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 چکیده

گذاران می باشد.  سرمایه رفتار ویر بر خاص گزارش حسابرسی مطلب بر تاکید موارد تاثیر هدف این پژوهش بررسی

جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بودند. در نمونه ای مشتمل بر 

پرداخته است بدین منظور دو فرضیه در نظر گرفته شد. به منظور گردآوری  3933تا  3930های  شرکت در بین سال 340

های مورد قبول در بورس تهران با استفاده از نرم افزار ره آرود  های شرکت ها، داده برای آزمون تئوری های مورد نیاز داده

های اطلاعاتی سازمان بورس ایران استخراج شد. از مدل رگرسیون خطی چند متغیره در این پژوهش برای  نوین و پایگاه

مربوط به فرضیه های تحقیق از روش رگرسیون مبتنی بر  های ها گردید. در روش آماری برای تحلیل دادهآزمون فرضیه

 دارای شرکت یک که مواردی در های ترکیبی استفاده شده است. نتایج آزمون فرضیه اول نشان داد سرمایه گذاران داده

دهند و  نشان می منفی واکنش حسابرسی گزارش خاص برمطلب تاکید بندهای به نسبت است، بالا مدت کوتاه سود

 برمطلب تاکید بند حاوی حسابرسی گزارش انتشار از پس گذاران ن نتایج آزمون فرضیه دوم نشان داد سرمایههمچنی

 می دهند. منفی نشان واکنش شرکت شده گزارش سود به بیشتر شرکت، خاص

 واژگان کلیدی

 خاص گزارش حسابرسی مطلب بر تاکید، شرکت شده گزارش گذاران، سود سرمایه رفتار
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 مقدمه 

به حسابرس اجازه  «3یحسابرس یدیموضوعات کل» یا یخاص گزارش حسابرس بر مطالب دیتأکمورد  یبندهااستفاده از 

-کرده ییاساشن "خطرات مهم ایها، حوادث ینگران"که آنها به عنوان  یرا در مورد موضوعات یشتریب اتیدهد تا جزئیم

افشا شود،  یحسابرس ی دیموضوعات کلکه  یزمان؛ ارائه دهد نفعانیدارند به ذ ازین "یاحرفه یهاقضاوت"به  ایاند 

شده  ادراکارزش  این موضوع، که تمرکز کنند یمال یهاموضوعات مهم در صورت یتوانند رویم رگذاران بهتهیسرما

خاص  بر مطالب دیتأکمورد  یبندهاموارد  (.6460، 6اسیس و همکارانهر)الدهد یم شیرا افزا یگزارش حسابرس

و  -شوند یدر نظر گرفته م موارد نیتر که مهم- یمال یها را در مورد عناصر صورت گذاران هیسرما، یگزارش حسابرس

، 9و همکاران)هوانگ  کند یآگاه م ،یدر طول حسابرس تیبااهم فیتحر یِابیارز بالاترِ سکیبا ر ییها نهیزمهمچنین 

بر  یبر مطالب خاص گزارش حسابرس دیمورد تأک یکه بندها دهد ینشان م یقبل قاتیتحق ،یمال نهیدر زم (.6469

 (.6463، 0و همکاران ی؛ مورون6463، 0)کورام و وانگ گذارند یم ریتأث گذاران هیسرما یریگ میو تصم ، رفتارقضاوت

اند که  تر شده روزافزون کاربران به اطلاعات مرتبط ازیمتوجه ن ،ستانداردا سازوکارهای کنندگان میها، تنظ در طول سال

کارآمد، به طور مستمر به  یبازار مال کیکه در  یگذاران هیسرما یبرا ژهیو به کند، یم تیبهتر هدا یریگ میآنها را به تصم

 فاتیقرار گرفتن در معرض تحر اجتناب ازو  سکیبه دست آوردن بازده بالا با حداقل ر یبرا یدنبال اطلاعات اضاف

 (.6463، 1هستند )کاروالیو یمال یهادر صورت یاحتمال قابل توجهِ

گذاران مرتبط هیسرما یبرا تیریمد یبرآوردهابه  موارد کلیدی حسابرسی یافشا بیان داشت که( 6430) 7یداکس

و سیرویس . ابدییکاهش م یگذارهیامسر یو حسابرسان افشا شود، قصد آنها برا رانیمد نیاست و اگر اختلاف نظر ب

 رایاست، ز یارزش اطلاعات یدارا ی،بر مطالب خاص گزارش حسابرس دیتأککه  نیز عنوان داشتند(، 6438) 8همکاران

 خوانند.یمرا  تنها این موارد کنندگانشرکت

گذاران در صورت  رمایهشود که س توجه سرمایه گذاران، این احتمال بررسی میبا توجه به عدم وجود واکنش قابل

تأکید بر مطلب خاص گزارش مورد های  نگرانی قبلی در مورد گزارشگری مالی شرکت، با شدت بیشتری به بند

گذاران نسبت  مشاهده سطح بالای سود کوتاه مدت ممکن است سوء ظن سایر سرمایه .دهند حسابرس واکنش نشان می

دهد. این امر به ویژه هنگامی صادق است که فروشندگان کوتاه به گزارشگری مالی شرکت مورد بررسی را افزایش 

گذاران ممکن است  (. سرمایه6464 ،3کنند. )راینز و براندل های منفی درباره یک شرکت را منتشر می فعال، گزارش

ه های حسابداری پیچیده و نامشخص افشا نمود های تأکید بر مطلب خاص را که حسابرس رسمی در توصیف برآورد بند

د. ناست را، به عنوان تأیید سو ظن فروشندگان کوتاه مدت در مورد کیفیت گزارشگری مالی یک شرکت تفسیر کن

های تأکید بر  گذاران خطر بیشتری از تحریف اشتباه را درک کنند و نسبت به افشای بند ممکن است سرمایه متعاقب آن،

                                                      
1.   Ma et al. 

2.   Alharasis et al. 

3.   Coram & Wang 

4.   Moroney et al. 

5.   Ma et al. 

6.   Carvalho 

7.   Doxey 

8.   Sirois et al. 

9.   Sirois et al. 
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های قبلی خود در مورد سود کوتاه مدت  أیید نگرانیگذاران برای ت مطلب خاص واکنش منفی نشان دهند. سرمایه

رود علاوه بر بهبود سودمندی  انتظار می .کنند های تأکید بر مطلب خاص استفاده می شرکت، از اطلاعات موجود در بند

های  گذاران به صورت های تأکید بر مطلب خاص باعث افزایش اعتماد سرمایه گزارش حسابرس، افشاگری موارد بند

گذاران پس از شروع به  آیا سرمایه ؛ از این رو پژوهش حاضر در صدد پاسخ به این پرسش ها خواهد بود کهشود مالی

 دانند یا خیر؟ تر می های تأکید بر مطلب خاص، گزارش مالی یک شرکت را قابل اطمینان افشای بند

 مبانی نظری پژوهش 

 یبررس را کاربران یگزارش حسابرس برا یارتباطبر ارزش  موضوعات کلیدی حسابرسی ریکه تأث یمطالعات قبل

)کوهلر و  دقت نظر دارند هیبازار سرمامجموعِ  یها واکنشگذارن در اکثر مواقع به کنند که سرمایهتصریح می کنند، یم

گذاران اطلاعات هیدهد که سرماینشان م یقیحق هیسرماگذاران هیسرما یهاواکنش ای ماتیتصم (.6464، 3همکاران

و  بیدارد؛ 6431، 6و همکاران )لنوکس دانندینم اثربخش و مفید یجیدر گزارش حسابرس را به طور تدر افتهیترشگس

از موارد مهم  افشا نیکه اول افتندی( در6430و همکاران ) داردیتر، بقیدق لیتحل کیحال، در  نیبا ا (.6430، 9همکاران

در  کوچکتر همراه است. یهاشرکت یبرا یعدم تقارن اطلاعات با کاهش یفرانسو انحسابرس یهادر گزارشحسابرسی 

 بندهایکه  یگذارانهیکه سرما عنوان داشتند( 6430) 0و همکاران ستنسنیکر ،حقیقیگذاران هیسرما ماتیتصم خصوص

( را یمیداستاندارد )به عنوان مثال، ق یکه گزارش حسابرس یگذارانهیکنند، نسبت به سرمایم افتیرا در یمهم حسابرس

موضوعات کلیدی  یحال، اثر بخش نیخود دارند. با ا یگذارهیسرما میتصم رییتغ یبرا یشتریکنند، احتمال بیم افتیدر

 .ابدییکاهش م خاصپاراگراف  کیهنگام ارائه  حسابرسی

برمطلب خاص  دیبند تأک یحاو یداشتند که چنانچه انتشار گزارش حسابرس انیب نی( همچن6430و همکاران ) ستنسنیکر

و  سکیبه ر یدگیرس یمورد استفاده برا یحسابرس یها هیپاراگراف جدا باشد که نشان دهنده رو کیشرکت شامل 

هر گونه  رایکمتر است، ز یبه طور قابل توجه گذاران هیحسابرس به خوانندگان آن باشد، واکنش سرما نانیارائه اطم

پاراگراف و  نیا ینقش واقع جهینت نی. خود ادهد یرا کاهش م یسحسابر یدیشده توسط موضوعات کل جادیا ینگران

شده را حل و  دایهمه موارد پ یقبل از صدور گزارش حسابرس دیحسابرسان با رایز برد، یسؤال م ریضرورت آن را ز

ده توسط ش افتی ریمسأله ممکن است عدم تأث نیها را باطل کند که ا فصل کنند و گنجاندن آن ممکن است صرفاً اثر آن

 ،یآلمان یها بانک رانیمد از یا (، در مطالعه6431) 0کیو کوئ یدهد. در مقابل، بولاک حیرا توض یاز مطالعات قبل یبرخ

 ماتیو تصم یحسابرس تیفیدرک کی و نیز بر مال یها توجه بر اعتماد به صورت قابل ریکه علاوه بر عدم تأث افتندیدر

لب خاص شرکت بر درک شرکت کنندگان از ارزش امط بر دیبند تأک یحاو یاعتبار، انتشار گزارش حسابرس دییتأ

 گریعدم توجه به عوامل د لیبه دل تواند یمتفاوت م جیحال، نتا نیندارد. با ا یمعنادار ریتأث یگزارش حسابرس یاطلاعات

 وعات کلیدی حسابرسیموضنسبت به  گذاران هیبر واکنش سرما تواند ی( م6464)و همکاران  رخ دهد که به گفته کوهلر

 .بگذارد ریتأث

                                                      
1.   Köhler et al. 

2.   Lennox et al. 

3.   Bédard et al. 

4.   Christensen et al. 

5.   Boolaky & Quick 
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 یها )شاخص یشنهادیپ یها متیتفاوت ق ایسهام، حجم معاملات  متیبر ق ریبه منظور تأث" ،یپژوهش اتیطبق ادب

اطلاعات  دیبا ،یحسابرس یدی(، موضوعات کلهیبازار سرما اتیدر ادب گذاران هیسرما یساز میتصم یگسترده سودمند

و نرخ  یآت ینقد یها انیانتظارات مربوط به جر" ست( که ممکن ا6433، 3و همکاران ائوی)ل "را منتقل کند یشیافزا

 9دی(. ر6438، 6و همکاران رزیدهد )گوت رییرا تغ "( رمنتظرهیغ یها سکیر یشرکت )به عنوان مثال، با افشا کی لیتنز

که  دهد یرا ارائه م یدیو مف دیجد اطلاعات دیجد یکه الزامات گزارشگر دیرس جهینت نی( در مطالعه خود به ا6430)

ارائه شده توسط حسابرسان،  اتیسطح جزئ شیکه با افزا افتندیها در آن ن،ی. همچندهد یعدم تقارن اطلاعات را کاهش م

 یدیموضوعات کل یاز افشا یاثر قابل توجه چیه یمطالعات قبل ریحال، سا نی. با اابدی یعدم تقارن اطلاعات کاهش م

؛ لنوکس و 6433و همکاران،  دداری؛ ب6438و همکاران،  رزی)گوت کنند یمشاهده نم گذاران هیکنش سرمابر وا یحسابرس

 گذاران هیاند. اولاً، سرما کرده انیعدم واکنش را ب نیا لیدلا سندگانی(. نو6433و همکاران،  ائوی؛ ل6433همکاران، 

 تهیگزارش کم ،یقبل رآمدد یها هینه سال قبل، اعلام)به عنوان مثال، گزارش سالا یقبل یها افشا قیاز طر توانند یم

. در واقع، مطالعات (؛6433؛ لنوکس و همکاران، 6438و همکاران،  رزیمطلع شوند )گوت ها سکیر نی(، از ایحسابرس

شده  نظرات اصلاح ای تیعنوان نظرات تداوم فعال به راستاندارد،یغ یحسابرس یها اند که گزارش نشان داده یقبل

و  کاسیقرار دهند )گ گذاران هیسرما اریرا در اخت یدیدارند که اطلاعات جد یعاتارزش اطلا یتنها زمان ،یرسحساب

افشا شده به  یها سکیممکن است فرض کنند که ر گذاران هی(. دوم، سرما6434 ،0لئامزی؛ منون و و6448، رهمکاران

و همکاران  ستنسنیکر ثکه با بح (6438و همکاران،  رزیتوسط حسابرس مورد توجه قرار گرفته است )گوت یاندازه کاف

 ت،یمطابقت دارد. در نها یحسابرس یدیهمراه با موضوعات کل یلیپاراگرافِ تحل کی( در مورد هدف گنجاندن 6430)

توجه  ،یو اصطلاحات فن زیآم استفاده از زبان مبهم و ابهام لیبه دل یموضوعات نیممکن است در درک چن گذاران هیسرما

 یادیبا مشکلات ز ،«یمیقد» یِحسابرس یدیموضوعات کل یتعداد بالا ایو/ پردازشو قدرت  گذاران هیحدود سرمام

 (.6433روبرو شوند )لنوکس و همکاران، 

  پیشینه پژوهش 

 داخلی هاینهیشیپ یبررس(: 1جدول )

 نویسنده/نویسندگان سال موضوع پژوهش نتایج

 یمال یکه گزارش ها ینشان داد هنگام جینتا

 زانیباشند م نییپا یافشا ییخوانا یشرکت دارا

تحت  گذاران هیسرما یابیارز یها قضاوت تیحساس

 یکند اما هنگام یم دایپ شیقرار گرفته و افزا ریتاث

پردازش  یباشد روان نییپا یافشا ییکه خوانا

قرار نخواهد گرفت.  ریگذاران تحت تاث هیسرما

که گزارش  یهنگام دیمشخص گرد نیعلاوه بر ا

قضاوت  یریرپذیتاث یابیارز

گذاران از  هیسرما یها

 یزارش هاگ یافشا ییخوانا

 شرکت یمال

 موسوی و همکاران 3046

                                                      
1.   Liao et al. 

2.   Gutierrez et al. 

3.   Reid et al. 

4.   Bédard et al. 
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 نویسنده/نویسندگان سال موضوع پژوهش نتایج

باشند  نییپا یافشا ییخوانا یشرکت دارا یمال یها

توسط  یرونیاطلاعات ب یجستجو ییشدت و کارا

 یاتکا زانیم یکرده ول دایپ شیگذاران افزا هیسرما

 ینم دایپ یرییتغ یرونیبر اطلاعات ب گذاران هیسرما

 کند.

نتایج مطالعه حاضر نشان داده است که برای سرمایه 

تغییر در نوع  ،گذاران غیر حرفه ای و حرفه ای

گزارش حسابرسی بر اعتبار مدیریت شرکت تاثیر 

معنادار دارد. این بدان معناست که از نظر میزان 

با  سرمایه گذاران حرفه ای و غیر حرفه ای استنباط

پیرامون سطح  ،تغییر در نوع گزارشگری حسابرس

تفاوتی وجود ندارد. این  ،اعتبار مدیریت شرکت

موضوع برای تغییر در نوع گزارش حسابرس و 

استقلال نظرات  ،کیفیت گزارشگری مالی

میزان سرمایه گذاری نیز  ،افشا سطح ،حسابرس

برقرار است. همچنین نتایچ نشان داده است که 

سرمایه گذاران حرفه ای و غیر حرفه  میان

 ،میزان سرمایه گذاری پیرامون تغییر در اهمیت ای

تغییر در  ،پیرامون سطح اعتبار مدیریت شرکت

پیرامون بعد اطمینان بخشی  ،اعتبار مدیریت شرکت

گزارش شده توسط  افشا حسابرس و تغییر در سطح

پیرامون سطح اعتبار مدیریت شرکت  ،حسابرس

 .تفاوت وجود دارد

در  دیجد اتیافشائ ریتاث

بر  یگزارش حسابرس

 گذاران هیسرما ماتیتصم

 شجاع و همکاران 3043

بازده  رینظ ییرهایپژوهش نشان دادند متغ نیا جینتا

 یرهایو رشد فروش رابطه معکوس و متغ ها ییدارا

بودن شرکت، ارزش بازار به  ده انیز ،یم مالاهر

 ینسبت موجود ،یاتینقد عمل انیجر ،یارزش دفتر

 میبا نسبت مستق یو فروش خارج ها ییبه کل دارا

حسابرس  رییبر تغ رگذاریتأث یازجمله عوامل مال

حسابرس  رییتغ یامدهایدرخصوص پ جیهستند. نتا

اقلام  سهام، بازده سهام، متیدر ق ریینشان دادند تغ

 یمال یها یژگیو وعوامل 

حسابرس و  رییمؤثر بر تغ

واکنش بازار به آن: مرور 

با روش  اتیمند ادب نظام

 لیفراتحل

و ی استادجعفر 3043

 همکاران

https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D8%AD%D8%B1%D9%81%D9%87%20%D8%A7%DB%8C%20%D9%88%20%D8%BA%DB%8C%D8%B1%20%D8%AD%D8%B1%D9%81%D9%87%20%D8%A7%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A7%D9%81%D8%B4%D8%A7/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D8%AD%D8%B1%D9%81%D9%87%20%D8%A7%DB%8C%20%D9%88%20%D8%BA%DB%8C%D8%B1%20%D8%AD%D8%B1%D9%81%D9%87%20%D8%A7%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D8%AD%D8%B1%D9%81%D9%87%20%D8%A7%DB%8C%20%D9%88%20%D8%BA%DB%8C%D8%B1%20%D8%AD%D8%B1%D9%81%D9%87%20%D8%A7%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D8%AD%D8%B1%D9%81%D9%87%20%D8%A7%DB%8C%20%D9%88%20%D8%BA%DB%8C%D8%B1%20%D8%AD%D8%B1%D9%81%D9%87%20%D8%A7%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A7%D9%81%D8%B4%D8%A7/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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 نویسنده/نویسندگان سال موضوع پژوهش نتایج

 یمال یها ارائه صورت دیو تجد یاریاخت یتعهد

حسابرس  رییو معکوس نسبت به تغ یواکنش منف

و بازه  یاندازه مؤسسه حسابرس یرهایدارند و متغ

 رییمثبت بازار به تغ یها ارائه گزارش، واکنش یزمان

دارند که در  شده یبررس یها حسابرس در پژوهش

 اند. شده دییپژوهش تأ نیا

 یدلف کیحاصل از مرحله اول و دوم تکن جی. نتا

 نانینشان داده است که سطح افشاء و بعد اطم یزفا

 ماتیبر تصم یابالقوه ریتأث یحسابرس دارا یبخش

 انیم زیتما جادیبوده و باعث ا گذارانهیسرما

 یاحرفه گذارانهیاخذ شده توسط سرما ماتیتصم

 .شودیم یارحرفهیو غ

افشاء  شیافزا تینقش و اهم

 یحسابرس یها گزارش

 گذاران هیسرما ماتیدرتصم

با  یا رحرفهیو غ یا حرفه

 یفاز یدلف کردیرو

 شجاع و همکاران 3043

 1مقوله،  9از وجودِ  یفیکپژوهش در بخش  جینتا

 نیدارد. همچن تیحکا یکد مفهوم 93مولفه و 

 یدیمواردِ کل ینشان داد، افشا یدر بخش کم جینتا

کسب و کار  تیبر عدم موفق یگزارشِ حسابرس

و  یمنف ریبورس اوراق بهادار تهران تاث یشرکت ها

 دارد. یمعنادار

مواردِ  یافشا ریتاث یواکاو

بر  یگزارش حسابرس یِدیکل

کسب و  تیکاهش عدم موفق

 هیبازار سرما یکارشرکت ها

 و همکاران ثانی 3043

بر  دیاست که بند تأک نیا انگریب قیتحق یها افتهی

 زیو ن گذاران هیسرما ماتیمطلب خاص بر تصم

که  یدر صورت ن،یدارد. همچن ریتأث تیریاعتبار مد

را بصورت گسترده و شفاف افشا  یابهام تیریمد

بر  دیبند تأک زدریبطور همزمان حسابرس نو  دینما

دهد  رقرا دییمطلب خاص، آن موضوع را موردتأ

گذران از اعتبار  هیموجب بهبود ادراک سرما

ذکر است  انی. شاشود یآن شرکت م تیریمد

 یا با دامنه ای یا مبالغ ابهام بصورت نقطه یافشا

مثبت و مناسب در  یریتأث ندیمحدود افشا نما

 نخواهد داشت. گذاران هیسرما ماتیتصم

موارد ابهام  ینحوه افشا ریتاث

 ماتیتوسط حسابرس بر تصم

 یگذار هیسرما

 خانی و پورعلی 3933
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 خارجی هاینهیشیپ یبررس(: 2جدول )

 نویسنده/نویسندگان سال موضوع پژوهش نتایج

از  یا نشان داد که به طور خاص، با استفاده از نمونه جینتا

 یها افشا شده در گزارش یبرسموضوعات مهم حسا

(، 6437و  6431 یمال یها سال ی)برا یوانیتا یحسابرس

 یکه حاو یحسابرس یدیبا موضوعات کل ییها شرکت

 یده گزارش تیفیخاص هستند، ک یمشتر شتریاطلاعات ب

مرتبط با  فین ارتباط توسط توصیدارند. ا یتر نییپا

. شود یم تیهدا یحسابرس یدیدر موضوعات کل سکیر

ما با  یمتن یریگ که اندازه دهد ینشان م یاضاف یها لیتحل

مرتبط است، همانطور  یواقع یمال یگر گزارش تیفیک

 فیو احتمال تحر یرعادیغ یکه توسط اقلام تعهد

 .شود یمشخص م

اطلاعات خاص  ایآ

 هیسرما یبرا یمشتر

است؟  دیگذاران مف

 از گزارش یشواهد

مهم  موضوعات

 یحسابرس

 3همکاران و چانگ 6460

 یحسابرس یها که شرکت دهد یمطالعه نشان م نیا

را مجبور کنند که فوراً  رانیمد توانند یکوچک نم

از  متیق شتریرا کاهش دهند، اما باعث انحراف ب یسرقفل

تحت مدل گزارش موضوعات مهم  یتورم سرقفل

مطبوعات،  یپوشش منف ن،ی. علاوه بر اشوند یم یحسابرس

شده توسط  افشا یهم حسابرسموضوعات م یاثربخش

 یسرقفل یکوچک را در حسابدار یمؤسسات حسابرس

 یموضوعات مهم حسابرس ت،ی. در نهابخشد یبهبود م

کوچک تنها  یافشا شده توسط مؤسسات حسابرس

 .کند یرا گمراه م یا رحرفهیغ گذاران هیسرما

اطلاعات خاص  ایآ

 هیسرما یبرا یمشتر

است؟  دیگذاران مف

 ارشاز گز یشواهد

مهم  موضوعات

 یحسابرس

 6ما و همکاران 6460

مورد از اقلام پرخطر را افشا  کی تیریکه مد یهنگام

در همه  گذاران هیکه سرما دهد ینشان م جینتا کند، یم

و ارتباط  دهند یواکنش نشان م وهیبه همان ش ها نهیزم

 یندارد. هنگام یریتأث چیه یحسابرس یدیموضوعات کل

را افشا  سکیاز اقلام کم ر مورد کی تیریکه مد

متفاوت واکنش نشان  نهیدر هر زم گذاران هیسرما کند، یم

به  یحسابرس یدیکه موضوعات کل ی. هنگامدهند یم

گذاران  هیواکنش سرما

 یدیبه موضوعات کل

 یهانهی: زمیحسابرس

 یمال ریو غ یمال

 هوانگ و همکاران 6469

                                                      
1.   Chang et al. 

2.   Ma et al. 
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 نویسنده/نویسندگان سال موضوع پژوهش نتایج

مرتبط است،  سکی( کم ریمال ریافشا شده )غ یاقلام مال

را بالاتر )کمتر(  یگذار هیسرما سکیر گذاران هیسرما

با اقلام کم  یحسابرس یدیموضوعات کل ینسبت به زمان

دهنده  نشان ها افتهی. کنند یم یابیارز ستیخطر مرتبط ن

در  یحسابرس یدیمتفاوت موضوعات کل یارزش ارتباط

 است. یمال ریو غ یمال یها نهیزم

 یدیموضوعات کل ییکه خوانا دهد ینشان م جینتا

 یرا برا یحسابرس یها گزارش یارزش ارتباط یحسابرس

 دهد یم شی( افزاشتریکمتر )ب ن،یبدب گذاران هیسرما

( با موضوعات مورد بحث در شتریها کمتر )ب که آن ی)زمان

 ن،یآشنا هستند(. علاوه بر ا یحسابرس یدیموضوعات کل

 یها زارشگ یکه ارزش ارتباط دهد ینشان م جینتا

 یبه توجه بصر یا رحرفهیغ گذاران هیسرما یبرا یحسابرس

 نیدارد. ا یبستگ یحسابرس یدیها به موضوعات کل آن

مثبت گنجاندن موضوعات  ریکه تأث دهد ینشان م ها افتهی

مشروط به  یحسابرس یها در گزارش یحسابرس یدیکل

 شکلکاربر و محتوا و  یژگیدر و دیشک و ترد

 است. یحسابرس یدیموضوعات کل

مشترک شک و  ریتأث

گذاران و  هیسرما دیترد

 ییو خوانا ییآشنا

 یدیموضوعات کل

بر ارزش  یحسابرس

 یگزارش ها یارتباط

 یحسابرس

 3ژیو و همکاران 6469

 گذار هینشان دادد که هم حسابرس و هم سرما جینتا

 قیدق یو بررس یبا حسابرس بیبه ترت توانند یم

در مورد  فاتیکشف تحر یراشرکت ب یمال یها گزارش

 یریبد جلوگ یگذار هیسرما کیاز  یگذار هیارزش سرما

کل اطلاعات  بیبا ترک یگذار هیسرما ییکنند. کارا

موضوعات مهم  یشا. افشود یم نییتع گذار هیسرما

 سکیتا ر کند یکمک م گذار هیبه سرما یحسابرس

کند و تلاش حسابرس را  یابیرا ارز یگذار هیسرما

تا  سازد یرا قادر م گذار هیسرما نیکند و بنابرا استنباط

بر  تواند یکه به نوبه خود م کند میرا تنظ قیدق یها تلاش

بگذارد. ما نشان  یمنف ریتلاش حسابرس تأث میتصم

موضوعات  یاثرات افشا

بر تلاش  یمهم حسابرس

 قیدق یبررس ،یحسابرس

 ییگذار و کارا هیسرما

 یگذار هیسرما

 6چان و همکاران 6469

                                                      
1.   Xu et al. 

2.   Chan et al. 
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 نویسنده/نویسندگان سال موضوع پژوهش نتایج

موضوعات مهم  یو چرا افشا یکه چه زمان میده یم

 ،یقبل یکاهش تلاش حسابرس ای شیباعث افزا یحسابرس

 یگذار هیسرما ییو کارا گذار هیسرما هیاول یبررس

 .شود یم

 ی پژوهشهافرضیه 

 :فرضیه اول 

ی تاکید برمطلب خاص هانسبت به بند، مدت بالا استسرمایه گذاران در مواردی که یک شرکت دارای سود کوتاه

 د.ندهگزارش حسابرسی واکنش منفی نشان می

 :فرضیه دوم 

شده بیشتر به سود گزارش، گذاران پس از انتشار گزارش حسابرسی حاوی بند تاکید برمطلب خاص شرکتسرمایه

 دهند.شرکت واکنش نشان می

  پژوهشروش 

-تحلیلی می -از نقطه نظر روش استنتاج، از نوع توصیفی ؛آیدپژوهش حاضر بر مبنای هدف از نوع کاربردی به شمار می

این نوع از پژوهش مشتمل بر گردآوری اطلاعات دقیق به منظور آزمون فرضیه یا پاسخ به سؤالات مربوط به  .باشد

باشد این پژوهش از دیدگاه فرآیند اجرایی از نوع پژوهش علی همبستگی که با وضعیت فعلی موضوع مورد مطالعه می

پذیرد که هدف از استقرایی صورت می -ره گیری از اطلاعات تاریخی گذشته شبه تجربی و بر اساس استدلال قیاسی به

بیان شده در جهت مشاهده رابطه علی میان متغیرهای مستقل و میزان اثرگذاری آنها بر متغیر وابسته  هایهآن آزمون فرضی

های ترکیبی با های همبستگی و رگرسیون دادهها از روشیل دادهو کشف میزان همبستگی میان متغیرها است. در تحل

آوری اطلاعات باشد و برای جمعها دست دوم مینوع داده .استفاده شده است 33افزار ایویوز اثرات ثابت به وسیله نرم

طلاعات مورد نیاز از مالی از اطلاعات و ارقام موجود در بورس اوراق بهادار تهران استفاده خواهد شد. به همین جهت ا

افزار بانک ها، سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران و همچنین از نرمهای مالی منتشر شده از سوی شرکتگزارش

را در بر گرفته و مکان تحقیق  3933تا  3930ساله از  0شود. قلمرو تحقیق بازه زمانی آورد نوین استخراج میاطلاعاتی ره

 باشد.های پذیرفته شده در بورس مین و مشتمل بر شرکتبورس اوراق بهادار تهرا

 پژوهش سنجش متغیرهای 

 متغیر مستقل 

شود که از طریق گزارشات در این پژوهش ا فشاگری بند تاکید بر مطلب خاص به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته می

 باشد.حسابرسی مندرج در سایت کدال قابل دسترس می

 متغیر وابسته 

شود و شاخص مربوط از سطح بالایی از سود گذاران به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته میوهش رفتار سرمایهدر این پژ

 شود.کوتاه مدت و از طریق سود سه ماهه سنجیده می
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 ی پژوهشهایهمدل آزمون فرض 

ار نسبت به بندهای تاکید بر های قبلی مبنی بر اینکه به طور متوسط هیچ واکنش قابل توجهی در بازجهت تأیید یافته به

 :زنیمرگرسیون زیر را تخمین می، مطلب خاص گزارش حسابرس وجود ندارد

 (3مدل ) 

𝐴𝐵𝑅𝐸𝑇𝑖, = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 ∗ 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 + ∑𝛽𝐽𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆𝑖, + 𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐹𝐸 + 𝑀𝑜𝑛𝑡ℎ 𝐹𝐸 + 

𝜀𝑖 
 که در آن:

ABRET: شده در بازار طی رویداد سه روزه پیرامون ست که به عنوان مجموع بازده سهام تعدیلبازده غیر عادی سهام ا

 شود.تاریخ انتشار گزارش حسابرسی شرکت محاسبه می

𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇  : یک متغیر شاخص برابر با یک برای پرونده شرکت است که برای افشای بند تاکید بر مطلب خاص در طول

 در غیر این صورت صفر است. دوره ورود به مرحله نیاز است و

𝑃𝑂𝑆𝑇  : و ، / ....هر سال یا بعد از آن پایان می یابد94/36یک شاخص برابر با یک برای سال های مالی است که در  

 غیر این صورت صفر است.

(𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 ∗ 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖  متغیر واب )تغیرهای وابسته بر م های تاکید بر مطلب خاص )متغیر مستقل(تأثیر افشای بند:  ه

به طور جداگانه در رگرسیون گنجانده  𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡و  𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖کند. به جای اینکه )رفتار سرمایه گذاران( را ثبت می

 شود.های غیرقابل مشاهده و ناهمگونی متغیرها با زمان استفاده میاز اثرات ثابت و ماهانه برای کنترل ویژگی، شود

𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆𝑖 : 

، بازده دارایی (BTMنسبت بازار به دفتری )، (SIZEیرهای کنترلی تعریف شده شامل، از جمله اندازه شرکت )متغ

(ROA)( شاخص زیان ،LOSS)( اهرم ،LEV )( حسابرسbig-N (BIGN)، کننده دنیال  تحلیلگر

(LN_ANALYST) ،( درصد مالکیت نهادیINSTOWN) ،( میانگین نوسانات بازده سهامVOLATILITY) ،

( و تعداد روزهای اعلامیه سود و تاریخ تشکیل پرونده حسابرسی شرکت TURNOVERمیانگین گردش مالی )

(DAYSAFTEREA.) 

( با شاخص های جداگانه برای هر سال مالی بین سال مالی 3aدر معادله ) 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡جایگزین شاخص ، به طور خاص

تخمین ضریب را ، پساز تخمین رگرسیون اصلاح شده . 393الی   )به استثنای سال معیار که  سال 3933تا سال  3930

 ترسیم می شود. ٪30با هر شاخص سال مالی با فاصله اطمینان  𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖برای تعامل 

برای بررسی اینکه آیا سرمایه گذاران نسبت به بند های تاکید بر مطلب خاص گزارش حسابرسی ، در مرحله بعدی

با سطح بالایی از سود کوتاه واکنش منفی نشان می دهند یا خیر یک متغیر شاخص را  اعلام شده توسط شرکت هایی

به مدل اضافه می کنیم. مشخصات جدید  T𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖و  P𝑂𝑆𝑇𝑡برای سطح بالای سود کوتاه مدت و ارتباط آن با 

 (3bرگرسیون به شرح زیر است: )

𝐴𝐵𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 ∗ 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 ∗ 𝐻𝐼𝐺𝐻_𝑆𝐻𝑂𝑅𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 ∗ 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 + 

𝛽3𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 ∗ 𝐻𝐼𝐺𝐻_𝑆𝐻𝑂𝑅𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 ∗ 𝐻𝐼𝐺𝐻_𝑆𝐻𝑂𝑅𝑇𝑖,𝑡 + 

𝛽5𝐻𝐼𝐺𝐻_𝑆𝐻𝑂𝑅𝑇𝑖,𝑡 + ∑𝛽𝐽𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆𝑖,𝑡 + 𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐹𝐸 + 𝑀𝑜𝑛𝑡ℎ 𝐹𝐸 + 𝜀𝑖 
𝐻𝐼𝐺𝐻_𝑆𝐻𝑂𝑅𝑇𝑖  
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اگر سودکوتاه مدت برای یک شرکت سال بالاتر از میانگین نمونه آن سال مالی  یک متغیر شاخص برابر است با یک،

سال به عنوان تعداد سهام نگهداری  -سود کوتاه مدت برای هر شرکت باشد و در غیر این صورت صفر است. خاص

 شود.ی میگیرشده در مقیاس کم به کل سهام موجود اندازه

 است  𝛽1( تعریف شده اند.متغیر اصلی مورد نظر 3aهمه متغیرهای دیگر در معادله ) 

 (𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 ∗ 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 ∗ 𝐻𝐼𝐺𝐻_𝑆𝐻𝑂𝑅𝑇𝑖tضریب) 

واکنش سرمایه گذار  به بند های تاکید بر مطلب خاص برای شرکت های درمانی با سطح بالاتری از سود کوتاه مدت  

هایی که  آورد اگر سرمایه گذاران بند های تاکید بر مطلب خاص را به عنوان اخباری منفی برای شرکت به دست می

 منفی خواهد بود. 𝛽1هدف فروشندگان کوتاه مدت هستند، درک کنند، پس 

گذارد،  برای تأیید اینکه سود کوتاه مدت  بر متغیرهای وابسته در نبود افشای بند های تاکید بر مطلب خاص تأثیر نمی

 ترسیم می شود. ABRETروندهایی را برای اثر درمان افزایشی سود کوتاه مدت روی 

وسال مالی  3930( را با اندیکاتورهای جداگانه برای هر سال مالی بین سال مالی b)3در معادله  𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡ابتدا، شاخص 

 شود.، جایگزین می3930، به جز سال معیار 3933

( با هر 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 ∗ 𝐻𝐼𝐺𝐻_𝑆𝐻𝑂𝑅𝑇𝑖صلاح شده، تخمین ضرایب را برای تعامل )پس از تخمین رگرسیون ا

 .شوددرصد ترسیم می 30یک، ترسیم می کنیم.شاخص سال مالی با فاصله اطمینان 

 های پژوهشتجزیه و تحلیل داده 

  آمار توصیفی 

( ارائه شده است 9در جدول ) 34ایویوز ار های نمونه به کمک نرم افزبرای شرکتپژوهش آمار توصیفی متغیرهای 

های مرکزی و پراکندگی، مانند میانه، میانگین و انحراف معیار است. که بیانگر مقدار پارامترهای توصیفی شامل شاخص

 باشد.سال می -شرکت  060ه ها شامل تعداد نمون

 متغییرهای کمی 

 آمار توصیفی متغیرها: (3) جدول

 دادتع علامت اختصاری متغیر

 نمونه

انحراف  میانه میانگین

 معیار

 بیشینه کمینه

بازده 

غیرعادی 

 سهام

𝐴𝐵𝑅𝐸𝑇 060 4160433 414983 4193708 -1.45129 0.98945 

افشای بند 

تاکید 

برمطلب 

 خاص

𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇 060 0.579957 314444 4103043 0.000 1.0000 

شاخص 

پایان 

𝑃𝑂𝑆𝑇 060 0.863539 314444 0.3436 0.000 1.0000 
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 دادتع علامت اختصاری متغیر

 نمونه

انحراف  میانه میانگین

 معیار

 بیشینه کمینه

 سال مالی

سود 

کوتاه 

برای یک 

سال 

 شرکت

𝐻𝐼𝐺𝐻_𝑆𝐻𝑂𝑅𝑇 060 0.142857 0.0000 0.35030 0.000 31444 

 اندازه

 شرکت

SIZE 060 6.536951 6.4402 0.6398 5.110360 8.74694 

 نسبت

 ارزش

 به دفتری

 ارزش

 بازار

BM 060 1.066412 1.0644 0.3584 0.096410 2.66333 

 اهرم

 یمال

LEV 060 0.604067 0.5485 0.42292 0.013860 1.002700 

نرخ بازده 

 هادارایی

ROA 060 0.072464 0.0692 0.16767 -1.0632 0.59733 

 Loss 060 0.835821 1.0000 0.37083 0.0000 1.000 زیان

 

 متغیر های مجازی 

 آمار توصیفی متغیرهای مجازی(: 4جدول )

 𝑃𝑂𝑆𝑇 𝐻𝐼𝐺𝐻_𝑆𝐻𝑂𝑅𝑇 Loss 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇 فراوانی -حالت 

0 71 451 84 235 

1 454 74 441 290 

 525 525 525 525 جمع

 𝑃𝑂𝑆𝑇 𝐻𝐼𝐺𝐻_𝑆𝐻𝑂𝑅𝑇 Loss 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇 درصد -حالت 

0 14% 86% 16% 45% 

1 86% 14% 84% 55% 

 %100 %100 %100 %100 جمع
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 آمار استنباطی 

در ادامه به  .های آماری( آزمون فرض6(برآورد پارامترها و )3ار استنباطی عبارتند از )های مورد استفاده در آمروش

ابتدا به بررسی نرمال بودن  هاهشود اما قبل از آزمون فرضیمیهپرداخت هاهل متغیرهای پژوهش و آزمون فرضیتجزیه و تحلی

 پردازیم:ها میداده

 مانایی متغیرهای مدل 

های  از نوع ترکیبی و برگرفته از دادهپژوهش به دلیل آن که ماهیت متغیرهای ، های تحقیق پیش از آزمون فرضیه

انجام شود. برای این منظور از پژوهش ترکیبی است برای تخمین الگوی مورد نظر باید آزمون پایایی برای متغیرهای 

 دست آمده آزمون لوین، لین و چو در سطح متغیرها در جدول( استفاده می کنیم. نتایج بLLCآزمون لوین، لین و چو )

 ( نشان داده شده است.6-0)

H0 برای تمام متغیرهای مدل پایایی وجود ندارد :    

H1 برای تمام متغیرهای مدل پایایی وجود دارد :    

 نتایج آزمون لوین، لین و چو برای متغیرهای الگو(: 5جدول )

 سطح معنی داری LLC test statistic متغیرها

 444/4 -06/8 بازده غیرعادی سهام

افشای بند تاکید برمطلب 

 خاص

00/36- 444/4 

 444/4 -19/33 شاخص پایان سال مالی

سود کوتاه مدت برای یک 

 سال شرکت

00/36 444/4 

 444/4 -80/3 شرکت اندازه

 ارزش به دفتری ارزش نسبت

 بازار

09/3- 444/4 

 444/4 -60/33 مالی اهرم

 444/4 -96/69 نرخ بازده داراییها

 111/1 -54/11 زیان
دارای پژوهش با توجه به سطح معنی داری متغیرها که در جدول فوق نشان داده شده  تمام متغیرها در طول دوره 

 ایستایی می باشند.

 آزمون نرمال بودن 

بودن جملات خطا از برای آزمون نرمال. دا کردها اطمینان پی باید از نرمال بودن دادهپژوهش  هاهقبل از آزمون فرضی

نیز از پژوهش باشد که در این  آزمون شاپیروویلک می ها، توان استفاده کرد. یکی از این آزمون های مختلفی می آزمون

توان ادعا کرد که  مانده از توزیع نرمال برخوردار باشند، می که اجزای باقی شده است. درصورتی این آزمون استفاده

 جامعه نیز دارای توزیع نرمال است.
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H0 متغیرهای فرضیه  نرمال هستند :    

H1 متغیرهای فرضیه  نرمال نیستند :    

 آزمون نرمال بودن(: 6جدول )

 متغیر شاپیروویلک سطح معناداری

 جمله خطا مدل  اول 00/3 100/4

بودن نحوه توزیع و کند. آزمون نرمالشخص میآزمون نرمال بودن متغیرها نشاندهنده نوع آمار مورد استفاده را م

شود نتیجه سطح معناداری این آزمون برای طور که در جدول مشاهده می کند. همانها رو مشخص میپراکندگی داده

های نرمال بودن نحوه توزیع و هاست. داده بیانگر نرمال بودن این دادهکه  باشد میدرصد 0ها، بالای  تمامی داده

 .کندها رو  مشخص میگی دادهپراکند

 همبستگی دخوو یانسها وارناهمسانی ن موآز 

یانس ها شناخته وارهمسانی ض فران یانس خطاها می باشد که بعنودن وارثابت بون، گرسیورله دمعات ضاومفراز یکی 

یگر ض دفرد دارد. وجویانس وارکه ناهمسانی د گفته می شو، شته باشندایانس ثابتی ندوار، تیکه خطاهارصود. درمی شو

ها( می اع داده نوای امقطعی بررت )یا به صون مال زطودرخطا ای جزایانس بین ارکودن صفر بو، خطین گرسیول رمد

 باشد. 

از یکی شود مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد.  که واریانس جملات خطا ثابت نباشد و تغییر کند گفته می هنگامی

د. یانس ها شناخته می شووارهمسانی ض فران یانس خطاها می باشد که بعنودن وارت بوثابن، گرسیورله دمعات ضاومفر

ل یگر مدض دفرد دارد. جوویانس وارکه ناهمسانی د گفته می شو، شته باشندایانس ثابتی ند، وار تیکه خطاهارصودر

ها( می باشد. اع داده نوا ایمقطعی بررت )یا به صون مال زطودرخطا ای جزایانس بین ارکودن صفر بو، خطین گرسیور

و برای سنجش خودهمبستگی از آزمون والدریج استفاده  LRدر این پژوهش برای بررسی ناهمسانی واریانس از آزمون 

 گردد. می

H0متغیرهای فرضیه خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس ندارند :    

H1متغیرهای فرضیه خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس دارند :    

 آزمون خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس(: 7) جدول

 (3مدل) همبستگی آزمونخود (3مدل) ها آزمون ناهمسانی واریانس

F ناهمسانی سطح معناداری F همبستگی خود سطح معناداری 

 ندارد 338/4 968/36 ندارد 336/4 81/4

 (6مدل) همبستگی آزمونخود (6مدل) ها آزمون ناهمسانی واریانس

F ناهمسانی اداریسطح معن F همبستگی خود سطح معناداری 

 ندارد 993/4 031/66 ندارد 479/4 40/3

 

-رد نمیصفر ض فرا ست. لذده ا% بو0داری بیشتر از سطح معنیاز حاکی  هاسیانوارناهمسانی ن موآزسی نتایج ربر

 .متغیرهای فرضیه خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس ندارندست امعنا ان ین بدد، اشو
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 تحقیق ییه هاآزمون فرض 

 آزمون فرضیه  اول 

سرمایه گذاران در مواردی که یک شرکت دارای سود کوتاه مدت بالا است، نسبت به  بندهای تاکید فرضیه اول: 

 برمطلب خاص گزارش حسابرسی واکنش منفی تری نشان می دهد.

لیمر به انتخاب مدل   Fندا با استفاده از آزموه است.ابتقبل از آزمون فرضیه ها به انتخاب مدل رگرسیونی پرداخته شد

لیمردر جدول ارائه شده است.مقدار   Fنتیجه آزمون ویی پرداخته شده است.داده های تلفیقی در برابر مدل داده های تابل

ت و بوده لذا برای آزمون فرضیه ها استفاده از روش دادهای تلفیقی منتفی اس 40/4احتمال آماره آزمون برای کمتر از 

 باید از روش داده های تابلویی استفاده شود.

 درصد 5لیمر در سطح  Fنتایج آزمون (: 8جدول )

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون نوع آزمون

F 0.0319 (93,365) 1.338042 لیمر 

که ازکدام  روش اثرات  ادامه باید مشخص شود در های ما به صورت پانل دیتا هستند، بعد از اینکه مشخص شد، داده

ثابت و یا روش اثرات تصادفی برای تخمین استفاده شود؟ بنابراین برای تشخیص این موضوع ازآزمون هاسمن استفاده 

توان از بین روش اثرات ثابت و روش اثرات تصادفی شیوه مناسب تخمین را بدست  شود. با انجام این آزمون می می

شود  ن کننده این مطلب است که از روش اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده میآورد. در این روش فرضیه صفر بیا

 شود نتیجه آزمون در جدول ارائه شده است. کند که از روش اثرات ثابت برای تخمین استفاده می و فرضیه مقابل بیان می

 درصد 5هاسمن در سطح  نتایج آزمون(: 9جدول )

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره خی دو نوع آزمون

 0.4932 6 5.403336 هاسمن

هاسمن و میزان احتمال پذیرفته شدن فرض صفر در جدول فوق آورده شده است. چون سطح معنی داری  آزمون 

توان نتیجه گرفت که روش مناسب جهت برآورد مدل روش اثرات ثابت  بدست آمده می 40/4دل کمتراز آزمون م

 باشد. می

 لگونتایج برآورد ا 

پس از مشخص شدن روش مناسب جهت برآورد پارامترها در قسمت گذشته در این قسمت به بیان نتایج حاصل از 

 پردازیم، نتایج بدست آمده برای مدل در  جدول زیر آورده شده است. ها می برآورد الگو برای شرکت

 نتایج براورد الگوی رگرسیون(: 11جدول )

𝐴𝐵𝑅𝐸𝑇𝑖, = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 × 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 + 𝛽2Size + 𝛽3 Lev + 𝛽4 ROA+ 𝛽5 BTM+ 𝛽6 Loss 

+ 𝜀𝑖, 
علایم  متغیرهای تحقیق

اختصاری 

 متغیر ها

سطح  tآماره  خطا ضریب

 معناداری

 C 0.201005 0.504982 0.398045 0.6908 ثابت
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حاصلضرب شاخص پایان سال 

مالی در افشای بند تاکید 

 برمطلب خاص

𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 × 

𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 

-

0.023538 

0.032626 -

2.721439 

0.0000 

- Size شرکت اندازه

0.002527 

0.074389 -

0.033971 

0.9729 

 ارزش به دفتری ارزش نسبت

 بازار

BTM -

0.061588 

0.044266 -

1.391302 

0.1650 

- ROA مالی اهرم

0.032617 
0.084125 -

0.387723 
0.6984 

- Loss زیان

0.406001 
0.186253 -

2.179839 
0.0299 

 Fآماره 

 

 0.674195 ضریب تعیین 1.408092 

ضریب تعیین  F  0.012717احتمال آماره 

 تعدیل شده

0.579467 

  2.372237  آماره دوربین واتسون

 

برای مدل رگرسیونی ارائه شده در جدول  Fهمان طور که بر اساس جدول  ملاحظه میشود، بر طبق نتایج آزمون 

باشد، در نتیجه، فرضیه  می 40/4میشود، مقدار سطح احتمال برابر با صفر و کمتر از سطح اهمیت مورد نظر مطالعه مشاهده 

درصد رد میشود، بنابراین، مدل معنیدار بوده و بین متغیر مستقل و وابسته یک رابطه  30در سطح اطمینان  Fصفر آزمون 

میباشد، بدین معنی که 0.674195، مقدار ضریب تعیین برابر با خطی وجود دارد. بر طبق نتایج جدول مشاهده میشود

درصد ازتغییرات در متغیر وابسته را توضیح میدهند. همچنین آماره دوربین واتسن در این  17متغیرهای مستقل، حدود 

رفتاری  داری با هم نداشته و است لذا میتوان نتیجه گرفت اجزای خطا در مدل همبستگی معنی 610و   310مدل بین 

( قرار دارد. 0/6و  0/3در سطح قابل قبول)بین 2.372237واتسن برابر با  -مستقل از هم دارند. مقدار آماره دوربین

 بنابراین فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا رد نمی شود لذا فرض نرمال بودن جمله خطا تایید می شود.

در مدل رگرسیونی جهت آزمون فرضیه اول باید منفی  باشد  𝛽1به منظور بررسی و تایید فرضیه اول باید ضریب 

( ملاحظه میشود، ضریب رگرسیونی متغیر حاصلضرب شاخص پایان سال 7-0بنابراین همان طور که بر اساس جدول )

 4140و سطح معنی داری آن برابر  صفرمی باشد که کمتر از  0.023538-مالی در افشای بند تاکید برمطلب خاص برابر 

می باشد که نشان دهنده این است که رابطه منفی و معناداری بین حاصلضرب شاخص پایان سال مالی در افشای بند 

تاکید برمطلب خاص و واکنش سرمایه گذاران وجود دارد  به عبارتی سرمایه گذاران در مواردی که یک شرکت دارای 

اص گزارش حسابرسی واکنش منفی تری نشان می سود کوتاه مدت بالا است، نسبت به  بندهای تاکید برمطلب خ

  پذیرفته می شود.پژوهش دهند.بنابراین فرضیه اول 
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 آزمون فرضیه دوم 

سرمایه گذاران پس از انتشار گزارش حسابرسی حاوی بند تاکید برمطلب خاص شرکت، به سود گزارش  فرضیه دوم:

 دهند.شده شرکت واکنش بیشتر نشان می

لیمر به انتخاب مدل  Fابتدا با استفاده از آزمون  به انتخاب مدل رگرسیونی پرداخته شده است. قبل از آزمون فرضیه ها

لیمردر جدول ارائه شده است.مقدار  Fداده های تلفیقی در برابر مدل داده های تابلویی پرداخته شده است.نتیجه آزمون 

یه ها استفاده از روش دادهای تلفیقی منتفی است و بوده لذا برای آزمون فرض 40/4احتمال آماره آزمون برای کمتر از 

 باید از روش داده های تابلویی استفاده شود.

 درصد 5لیمر در سطح  Fنتایج آزمون (: 11جدول )

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون نوع آزمون

F 0.0196 (93,361) 1.382992 لیمر 

ادامه باید مشخص شود که ازکدام  روش اثرات  در صورت پانل دیتا هستند،های ما به  بعد از اینکه مشخص شد، داده

ثابت و یا روش اثرات تصادفی برای تخمین استفاده شود؟ بنابراین برای تشخیص این موضوع ازآزمون هاسمن استفاده 

تخمین را بدست توان از بین روش اثرات ثابت و روش اثرات تصادفی شیوه مناسب  شود. با انجام این آزمون می می

شود  آورد. در این روش فرضیه صفر بیان کننده این مطلب است که از روش اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده می

 شود نتیجه آزمون در جدول  ارائه شده است. کند که از روش اثرات ثابت برای تخمین استفاده می و فرضیه مقابل بیان می

 درصد 5در سطح هاسمن  نتایج آزمون(: 12جدول )

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره خی دو نوع آزمون

 0.4564 10 9.820267 هاسمن

هاسمن و میزان احتمال پذیرفته شدن فرض صفر در جدول فوق آورده شده است. چون سطح معنی داری  آزمون 

برآورد مدل روش اثرات  ثابت توان نتیجه گرفت که روش مناسب جهت  بدست آمده می  40/4آزمون مدل کمتر از 

 باشد. می

  نتایج برآورد الگو 

پس از مشخص شدن روش مناسب جهت برآورد پارامترها در قسمت گذشته در این قسمت به بیان نتایج حاصل از 

 پردازیم، نتایج بدست آمده برای مدل در  جدول زیر  آورده شده است. ها می برآورد الگو برای شرکت
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 نتایج براورد الگوی رگرسیون: (13جدول )

LIQi,t= β 0 + β1 CONSER i,t + β6 Sizei,t + β9 Agei,t + β0 Grothi,t  + Ɛi,t 

سطح  tآماره  خطا ضریب علایم اختصاری متغیرهای تحقیق

 معناداری

 C 0.222776 0.506667 0.439689 0.0000 ثابت

حاصلضرب شاخص پایان 

سال مالی در افشای بند تاکید 

سود کوتاه  مطلب خاص در بر

 مدت برای یک سال شرکت

𝑃𝑂𝑆𝑇* 

𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇* 

𝐻𝐼𝐺𝐻_𝑆𝐻𝑂𝑅𝑇 

-

0.1532424 

0.238898 -

2.641455 

0.0000 

حاصلضرب شاخص پایان 

سال مالی در افشای بند تاکید 

 برمطلب خاص

𝑃𝑂𝑆𝑇* 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇 -0.010061 0.035094 -

4.286694 

0.0000 

ان حاصلضرب شاخص پای

سود کوتاه مدت سال مالی در 

 برای یک سال شرکت

𝑃𝑂𝑆𝑇  *  

𝐻𝐼𝐺𝐻_𝑆𝐻𝑂𝑅𝑇 

-0.423922 0.192272 -

2.204807 

0.0000 

حاصلضرب افشای بند تاکید 

سود کوتاه برمطلب خاص در 

 مدت برای یک سال شرکت

𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇* 

𝐻𝐼𝐺𝐻_𝑆𝐻𝑂𝑅𝑇 

-0.156952 0.220955 -

3.710334 
0.0000 

کوتاه مدت برای یک سود 

 سال شرکت

𝐻𝐼𝐺𝐻_𝑆𝐻𝑂𝑅𝑇 -0.346773 0.193855 -

5.788833 
0.0000 

- SIZE -0.007017 0.074603 شرکت اندازه

0.094058 
0.9251 

 ارزش به دفتری ارزش نسبت

 بازار

BM -0.060938 0.044211 -

1.378327 
0.1689 

- LEV -0.034868 0.084121 مالی اهرم

0.414494 
0.6788 

- Loss -0.386159 0.193104 زیان

1.999748 
0.0463 

 ضریب تعیین F  1.444508آماره 

 

0.5895851 

ضریب تعیین  F  0.007450احتمال آماره 

 تعدیل شده

0.4911190 

 آماره دوربین واتسون
 

 1.578746  
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ونی ارائه شده در جدول برای مدل رگرسی Fهمان طور که بر اساس جدول ملاحظه میشود، بر طبق نتایج آزمون 

باشد، در نتیجه، فرضیه  می 40/4مشاهده میشود، مقدار سطح احتمال برابر با صفر و کمتر از سطح اهمیت مورد نظر مطالعه 

درصد رد میشود، بنابراین، مدل معنیدار بوده و بین متغیر مستقل و وابسته یک رابطه  30در سطح اطمینان  Fصفر آزمون 

میباشد، بدین معنی که 0.5895851ر طبق نتایج جدول مشاهده میشود، مقدار ضریب تعیین برابر با خطی وجود دارد. ب

درصد ازتغییرات در متغیر وابسته را توضیح میدهند. همچنین آماره دوربین واتسن در این مدل  0متغیرهای مستقل، حدود 

داری با هم نداشته و رفتاری مستقل از  مبستگی معنی( است لذا میتوان نتیجه گرفت اجزای خطا در مدل ه610و   310بین) 

( قرار دارد. بنابراین فرضیه 0/6و  0/3و در سطح قابل قبول)بین 1.578746واتسن برابر با-هم دارند. مقدار آماره دوربین

 صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا رد نمی شود لذا فرض نرمال بودن جمله خطا تایید می شود.

در مدل رگرسیونی جهت آزمون فرضیه دوم باید منفی  باشد  𝛽1سی و تایید فرضیه دوم باید ضریب به منظور برر

همان طور که بر اساس جدول ملاحظه میشود، ضریب رگرسیونی متغیر حاصلضرب شاخص پایان سال مالی در افشای 

معنی داری آن برابر  و سطح 0.1532424-بند تاکید برمطلب خاص در سود کوتاه برای یک سال شرکت برابر 

می باشد که نشان دهنده این است که رابطه منفی و معناداری بین حاصلضرب شاخص  4140صفرمی باشد که کمتر از 

پایان سال مالی در افشای بند تاکید برمطلب خاص در سود کوتاه برای یک سال شرکت و واکنش سرمایه گذاران به 

تی سرمایه گذاران پس از انتشار گزارش حسابرسی حاوی بند تاکید سود گزارش شده شرکت وجود دارد  به عبار

پژوهش برمطلب خاص شرکت، بیشتر به سود گزارش شده شرکت واکنش  منفی نشان میدهند.بنابراین فرضیه  دوم 

 شود.پذیرفته می

 پژوهش ی پیشنهادهاگیری و  نتیجه 

مختلف  طیها نسبت به شرا و عکس العمل آن ذارانگ هیسرما یریگ میتصم ندیفرآ یبه بررس یرفتار یمال شاتیگرا

 گذاران هیسرما یها فرهنگ و قضاوت ت،یاحساسات، شخص ریبه تأث شتریآن ب دیو تأک پردازد یم یمال یها بازار

 چیاوراق بهادار، ه متیق راتییاز تغ یکه برخ دهد ینشان م یرفتار یمال دگاهی. دباشد یم یگذار هیسرما یریگ میبرتصم

فعل و  قت،ی. در حقکند یم یباز ها متیق نییدر تع ینقش مهم گذار، هیسرما یاحساس شینداشته و گرا یادیبن لیدل

 یها رسهام معامله گ کیو اگر  دهد یرا شکل م ها متیق یگران منطق تراژیزا و آرب معامله گران اختلال نیب ایانفعال پو

 یمال(. 6434 ،یاست )چن ل ریداشته باشد نوسانات بازده آن چشمگ یتر کم یمنطق یها معامله گر ایو  شتریب یاختلال زا

خود  یاحساس یها شیگرا ریتحت تأث گذاران هیاست که سرما نیفرض ا نیاست: اول یدو فرض اساس انگریب ،یرفتار

 یگذار هیسرما یها سکیو ر یآت ینقد یها انیاعتقاد به جر رتبه صو یاحساس شیگرا نجای. در ارندیگ یم میتصم

در برابر  تراژیاست که آرب نیفرض ا نینشده است. دوم جادیدر دسترس ا قیاعتقاد توسط حقا نیشده که ا فیتعر

 ها متیق دندر برگردان ها تراژگریآرب ای یمنطق گذاران هیسرما نیاست. بنابرا نهیو پر هز سکیپر ر یاحساس گذاران هیسرما

 ،ینیوجود دارد. )پر تراژیآرب یبرا ییها تیمدرن اعتقاد دارد که محدود یرفتار هی. مالستندیپرتکاپو ن ،یادیبن متیبه ق

 یبر رو یبر مطلب خاص گزارش حسابرس دیموارد تأک ریتأث یبا توجه به موارد فوق در پژوهش حاضر به بررس(. 6441

 نیشرکت در ب 340ل بر مشتم یا شده در بورس اوراق بهادار تهران در نمونه رفتهیپذ یها در شرکت گذاران هیرفتار سرما

اول نشان  هیآزمون فرض جیدر نظر گرفته شد که نتا هیمنظور دو گروه فرض نیپرداخته است بد 3933تا  3930 یها سال

برمطلب خاص  دیتأک یها سود کوتاه مدت بالا است، نسبت به بند یشرکت دارا کیکه  یدر موارد گذاران هیداد سرما
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پس از  گذاران هیدوم نشان داد سرما هیآزمون فرض جینتا نیو همچن دهند ینشان م یتر یواکنش منف یگزارش حسابرس

نشان  یبه سود گزارش شده شرکت واکنش منف شتریبرمطلب خاص شرکت، ب دیبند تأک یحاو یانتشار گزارش حسابرس

 .دهند یم

دهد.  شیافزا تواند یرا م رانگذا هیسرما یواکنش منف ، یکه عرضه حسابرس کند یپژوهش استدلال م نیا ، یبه طور کل

که  ی. در صورت است گذاران هیسرما یاز تقاضا یتابع تیفیبا ک یعرضه حسابرس کند، یاستدلال ادعا م نینخست نیبنابرا

داشته  دیتأک یها به خصوص با بند یگزارشات حسابرس یبرا یکمتر یبا احساسات بالا تقاضا رانیو مد گذاران هیسرما

را کاهش دهند. استدلال دوم، حسابرسان ممکن است در  تیفیبا ک یحسابرس ی مکن است عرضهباشند، حسابرسان م

 گذاران هیکه با احساسات بالا سرما یباشند. همان عوامل میاز ارزش شرکت سه گذاران هیسرما نانهیخوشب دگاهید

اگر حسابرسان در همان احساسات  ، نیقرار دهد. بنابرا ریتحت تأث ریحسابرسان را در همان مس تواند یمشارکت دارد م

از عملکرد شرکت موافق خواهند بود و به احتمال  نانهیخوشب یها با برآورد ادیشوند، آنان به احتمال ز میسه نانهیخوشب

با  یارائه حسابرس یحسابرسان برا یها زهیدهند. استدلال سوم، انگ شیرا افزا یحسابرس لاتیها و تعد تلاش یکمتر

با احساسات  گذار هیکه سرما یدارد. زمان شهیآنان ر یها یاز دست دادن شهرت و نگران ، یاحتمال دادرس بالا در تیفیک

ممکن است  گذاران هیسرما را،یز ابدی یبر حسابرسان احتمالاً کاهش م گذاران هیاز سرما یبالا وجود دارد، نظارت خارج

و از دست رفتن  یدادرس یها نهیابرسان ممکن است هزحس ، جهیبدهند. در نت یرا به گزارشات حسابرس یتوجه کمتر

 یها یبررس گذاران، هیاز منافع سرما تیدر حما یمداخله قانون لیبه دل ، نی. افزون بر ارندیشهرت را کمتر در نظر بگ

دست  از ، ی( باشد. درک کمتر دادرس یشتری( به دفعات کمتر )ب نییاحساسات بالا )پا وجودممکن است در زمان  یقانون

را  دیتأک یها به خصوص با بند یارائه گزارشات حسابرس یحسابرسان را برا زهیانگ ،یقانون سکیدادن شهرت و ر

 هستند. اجهمنابع مو تیحسابرسان با محدود کند، یاستدلال آخر ادعا م تی. در نهادهد یکاهش م

 شود: طرح میشرح زیر م  به  ، پیشنهادهایی آمده از پژوهش  بدست  نتایج  در راستای

که  یدر زمان یحت گردد، یم شنهادیاعتبار پ یاعطا ایو  یگذار هیو اعتباردهندگان قبل از سرما گذاران هیبه سرما (3

اطلاعات  تیفیو ک یحسابرس تیفی، به ک بالا است ینسبت به گزارشات حسابرس گذاران هیسرما یمنف یها واکنش

 .دیشده اتخاذ نمان یحسابرس یمال یها صورت یارا بر مبنخود  ماتیداشته باشند و تصم یشتریتوجه ب یمال

 یخواهان حسابرس گذاران، هیسرما یاحساس شاتیو گرا جاناتیفارغ از ه گردد، یم هیها توص شرکت رهیمد ئتیبه ه (6

برخوردارند و  یبالا تیفیبه شرکت انتخاب کنند که از ک یدگیرا به عنوان مسئول رس یبوده و حسابرسان تیفیبا ک

 .رندیگ یقرار م یاحساس یها یریسوگ ریتر تحت تأثکم

 یها خود را مطابق با استاندارد یها یحسابرس یطیدر هر شرا شود، یم شنهادیبه حسابرسان پ ، جیبا توجه به نتا (9

را مدنظر قرار ندهند، چرا که ممکن است پس از  رانیو مد گذاران هیسرما یاحساس شاتیانجام داده و گرا یحسابرس

 روبه رو گردند. یادیدا کند و حسابرسان با مشکلات زیپ رییتغ زین یدادخواه سکیر ، یاحساس شیگرا تراییتغ

  های آتیبرای پژوهش پیشنهادها 

 ارائه گردد: تواند  یحاضر م قیدر ارتباط با موضوع تحق یآت قاتیبمنظور انجام تحق یشنهاداتیبعنوان پ ریموارد ز

 شود  های واسطهگری مالی از نمونه پژوهش حذف شده بودند، پیشنهاد می ایر شرکتها و س با توجه با اینکه بانک

 .پژوهشگران در آینده را مورد بررسی قراردهند
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 های احساسی سرمایهگذاران و صرف ریسک بازار بر ارزشگذاری سهام بررسی تأثیر رفتار. 

 بر رابطه بین مالکیت شرکتی ورفتار  بررسی تأثیر متغیر تعدیلگر موارد تأکید بر مطلب خاص گزارش حسابرسی

 .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گذاران در بین شرکت سرمایه

 شود که پژوهش حاضر به تفکیک صنایع مختلف انجام و نتایج بدست آمده در صنایع مختلف با  پیشنهاد می

 .یکدیگر مقایسه شود

 سرمایهگذاری، با در نظر گرفتن موارد تأکید بر مطلب خاص گزارش  های چگونگی تأثیر نااطمینانی تورم بر تصمیم

 حسابرسی

 گذاران با توجه به موارد تأکید بر مطلب خاص گزارش  بررسی تأثیر بیش اعتمادی مدیران بر رفتارسرمایه

 .حسابرسی

 هت استحکام شود ج های زمانی مختلف ممکن است نتایج دچار تغییر گردد، پیشنهاد می از آنجایی که در بازه

 .های وسیعتری مورد بررسی قرار گیرد های زمانی مختلف و بازه ها بعدی دوره نتایج، در تحقیق

 و مآخذمنابع 

 (. عوامل و 3043حسن. ) ی،متیغن ؛نیحس ی،جعفرآباد یجبار ؛ثمیم ،عربزاده ؛دیام ی،فرج ؛محمد ی،استادجعفر

پژوهش  هی. نشرلیبا روش فراتحل اتیمند ادب به آن: مرور نظام حسابرس و واکنش بازار رییمؤثر بر تغ یمال یها یژگیو

 . 308-333(1 9)30 ،یمال یحسابدار یها

 هیسرما ماتیموارد ابهام توسط حسابرس بر تصم ینحوه افشا ریتاث (. 3933محمدرضا.. ) ،یو پورعل دیوح ،یخان 

 . اهواز ،یو حسابدار تیریاقتصاد ، مد یکنفرانس مل ینپنجم ،یگذار

 افشاء  شیافزا تی(. نقش و اهم3043عاطفه ) دهیس ی، نی؛ حسوسفی دیس ی،سرکان ی؛ احدلیاسمع ،جاعش

 ی. پژوهش هایفاز یدلف کردیبا رو یا رحرفهیو غ یا حرفه گذاران هیسرما ماتیدرتصم یحسابرس یها گزارش

 .18-03 ،(01)30 ی،و حسابرس یمال یحسابدار

 در گزارش  دیجد اتیافشائ ری(. تاث3043عاطفه. ) دهیس ،ینیحس ؛وسفیدیس ،یسرکان یاحد ؛لیشجاع، اسمع

 . 330-317(،  06)33 ت،یریمد یو حسابرس یگذاران. دانش حسابدار هیسرما ماتیبر تصم یحسابرس

 یِدیمواردِ کل یافشا ریتاث ی(. واکاو3043. )یعل ،مقدم ینجف ؛رضوان ی،حجاز ؛زهره ،هایحاج؛ ریام ی،عباسپور ثان 

-633 ،(0)3 ،یمال ی. دانش حسابدارهیبازار سرما یکسب و کارشرکت ها تیبر کاهش عدم موفق یابرسگزارش حس

604 . 

 گذاران  هیسرما یقضاوت ها یریرپذیتاث یابی(. ارز3046.. )دیسع ،یرینص ؛احمد س ر،یکعب عم ؛زهرا دهی، سیموسو
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