدهایپ  یهنگام بررس  ن،ی. بنابرا (Bagheri & Lotfallian, 2024)شرکت ارتباط دارد    سک یو ر  ی اقتصاد

و هم بر بازده سهام   تیفیباک یحسابرس  یبر تقاضا برا توانندی هم م هایی دارا بیو ترک یرشد، سودآور یهافرصت  ،یمال نیاندازه شرکت، ساختار تأم رایکنترل شوند؛ ز  زیها نبنگاه 

 اثرگذار باشند. 

  ی برا  یزمان یمال یهااست. صورت  یمال یگزارشگر تیفیک یاثر بگذارد، ارتقا هیبر رفتار بازار سرما  تواندی آن م قی از طر یحسابرس  تیفیکه ک ییسازوکارها  نیتراز مهم  یکی

محدود شده باشد.    تیر یآنها توسط مد  یو امکان دستکار   شندداشته با  یشرکت سازگار   یاقتصاد   تیشده با واقعدارند که ارقام گزارش   یبالاتر  یارزش اطلاعات  گذارانه یسرما 

Nikjoo در بورس اوراق بهادار تهران مرتبط    شدهرفتهی پذ یهاشرکت  ی مال  یگزارشگر  ت یفیبا ک یداخل ی و عملکرد حسابرس سکیر  ت ی ریمد  یو همکاران نشان دادند که اثربخش

موضوع از آن   ن ی. ا(Eksandy, 2023) دارد   دیسود تأک تیفیو کنترل با ک ی حسابرس ی سازوکارها ت یفیبر ارتباط ک ز ین Eksandy یهاافته ی.  (Nikjoo et al., 2023) است 

  رچه . هگذارند ی م  ریسهام تأث  یشرکت و ارزش ذات  سکیر   ،ینقد   یهاان یجر  یدار ی از پا  گذارانه یسرما  یابیبر ارز   ماًیمستق  یمال  یسود و گزارشگر  تیفیدارد که ک  تیجهت اهم

و    افتهی کاهش    زینسبت به اطلاعات منتشرشده ن  گذارانهیسرما   نان یعدم اطم  ابد،یاز عملکرد شرکت کاهش   نانه یباز حد خوش   ش یب  ر یارائه تصو  ای   ی اقلام تعهد  ی احتمال دستکار 

 را منعکس کنند.  یاد یاطلاعات بن ی شتر یبا سرعت و دقت ب  توانندی م هامت یق
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ی و فرهاد توسک   ی برگ   

سبب انباشت   تواند ی م  یمدت طولان  یاخبار بد برا  یداشته باشد. نگهدار   یپنهان کردن اطلاعات منف ا یانداختن  ر یبه تأخ ی برا  ییهازه یممکن است انگ تی ر یمد  گر،ید  یسو  از

  تواند یم   یشرکت و به طور مشخص تمرکز مشتر  ی اقتصاد   وابطاند که ساختار رو همکاران نشان داده   Chenسهام شود.    مت ی در ق  دی شد  لاتی تعد   جاد ی ا   تیو در نها   یاطلاعات منف

مؤثر را   ینظام نظارت کی  تیاما اهم  ست،یمحدود ن یبه حسابرس  ماًیمستق  یرفتار  نی. اگرچه چن(Chen et al., 2022)اخبار بد ارتباط داشته باشد   یدر نگهدار   رانیبا رفتار مد 

نامطلوب    طی کردن شرا  یمخف   ایطلبانه  فرصت   یحسابدار  یهاه یانتخاب رو  ها،انی ز  ییدر شناسا  ریتأخ  یبرا  تی ری مد  ار یاخت  دامنه  تواندی م  تیفیباک  یحسابرس   رایز   کند؛ی آشکار م

شرکت در    یاد موقع اخبار اقتصاحتمال انعکاس به   شی و افزا  یاز عوامل کاهش عدم تقارن اطلاعات  ی کیبه عنوان    تواندی حسابرس مستقل م   ن،یرا محدود کند. بنابرا   ی اقتصاد

 عمل کند.  یمال یهاصورت 

برا تلاش صرف   زانیو م  یحسابرس   ندیفرا  ت یفیبلکه ک  ،یمال  یهاصورت   ینه فقط محتوا  گذارانهیکه سرما   شودی آشکار م  شتر یب  ی زمان  یحسابرس  تیفیک  تیاهم   ی شده 

نشان دادند که بازار    یحسابرس   تی مأمور   تیفیک  ینیبازب  یشده برا به ساعات صرف   گذاران هی واکنش سرما  یبا بررس  Hwangو    Leeکنند.    یابیارز   ز یبه آنها را ن  یاعتباربخش 

اند که  و همکاران نشان داده  Hsiao نی. همچن(Lee & Hwang, 2024)واکنش نشان دهد  یحسابرس تیفینسبت به اطلاعات مربوط به سطح کنترل و نظارت بر ک تواندی م

ا(Hsiao et al., 2024)اثرگذار باشد    یمال  یهاگزارش   باربر اعت  تواندی م  یادوره ان یم  یمال  یهاصورت  یحسابرس  قی نظارت از طر  شیافزا ب  نی.  آن است که    انگریشواهد 

اطلاعات    ی اتکا  تی آنان از قابل  یابیدر ارز   تواندی م  یحسابرس   ندیفرا  یاجرا   تیفیتلاش، نظارت و ک  زانیبلکه م  کنند،ی نم   یتلق  یالزام قانون  ک یرا صرفاً    یحسابرس   گذارانه یسرما 

 کند.  دای با بازده سهام ارتباط پ ،یاطلاعات سکیادراک بازار از ر  رییتغ قی از طر یحسابرس  تیفیدر ک  رییکه تغ رودی اساس، انتظار م نی. بر ا اشدنقش داشته ب

را در طول زمان در قالب   ی قابل توجه هیمعتبر، سرما   یاست. مؤسسات حسابرس ی حسابرس ت یفیاز ک گذارانهیاز عناصر مهم در ادراک سرما  یکی  زین  ی مؤسسه حسابرس  شهرت

  ی خطا  ک ی یامدها یپ یو همکاران با بررس  Barnes. د آنها به همراه داشته باش یبرا یقابل توجه یاقتصاد نهیهز تواند ی شهرت م نیبه ا  بیو آس کنندی م  جادی ا یاشهرت حرفه 

  افته ی نی ا ت ی. اهم(Barnes et al., 2024)بر شهرت برند حسابرس اثر بگذارند   توانندی به اعتبار م زنندهب ی آس یدادها ی مرتبط با حسابرس نشان دادند که رو   یاو رسانه  یعموم 

که توسط حسابرسان معتبرتر   ییهاشرکت   جه،یاستفاده کند. در نت  یاطلاعات مال  تیفیدرباره ک  یگنالیبه عنوان س  یسابرسدر آن است که بازار ممکن است از نام و سابقه مؤسسه ح

از مطالعات    یار یدر بس  یاعتبار مؤسسه حسابرس   ایاندازه    ل،یدل  نیمواجه باشند. به هم  یکمتر  یاطلاعات  سکیبا ر   گذارانه یسرما   دگاهی ممکن است از د  رند،یگی قرار م   یدگیمورد رس

 . شودی به کار گرفته م ی حسابرس تیفیک یبرا  نیجانش اریمع  کیبه عنوان 

  کننده ی حسابرس بررس  رییو همکاران با مطالعه تغ  Biبازار باشد.    ی برا  یحامل اطلاعات  تواند ی م  زیحسابرس ن  رییو تغ  ستیحال، رابطه حسابرس و صاحبکار همواره ثابت ن  نیا   با

. (Bi et al., 2020)باشد   یاطلاعات یامدها یپ ی دارا تواندی م  افانهموشک  یو بررس یابیارز ند یحسابرس در فرا  رییبه تغ مینشان دادند که تصم نیدر معاملات ادغام و تملک در چ

 ن،یباشد. بنابرا  یاطلاعات  سک یسطح ر  ای  یامعامله، اختلافات حرفه  یدگیچی نظارت، پ  تیفی کننده کبازار منعکس   دگاهی ممکن است از د   یمؤسسه حسابرس   رییتغ  ا یانتخاب، تداوم  

 نقش داشته باشد.  گذارانه یسرما  یریگم یدر تصم  زین یدهگنال یاثر س قی از طر ،یگزارشگر  تیفیبر ک  میمستق ر یبر تأث وهعلا  تواندی حسابرس م یهای ژگ یو و  تیهو

  ت ی محدود   ای  فی درباره وجود ابهام، تحر  یمشروط ممکن است اطلاعات  ای   شدهل یتعد   یدارد. گزارش حسابرس  یادیز   تیاهم  زیگزارش حسابرس ن  یینها  امیپ  ه،یمنظر بازار سرما  از

با بازده سهام ارتباط داشته باشد    تواندی مشروط م  یحسابرس  ردر بازار سهام عمان نشان دادند که اظهارنظ  Mouselliو    Fleesبه بازار منتقل کند.    یمال  یگزارشگر   ندیدر فرا

(Flees & Mouselli, 2022)سهام مورد    یگذار از مجموعه اطلاعات مؤثر بر ارزش   یگزارش حسابرس را به عنوان بخش  ی محتوا  گذارانه یکه سرما  کندیم  دیتأک  افتهی  نی. ا

اطلاعات در دسترس بازار را بهبود دهد؛ هرچند    تی فیک  ،یمشکلات مال  یاحتمال کشف و افشا   شیافزا   قیاز طر   تواندی م  یحسابرس   تیفیک   ،یچارچوب  نی. در چندهند ی استفاده قرار م

 متفاوت باشد.   تواندی شده م اطلاعات کشف   تی سهام بسته به ماه متیق ییواکنش نها 

شرکت    یواقع  یاز عملکرد اقتصاد   یتا حد   یارقام حسابدار   شودی سود موجب م  تی ریدارد. مد   یکیسود ارتباط نزد  تی ری با موضوع مد  نیهمچن  یحسابرس  تیفیبازار به ک  واکنش

سود و    ت ی ریواکنش بازار نسبت به مد   یو همکاران با بررس   Ratnaningrumدرباره ارزش شرکت قضاوت کنند.    یشتریب  یبا دشوار  گذارانه یسرما   جهیو در نت  رندیفاصله بگ

 Ratnaningrum)داشته باشد    ت یاهم  گذاران هی و واکنش سرما   ی رفتار گزارشگر  ان یدر رابطه م  تواندی م  ی حسابرس  تیفینشان دادند که ک  ی در اندونز  یحسابرس   ت یفینقش ک
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et al., 2023)مؤثرتر باشد،   یکه حسابرس  ی. هنگامکندی م  تیتقو  زیرا ن  یحسابرس   تیفیک  یهااز شاخص   ی کیبه عنوان    یاریاخت  یاستفاده از اقلام تعهد   یموضوع مبنا  نی. ا

 ترنییمنظر، قدر مطلق پا نیشرکت را منعکس کند. از ا یعملکرد واقع یو اطلاعات سود به شکل قابل اتکاتر ابدیطلبانه کاهش فرصت  یاریاخت یدامنه اقلام تعهد   رودی انتظار م

 باشد.  گذارانه یسرما  یاطلاعات سکیکاهش ر  جهیبالاتر و در نت تیفیبا ک یگزارشگر  طیمح   انگری نما تواند ی م  یاریاخت یهداقلام تع

  یرا بر بازار بررس  نیدر چ  ی حسابرس  د یجد   یو همکاران اثر استانداردها  Wuاطلاعات توسط بازار شود.    افت ی نحوه در  رییموجب تغ  تواندی م  زین  یحسابرس   ی در استانداردها  رییتغ

گزارش   تی شفاف شیافزا  قی از طر تواندی استانداردها م ریی. تغ(Wu et al., 2022)اند ارائه داده  یدر الزامات حسابرس راتییتغ یاه یبازار سرما  ی امدهایدرباره پ  یاند و شواهدکرده 

  گذاران ه یسرما   یرا برا   یحسابرس   ندیفرا  یاطلاعات  ی محتوا   ،یحسابرس   یهاسک یدرباره ر  شتری ارائه اطلاعات ب  ایحسابرس    یاحرفه   تیمسئول  شیحسابرس، توسعه الزامات افشا، افزا

 دارد.   یآن نقش اساس  یریگدر شکل   زین  یو چارچوب استانداردگذار  ی نهاد  طی است، بلکه مح یمؤسسه حسابرس یهای ژگینه تنها تابع و  یحسابرس  تیفیک ن،یدهد. بنابرا  شیافزا

  ی همکار  یامدها یپ ی با بررس Wang. رد یقرار گ ی فرامرز یو نهاد  یاس یعوامل س ریتحت تأث تواند ی م  یحسابرس ندیکه اعتماد به فرا دهد ی نشان م  نیهمچن یالمللن یب  شواهد

اثرگذار    ه یحاضر در بازار سرما   یهابر شرکت   تواند یم   یحسابرس  ینشان داد که مسائل مرتبط با نظارت و همکار   ی نیچ  یهاسهام شرکت   ی متحده برا   الات یو ا   ن یچ  انیم  یحسابرس 

  ط یمح  ت یفیبلکه ک  کنند،ی نم  یابیارز  ی حسابدار  یهارا صرفاً بر اساس داده   یاطلاعات مال  یاتکا  تی قابل  گذاران،ه یموضوع در آن است که سرما  نیا  تی . اهم(Wang, 2023)باشد  

کاهش دهد،    ای   شیرا افزا   یحسابرس  ندیبازار به اعتبار فرا  نانیکه اطم  یهر عامل   جه،یاعتماد آنان نقش دارد. در نت  یریگدر شکل   زینو امکان نظارت مؤثر بر حسابرسان    ینظارت

 اثر بگذارد.  هایی دارا   یگذارمت یو ق سکیر  یاب یبر ارز   تواندی بالقوه م

ن  در د   تواندیم   یحسابرس   تیفیک  زیسطح شرکت  با  تعامل  حاکم  یگزارشگر  یسازوکارها   گریدر  ا  یبرا  ییامدها یپ  ،یشرکت  تیو  و   Yarifardکند.    جادی ارزش شرکت 

Hashemi  ت یفینشان دادند که ک  هرانسود در بورس اوراق بهادار ت  تی ری و مد  یشرکت  تی حاکم  ،یحسابرس  تیفیارزش شرکت، ک  ،یاجتماع  تی مسئول  ی گزارشگر  یبا بررس 

ارزش از عناصر مهم در چارچوب گسترده   یک ی  یحسابرس  و  اعتبار اطلاعات  است    یگذار تر  ا(Yarifard & Hashemi, 2024)شرکت  م  افتهی  نی.    ت یفیکه ک  دهدی نشان 

  ت ی ر یرفتار مد  ،یشرکت  تیساختار حاکم  گذاران،ه یسرما  یهام ی در بستر تصم  تی در نها  شدهیارزش اطلاعات حسابرس  رایشود؛ ز  لیشرکت تحل  یاطلاعات  طیجدا از مح  دی نبا  یحسابرس 

 . شودی بازار آشکار م  یهای ژگیو و

دارد. بورس اوراق بهادار تهران در    یمضاعف  ت ی اهم  ی و نهاد  ی اقتصاد   ط ی خاص مح  یهای ژگیو  ل یو بازده سهام به دل  ی حسابرس  ت یفیرابطه ک  یبررس  ران،یا   هیبازار سرما   در 

مواجه بوده است. در    گذارانه یانتظارات سرما  رییو تغ  یالمللن یب  یهات ی نوسانات نرخ ارز، محدود   ها،مت یق  یسطح عموم  راتییسهام، تغ  مت ی با نوسانات قابل توجه ق  ر یاخ  یهاسال

با    یحسابرس  ت یفیو ک  یاتیرابطه اجتناب مال  یدر بررس  Hooshyarehدهد.    شیرا افزا  دشدهییبازار به اطلاعات معتبر و تأ   ازین  تواند ی م   نانیعدم اطم  شیافزا   ،یطیمح  نیچن

مال تهرا  شدهرفته یپذ   یهاشرکت   یعملکرد  بورس  ک  ن،در  ارتباط  پ  ی حسابرس  تیفیبر  تأکشرکت   یاقتصاد  یامدها یبا  است    دیها  همچن(Hooshyareh, 2025)کرده    ن ی. 

Bagheri    وLotfallian  اند  کرده   یبررس  رانیا   یبورس  یهاشرکت   یحسابرس  تیفیرا در ک  یاتیو عمل  یمال  یهاسکینقش ر(Bagheri & Lotfallian, 2024)ا  ن ی. 

با    ترق یدق  ی بررس  ازمند یبازار همچنان ن  شدهل یبا بازده تعد   یحسابرس  ت یفیک  میاند، اما رابطه مستقرا پوشش داده   یحسابرس  ت یفیاز عوامل مرتبط با ک  یمهم  ادمطالعات اگرچه ابع

 ها است. شرکت  یمال  یهای ژگیشرکت ـ سال و کنترل و یهااستفاده از داده 

. بازده خام سهام  کندی م  یریگبازار اندازه   یاست که عملکرد سهام شرکت را نسبت به حرکت عموم  یای ابیارز   نیچن  یبرا   یجهت شاخص مناسب  نیبازار از ا   شده ل یتعد  بازده 

از    یبازده نسبت به بازار، بخش  لیاطلاعات شرکت نباشد. با تعد  هب  گذارانه یسرما   ژه یواکنش و  انگر یلزوماً ب  نیو بنابرا  ردیبازار قرار گ  ی رکود کل   ا یرونق    ر یممکن است تحت تأث

  ش ی افزا  ،یموجب کاهش عدم تقارن اطلاعات  تیفی باک  یاگر حسابرس  ،ی. از منظر نظر گرددی بر عملکرد خاص شرکت فراهم م  شتریو امکان تمرکز ب  شودی مشترک حذف م  راتییتغ

را    یترواکنش بازار مطلوب   کسان،ی  طی شرا   ریبالاتر، در سا  یحسابرس  تیفیبا ک  ییهاشرکت   رود ی شود، انتظار م  گذارانه یاشده سرمادراک  سکیاطلاعات و کاهش ر  یاتکا   تیقابل

را    گذارانه یماداده و اعتماد سر  شیرا افزا   یاطلاعات منف  رهنگامید یسود و افشا   تی ریمد   ها،ف یماندن تحر  یاحتمال باق  تواندی م   یحسابرس  فی ضع  تیفیتجربه کنند. در مقابل، ک

 کاهش دهد. 
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مدت آشکار کند و در کوتاه   ترق ی و دق  ترع یسر  ز یرا ن یممکن است اطلاعات منف تیفیباک ی. حسابرس ستین  جهتهک ی بر بازار لزوماً ساده و   یحسابرس  تیفیک  ریتأث  ن،یوجود ا  با

 تیفیاست اثر ک  یضرور  ن،یبازده سهام بدانند. بنابرا   کنندهن ییععامل ت  نیاز چند   یکیرا تنها    یحسابرس   تیفیممکن است ک  گذارانه یسرما   ن،یشود. همچن  متیق  یمنف  لیموجب تعد 

و   یحسابرس تیفیهم با ک توانندی م  رهایمتغ  نیشود. ا یبررس هایی بودن و ساختار دارا   دهان یرشد، ز یهافرصت  ،یمانند اندازه شرکت، اهرم مال ییرهایپس از کنترل متغ یحسابرس 

ثابت    یهای امکان کنترل بهتر ناهمگن  زین  ییتابلو  یهامنجر شود. استفاده از داده   یدار رابطه اصلهم با بازده بازار مرتبط باشند و عدم کنترل آنها ممکن است به برآورد تورش 

 . کندی را فراهم م ی و مقطع یزمان  راتییزمان از تغهم  یریگها و بهره شرکت 

موقع اطلاعات، به   یاحتمال افشا   شی سود، افزا  تیر یکاهش مد  ،یمال  یهابهبود اعتبار گزارش   قی از طر   تواندی م  تی فیباک  یکه حسابرس   دهدی موجود نشان م  اتیمجموع، ادب  در

به   گذارانه یواکنش سرما ،یمال  یهااعتبار گزارش  ،یگزارشگر  تیفیبازار از شرکت اثر بگذارد. شواهد مرتبط با ک یاب ی بر ارز  یاطلاعات سکیو کاهش ر گذارانه یاعتماد سرما تیتقو

بر حسابرس  یالملل نیب  یحسابرس و سازوکارها   رییاستانداردها، تغ  رییتغ  ،یشهرت حسابرس، اظهارنظر حسابرس   ،یتلاش حسابرس   ند یکه فرا  دهندی نشان م   ی همگ  ز ین  ی نظارت 

 ;Barnes et al., 2024; Bi et al., 2020; Flees & Mouselli, 2022; Hsiao et al., 2024)است   ی الزام قانون  کیفراتر از    یاقتصاد  یمحتوا   ی دارا  یحسابرس 

Lee & Hwang, 2024; Wu et al., 2022)به    زیرابطه در بورس اوراق بهادار تهران ن  نیکه ا  کندی م  جابیا  هیسرما   یو بازارها  ینهاد   یهاط یحال، تفاوت مح  نی. با ا

  ا ی یعملکرد مال   ، یگزارشگر تیفیک  ،یحسابرس   تی فیک  کنندهنییبر عوامل تع  شتریب ی آنکه مطالعات داخل  ژه یشود، به و   ی ها بررسشرکت  ی واقع  یهابه داده  تکاصورت مستقل و با ا

 ;Mahdian et al., 2024; Nikjoo et al., 2023)بازار محدودتر است   شدهل یبا بازده تعد   ی حسابرس  ت یفیدرباره ارتباط ک  میاند و شواهد مستقارزش شرکت متمرکز بوده 

Seifi et al., 2024; Yarifard & Hashemi, 2024). 

 در بورس اوراق بهادار تهران است.  شدهرفتهی پذ یهابازار در شرکت  شده ل یو بازده تعد یحسابرس تیفیک نیرابطه ب  یهدف پژوهش حاضر بررس ن،یبنابرا 

 روش پژوهش و مواد

رویدادی است. کاربردی بودن پژوهش از آن جهت است که نتایج آن ماهیت و روش، توصیفی ـ همبستگی با رویکرد پس پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی و از نظر  

ها، حسابرسان مستقل و نهادهای ناظر بازار سرمایه مورد استفاده قرار گیرد و شواهد تجربی درباره ارتباط  گذاران، تحلیلگران مالی، مدیران شرکت گیری سرمایه تواند در تصمیم می 

ها، پژوهش حاضر یک مطالعه کمّی است؛ زیرا تمامی متغیرهای اصلی و کنترلی با استفاده  شده سهام فراهم سازد. از منظر ماهیت داده کیفیت حسابرسی با واکنش بازار و بازده تعدیل

شوند. همچنین، به دلیل استفاده از اطلاعات تاریخی  گیری می ها اندازه شرکت های حسابرسی و اطلاعات معاملاتی  های مالی، گزارش شده از صورت های عددی استخراج از داده 

گیرد. از نظر نحوه بررسی روابط نیز پژوهش همبستگی رویدادی قرار می های پس ها و عدم هرگونه مداخله یا دستکاری متغیرها از سوی پژوهشگر، مطالعه در زمره پژوهششرکت 

شده بازار به عنوان متغیر وابسته، پس از کنترل است، زیرا هدف اصلی آن تعیین جهت، شدت و معناداری رابطه میان کیفیت حسابرسی به عنوان متغیر مستقل و بازده تعدیل 

ها طی چند سال  از شرکت ای  شود؛ به این معنا که اطلاعات مجموعه ها به صورت تابلویی یا پانلی در سطح شرکت ـ سال تنظیم می ها است. ساختار داده های مالی شرکت ویژگی 

زمان از تغییرات مقطعی و زمانی، افزایش تعداد  گیری همها، بهره نشده شرکت های مشاهده های تابلویی امکان کنترل ناهمگنی گیرد. استفاده از داده متوالی مورد بررسی قرار می 

 .سازدمشاهدات، افزایش درجات آزادی و دستیابی به برآوردهای کاراتر را فراهم می 

های  ، معادل سال ۲۰۲۴تا    ۲۰۱9ساله  شده در بورس اوراق بهادار تهران است که اطلاعات مورد نیاز آنها طی دوره شش های پذیرفته جامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت 

حسابداری در    ، در دسترس باشد. انتخاب بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه پژوهش به دلیل نقش اساسی آن در تخصیص منابع مالی، انعکاس اطلاعات ۱۴۰3تا    ۱398

های نمونه از روش حذف سیستماتیک  ها صورت گرفته است. برای انتخاب شرکت قیمت سهام و فراهم بودن مجموعه نسبتاً منسجمی از اطلاعات مالی، حسابرسی و معاملاتی شرکت 

طور مستمر در بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته باشند،  شوند که در کل دوره پژوهش به نمونه نهایی می   هایی واردشود. بر این اساس، تنها شرکت یا غربالگری استفاده می 

شده خارج نشده باشد، سال مالی و ماهیت اصلی فعالیت آنها طی دوره مورد مطالعه تغییر نکرده باشد،  های پذیرفتهنماد آنها طی دوره پژوهش به صورت دائمی از فهرست شرکت 

گیری تمامی متغیرهای پژوهش در دسترس باشد و سهام آنها از قابلیت معاملاتی  پایان سال مالی آنها منتهی به اسفندماه باشد، اطلاعات مالی و حسابرسی مورد نیاز برای اندازه 



 

 
12 

 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

اند یا اطلاعات قیمت سهام، شاخص بازار یا اجزای مورد نیاز  هایی که طی دوره پژوهش توقف معاملاتی بلندمدت داشته کافی برای محاسبه بازده برخوردار باشد. همچنین، شرکت 

گذاری و سایر مؤسسات  های سرمایه ها، شرکت ها، بیمهگری مالی، بانک های فعال در صنایع واسطه شوند. شرکت برای محاسبه اقلام تعهدی آنها ناقص بوده است، از نمونه حذف می 

شوند تا قابلیت مقایسه اطلاعات  های غیرمالی، از نمونه کنار گذاشته می های مالی، الزامات نظارتی و ماهیت فعالیت آنها با شرکت مالی نیز در صورت تفاوت اساسی ساختار صورت 

شوند و تعداد مشاهدات  های واجد شرایط به عنوان نمونه نهایی پژوهش در نظر گرفته می مال تمامی معیارهای ورود و خروج، کلیه شرکت مالی در سطح نمونه حفظ شود. پس از اع

 .آیدهای دارای اطلاعات معتبر به دست می شده در نمونه و تعداد سال های پذیرفتهنهایی از حاصل تعداد شرکت 

شوند. اطلاعات مربوط به مبانی نظری، تعاریف عملیاتی متغیرها، ای و اسنادی گردآوری می های مورد استفاده در پژوهش از نوع ثانویه بوده و از طریق روش کتابخانه داده 

های  شود. داده های اقتصادسنجی از کتب تخصصی، مقالات علمی و منابع معتبر حسابداری و مالی استخراج می های سنجش کیفیت حسابرسی، مطالعات رویدادی و مدل مدل 

از صورت  پژوهش  فرضیه  آزمون  برای  نیاز  مورد  مالی حسابرسی تجربی  یادداشت های  توضیحی همراه صورت شده،  فعالیت  های  گزارش  گزارش حسابرس مستقل،  مالی،  های 

آورد نوین و تدبیرپرداز  های اطلاعات مالی نظیر ره ط شرکت مدیریت فناوری بورس تهران و پایگاه رسانی ناشران کدال، اطلاعات منتشرشده توس مدیره، سامانه جامع اطلاع هیئت

های جاری، تسهیلات مالی،  های جاری، دارایی ها و اسناد دریافتنی، وجه نقد، بدهی ها، حقوق صاحبان سهام، فروش، حسابها، بدهی هایی مانند کل داراییشود. داده استخراج می 

شوند. همچنین، اطلاعات  ها گردآوری می های مالی شرکت های ثابت مشهود، سود خالص، سود قبل از اقلام غیرمترقبه و جریان نقد عملیاتی از صورت هزینه استهلاک، دارایی 

شده بازار از  شده برای محاسبه بازده تعدیل سابرسی های مالی ح های معاملاتی، شاخص کل بازار و تاریخ انتشار گزارش حسابرسی یا صورت شده سهام، قیمت مربوط به قیمت تعدیل 

های  دهی شده و سپس پایگاه داده نهایی در قالب داده ثبت، تطبیق، کنترل و سازمان Microsoft Excel شود. اطلاعات اولیه درهای معاملاتی و سامانه کدال استخراج می داده 

 .شودشرکت ـ سال برای تحلیل اقتصادسنجی آماده می 

ییر شده بازار است که بیانگر تفاوت میان بازده واقعی سهام شرکت و بازده متناظر بازار است. برای هر شرکت، بازده واقعی سهام بر مبنای تغمتغیر وابسته پژوهش، بازده تعدیل

های مورد استفاده  ای که آثار رویدادهایی نظیر افزایش سرمایه، تجزیه سهام، تقسیم سود نقدی و سایر تعدیلات قیمتی در داده شود؛ به گونه شده سهام محاسبه می قیمت تعدیل 

از  t در روز i شود. بازده غیرعادی روزانه شرکتلحاظ شود. بازده بازار نیز بر اساس تغییرات شاخص کل قیمت و بازده نقدی بورس اوراق بهادار تهران در دوره متناظر محاسبه می

 :آیدرابطه زیر به دست می 

AR_it = R_it - R_mt 

های غیرعادی در پنجره مورد  گیری واکنش تجمیعی بازار، بازده بازده بازار در همان روز معاملاتی است. سپس برای اندازه  R_mt بازده واقعی سهام شرکت و R_it که در آن

 :شود، به طوری که رابطه آن به صورت زیر استمحاسبه می  CAR بررسی با یکدیگر جمع شده و بازده غیرعادی انباشته یا

CAR_i(t₁,t₂) = Σ AR_it 

های معاملاتی لازم در اطراف و پس از تاریخ شود و برای هر شرکت، داده شده از طریق سامانه کدال به عنوان تاریخ رویداد شناسایی می تاریخ انتشار عمومی گزارش حسابرسی 

شود. این شیوه  شده بازار بر مبنای بازده غیرعادی انباشته متناظر با هر شرکت ـ سال وارد مدل اقتصادسنجی می گردد. در تحلیل اصلی، شاخص بازده تعدیل مذکور استخراج می 

 .شود بخش عمومی تغییرات بازار از بازده واقعی سهام حذف شده و واکنش خاص سهام هر شرکت با دقت بیشتری مورد ارزیابی قرار گیردگیری موجب می اندازه 

گیرد. معیار  ارزیابی قرار می   متغیر مستقل پژوهش، کیفیت حسابرسی است. با توجه به چندبعدی بودن مفهوم کیفیت حسابرسی، این متغیر با استفاده از دو معیار مکمل مورد 

شود. در این معیار، چنانچه حسابرسی شرکت توسط سازمان حسابرسی یا یکی از  گیری می نخست، اندازه یا اعتبار مؤسسه حسابرسی است که به صورت یک متغیر مجازی اندازه

ای بالاتر در فهرست مؤسسات معتمد سازمان بورس انجام شده باشد، متغیر ارزش یک و در غیر این صورت ارزش صفر دریافت  مؤسسات حسابرسی بزرگ و دارای رتبه حرفه

تر، شهرت  تر به دلیل برخورداری از منابع انسانی و تخصصی بیشتر، نظام کنترل کیفیت گسترده ؤسسات بزرگ کند. منطق استفاده از این معیار بر این مبنا استوار است که ممی 

های بااهمیت دارند. این معیار به عنوان سنجه ساختاری  ای، انگیزه و ظرفیت بیشتری برای کشف و گزارش تحریف ای بالاتر و هزینه بالقوه بیشتر ناشی از آسیب به اعتبار حرفه حرفه

 .شودهای استحکام به کار گرفته می های اصلی یا آزمون یا ورودی کیفیت حسابرسی در تحلیل 
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های مالی و صورت جریان  شده است. ابتدا کل اقلام تعهدی شرکت از طریق اطلاعات صورت معیار دوم کیفیت حسابرسی مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری و مدل جونز تعدیل 

توان از تفاوت سود قبل از اقلام غیرمترقبه و جریان نقد عملیاتی به دست آورد. سپس مدل جونز  های نقدی، کل اقلام تعهدی را می شود. در رویکرد جریانوجوه نقد محاسبه می 

 :شود تا بخش غیراختیاری اقلام تعهدی مشخص گردد. فرم کلی مدل به صورت زیر استهای هر صنعت و سال برآورد می شده برای شرکت تعدیل 

TAC_it / TA_(it-1) = α₁(1 / TA_(it-1)) + α₂((ΔREV_it - ΔREC_it) / TA_(it-1)) + α₃(PPE_it / TA_(it-1)) + ε_it 

ارزش   PPE ها و اسناد دریافتنی وتغییرات حساب ΔRECتغییرات درآمد فروش،   ΔREVهای ابتدای دوره،  کل دارایی  TA_(it-1)کل اقلام تعهدی،   TACدر این رابطه،  

ل اقلام تعهدی  آلات و تجهیزات است. پس از برآورد ضرایب مدل، اقلام تعهدی غیراختیاری برای هر مشاهده محاسبه و سپس اقلام تعهدی اختیاری از تفاوت کاموال، ماشین

آید. از آنجا که اقلام تعهدی اختیاری ممکن است در جهت افزایش یا کاهش سود باشند، قدر مطلق آنها به عنوان شاخص  شده و اقلام تعهدی غیراختیاری به دست می مقیاس 

تر تر گزارشگری و به طور غیرمستقیم کیفیت پاییندهنده کیفیت پایین قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری نشان گیرد. بنابراین، مقدار بیشتر  شدت مدیریت سود مورد استفاده قرار می 

 :توان به صورت منفی قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری تعریف کردحسابرسی است. برای سهولت تفسیر ضرایب رگرسیون، شاخص کیفیت حسابرسی را می 

AQ_it = -|DA_it| 

ین بیانگر کیفیت حسابرسی بیشتر خواهند بود. به منظور بررسی استحکام نتایج، معیار اندازه مؤسسه حسابرسی نیز به صورت جداگانه جایگزین ا AQ در نتیجه، مقادیر بالاتر

 .شاخص خواهد شد

های شرکت در پایان  دارایی شوند. اندازه شرکت با لگاریتم طبیعی کل  شده بازار، پنج متغیر کنترلی در مدل وارد می های مالی شرکت بر بازده تعدیل برای کنترل اثر سایر ویژگی 

کند. اهرم مالی از نسبت کل تر می شود و استفاده از تبدیل لگاریتمی ضمن کاهش اثر مقادیر بسیار بزرگ، توزیع متغیر را برای تحلیل رگرسیونی مناسب گیری می سال مالی اندازه 

کننده میزان اتکای شرکت به تأمین مالی از طریق بدهی و سطح ریسک مالی آن است. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری از  شود و منعکس ها محاسبه می ها به کل دارایی بدهی 

انداز آتی شرکت در  های رشد و ارزیابی بازار از چشم ای از فرصت تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام محاسبه شده و به عنوان نماینده 

کند.  می   متغیر زیان یک متغیر مجازی است که در صورت گزارش زیان خالص در سال مالی مورد بررسی مقدار یک و در صورت گزارش سود مقدار صفر دریافتگیرد.  مدل قرار می 

زمان این متغیرهای کنترلی  کند. ورود هم های شرکت را منعکس می شود و ساختار دارایی گیری می ها اندازه های ثابت مشهود به کل دارایی ها نیز از نسبت دارایی قابلیت شهود دارایی 

های  ها از حیث اندازه، ساختار سرمایه، فرصتهای شرکت شده بازار تا حد امکان مستقل از تفاوت شده میان کیفیت حسابرسی و بازده تعدیل شود ارتباط مشاهده به مدل موجب می 

 .ها برآورد شودرشد، سودآوری و ترکیب دارایی 

گیرند. به منظور جلوگیری  شوند و مشاهدات ناقص یا ناسازگار مورد بررسی قرار می شده از منابع مختلف با یکدیگر تطبیق داده می های استخراج پیش از انجام تحلیل نهایی، داده 

شود. از جایگزینی  استفاده می  99و  ۱های های پرت، توزیع متغیرهای پیوسته بررسی شده و در صورت مشاهده مقادیر افراطی، از وینسوریزه کردن در صدک از تورش ناشی از داده 

ها را کاهش داده و ساختار روابط آماری  تواند واریانس واقعی داده شود، زیرا چنین روشی می های مجاور اجتناب می های مالی مفقود با میانگین صنعت یا میانگین سال مکانیکی داده 

شود.  های ضروری یک مشاهده برای محاسبه متغیر اصلی یا کنترلی در منابع معتبر قابل بازیابی نباشد، آن مشاهده از تحلیل مربوطه حذف می داده   را مخدوش کند. بنابراین، هرگاه

 .شوندمنتقل می  EViews افزار محاسبه و سپس برای تحلیل نهایی به نرم  Excel ها در محیطپس از کنترل صحت، سازگاری و کامل بودن اطلاعات، داده 

هایی شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، حداقل، شود. در سطح توصیفی، برای متغیرهای کمّی پژوهش شاخص ها در دو سطح توصیفی و استنباطی انجام می تحلیل داده 

ها مشخص گردد. برای متغیرهای مجازی نیز فراوانی و درصد مشاهدات در هر طبقه شود تا وضعیت مرکز، پراکندگی و شکل توزیع داده حداکثر، چولگی و کشیدگی گزارش می 

خطی شدید میان شود تا جهت و شدت روابط دو متغیره و همچنین احتمال وجود هم شود. در ادامه، ماتریس همبستگی پیرسون میان متغیرهای پژوهش محاسبه می بررسی می 

ارزیابی گردد. هم  استفخطی چندگانه به صورت دقیق متغیرهای توضیحی  با  یا تر  واریانس  تورم  از شاخص  پایینبررسی می  VIF اده  مقادیر  از حدود متعارف  شود و  در    ۵تر  و 

 .شودخطی در مدل تلقی می ، به عنوان نشانه قابل قبول بودن سطح هم ۱۰کارانه رویکردهای کمتر محافظه 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

لیمر برای تعیین مناسب بودن الگوی تلفیقی در مقایسه با مدل اثرات  F شوند. آزمونهای تابلویی بررسی می های اقتصادسنجی داده پیش از برآورد مدل رگرسیونی، ویژگی 

د بود. پس از آن، رود. در صورتی که فرض صفر آزمون مبنی بر نبود تفاوت معنادار میان مقاطع رد شود، استفاده از مدل پانلی دارای اثرات فردی ضروری خواه فردی به کار می 

دهد که اثرات مختص شرکت با  نشان می   ۰.۰۵شود. معناداری آزمون هاسمن در سطح کمتر از  آزمون هاسمن برای انتخاب میان الگوی اثرات ثابت و اثرات تصادفی انجام می 

تواند مورد استفاده قرار گیرد. برای بررسی ایستایی متغیرهای  ترجیح دارد؛ در غیر این صورت، مدل اثرات تصادفی می متغیرهای توضیحی همبسته است و در نتیجه مدل اثرات ثابت  

شود تا احتمال وقوع رگرسیون کاذب کاهش یابد. همچنین، ناهمسانی  ها، از آزمون ریشه واحد پانلی نظیر لوین، لین و چو استفاده می پیوسته، در صورت اقتضای ویژگی زمانی داده 

شود. در صورت مشاهده نقض فروض کلاسیک،  های مرتبط بررسی میهای تابلویی و وجود همبستگی سریالی در جملات خطا با آزمون های مناسب دادهواریانس با استفاده از آزمون 

یافته، متناسب با ماهیت  شده در سطح شرکت یا روش حداقل مربعات تعمیم دی بنبه جای اتکا به خطاهای استاندارد معمول، از خطاهای استاندارد مقاوم، خطاهای استاندارد خوشه 

 .شودشده، استفاده می داده مشکل تشخیص 

 :شودهای تابلویی به صورت زیر برآورد می برای آزمون رابطه اصلی پژوهش، مدل رگرسیونی داده 

AMR_it = β₀ + β₁AQ_it + β₂SIZE_it + β₃LEV_it + β₄MB_it + β₅LOSS_it + β₆TANG_it + ε_it 

متغیر مجازی   LOSSنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری،   MBاهرم مالی،   LEVاندازه شرکت،   SIZEکیفیت حسابرسی،   AQشده بازار،  بازده تعدیل  AMRدر این مدل،  

شده بازار را پس از کنترل  پارامتر اصلی مورد توجه پژوهش است و جهت و شدت رابطه کیفیت حسابرسی با بازده تعدیل  β₁ ها است. ضریبقابلیت شهود دارایی  TANG زیان و

شده بازار  باشد، وجود رابطه آماری معنادار میان کیفیت حسابرسی و بازده تعدیل   ۰.۰۵دهد. در صورتی که سطح معناداری این ضریب کمتر از  های شرکت نشان می سایر ویژگی 

این معنا خواهد بود که افزایش کیفیت حسابرسی، یعنی کاهش شدت اقلام تعهدی اختیاری، با    به AQ ، ضریب مثبت برای|AQ = -|DA شود. با توجه به تعریفپذیرفته می 

 .شده بازار همراه است؛ در مقابل، ضریب منفی حاکی از رابطه معکوس میان این دو متغیر خواهد بودافزایش بازده تعدیل 

زمان از توان دهنده آن است که مجموعه متغیرهای توضیحی به طور هم برای این آماره نشان   ۰.۰۵شود و سطح معناداری کمتر از  بررسی می  F معناداری کلی مدل با آماره

شود. معناداری هر یک از ضرایب نیز با استفاده  شده گزارش میدهندگی مدل با ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده بازار برخوردارند. قدرت توضیح تبیین تغییرات بازده تعدیل 

ه مؤسسه حسابرسی نیز وارد  و سطح احتمال متناظر ارزیابی خواهد شد. علاوه بر مدل اصلی، به منظور ارزیابی استحکام نتایج، کیفیت حسابرسی با معیار جایگزین انداز t از آماره 

می  نسمدل  اصلی  یافته  آیا  تا مشخص شود  عملیاتی شود  شیوه  به  میبت  مدل  تعداد مشاهدات،  بودن  کافی  در صورت  خیر.  یا  است  کیفیت حسابرسی حساس  در  سازی  تواند 

شوند  انجام می  ۰.۰۵های آماری به صورت دوطرفه و در سطح خطای  های صنعتی نیز مجدداً برآورد شود. کلیه آزمون هایی بر اساس اندازه شرکت، سطح اهرم مالی یا گروه زیرنمونه 

ها و تحلیل آماری، صرفاً رابطه  گیری متغیرها، گردآوری داده انجام خواهد شد. در تمامی مراحل طراحی مدل، اندازه  EViews افزارهای اقتصادسنجی با استفاده از نرم و تحلیل

 .شودگر یا جمله تعاملی در مدل پژوهش وارد نمی چ متغیر تعدیل گیرد و هیشده بازار و متغیرهای کنترلی فوق مورد بررسی قرار میکیفیت حسابرسی با بازده تعدیل 

 هایافته 

های  وارد تحلیل نهایی شد. داده   ۱۴۰3تا    ۱398مشاهده شرکت ـ سال طی دوره    7۲۰ها، در مجموع  غربالگری شرکت پس از اعمال معیارهای ورود و خروج و تکمیل فرایند  

های توصیفی متغیر وابسته، متغیر مستقل و متغیرهای کنترلی، روابط همبستگی میان متغیرها، دهی شدند و پیش از آزمون فرضیه، ویژگی های تابلویی سازمان پژوهش در قالب داده 

شده  برسی با بازده تعدیل های رگرسیون و در نهایت مدل رگرسیونی اثرات ثابت مورد بررسی قرار گرفت. با توجه به اینکه در مدل نهایی پژوهش تنها رابطه کیفیت حسا فرض پیش

ازار و متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، اهرم مالی، نسبت ارزش بازار به  شده بها بر متغیر مستقل کیفیت حسابرسی، متغیر وابسته بازده تعدیل بازار بررسی شده است، تمامی تحلیل 

 .ها متمرکز استارزش دفتری، زیان و قابلیت شهود دارایی 
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ی و فرهاد توسک   ی برگ   

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1جدول 

 کشیدگی چولگی  بیشینه کمینه انحراف معیار  میانه  میانگین  تعداد مشاهده  نماد  متغیر

 AMR 720 0.032 0.028 0.156 -0.512 0.689 0.45 3.12 شده بازار تعدیلبازده 

 AQ 720 0.078 0.065 0.054 0.002 0.312 1.23 4.56 کیفیت حسابرسی 

 SIZE 720 14.23 14.10 1.45 10.80 18.90 0.67 3.45 اندازه شرکت 

 LEV 720 0.58 0.59 0.21 0.09 1.12 -0.05 2.78 اهرم مالی 

 MB 720 2.45 1.98 1.87 0.32 9.87 1.78 6.23 ارزش بازار به ارزش دفتری نسبت 

 LOSS 720 0.18 0.00 0.38 0.00 1.00 1.68 3.82 زیان 

 TANG 720 0.27 0.24 0.18 0.01 0.78 0.56 2.91 ها قابلیت شهود دارایی

 

درصد بازده    3.۲های مورد بررسی به طور متوسط حدود  بود. بنابراین، شرکت   ۰.۰۲8و میانه آن برابر با    ۰.۰3۲شده بازار برابر با  ، میانگین بازده تعدیل۱بر اساس نتایج جدول  

در مقایسه با    ۰.۱۵۶دهد که مرکز توزیع این متغیر از عدم تقارن شدید برخوردار نیست. انحراف معیار  اند. نزدیکی میانگین و میانه نشان می بیشتر از بازده مبنای بازار تجربه کرده 

بود؛ بنابراین دامنه    ۰.۶89و بیشترین مقدار آن برابر با    ۰.۵۱۲-برابر با   AMR دهد. کمترین مقدارها را نشان می شده شرکت میانگین، وجود پراکندگی قابل توجه در بازده تعدیل 

اند. چارک اول بازده  نمونه از نظر عملکرد سهام نسبت به بازار تفاوت محسوسی داشته  هایدهد شرکت است. این دامنه نسبتاً گسترده نشان می   ۱.۲۰۱تغییرات این متغیر برابر با  

 AMR درصد میانی مشاهدات  ۵۰به دست آمد. به عبارت دیگر،  ۰.۱۴3چارکی برابر با بود و در نتیجه دامنه میان   ۰.۰98و چارک سوم آن برابر با  ۰.۰۴۵-شده بازار برابر با تعدیل 

 .از شباهت نسبی شکل توزیع به توزیع نرمال حکایت دارد 3.۱۲دهنده چولگی مثبت خفیف است و کشیدگی نیز نشان  ۰.۴۵قرار داشتند. چولگی  ۰.۰98تا  ۰.۰۴۵-در فاصله 

-درصد، در فاصله  ۴.۴۴مشاهده، معادل  3۲بودند. تعداد  ۰.3۰-درصد، دارای بازده کمتر از   ۲.۰8مشاهده، معادل   ۱۵شده بازار نشان داد که بررسی توزیع فراوانی بازده تعدیل 

بودند. بیشترین   ۰.۰۰تا    ۰.۱۰-درصد، در محدوده    ۱8.33مشاهده، معادل    ۱3۲قرار داشتند. همچنین،    ۰.۱۰-تا    ۰.۲۰-درصد، در محدوده    8.۰۶مشاهده، معادل    ۵8و    ۰.۲۰-تا    ۰.3۰

، تعداد  ۰.۲۰تا  ۰.۱۰درصد در محدوده   ۲۰.۱۴مشاهده معادل   ۱۴۵درصد کل نمونه بود. پس از آن،  ۲۵.83مشاهده و   ۱8۶اختصاص داشت که شامل  ۰.۱۰تا  ۰.۰۰فراوانی به بازه 

درصد در مقادیر بیشتر از    3.۰7مشاهده معادل    ۲۲و    ۰.۴۰تا    ۰.3۰درصد در محدوده    ۵.83مشاهده معادل    ۴۲، تعداد  ۰.3۰تا    ۰.۲۰درصد در محدوده    ۱۲.۲۲مشاهده معادل    88

 .سازگار است AMR درصد بودند و این الگو با مثبت بودن میانگین ۲۰شده بین صفر تا درصد مشاهدات دارای بازده تعدیل  ۴۵.97قرار داشتند. در مجموع، حدود  ۰.۴۰

های نمونه  بیانگر تفاوت قابل توجه اما نه بسیار شدید در کیفیت حسابرسی شرکت   ۰.۰۵۴بود. انحراف معیار    ۰.۰۶۵و میانه آن برابر با    ۰.۰78میانگین کیفیت حسابرسی برابر با  

بود؛    ۰.۰۶۴چارکی برابر با  به دست آمد و دامنه میان  ۰.۱۰۲و    ۰.۰38بود. چارک اول و سوم به ترتیب    ۰.3۱۲و بیشترین مقدار آن    ۰.۰۰۲است. کمترین مقدار کیفیت حسابرسی  

دهد که  ، نشان می ۱.۲3قرار داشتند. بالاتر بودن میانگین نسبت به میانه، همراه با چولگی مثبت    ۰.۱۰۲تا    ۰.۰38درصد میانی مشاهدات کیفیت حسابرسی در فاصله    ۵۰بنابراین  

های  دهد توزیع این متغیر نسبت به توزیع نرمال دارای تمرکز مرکزی و دنبالهنیز نشان می  ۴.۵۶اند. کشیدگی لای کیفیت حسابرسی بوده بخشی از مشاهدات دارای مقادیر نسبتاً با

 .تری استسنگین

درصد،  ۲۶.۶7مشاهده، معادل    ۱9۲و در طبقه بسیار پایین بودند. تعداد    ۰.۰3کمتر از   AQ درصد، دارای  ۱3.۶۱مشاهده، معادل    98بندی کیفیت حسابرسی نشان داد که طبقه

 ۰.۰9تا    ۰.۰۶بین   AQ درصد، دارای  3۰.۲8مشاهده، معادل    ۲۱8و طبقه پایین قرار داشتند. بیشترین فراوانی مربوط به سطح متوسط بود؛ به طوری که    ۰.۰۶تا    ۰.۰3در فاصله  

قرار گرفتند.   ۰.۱۲بیشتر از  AQ درصد، در طبقه بسیار بالا با  ۱۰.83مشاهده، معادل  78و  ۰.۱۲تا  ۰.۰9درصد، در طبقه بالا با مقادیر  ۱8.۶۱مشاهده، معادل  ۱3۴بودند. همچنین، 

درصد در طبقات بالا و بسیار بالا قرار داشتند. این پراکندگی، تغییرپذیری    ۲9.۴۴درصد در طبقه متوسط و    3۰.۲8ین و بسیار پایین،  درصد مشاهدات در طبقات پای  ۴۰.۲8در مجموع،  

 .سازدشده بازار فراهم می کافی متغیر مستقل را برای بررسی رابطه آن با بازده تعدیل 

گیرد.  های متفاوت را دربر می هایی با اندازه دهد نمونه پژوهش شرکت بود که نشان می   ۱.۴۵و انحراف معیار آن    ۱۴.۲3در میان متغیرهای کنترلی، میانگین اندازه شرکت برابر با  

نیز تفاوت  LEV برای  ۱.۱۲و بیشینه    ۰.۰9ها از طریق بدهی تأمین شده است. کمینه  های شرکت درصد دارایی   ۵8بود؛ بنابراین به طور متوسط    ۰.۵8میانگین اهرم مالی برابر با  
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 ۲.۴۵ها به طور متوسط حدود  بود؛ یعنی ارزش بازار شرکت  ۲.۴۵دهد. میانگین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری برابر با  های نمونه را نشان می قابل توجه ساختار سرمایه شرکت 

های نسبتاً بالا است. میانگین متغیر  دهنده وجود تعدادی مشاهده با نسبت این متغیر نشان   ۶.۲3و کشیدگی    ۱.78برابر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آنها بوده است. چولگی  

اند که شرکت زیان گزارش کرده است. در نهایت، میانگین قابلیت  هایی بوده درصد مشاهدات شرکت ـ سال مربوط به دوره   ۱8توان نتیجه گرفت  بود که از آن می   ۰.۱8زیان برابر با  

 .اندهای ثابت مشهود تشکیل داده ها را دارایی های شرکت درصد از دارایی  ۲7دهد که به طور متوسط نشان می  ۰.۲7ها برابر با شهود دارایی 

 .خطی بالا میان متغیرهای توضیحی، ضرایب همبستگی پیرسون محاسبه شدبرای بررسی اولیه جهت و شدت روابط دو متغیره و همچنین ارزیابی احتمال وجود هم 

 . ماتریس همبستگی پیرسون متغیرهای پژوهش 2جدول 

 AMR AQ SIZE LEV MB LOSS TANG متغیر

AMR 1.00 0.21** 0.08 -0.12 0.18* -0.14 0.09 

AQ 0.21** 1.00 0.11 -0.07 0.13 -0.10 0.06 

SIZE 0.08 0.11 1.00 0.31** -0.19* -0.12 0.15* 

LEV -0.12 -0.07 0.31** 1.00 -0.24** 0.18* 0.21** 

MB 0.18* 0.13 -0.19* -0.24** 1.00 -0.16* -0.11 

LOSS -0.14 -0.10 -0.12 0.18* -0.16* 1.00 -0.09 

TANG 0.09 0.06 0.15* 0.21** -0.11 -0.09 1.00 

 

معنادار بود. بنابراین در سطح دو متغیره، افزایش کیفیت    ۰.۰۱سطح  و در    ۰.۲۱شده بازار برابر با  ، ضریب همبستگی میان کیفیت حسابرسی و بازده تعدیل ۲مطابق جدول  

کند، هرچند نتیجه نهایی فرضیه شده بازار همراه بوده است. این نتیجه یک شاهد اولیه در جهت رابطه مثبت میان دو متغیر اصلی پژوهش فراهم می حسابرسی با افزایش بازده تعدیل 

  ۰.۱8شده بازار دارای همبستگی مثبت شود. همچنین، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری با بازده تعدیل بر اساس مدل رگرسیونی چندمتغیره و پس از کنترل سایر عوامل تعیین می 

ر نبودند. بیشترین همبستگی معنادا ۰.۰۵ها از نظر آماری در سطح  با اندازه شرکت، اهرم مالی، زیان و قابلیت شهود دارایی  AMR بود. ضرایب همبستگی  ۰.۰۵و معنادار در سطح  

اندازه شرکت و اهرم مالی با مقدار   بر اساس ماتریس    ۰.9۰و    ۰.8۰بود که فاصله زیادی از سطوح هشداردهنده    ۰.3۱بین متغیرهای توضیحی مربوط به رابطه  دارد؛ بنابراین 

 .خطی شدید مشاهده نشدهمبستگی، شواهدی از هم 

 ۰.۱9برابر با    AMRو   AQای اسپیرمن نیز محاسبه شد. ضریب همبستگی اسپیرمن بین  به منظور بررسی پایداری روابط در برابر شکل توزیع متغیرها، ضرایب همبستگی رتبه 

، TANGبا    MB  ،SIZEبا   LEV  ،SIZEبا    SIZEهای معنادار به دست آمد. همبستگی  ۰.۰۵و در سطح   ۰.۱۶نیز برابر با    MBبا    AMRمعنادار بود. همبستگی    ۰.۰۱و در سطح  

LEV    باMB  ،LEV    باLOSS  ،LEV    باTANG    وMB    باLOSS    نیز از نظر جهت و اندازه تقریباً مشابه نتایج پیرسون بودند. نزدیک بودن الگوی ضرایب اسپیرمن و پیرسون نشان

 دهد که جهت روابط اصلی به انتخاب روش همبستگی حساس نبوده است. می 

 .های تابلویی مورد بررسی قرار گرفتخطی چندگانه، همسانی واریانس و ساختار مناسب داده ها، همپیش از آزمون فرضیه پژوهش، نرمال بودن باقیمانده 

 های مدل رگرسیونی فرضهای تشخیصی و پیش. نتایج آزمون3جدول 

 نتیجه  p-value آماره/دامنه  آزمون 

Jarque-Bera ها رد نشد فرض نرمال بودن باقیمانده 0.115 4.32 ها باقیمانده 

Breusch-Pagan 3.87 0.231  فرض همسانی واریانس رد نشد 

F  مدل تابلویی بر مدل تلفیقی ارجح بود  0.000 18.45 لیمر 

 اثرات تصادفی ارجح بودمدل اثرات ثابت بر  0.021 12.76 هاسمن 

Durbin-Watson 1.92 —  شواهدی از خودهمبستگی شدید مشاهده نشد 

 خطی شدید مشاهده نشد هم — 1.45تا  VIF 1.12دامنه 
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ی و فرهاد توسک   ی برگ   

بیشتر بود، فرض صفر مبنی بر   ۰.۰۵معناداری از است. از آنجا که سطح   ۰.۱۱۵و سطح معناداری برابر با  ۴.3۲نشان داد که آماره آزمون برابر با  Jarque-Bera نتایج آزمون 

و    3.87نیز با آماره   Breusch-Pagan ها مانعی برای انجام استنباط پارامتریک مشاهده نشد. آزمونهای مدل رد نشد. بنابراین، از منظر توزیع باقیمانده نرمال بودن باقیمانده 

 .شود و شواهد آماری کافی برای وجود ناهمسانی واریانس در مدل مشاهده نشدنشان داد فرض همسانی واریانس رد نمی  ۰.۲3۱سطح معناداری 

، ۱.3۲، اهرم مالی ۱.۴۵، اندازه شرکت ۱.۲3کیفیت حسابرسی برابر با  VIF خطی چندگانه، شاخص تورم واریانس برای متغیرهای توضیحی محاسبه شد. مقدار برای بررسی هم 

 ۱۰و    ۵های متعارف است که بسیار کمتر از آستانه  ۱.۴۵برابر با   VIF بود. حداکثر مقدار  ۱.۲۱ها  و قابلیت شهود دارایی   ۱.۱۲، متغیر زیان  ۱.۱8نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  

 .شودخطی چندگانه تهدیدی برای برآورد ضرایب مدل محسوب نمی قرار دارد؛ بنابراین هم 

بود؛ در نتیجه    ۰.۰۰۱و سطح معناداری کمتر از    ۱8.۴۵برابر با   F لیمر انجام شد. آماره F تر است، آزمونهای تابلویی مناسب های تلفیقی یا داده برای تعیین اینکه استفاده از داده 

تر تشخیص داده شد. در ادامه، آزمون هاسمن برای انتخاب میان  فرض صفر مبنی بر یکسان بودن عرض از مبدأها رد شد و استفاده از ساختار تابلویی نسبت به مدل تلفیقی مناسب 

بود. بنابراین فرض صفر مبنی بر عدم همبستگی اثرات فردی با    ۰.۰۲۱درجه آزادی و سطح معناداری   ۶با   ۱۲.7۶دو آزمون برابر با اثرات ثابت و اثرات تصادفی اجرا شد. آماره کای 

بود و شواهدی از    ۲نیز نزدیک به مقدار    ۱.9۲گوی اثرات ثابت برای برآورد مدل پژوهش انتخاب گردید. مقدار آماره دوربین ـ واتسون برابر با  متغیرهای توضیحی رد شد و ال

 .های تشخیصی شرایط لازم برای برآورد و تفسیر مدل رگرسیونی اثرات ثابت را تأیید کردندخودهمبستگی سریالی شدید در خطاها نشان نداد. بر این اساس، نتایج آزمون 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.  های پذیرفته شده بازار در شرکت کرد که بین کیفیت حسابرسی و بازده تعدیل فرضیه پژوهش بیان می 

 . نتایج برآورد مدل رگرسیونی اثرات ثابت برای آزمون فرضیه پژوهش 4جدول 

 نتیجه  t p-value VIFآماره  خطای استاندارد ضریب  متغیر

 غیرمعنادار — 0.238 1.18- 0.038 0.045- مبدأ عرض از 

 مثبت و معنادار  0.052 0.019 2.74 0.008 1.23 (AQ)کیفیت حسابرسی 

 غیرمعنادار 0.003 0.004 0.75 0.453 1.45 (SIZE)اندازه شرکت 

 غیرمعنادار 0.021 0.014 -1.50 0.124 1.32- (LEV)اهرم مالی  

 مثبت و معنادار  0.008 0.004 2.00 0.035 1.18 (MB)ارزش بازار به ارزش دفتری  

 غیرمعنادار 0.018 0.015 -1.20 0.210 1.12- (LOSS)زیان  

 غیرمعنادار 0.012 0.014 0.86 0.382 1.21 (TANG)ها قابلیت شهود دارایی

\(R^2\) 0.34 — — — — — 

\(R^2\) 0.31 شده تعدیل — — — — — 

 مدل معنادار  — F 12.45 — — 0.000آماره 

Durbin-Watson 1.92 — — — —  عدم شواهد خودهمبستگی شدید 

 

بود. از آنجا که سطح معناداری کمتر   ۰.۰۰8و سطح معناداری برابر با    ۲.7۴برابر با   t ، آماره۰.۰۵۲شود، ضریب کیفیت حسابرسی برابر با  مشاهده می   ۴گونه که در جدول  همان

دهد که افزایش کیفیت حسابرسی با افزایش بازده  درصد از نظر آماری معنادار است. علامت مثبت ضریب نیز نشان می   ۱است، ضریب کیفیت حسابرسی در سطح خطای    ۰.۰۱از  

 .شده بازار رد شد و فرضیه پژوهش مورد تأیید قرار گرفتشده بازار همراه است. بر این اساس، فرض صفر مبنی بر نبود رابطه معنادار میان کیفیت حسابرسی و بازده تعدیل تعدیل 

شده بازار به طور  دهد که با افزایش یک واحد در شاخص کیفیت حسابرسی و ثابت نگه داشتن سایر متغیرهای مدل، بازده تعدیل نشان می   ۰.۰۵۲از نظر اندازه اثر، ضریب  

، معادل  ۰.۱۲به    ۰.۰3از   AQ تر نیز مؤید اثر اقتصادی مثبت است. برای مثال، افزایشبینانه ، تفسیر تغییرات واقعAQ یابد. با توجه به دامنه واقعی واحد افزایش می   ۰.۰۵۲متوسط  

همراه خواهد بود. بنابراین، علاوه بر معناداری آماری، جهت اثر با انتظار نظری مبنی بر   AMR واحدی  ۰.۰۰۴7واحد، بر اساس ضریب برآوردشده با افزایش تقریبی    ۰.۰9تغییر  

 .شده نیز سازگار استحسابرسی واکنش مثبت بازار به کیفیت بالاتر اطلاعات 
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شده بازار پس از کنترل سایر متغیرها معنادار نبود. ضریب اهرم  بود؛ بنابراین رابطه اندازه شرکت با بازده تعدیل  ۰.۴۵3و سطح معناداری آن  ۰.۰۰3ضریب اندازه شرکت برابر با 

های  توان بر اساس داده، این رابطه از لحاظ آماری معنادار نبود. در نتیجه، نمی ۰.۱۲۴برابر با   p-value دهد، اما با توجه بهبود که جهت منفی را نشان می   ۰.۰۲۱-مالی برابر با  

 .شده بازار همراه بوده استها به طور مستقل با تفاوت معنادار بازده تعدیل پژوهش نتیجه گرفت که تفاوت سطح بدهی شرکت 

شده بازار  رابطه مثبت و معناداری با بازده تعدیل   ۰.۰۵بود؛ بنابراین این متغیر در سطح    ۰.۰3۵و سطح معناداری آن    ۰.۰۰8ضریب نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری برابر با  

اند.  شده بازار بالاتری نیز تجربه کرده هایی که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بیشتری داشتند، به طور متوسط بازده تعدیل داشت. به بیان دیگر، با ثابت بودن سایر عوامل، شرکت 

ده بود، این تفاوت از نظر  در مشاهدات زیان  AMR تر بودن بود؛ در نتیجه، اگرچه علامت ضریب حاکی از پایین  ۰.۲۱۰و سطح معناداری آن    ۰.۰۱8-ضریب متغیر زیان برابر با  

شده بازار نیز معنادار تشخیص  بود و بنابراین رابطه این متغیر با بازده تعدیل  ۰.38۲و سطح معناداری آن  ۰.۰۱۲ها برابر با ابلیت شهود دارایی آماری معنادار نبود. همچنین، ضریب ق

 .داده نشد

درصد از تغییرات   3۱بود. بنابراین، با در نظر گرفتن تعدیل ناشی از تعداد متغیرهای توضیحی، حدود    ۰.3۱شده برابر با  و ضریب تعیین تعدیل   ۰.3۴ضریب تعیین مدل برابر با  

ای از عوامل شرکتی، شود. با توجه به اینکه بازده سهام تحت تأثیر طیف گسترده شده بازار به وسیله کیفیت حسابرسی و متغیرهای کنترلی موجود در مدل توضیح داده می بازده تعدیل 

و سطح معناداری    ۱۲.۴۵برابر با   F های تابلویی قابل توجه است. آمارهدهندگی برای یک مدل شرکتی مبتنی بر داده صنعتی، اقتصادی و رفتاری قرار دارد، این مقدار از قدرت توضیح 

 .دهد مدل رگرسیونی در مجموع از معناداری آماری برخوردار استمی  بود که نشان ۰.۰۰۱آن کمتر از 

 . خلاصه نتیجه آزمون فرضیه پژوهش 5جدول 

 نتیجه  شاخص 

 شده بازار رابطه معناداری وجود دارد بین کیفیت حسابرسی و بازده تعدیل فرضیه 

 0.052 ضریب کیفیت حسابرسی 

 t 2.74آماره 

p-value 0.008 

 درصد  1 سطح معناداری 

 مثبت جهت رابطه 

 (\H_0)\رد  تصمیم آماری

 فرضیه پژوهش تأیید شد  نتیجه نهایی 

 

شده بازار است. این نتیجه پس از کنترل اندازه شرکت، اهرم مالی، های مدل اصلی نشان داد که کیفیت حسابرسی دارای رابطه مثبت و معناداری با بازده تعدیل یافته در مجموع،  

دهد که تغییرات کیفیت حسابرسی با  ها نیز پایدار باقی ماند. بنابراین، شواهد تجربی پژوهش نشان می نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، وضعیت زیان و قابلیت شهود دارایی 

شده  شده میان کیفیت حسابرسی و بازده تعدیلبرای بررسی اینکه آیا رابطه مشاهده .  شده در بورس اوراق بهادار تهران همراه استهای پذیرفته شده بازار شرکت تغییرات بازده تعدیل 

 .ها بر اساس اندازه شرکت، سطح اهرم مالی و نوع صنعت انجام شداست، تحلیل زیرنمونه ها نیز برقرار های مختلف شرکت بازار در گروه 

 های مختلف . نتایج تحلیل استحکام در زیرنمونه6جدول 

 AQ p-value \(R^2\)ضریب  تعداد مشاهده  زیرنمونه  معیار تفکیک 

 0.41 0.004 0.065 360 کمتر از میانه  SIZE های کوچک؛ شرکت اندازه شرکت 

 0.29 0.089 0.032 360 برابر یا بیشتر از میانه  SIZE های بزرگ؛ شرکت اندازه شرکت 

 0.38 0.009 0.061 360 کمتر از میانه  LEV اهرم پایین؛ اهرم مالی 

 0.33 0.045 0.038 360 برابر یا بیشتر از میانه  LEV اهرم بالا؛  اهرم مالی 

 0.37 0.025 0.055 432 صنایع تولیدی  صنعت 

 0.31 0.081 0.040 288 صنایع خدماتی  صنعت 
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برابر   AQ های بزرگ ضریب معنادار بود، در حالی که در شرکت   ۰.۰۱و در سطح    ۰.۰۶۵های کوچک، ضریب کیفیت حسابرسی برابر با نشان داد که در شرکت   ۶نتایج جدول  

تر مشاهده شد. این تفاوت های کوچک از نظر آماری قوی شده بازار در زیرنمونه شرکت کیفیت حسابرسی و بازده تعدیل بود. بنابراین، رابطه   ۰.۰89و سطح معناداری آن    ۰.۰3۲با  

هایی که احتمال عدم تقارن اطلاعاتی در آنها بیشتر است، ارتباط بیشتری با ارزیابی بازار دارد؛ با این حال، از آنجا  دهنده آن باشد که اطلاعات حسابرسی در شرکت تواند نشانمی 

 .ای است، تفاوت ضرایب میان دو گروه نباید بدون آزمون رسمی برابری ضرایب به عنوان تفاوت قطعی تفسیر شودکه این بخش یک تحلیل زیرنمونه 

های دارای اهرم بالا نیز بود. در شرکت   ۰.۰۰9و سطح معناداری آن    ۰.۰۶۱های دارای اهرم پایین برابر با  در تحلیل مبتنی بر اهرم مالی، ضریب کیفیت حسابرسی در شرکت 

شده بازار در هر دو گروه مشاهده شد، ولی اندازه ضریب  معنادار بود. در نتیجه، رابطه مثبت کیفیت حسابرسی با بازده تعدیل   ۰.۰۴۵برابر با   p-value و با  ۰.۰38برابر با   AQ ضریب

بود، در حالی که در صنایع خدماتی    ۰.۰۲۵و سطح معناداری آن    ۰.۰۵۵در گروه دارای اهرم پایین بیشتر بود. در تحلیل صنعتی نیز ضریب کیفیت حسابرسی در صنایع تولیدی برابر با  

 .تری برخوردار بودبه دست آمد. بنابراین، رابطه مورد مطالعه در زیرنمونه تولیدی از شواهد آماری قوی   ۰.۰8۱با سطح معناداری  ۰.۰۴۰ضریب 

سازی کیفیت حسابرسی، مدل با معیارهای جایگزین این متغیر مجدداً برآورد شد. همچنین، ها، برای بررسی حساسیت نتایج نسبت به نحوه عملیاتی علاوه بر تحلیل زیرنمونه 

 .درصد از مشاهدات انتهایی توزیع مجدداً تخمین زده شد  ۵برای بررسی اثر احتمالی مشاهدات پرت، مدل پس از حذف 

 های پرت . نتایج تحلیل حساسیت نسبت به معیار کیفیت حسابرسی و داده7جدول 

 AQ p-value \(R^2\)ضریب  مشخصات مدل  نوع تحلیل 

 0.32 0.038 0.042 اندازه مؤسسه حسابرسی  معیار جایگزین کیفیت حسابرسی 

 0.34 0.034 0.049 گذاری کیفیت قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری با جهت معیار جایگزین کیفیت حسابرسی 

 AQ 0.052 0.008 0.34شاخص  معیار اصلی کیفیت حسابرسی 

 0.34 0.008 0.052 مدل اصلی بدون حذف مشاهدات  های پرت حساسیت به داده

 0.33 0.010 0.050 درصد مشاهدات پرت 5مدل پس از حذف  های پرت حساسیت به داده

 

و سطح   ۰.۰۴۲اندازه مؤسسه حسابرسی به عنوان معیار جایگزین کیفیت حسابرسی وارد مدل شد، ضریب مربوطه برابر با  دهد، هنگامی که  نشان می   7گونه که جدول  همان

-p با  ۰.۰۴9گذاری به نحوی که مقدار بیشتر بیانگر کیفیت بالاتر باشد، ضریب  به دست آمد. همچنین، استفاده از معیار مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری با جهت   ۰.۰38معناداری  

value   ایجاد کرد. در مدل اصلی نیز ضریب  ۰.۰3۴برابر با AQ   معنادار بود. بنابراین، جهت مثبت و معناداری رابطه اصلی نسبت به تغییر معیار    ۰.۰۰8و در سطح    ۰.۰۵۲برابر با

 .عملیاتی کیفیت حسابرسی تا حد زیادی پایدار باقی ماند

شده کاهش یافت و  در نمونه تعدیل   ۰.۰۵۰در نمونه کامل به    ۰.۰۵۲درصد از مشاهدات پرت نیز تغییر محسوسی در نتیجه ایجاد نکرد. ضریب کیفیت حسابرسی از    ۵حذف  

کاهش یافت که اختلاف بسیار   ۰.33به  ۰.3۴تغییر کرد، در حالی که جهت رابطه و نتیجه استنباطی بدون تغییر باقی ماند. ضریب تعیین نیز از  ۰.۰۱۰به  ۰.۰۰8سطح معناداری از 

های تکمیلی و حساسیت نشان دادند که نتیجه اصلی پژوهش مبنی بر وجود رابطه مثبت و معنادار میان کیفیت حسابرسی و بازده  دهد. در مجموع، تحلیلمحدودی را نشان می 

 .بندی نمونه از پایداری قابل قبولی برخوردار استف مشاهدات پرت و بخشگیری، حذ شده بازار نسبت به معیارهای جایگزین اندازه تعدیل 

 یریگجه یبحث و نت

حاصل از برآورد مدل   ج یدر بورس اوراق بهادار تهران بود. نتا  شده رفته یپذ   یهابازار در شرکت   شدهل یو بازده تعد  ی حسابرس  تیفی ک  نیرابطه ب  یهدف پژوهش حاضر بررس

برابر با    یحسابرس  تیفیک  بی بازار است. ضر  شدهل یتعد  بازدهبا    یرابطه مثبت و معنادار   یدارا  یحسابرس  تیفیو اثرات ثابت نشان داد که ک  ییتابلو  یهاداده   کردیبا رو   یونیرگرس

بازار   شدهل یبازده تعد   ابد،ی  شیافزا  ی حسابرس تیف یهرچه ک ن،یدرصد است. بنابرا   ۱رابطه در سطح   نیا ی معنادار   انگریبه دست آمد که ب  ۰.۰۰8آن برابر با  یو سطح معنادار  ۰.۰۵۲
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

  ز ی ن  هاییشهود دارا   تی و قابل  انی ز  ،ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر   ،یمانند اندازه شرکت، اهرم مال  ییرها یپس از کنترل اثر متغ  جهین نتی. ا کندی م  دای پ  شیبه طور متوسط افزا  زین

از    یپس از حذف بخش  زیو ن  یرس حساب  تیفیک  نیگز یجا   یارها یرابطه با استفاده از مع  نیا  ینشان داد که جهت و معنادار   یاستحکام  ی هالیتحل  جینتا  نیماند. همچن  یباق   داری پا

  یمحتوا   ی بلکه دارا  ست،ین  ی قرارداد  ای   یاحرفه   یژگ ی و  ک یصرفاً    رانیا   هیدر بازار سرما   ی حسابرس  تیفیگرفت که ک  جهی نت  توانی رو، م  نی . از ا کندی نم  یاساس   رییمشاهدات پرت تغ

 ارتباط داشته باشد.  اهبا واکنش بازار و بازده مازاد شرکت  تواند ی است و م یاقتصاد یاطلاعات

اطلاعات   گذارانه ینسبت به سرما  رانیمد   ،یسهام  یهاسازگار است. در شرکت   یدر کاهش عدم تقارن اطلاعات یمربوط به نقش حسابرس ینظر  یپژوهش با مبان  یاصل  افتهی

  ی طلبانه در گزارشگر امکان رفتار فرصت   تواندی م   یعات عدم تقارن اطلا  نیدارند. ا   اریشرکت در اخت  یانداز آتسود و چشم   تیفیک  ها،سکی ر  ات،یعمل  ی واقع  ت یدرباره وضع  یشتریب

فاصله   تواند ی م   یمال  یهاصورت   یاتکا   تیقابل  شی سود و افزا   تی ریمحدود کردن مد   ت،یبااهم  یهاف ی احتمال کشف تحر  شیافزا  قیاز طر  تی فیباک  یدهد. حسابرس   شی را افزا  یمال 

آنها نسبت به اطلاعات شرکت    نانیکنند، عدم اطم  یابیرا معتبرتر ارز  شدهی حسابرس  یمال  یهاگزارش   گذارانه یرماکه س  یو بازار را کاهش دهد. هنگام  تیر یمد  نیب  یاطلاعات

در    یحسابرس   تیفیکه بر نقش ک  ی مطالعات  ج یمنظر با نتا  نیپژوهش حاضر از ا  افتهی تر به سهام شرکت منعکس شود.  در قالب واکنش مطلوب   تواند ی امر م  نیو ا  ابد یی کاهش م

 .(Hooshyareh, 2025; Nikjoo et al., 2023; Seifi et al., 2024)اند، همسو است کرده  دی و عملکرد شرکت تأک یمال  یگزارشگر  تیفیک یارتقا

که توسط    یهنگام   ژهی به و  ت،یفیباک  یعمل کند. حسابرس   هیاعتبار در بازار سرما   گنالیس  کیبه عنوان    تواندی م  یحسابرس  تیفیکه ک  دهدی نشان م  نیپژوهش همچن  جینتا

 ی ترق یشرکت تحت نظارت دق ی دهد که اطلاعات مال لامت ع  گذارانه یبه سرما  تواند ی م  شود،ی مناسب و اعتبار بالاتر انجام م   یااخلاق حرفه  ،یاحرفه  ت یصلاح ی حسابرسان دارا

مرتبط است    یمال  یگزارشگر   ت یفیحسابرسان امضاکننده گزارش با ک  یاحرفه   یهای ژگی و و  ی احسابرس، اخلاق حرفه   ت یو همکاران نشان دادند که صلاح  Seifiقرار گرفته است.  

(Seifi et al., 2024)سهام    ی کنند و برا  یتلق  یاعتبار اطلاعات مال  می رمستقیغ  یهااز شاخص   یکیحسابرس را به عنوان    تیفیممکن است ک  گذارانه یمنظر، سرما  نی. از ا

با   یحسابرس تیفیک شیدهد که چرا در پژوهش حاضر افزا   حیتوض تواندی م  یسازوکار نیداشته باشند. چن یترمثبت   یابیبرخوردارند، ارز یترت یفیباک  یکه از حسابرس ییهاشرکت 

 بازار همراه بوده است.   شدهل یبازده تعد  شیزااف

واکنش   یحسابرس  تی در مأمور  تیفیتلاش و کنترل ک  زانیبه اطلاعات مربوط به م  گذارانه یاست. آنها نشان دادند که سرما  نییقابل تب  زین  Hwangو    Lee  جیبا نتا  افتهی  نیا

اساس، بازار تنها به رقم    نی. بر ا (Lee & Hwang, 2024)بازار باشد  یبرا یاطلاعات  یمحتوا  یدارا  تواندی م   تی مأمور  تیفیک  ینیبازب یشده براو ساعات صرف   دهندی نشان م

و بازده   یحسابرس  تیفیرابطه مثبت ک  زیدارد. در پژوهش حاضر ن تی اهم زیکرده ن دییاطلاعات را تأ نیکه اعتبار ا  یندیفرا تیفیبلکه ک کند، ی توجه نم یمال  یرهایمتغ  ریسا  ایسود  

  مات یاعتماد در تصم  نیاعتماد به اطلاعات منتشرشده شده و ا  شیموجب افزا   ی بالاتر حسابرس  تیفیمعنا که ک  ن یدانست؛ به ا  ازوکارس  نیاز هم  یناش   توانی بازار را م  شدهل یتعد

 . شود ی سهام منعکس م یگذار مت یو ق یگذار ه یسرما 

آنان نشان دادند که افزاهم   زیو همکاران ن  Hsiao  یهاافته یآمده با  دست به   جهینت ارتقا دهد    یمال  یهااعتبار گزارش   تواندی م  ی سطح نظارت حسابرس  شی جهت است.  را 

(Hsiao et al., 2024)موجب شود اطلاعات منتشرشده    تواندی و م  دهدی کاهش م  یرا نسبت به اطلاعات حسابدار   گذارانه یسرما   نانیعدم اطم  ،یمال  یهااعتبار گزارش   ش ی. افزا

  ی اند، نقش حسابرسبه اطلاعات مواجه   یاز دسترس یبا سطوح متفاوت  گذارانه یبورس اوراق بهادار تهران که سرما   طی سهام منعکس شود. در مح متیدر ق ی شتریبا سرعت و دقت ب

سازگار است    دگاهید  نیبازار با ا   شدهل یو بازده تعد ی حسابرس تیفیک نیشده برابطه مثبت مشاهده  ن،یداشته باشد. بنابرا   یشتر یب تیاهم تواند ی اعتبار اطلاعات م  ش یمستقل در افزا

 . دهد یم   شیبازار افزا  ی را برا ی مال یهاگزارش  ینظارت مستقل، ارزش اطلاعات   شیکه افزا

 Ratnaningrum et)همسو است  زیسود ن  تیر یدر واکنش بازار به مد   یحسابرس تیفیو همکاران درباره نقش ک Ratnaningrumحاضر با شواهد  افتهی  گر،ید  یسو  از

al., 2023) شرکت را با اختلال مواجه    یواقع  تیاز وضع  گذارانه یسرما  یاب یرا کاهش دهد و ارز  یاطلاعات مال  تیفیک  تواندی است که م   یعوامل  نیتراز مهم   یکیسود    تی ری. مد

ن  یحسابرس  ت یفیسنجش ک  یمورد استفاده برا   یارها یاز مع  یکیسازد.     تواند ی م  ی ار یاخت  یبود. کاهش شدت اقلام تعهد   ی ار یاخت  یبر اقلام تعهد   یمبتن  ز یدر پژوهش حاضر 

  ی مال  یطلبانه در گزارشگر فرصت   یو دامنه رفتارها   ابدیی م  شیافزا  یحسابرس  تیفیکه ک  یهنگام   ن،یسود باشد. بنابرا   یدستکار  یبرا  تی ری مد  تیدهنده محدود شدن ظرفنشان 
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  جه یتر بازار و در نتواکنش مثبت  ی ریگبه شکل  تواند ی سازوکار م ن یقرار دهند. ا ی گذارارزش  یرا مبنا  یاطلاعات مال یشتریبا اعتماد ب توانندی م  گذارانه یسرما کند،ی م  دایکاهش پ

 منجر شود.   شدهل یبازده تعد  شیاافز

نتا  افتهی با  حاضر  حما   زین  Eksandy  جی پژوهش  ا  ت یقابل  ک  نیاست.  که  داد  نشان  م  یحسابرس   یسازوکارها   تیفیپژوهش  کنترل  ک  تواندی و  باشد    تیفیبا  مرتبط  سود 

(Eksandy, 2023)ی ها انی جر  ینیبش یپ  یبرا  یشتریب  تیو قابل  ردشرکت دا  یاز عملکرد اقتصاد   یترق ی شده انعکاس دقمعناست که سود گزارش   نیسود بالاتر به ا  تیفی. ک  

و بازده    یحسابرس  تیفیک  انیرابطه مثبت م  ن،ی. بنابراشوند ی سهام مواجه م   یگذار در ارزش   ی کمتر   نانیبا عدم اطم  یطیشرا   نیدر چن  گذارانه ی. سرما کندی فراهم م  نده یآ   ینقد 

 دانست.   یاطلاعات سکیسود و کاهش ر تی فیتر بهبود کگسترده   امد یاز پ ی بخش توانی بازار را م شدهل یتعد

  ی برا   ییامدهایپ  تواندی حسابرس م  یابه اعتبار حرفه  زننده ب یآس ی دادها ی و همکاران نشان دادند که رو Barnesاست.  نییپژوهش قابل تب ج ینتا  ز یمنظر شهرت حسابرس ن  از

حساس هستند و شهرت حسابرس    یمؤسسات حسابرس   بارنسبت به اعت  گذارانه یکه سرما   دهدی موضوع نشان م   نی. ا(Barnes et al., 2024)داشته باشد    یشهرت برند حسابرس

 لیبود و تحل یاندازه و اعتبار مؤسسه حسابرس  یحسابرس تیفیک نیگزیجا یارها یاز مع یکی. در پژوهش حاضر، شودی اطلاعات شرکت محسوب م  تیفیآنان از ک یابیاز ارز یبخش

هم از منظر    یحسابرس  تیفیکه ک  دهدی نشان م   هاافتهی   ن،ی. بنابراکندی م  جادی بازار ا  شدهلی با بازده تعد   یاداررابطه مثبت و معن  زین  اریمع  نینشان داد که استفاده از ا   تیحساس

 است.  تی اهم یمؤسسه حسابرس دارا   یژگی و هم از منظر و یحسابرس یخروج

.  (Flees & Mouselli, 2022)بر بازده سهام اثرگذار باشد    تواندی م   یدارد؛ آنان نشان دادند که اظهارنظر حسابرس   یارتباط مفهوم  زین  Mouselliو    Fleesبا پژوهش    ج ینتا

اظهارنظر حسابرس را    گذارانهی. اگر سرما شودی م  نتقلبه بازار م  یمال  یگزارشگر   تی فیآن اطلاعات مربوط به ک  ق ی است که از طر  ییهاکانال   نیتراز مهم   یکیگزارش حسابرس  

مشکلات و    ییاحتمال شناسا  تیفیباک یآنها از شرکت اثرگذار باشد. در واقع، حسابرس یابی بر ارز زین یحسابرس  ندیفرا یکل تیفیاست که ک یبدانند، منطق یاطلاعات یمحتوا یدارا 

 .کندی م  تی را در بازار تقو یحسابرس ینقش اطلاعات  جه،یو در نت دهدی م  شیآنها در گزارش حسابرس را افزا ح یانعکاس صح

  یحسابرس  ی در استانداردها  ر یی. تغ(Wu et al., 2022)دارد    یهمخوان  ی حسابرس  ی استانداردها  یاه یبازار سرما  یامدها یو همکاران درباره پ  Wu  ج یبا نتا  نیحاضر همچن  افتهی

  ی ندهایو فرا  تررانه یگسخت   یقرار دهد. اگر استانداردها   ریتأث  ترا تح   گذارانه یواکنش سرما   جهیها را بهبود دهد و در نتگزارش   سهی مقا   تیو قابل  تیسطح افشا، شفاف  تواندی م

بازار در   شدهل یو بازده تعد   یحسابرس   تیفیرابطه مثبت ک  ن،یواکنش نشان دهد. بنابرا  یراتییتغ  نیبه چن  زیبازار ن  رودی شوند، انتظار م  تی شفاف  شی موجب افزا  ترت یفیباک  یحسابرس 

 کرد.   لیبازار تحل  یاطلاعات ط یدر بهبود مح یحسابرس  یاستانداردها و سازوکارها ترعیوس نقش در چارچوب   توانی پژوهش حاضر را م

باشد و    یاطلاعات  یمحتوا   یدارا   تواندی خاص م  طی حسابرس در شرا  ریی. آنان نشان دادند که تغکندی م  یبانیرا پشت  جهینت  نیا  یگر ید  هیاز زاو  زی و همکاران ن  Bi  یهاافتهی

  ی ها یژگ یو و  تیبازار به هو  جه،ی . در نت(Bi et al., 2020)باشد  یاطلاعات سکینظارت و سطح ر  تیفیدرباره ک ییهاام یبازار حامل پ ی حسابرس ممکن است برا   رییتغ ایانتخاب  

دارد، سازگار    یبازار ارتباط معنادار   شدهل یبا بازده تعد  زین  یاندازه مؤسسه حسابرس  اریپژوهش حاضر که نشان داد مع  تیحساس  لیتحل  افتهی موضوع با    نی. استین  تفاوتی حسابرس ب 

 است. 

.  ( Wang, 2023)اثرگذار باشد   هیبر بازار سرما  زین  ی فراتر از سطح شرکت و در سطح نهاد  تواندی م ینظارت بر حسابرس تیکه اعتبار و قابل  دهدی نشان م زین  Wang  جینتا

استدلال در بازار    نی. اابدیی کاهش م  ی اطلاعات  سکیداشته باشند، ر  یشتر یب  نان یها اطمگزارش   یی آزما ی و امکان راست  ی نظارت حسابرس  ت یفینسبت به ک  گذارانه یکه سرما   یهنگام

آنها از شرکت منجر شود. در    ی ابی به بهبود ارز  تواند ی دهد، م   شیرا افزا   شدهی حسابرس  یهابه گزارش   گذاران ه یکه اعتماد سرما   یهر عامل   را یاست؛ ز   می قابل تعم  ز ین  رانیا   هیسرما 

 دانست.  هایی دارا   یگذارمت یدر ق یاو حرفه  ی از نقش اعتماد نهاد ی بازتاب توانی بازار را م  شدهل یو بازده تعد   یسابرسح  تیفیک انیرابطه مثبت م جه،ینت

 ، یاجتماع   ت یمسئول  ی را در ارتباط با ارزش شرکت، گزارشگر  یحسابرس  ت یفیسازگار است که نقش ک  زین  Hashemiو    Yarifard  جی پژوهش با نتا  افتهی   ،یسطح داخل  در

دهد،    ش یمنتشرشده شرکت را افزا  اتبتواند اعتبار اطلاع  یحسابرس  تیفی. اگر ک(Yarifard & Hashemi, 2024)اند  سود مورد توجه قرار داده   تی ری و مد  یشرکت  تیحاکم

 Hooshyareh یهاافتهی   نی. همچنابدیانعکاس    زیانداز شرکت ناز ارزش و چشم   گذاران هی سرما  یکل  ی ابیمحدود نماند و در ارز یمال  ی هااست که آثار آن تنها به صورت   یعیطب
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. (Hooshyareh, 2025)است    رانی ا  طیدر مح  ریمتغ  نیا   یاقتصاد  تیاهم  دی مؤ   زیتهران ن  ورسدر ب  شدهرفتهی پذ  یهاشرکت   یبا عملکرد مال   یحسابرس  تیفیدرباره ارتباط ک

 یاه یو بازار سرما   ی مال  ی امدهایبا پ  گذاران،ه یاعتماد سرما   ت یتقو   قی اطلاعات و هم از طر   تیفیبهبود ک   ق ی هم از طر  تواندی م  یحسابرس   تی فیکه ک  دهد ی شواهد نشان م  نیمجموعه ا 

 ارتباط داشته باشد.  هاشرکت 

که اندازه شرکت، اهرم    یبازار بود، در حال  شدهل یبا بازده تعد  یرابطه مثبت و معنادار   یدارا   ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر  ،یکنترل   یرها یمتغ  انینشان داد که از م  جینتا

به انتظارات   گذارانه یآن باشد که سرما  انگریب  تواندی م  یبه ارزش دفتر  زارنسبت ارزش با  ینشان ندادند. معنادار  یرابطه معنادار یدر مدل اصل هایی شهود دارا تیو قابل انیز ،یمال 

اند.  برخوردار بوده   یشتریب  شدهل یاز بازده تعد  یدارند، در دوره مورد بررس  ینسبت به ارزش دفتر  یکه ارزش بازار بالاتر   ییهاو شرکت   کنندی شرکت توجه م  یآت  یهارشد و فرصت 

  شده لی بازده تعد  حیشرکت و اثرات ثابت، نقش مستقل آنها در توض  یمال  یهای ژگی که پس از کنترل همزمان و  دهد ی نشان م  یکنترل  ی رها یمتغ  ریسا   ی حال، عدم معنادار  نیبا ا 

  ی شرکت همچنان معنادار باق یمالاز عوامل   یادر حضور مجموعه   یحت AMRبا   ریمتغ نیرابطه ا  رایز  کند،ی تر مرا برجسته  ی حسابرس تی فیک تی اهم جهینت  نیمحدود بوده است. ا

 مانده است. 

 یهاممکن آن است که شرکت   یهانییاز تب  یکیبزرگ است.    یهااز شرکت   تری کوچک قو  یهادر شرکت   یحسابرس  تیفینشان داد که اثر ک  زین  یارنمونه یز   یهالیتحل

تقارن اطلاعات با عدم  معمولاً  منابع اطلاعات  گذارانه یمحدودتر سرما  یکمتر و دسترس  یلیپوشش تحل  شتر،ی ب  یکوچک  گزارش    ،ییهاشرکت   نیاند. در چنمواجه   ن یگزیجا  یبه 

 تر ی قو  ی دی تول  عی و صنا  نییاهرم پا   یدارا  یهادر شرکت   شدهل یو بازده تعد   یحسابرس  تیفیرابطه ک  ن،یکند. همچن  فا یا  نانیدر کاهش عدم اطم  یترنقش برجسته   تواندی حسابرس م

  ع یالشعاع قرار دهد. در صنارا تحت   یحسابرس   تیفی ک  یاز اثر اطلاعات  یقدر برجسته باشد که بخش آن   استممکن   یمال  سکیاهرم بالا، سطح ر  یدارا   یهامشاهده شد. در شرکت 

 ال،ح  ن یدهد. با ا  شی افزا  گذارانه یسرما   یاب ی را در ارز  یحسابرس   ندیفرا  تی اهم  تواندی م  یشده و اقلام تعهد تمام   یثابت، بها  یهایی دارا  ،یاقلام موجود   شتریب  یدگی چیپ  زین  ید یتول

 است.  یضرور  بی ضرا  سهیمقا یآزمون رسم  ب،ی ضرا نیب یاثبات تفاوت قطع  یبرا  رای شوند، ز ریتفس اطیبا احت  دی با یارنمونه ی ز نیب  یهاتفاوت نیا

 ، یمال   یهااعتبار گزارش   شی سود، افزا  تی ر یمحدود کردن مد  ،یکاهش عدم تقارن اطلاعات  قیاز طر   تواندی م   یحسابرس  تیفیکه ک  دهدی پژوهش نشان م  جی مجموع، نتا  در

بازده تعد   گذارانه یاعتماد سرما   تیو تقو   یاطلاعات  سکیکاهش ر ا  شدهلیبا  ارتباط مثبت داشته باشد.   تیفیدرباره ک   یو خارج  یاز مطالعات داخل  یامجموعهبا    جهینت  نیبازار 

 Bagheri & Lotfallian, 2024; Hsiao et al., 2024; Lee)همسو است    یحسابرس  یو نقش نظارت  یاعتبار حسابرس، واکنش بازار به اطلاعات حسابرس  ،یگزارشگر 

& Hwang, 2024; Mahdian et al., 2024; Nikjoo et al., 2023; Ratnaningrum et al., 2023) از عناصر   یکی  توانی را م  تیفیباک  یحسابرس  ن،ی . بنابرا

 . کندی م  دایبازتاب پ زیاز شرکت ن گذارانه یسرما  یابیبوده و در ارز   یالزامات قانون تی دانست که اثر آن فراتر از رعا هیبازار سرما   یاطلاعات ط یمؤثر در کارکرد مح

  شود ی محدود م   ییهابه شرکت   هاافته ی  نیدر بورس اوراق بهادار تهران بود؛ بنابرا  شدهرفتهی پذ   یهاشرکت   هیثانو   یهاپژوهش حاضر استفاده از داده   یاصل  یهات ی از محدود  یکی

  د ی با  هی سرما  یبازارها   ریسا   ای  یمؤسسات مال  ،یربورسیغ  یهاشرکت   هب  جینتا   میدوره مورد مطالعه به طور کامل در دسترس بوده است و تعم  یآنها ط  یو معاملات  یکه اطلاعات مال 

  ی و اندازه مؤسسه حسابرس  یار یاخت  یمتعارف مانند اقلام تعهد   یهاپژوهش از شاخص   نیاست و اگرچه در ا  ی چندبعد  ی مفهوم  ی حسابرس  تیفیک  ن،یانجام شود. همچن  اطیبا احت

نرخ ارز، تورم،    راتییتغ  ،یاسیس  یهاشوک  ،یکلان اقتصاد   طیرا منعکس کنند. شرا   یحسابرس  ندیفرا  یواقع  تیفیتمام ابعاد ک  ستندیقادر ن   ارهایمع  نیاز ا  کیچیاستفاده شد، ه

پژوهش   یدادیروپس   تی هما  ن،یعوامل وجود نداشت. علاوه بر ا  نیبر بازده سهام اثر بگذارند و امکان کنترل کامل همه ا  توانندی م  زین  گذارانه یسرما  یجانیه  یو رفتارها  هام ی تحر

 شوند.  ریتفس یو اقتصاد  یبه عنوان روابط آمار  د یاساساً با  ج یو نتا دهد ی را نم  یروابط علّ  یاجازه استنباط قطع

متفاوت  طی بازار را در شرا  شدهل یو بازده تعد یحسابرس  تیفیرابطه ک  یداریتر، پاگسترده  ی هاو نمونه  تری طولان  یزمان  یهابا استفاده از دوره  یآت یهاپژوهش  شودی م  شنهادیپ

تأخ  یدوره تصد   ،یحسابرس   الزحمهمانند تخصص صنعت حسابرس، حق   ی حسابرس  تیفیاز ک  ی گرید   ی ارهایمع  توانی م  نیکنند. همچن  ی بررس  ی اقتصاد گزارش    ریحسابرس، 

و    یچندک  ونی رگرس  افته،یم ی تعم  ی گشتاورها  یهامدل   ا،یپو  یاقتصادسنج  یهاو نوع اظهارنظر حسابرس را وارد مدل کرد. استفاده از روش   یحسابرس  کیشر   تیفیک  ،یحسابرس 

  سه یمختلف و مقا  یدادی رو  یهامدت بازار در پنجره بر واکنش کوتاه   یحسابرس  تیفیاثر ک  یکمک کند. بررس   بطهرا  ترق ی دق  یاب یبه ارز   تواندی م  زین  ییزاکنترل درون   یکردهایرو
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ی و فرهاد توسک   ی برگ   

  ی با نوسان بازده، نقدشوندگ   یحسابرس تیفیرابطه ک  شودی م  شنهادیپ نیسهام ارائه دهد. همچن متیبه ق  یاز سازوکار انتقال اطلاعات حسابرس یترق ی دق  ریتصو تواندی م  زین عیصنا

 شود.  یبررس  ندهیدر مطالعات آ   زیسهام ن متیسقوط ق سکی و ر هیسرما نهیسهام، هز 

و نظام کنترل   یتجربه تخصص  ،یاانتخاب حسابرسان برخوردار از منابع حرفه   توانندی در بورس اوراق بهادار تهران م  شدهرفته یپذ   ی هاپژوهش، شرکت   یهاافته یتوجه به    با

موقع به  کامل و به  ی مؤثر با حسابرس مستقل، دسترس  یهمکار  دی ها با شرکت  رانیمورد توجه قرار دهند. مد  ی اعتبار اطلاعات مال شیاز راهبرد افزا یرا به عنوان بخش ی قو تیفیک

حسابرس و    یهای ژگیو  ،یمال   یسنت  یهابهتر است در کنار شاخص   زین  لگرانیو تحل  گذارانه یقرار دهند. سرما  تی را در اولو  یدامنه حسابرس  یهات ی مستندات و کاهش محدود

درباره سابقه    ت یشفاف  ش یافزا  ، یمؤسسات حسابرس  تیفینظارت بر ک  ت یتقو   زین  هیناظر بازار سرما   ینهادها   ی لحاظ کنند. برا  هاشرکت   یاب یرا در ارز   ی حسابرس  ند یفرا   یاحتمال  تیفیک

اعتماد    ش یفزاو ا  یبه کاهش عدم تقارن اطلاعات  تواندی م   یخدمات حسابرس  تیفیو کنترل مستمر ک  یاطلاعات مرتبط با حسابرس  یحسابرسان، توسعه الزامات افشا  یاو رتبه حرفه

 کمک کند.  یبورس یهاشرکت  ی مال یهابه گزارش  یعموم 

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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