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  مقدمه
ي اسـت كـه بـا    گـذار  سـرمايه ي شـركت، بحـث   آفرين ـ يكي از موضوعات مهم در فرآينـد ارزش 

يـو و  ( ارتبـاط عميقـي دارد  موضوعاتي همچون عـدم تقـارن اطلاعـاتي و مشـكلات نماينـدگي      
به اصطكاك بازار و عدم كـارايي   ،اعتقاد بر اين است كه عدم تقارن اطلاعاتي). 2012همكاران، 

فـازاري و  (افزايـد   مـي  ند،هايي كه با محدوديت نقدينگي مواجه هسـت  گذاري براي شركت سرمايه
در  ،گـذاري مـديران   ، مشكلات نمايندگي ناشـي از بـيش سـرمايه   گاهي اوقات). 1998همكاران، 

يي با خـالص ارزش فعلـي   ها در پروژه ،ي نقد آزادها تعقيب منافع شخصي و سوءاستفاده از جريان
 دليـل  حاضـر بـه  در حـال   ها اغلب شركت ،سواز يك ). 1990؛ استالز، 1986جنسن، ( استمنفي 

ي نقـد آزاد  هـا  طور جدي از جريان هاي دارند و ب ي گستردهگذار سرمايهمشكلات نمايندگي، بيش 
مالي  تأميني ها محدوديت ،و از سوي ديگر) 2007شين، (كنند  مي سوءاستفادهبراي اين رويكرد 
). 2001ان، ژنگ و همكار( استي ي، مربوط به عدم تقارن اطلاعاتگذار سرمايهو كمبود جدي در 

هر دو نوعي عدم كارايي است كه ضرر و زيان  ،حد و كمتر از حد از  ي بيشگذار سرمايهبنابراين، 
  .ان و اتلاف منابع اجتماعي را در پي داردگذار سرمايه

رود كه بـه اسـتانداردهايي    مي با توجه به موضوعاتي همچون تضاد منافع، از حسابرس انتظار
مسـيير، گـلاور و    و )2008(ارنـس، الـدر و يانـگ    . بند باشد داقت پايمانند استقلال، عينيت و ص

حسابرس، كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و تضـاد منـافع بـين     ة؛ معتقدند كه وظيف)2007(پراويت 
 داران شركت عمـل  منافع شخصي سهام در راستايحسابرس مستقل . ان و مديران استدار سهام
شود مديران براي  مي سببي حاكميت شركتي است كه اه كند و حسابرسي مالي يكي از جنبه مي

در در ايـن مفهـوم، حسابرسـان    . گو باشـند  ان، پاسخدار سهاممباشرت و سرپرستي خود به  ةوظيف
 ي نماينـدگي را تسـهيل  هـا  از سيستم نظارت و اجرايي در شركت، كاهش هزينـه  يبخش جايگاه

 ).1983واتز و زيمرمن، ( كنند مي
لـي و وانـگ    ؛)2009(بيـدل، هـيلاري و وردي    ؛)2006(و هـيلاري   محققاني همچون بيدل

كـارايي   بـه بررسـي ارتبـاط بـين كيفيـت گزارشـگري مـالي و       ) 2011(چن و همكاران  ؛)2010(
ي نقـش مسـتقيم   اين پژوهش ادبيات مربوط در ايـن حـوزه را بـا بررس ـ   . ي پرداختندگذار سرمايه

در واقـع پـژوهش حاضـر،    . دهـد  مي ي گسترشارگذ سرمايهبر كارايي  كيفيت حسابرسي در تأثير
تأثيرگذاري حسابرسي  چگونگيوجود آمده در ارتباط با نقش حسابرسي، در ارزيابي  هاي به  نگراني

دانشـگاهي پيشـين، بـه    مطالعـات  كـه اكثـر    در حالي. دهد گذاري را كاهش مي بر كارايي سرمايه
رسـان در ارتبـاط بـا تصـميمات     ي اختصـاص داده شـده اسـت، نقـش حساب    گذار سرمايهموضوع 
  . )2010داس و پانديت، (ي مديران، مورد توجه كافي قرار نگرفته است گذار سرمايه
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 شـمار  بـه  بـازار  واكـنش  در كليـدي  عامل ،حسابرسي گزارش كه است دريافته )1988( پالمرز
 را رسيحساب كيفيت )1981(آنجلو  دي .دارد بستگي حسابرسي كيفيت به واكنش اين اما ،آيد مي

 سيسـتم  نقـص  و اهميـت  بـا  يها تحريف حسابرس اينكه اول .كرد تعريف احتمال دو بر مشتمل

  ).1389حساس يگانه و آذين فر، (گزارش كند  را هاآنو دوم،  كند كشف را كارفرما حسابداري
 اشاره) 2012باي و چويي،  ؛2010داس و پانديت،  ؛2001 اسميت، و بوشمن( مطالعات پيشين

 كـارايي  افـزايش  جملـه  از ،مهمـي  اقتصـادي  پيامـدهاي  توانـد  مي كيفيت حسابرسي كه اند كرده
 ويـژه  به كمي، تجربي شواهد موضوع، اين نظري يها پشتوانه وجود با .باشد داشته گذاري سرمايه

 ايـن  مطالب بيان شده، به توجه با بنابراين .است شده آوري جمع ادعا اين مورد در كشورمان، در

ي هـا  گـذاري شـركت   د كه آيا بين كيفيت حسابرسي و كارايي سرمايهشو ميايجاد  ذهن در الؤس
 شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط وجود دارد؟ پذيرفته

  مباني نظري 
بنـدي   سودآوري مـورد انتظـار و زمـان    دربارةنمايندگي، مديران اطلاعات برتري  تئوري براساس

 مـديران  ،ايـن  با وجـود  .)2001لامبرت، (ي دارند گذار ايهسرمي ها و طرح ها پروژه پرداخت براي
جنسن و مـك  ( ان نباشددار سهامكه در راستاي منافع  كنندرا اتخاذ  اي بالقوه توانند تصميمات مي

كنندگي بـراي  تأييدو  دهندگي نقش گواهي ،حسابرسان مستقل و فرايند حسابرسي). 1976لينگ، 
سجادي و لادن، (د نكن مي ان عملدار سهامي بين مديران و ميانج مانند د ونواحدهاي تجاري دار

 افـزايش  هنگـامي  نشان داد كـه احتمـال درگيـري حسـابرس    اي  هدر مطالع) 1982(چاو  ).1382
ويلسـن  مشابه اوين، فرانسيس و  اي در مطالعه. ان شركت بالا استدار سهامكه تضاد بين يابد  مي

كـه   زيـاد اسـت   هنگـامي حسابرسـي،  يـت بـالاي   كنند كه تقاضـا بـراي كيف   مي بررسي) 1988(
بنابراين، افزايش كيفيت حسابرسي، عدم تقارن اطلاعاتي را . يابد مي ي نمايندگي افزايشها هزينه

دهـد و در نتيجـه،    مـي  كـاهش اي  هطور قابل ملاحظ به ،كنندگان ناآگاه بين مديران آگاه و عرضه
بـا   ).1383مجتهـدزاده و آقـايي،   (يـرد  گ قـرار مـي   تـأثير ي شركت تحـت  گذار سرمايهتصميمات 

كنند كه چگونه تفـاوت   مي بررسي) 2009(، چانگ، داسگوپا و هيلاري ها اين ديدگاه رويكردي به
  . دهد مي قرار تأثيري را تحت گذار سرمايهي ها بندي و انتخاب طرح زمان ،در كيفيت حسابرسي

 ـ ،افشـا د كـه كيفيـت حسابرسـي و كيفيـت     ن ـده مـي  پيشين نشـان  مطالعات طـور بـالقوه    هب
دهـد و از ايـن رو بـه افـزايش كـارايي       مـي  ي را كـاهش گـذار  سـرمايه  ي و كـم گذار سرمايه بيش

كيفيـت حسابرسـي    ،دهـد  مـي  وجود دارد كه نشان سازوكارچندين . شود مي منجر يگذار سرمايه
م تقـارن  توانـد، عـد   مـي  ي مـالي هـا  ابتدا، كيفيت بالاي صـورت . ايفا كند چنين نقشي راتواند  مي
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بـدين ترتيـب،   . ان را كاهش و نقدينگي بازار سرمايه را افـزايش دهـد  گذار سرمايهاطلاعاتي بين 
كـاهش دهـد و    رامالي ناشـي از انتخـاب ناسـازگار     تأميني ها تواند هزينه مي كيفيت حسابرسي

آنجا كـه   از. يي با بازده بالا را تسهيل بخشدها ي بلند مدت و پروژهها مالي پروژه تأمينهمچنين 
دهد، احتمال اين  مي ان كاهشدار سهامكيفيت حسابرسي، عدم تقارن اطلاعاتي را بين مديران و 

دليل فقر مـالي دسـت بـه انتشـار      به ها ان فرض كنند شركتگذار سرمايهكه يابد  مي كاهشتفكر 
 ـ را هـا  ي جاري شـركت ها كنندگان سرمايه، ارزش تأميناند و بنابراين،  زده اوراق بهادار درسـتي   هب

يابد و بـدين ترتيـب، كيفيـت بـالاي      مي مالي كاهش تأميني ها درنتيجه هزينه و كنند مي تعيين
ان، بـه  دار سـهام مالي ناشي از انتخـاب ناسـازگار    تأميني ها با كاهش هزينه شده اقلام حسابرسي
ي طراحـي  تنهـا بـرا   نـه  ،علاوه، كيفيت حسابرسي به. شود مي ي منجرگذار سرمايهافزايش كارايي 

ان از ايـن  دار سهامكه  استبلكه منبع اطلاعاتي مهمي  ،رود مي كار هب 1خدماتقراردادهاي جبران 
 ـ مي طريق بـه كـاهش    چشـمگيري طـور   هتواند بر عمليات مديران نظارت كافي داشته باشند و ب

 درنهايت زمـاني كـه منـابع اطلاعـاتي    . ان و مديران كمك كننددار سهاممشكلات نمايندگي بين 
تواند به ايفاي نقش نظارتي بازار سهام كمك كند  مي است، اطلاعات حسابداري 2شركت ناهمگن

ان و مديران ياري رساند، ظرفيـت نظـارتي   دار سهامو درنتيجه به كاهش مشكلات نمايندگي بين 
مالي را كاهش دهد  تأميني ها ان را افزايش دهد، انتخاب پروژها را بهبود بخشد و هزينهدار سهام

  .)2010لي و وانگ، (ي افزايش يابد گذار سرمايهو بدين ترتيب كارايي 
 ي نقـد آزاد هـا  ي و ارتباط آن با جريانگذار سرمايه به بررسي ميزان بيش) 2006(ريچاردسون 
او از يـك  . اسـتفاده كـرد   1988 -2002 مـالي  ةشركت بـراي دور  58053ي ها پرداخت و از داده

ي اسـتفاده  گذار سرمايه ي نقد آزاد و بيشها گيري جريان اندازه چارچوب مبتني بر حسابداري براي
 دهد رخ مييي ها ي در شركتگذار سرمايه بيش ،نمايندگي تئوريشواهد نشان داد، مطابق با . كرد

ساختار حاكميتي شركت بـا   ،دهد مي همچنين نتايج نشان .ي نقد بالايي باشندها كه داراي جريان
بـدين ترتيـب برخـي از سـاختارهاي     . ي نقدي مرتبط استها جرياني از طريق گذار سرمايه بيش

  .كند مي ي كمكگذار سرمايه به كاهش بيش ،اندار سهامحاكميتي مانند حضور فعال 
بــه بررســي ارتبــاط بــين كيفيــت گزارشــگري مــالي و كــارايي   )2009( همكــاران و بيــدل

. پرداختنـد  1993 -2005 مـالي  ةشـركت بـراي دور   34791ي در يك نمونه شـامل  گذار سرمايه
ي را گـذار  سرمايهدهد كه افزايش كيفيت گزارشگري مالي، كارايي  مي گذشته نشان هاي پژوهش
 آنهـا  يهـا  يافتـه . شود مي يگذار سرمايه ي و كمگذار سرمايه كاهش بيش سبببخشد و  مي بهبود

                                                 
1. Executive Compensation Contracts 
2. Heterogeneous 
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 در ريگـذا  سـرمايه  و مـالي  گزارشـگري  كيفيـت  بـين  )يـا مثبـت  (منفي  همبستگي كه نشان داد
 يـا  حـد  از كمتـر  گـذاري  سـرمايه  متمايـل بـه   آنهـا  عمليـاتي  محيط كه است بيشتر ييها شركت
يي با كيفيت گزارشگري مالي بالا، انحـراف  ها همچنين، شركت .است حد از بيشتر گذاري سرمايه

ي مورد انتظار داشته و حساسيت پاييني بـه شـرايط اقتصـاد كـلان     گذار سرمايهكمتري از ميزان 
گزارشــگري و كــارايي  كيفيــت ميــان ســازوكار وجــود كــه اســت آن بيــانگر نتــايج ايــن. دارنــد
كاهش دهد و درنتيجه منجر به كاهش  را موضوع دو اين ميان اصطكاك تواند مي گذاري، سرمايه

  . انتخاب ناسازگار و خطر اخلاقي شود
بـا   گـذاري  ايهسرمكيفيت حسابرسي و كارايي  ميانارتباط  به بررسي) 2010(داس و پانديت 

تركيبي ريسك وجوه نقد و نگهداري وجوه نقـد را   تأثيرآنها . عمر شركت پرداختند ةكيد بر چرخأت
متعادل كيفيت حسابرسي و  تأثيرآنها حاكي از آن است كه  نتايج مطالعات. مورد مطالعه قرار دادند

يسك بـالا و وجـوه   ر ي برخوردار ازها ، اهميت بيشتري براي شركتگذاري سرمايهعمر بر  ةچرخ
آنهـا   مطالعات در كل نتايج . شود بيشتر از حد مي گذاري سرمايهموجب  امر،نقد غني دارد كه اين 

 گـذاري  سـرمايه  است كه كيفيت حسابرسـي، تضـاد اطلاعـاتي را كـه مـانع     سازگار با اين مفهوم 
  . دهد شود، كاهش مي مي

كيفيت گزارشگري مالي و كـارايي   در پژوهشي به بررسي ارتباط بين )2011(چن و همكاران 
كشور  79ي ها آنها داده. ي خصوصي در بازارهاي در حال توسعه پرداختندها ي شركتگذار سرمايه

كيفيـت  كـه   دهـد  مـي  نشـان  آنهانتايج . مورد بررسي قرار دادند 2002-2005 مالي ةرا براي دور
بـراين،   عـلاوه . دهـد  مـي  قرار يرتأثي را تحت گذار سرمايهطور مثبتي كارايي  هب ،گزارشگري مالي

از طريق بانك، موجـب بهبـود نقـش اطلاعـات حسـابداري در تصـميمات        ها مالي شركت تأمين
  . دهد مي سازي سود را براي اهداف مالياتي كاهش حداقل ةشود و انگيز مي يگذار سرمايه

ميـان  ر ي را دگـذار  سـرمايه كيفيـت حسابرسـي و تصـميمات     بينارتباط  ،)2012(لنارد و يو 
. مورد بررسي قرار دادند ،بزرگ حسابرسي ؤسسةچهار م از سويشده  ي چيني حسابرسيها شركت

تصـدي   يي كـه از دورة هـا  ي بـراي شـركت  گـذار  سرمايه دهد كه نسبت بيش مي نتايج آنها نشان
ــراي شــركت  ــايين اســت و ب ــد، پ ــتصــدي كمتــري دار ةيي كــه دورهــا بيشــتري برخوردارن ، دن

تـري   تصدي طـولاني  ةيي كه دورها نتيجه شركتدر. استدرصد  70در حدود ي گذار سرمايه بيش
   .استچشمگيري بالا طور  بهي گذار سرمايهدارند، كارايي 

ي را در گذار سرمايهتخصص حسابرس در صنعت و كارايي  ميانارتباط ) 2012(باي و چويي 
ي هـا  نمونه بزرگـي از شـركت  آنها با استفاده از . ي خدماتي مورد بررسي قرار دادندها بين شركت
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ــا كــارايي   ،1976 -2005در دوره اي  هكــر نشــان دادنــد كــه تخصــص حســابرس در صــنعت ب
  .مثبتي داردگذاري ارتباط  سرمايه

به بررسي ارتباط كيفيت گزارشگري مالي و كـارايي   پژوهشيدر ) 1387(مدرس و حصارزاده 
ده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در    ش ـ شركت پذيرفته 120تند و با بررسي پرداخ گذاري سرمايه
بر اينكه سطح كيفيت گزارشگري مالي با سطح كـارايي   نشان دادند كه علاوه 85 تا 79ي ها سال

ارتبـاط معنـادار و مثبتـي دارد، كيفيـت گزارشـگري مـالي موجـب بهبـود كـارايي           گذاري سرمايه
 بـراي مـدل اسـتفاده شـده    نشان داد كه بر اساس  پژوهشهمچنين، اين . شود مي گذاري سرمايه
و كيفيت گزارشـگري مـالي ارتبـاط منفـي      گذاري سرمايه) يا كم(بين بيش  گذاري سرمايهكارايي 

  . وجود دارد
 كـارايي  و مـالي  گزارشگري كيفيت بين به بررسي ارتباط) 1389(و يحيايي  وله زاقرد يئخدا
شده در  شركت پذيرفته 210امر،  تهران پرداختند و براي اين اوراق بهادار بورس در يگذار سرمايه

 ـ نتايج. قرار دادند بررسي را مورد1383 -1387 يها سال بين تهران بهادار بورس اوراق  دسـت  هب
 وجـود  منفي ارتباط از حد كمتر يگذار سرمايه و مالي گزارشگري كيفيت بين دهد، مي نشان آمده
 امـا  اسـت،  ارتباط منفي حد از ربيشت يگذار سرمايه و مالي گزارشگري كيفيت بين همچنين. دارد

  .ستين معنادار
گذاري بيش از حد و  به بررسي كيفيت اطلاعات حسابداري، سرمايه) 1391(ثقفي و همكاران 

نتـايج  . پرداختنـد  1380 -1389 يهـا  نقد آزاد در بورس اوراق بهادار تهران در بـين سـال    جريان
هـا بـالاتر باشـد،     حسـابداري شـركت   دست آمده حاكي از آن است كه هرچه كيفيت اطلاعات به

هـاي   هايي با جريـان  آيد و اين ارتباط در شركت وجود مي ازحد، كمتر به گذاري بيش سرمايه مسئلة
از طريق كيفيت اطلاعات  ،ازحد گذاري بيش كاهش سرمايه تأثيردهد و  نقد آزاد بالا بيشتر رخ مي
  .ها به مراتب بيشتر است حسابداري در اين شركت

ابعاد مختلـف كيفيـت حسابرسـي و     با شده در ارتباط انجام مطالعات ةجه به بررسي پيشينبا تو
دهـد كـه كيفيـت حسابرسـي بـا بهبـود محـيط         مـي  ي، شواهد موجود نشـان گذار سرمايهكارايي 

ي مديريت، بـه اثربخشـي   ها گيري اطلاعاتي و كاهش انتخاب نادرست و خطر اخلاقي در تصميم
ــري تصــميم ــا گي ــذار ســرمايهي ه ــروژهگ ــود پ ــديريت در بهب ــا ي م ــارايي  ه ــه ك و در نهايــت ب
   .كند مي ي شركت كمكها يگذار سرمايه

اسـتفاده  ) 2006(ي از مدل ريچاردسون گذار سرمايهگيري كارايي  در اين پژوهش براي اندازه
ي در گـذار  سـرمايه گيري ميـزان كـارايي    منظور اندازه بهاست كه بار  نخستين اين مدل. شده است

از  ،گيري كيفيـت حسابرسـي   براي اندازههمچنين . شود ميكار گرفته  هرس اوراق بهادار تهران ببو
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بتـوان شـواهد محكمـي در تبيـين ارتبـاط بـين كيفيـت         شود تا اينكـه  مي شاخص استفادهچهار 
حسابرس شـاخص قابـل    ةبا توجه به اينكه انداز. دست آورد هي بگذار سرمايهحسابرسي و كارايي 

نام شهرت حسـابرس   به ي، بنابراين از شاخص جايگزينستيبورس اوراق بهادار تهران ن اتكايي در
 شده در بورس اوراق بهادار تهران را در نظر ي پذيرفتهها اين شاخص كل شركت. شود مي استفاده

استفاده شده است ) 1995(شده جونز  گيري استقلال حسابرس از مدل تعديل اندازه براي. گيرد مي
 منزلـة  بهاست كه بار  نخستيناين متغير . آيد مي شمار معكوسي از كيفيت حسابرسي بهكه شاخص 

با توجه همچنين . شود مي براي استقلال حسابرس در بورس اوراق بهادار تهران استفاده يشاخص
؛ باي و چويي )2011(؛ چن و همكاران )2010(؛ لي و وانگ )2009(بيدل و همكاران  مطالعاتبه 

   .استفاده شده است از متغيرهاي كنترلي متعددي ،)2013(گ و همكاران و چن) 2012(
   :اند شده تدوين زيري پژوهش به شرح ها اهداف پژوهش، فرضيه به يابي دست براي

  .ي ارتباط وجود داردگذار سرمايهبين كيفيت حسابرسي و كارايي ) فرضيه اصلي
ي ارتبـاط وجـود   گـذار  سرمايهبين تخصص حسابرس در صنعت و كارايي  :فرضيه فرعي اول

  .دارد
  .ي ارتباط وجود داردگذار سرمايهتصدي حسابرس و كارايي  ةبين دور :فرضيه فرعي دوم
  .ي ارتباط وجود داردگذار سرمايهبين شهرت حسابرس و كارايي  :فرضيه فرعي سوم

  .ي ارتباط وجود داردگذار سرمايهبين استقلال حسابرس و كارايي  :فرضيه فرعي چهارم

  پژوهش شناسي روش
ي هـا  شـركت  گـذاري  سـرمايه كارايي  حسابرسي و كيفيت بين ارتباط كه دارد تلاش پژوهش اين

 ايـن  از آنجاكه نتـايج  بنابراين. دهد قرار مورد بررسيرا  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 ، از نـوع گيـرد  قرار دهاستفا مورد بهادار اوراق بورس مقررات و قوانين تدوين در تواند مي پژوهش
 بـين  ارتبـاط  يـافتن  پـژوهش در پـي   اين اينكه به توجه با همچنين. است كاربردي هاي پژوهش
 تخمـين  براي .استرويدادي  پس نوع از آن شناسي روش و نوع همبستگي از ،است متغير چندين

  . است شده استفاده تلفيقي يها داده روش از پژوهش يها مدل
 .هسـتند  تهـران  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يها شركت ماميت پژوهش آماري ةجامع

 برخي وجود همچنين و آن از حاصل خاص يها دشواري و آماري ةجامع حجم گستردگي دليل به

 بـراي  زيـر  شـرايط  پـژوهش،  نيـاز  مورد يها داده با ارتباط در جامعه ميان اعضاي ها ناهماهنگي

 شـده  انتخاب مند نظام حذف روش به پژوهش آماري ةنمون و شده داده قرار آماري نمونة انتخاب

  :است



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی  ـــــــــــــــــــــــــــــ  26   1392 تابستان ، 2 شماره ،20دوره  ،ی ࣹسادا

 تـا  شـده،  پذيرفتـه  بهادار اوراق بورس در 1385 سال ابتداي از كم دست كه ييها شركت كليه

  :باشند برخوردار همزمان طور به زير، ويژگي چهار از و داشته حضور 1390 سال پايان
 .باشد نداشته نيز گذاري سرمايه ماهيت نبوده، گذاري سرمايه صنعت يها شركت ءجز) الف
  .باشد دسترس در ها شركت با ارتباط در نياز مورد اطلاعات) ب
  .باشد ماه اسفند پايان به منتهي آنها مالي ةدور پذيري، مقايسه قابليت رعايت براي) ج
  .باشند نداشته ماه سه از بيش معاملاتي وقفه ،پژوهش دوره يها سال از يك هر طول در) د
با تركيـب   شركت 100 به مانده باقى ىها شركت تعداد فوق، ىها محدوديت اعمال به توجه با

شـركت از   8ي برقـي،  هـا  شـركت از صـنعت دسـتگاه    14شركت از صنعت خودرو و قطعات،  11
 8شـركت از صـنعت دارويـي،     18شركت از صـنعت فلـزات اساسـي،     7صنعت كاني غير فلزي، 

شـركت از   5شركت از صنعت سـيمان،   13ت از صنعت رايانه، شرك 6شركت از صنعت شيميايي، 
شـركت از صـنعت    5شركت از صنعت مواد غذايي به جز قند و شكر و  5صنعت كاني غير فلزي، 

 تمـام  ،هـا  فرضـيه  آزمون براي اين رو از. رسيد سال ـ شركت 600به بياني  يا ي نفتيها وردهآفر

  .ن پژوهش شمرده شدندانتخابي اي هاي هنمون مانده باقى ىها شركت

  متغيرهاي پژوهش
  متغيرهاي وابسته

اي، بـراي   و مخـارج سـرمايه   Qدر بسياري از مطالعات تجربي، متغيرهايي شامل نسـبت تـوبين   
 ـ گذاري سرمايهكارايي  اسـتفاده از   تـازگي  بـه امـا   ؛)2010لـي و وانـگ،   (شـد   كـار گرفتـه مـي    هب
 ـ  ،1توبين Qمدل نهايي  چون، ييها شاخص بـراي   ،)2006(و ريچاردسـون  ) 2000( 2رمـدل ورگل
برگ  را) 2006(هرچند كه مدل ريچاردسون . يافته استاي  گستردهافزايش  گذاري سرمايهكارايي 
 ـ  است، اما ايـن مـدل مـي    دادهال قرار ؤمورد س) 2006( 3استرسر طـور مسـتقيم كـارايي     هتوانـد ب
ي مقطعـي  هـا  چنين استفاده از دادههم ،گيري كند اندازه شركت ـ  صورت سال را به گذاري سرمايه

) 2000(كه براي معيار توبين و مدل ورگلر  را تواند انتقادهايي مي ،رگرسيون در مدل ريچاردسون
   .كاهش دهد، شدهوارد 

ي گذار سرمايهعدم كارايي  ةبراي محاسب) 2006(بنابراين در اين پژوهش از مدل ريچاردسون 
شـده در بـورس اوراق بهـادار     ي پذيرفتـه هـا  براي شركت) كمترازحد و بيشترازحد گذاري سرمايه(

                                                 
1  . Marginal Tobin’s Q Model 
2  . Wurgler  
3. Bergstresser 
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لـي و  (اسـت   1شـرح رابطـه شـماره     بـه ) 2006(چاردسون برآورد مدل ري. شود تهران استفاده مي
  :)2010وانگ، 

,௧ݒ݊ܫ  )1رابطه  ൌ ߚ  ,௧ିଵݓݎܩଵߚ ߔݎݐ݊ܥ ݈,௧,௧ିଵ   ,௧ݒ
ي هـا  مـدت و دارايـي  بلند گذاري سرمايهي ثابت، ها نسبت تغيير در كل خالص دارايي: ,௧ݒ݊ܫ

ݎݐ݊ܥ  ؛	ݐدر سال 	݅شركت ةنرخ رشد درآمد سالان: ,௧ିଵݓݎܩ  ؛	ݐدر سال 	݅ي شركتها نامشهود بر ميانگين كل دارايي ݈,௧,௧ିଵ : ݒ݁ܮ  :ها عبارتند ازاين متغير است كهمتغيرهاي كنترلي,௧ିଵ )اهرم مالي شركت :(؛ها بر كل دارايي ها نسبت كل بدهي 	݁݃ܣ,௧ିଵ )ݐ ها در سال نسبت عمر شركت بر لگاريتم ميانگين دارايي): سن െ1݄ݏܽܥ ؛,௧ିଵ )ها  ميانگين دارايي مدت بر كوتاه گذاري سرمايهنسبت وجوه نقد و ): نسبت نقدي
ݐسال  در െ1؛ 

  :شود مي محاسبه 2رابطه شماره صورت  هبازده سالانه ب): بازده سهام سالانه( ,௧ିଵݐܴ݁  ؛هاي ابتداي سال لگاريتم طبيعي دارايي): اندازه( ,௧ିଵ݁ݖ݅ܵ 

௧ܴ  )2رابطه  ൌ ሾ ௧ܲሺ1  ߙ  ሻߚ െ ሺ ௧ܲିଵ  ఈሻܥ  ሿ/ሺܵܲܦ ௧ܲିଵ   ఈሻܥ
ܴ௧ :؛سهام ةبازده سالان ܲ௧ :؛ݐدر دوره  ݅شركت  سهم قيمت 

 ܲ௧ିଵ : ݐدر دوره  ݅شركت  سهم قيمت െ1سهم هر نقدي سود : ܵܲܦ ؛)ريالي1000 معمولاً( سهام نويسي پذيره مبلغ : ܥ ؛سهمي سود و ها اندوخته محل از سرمايه افزايش درصد : ߚ ؛مطالبات و نقدي آورده محل از سرمايه افزايش درصد : ߙ  ؛.  
 يهـا  فرصـت  بـرآورد  و تخمـين  بـراي  فروشمتغير  ،)2006(پژوهش ريچاردسون  اساس بر
 گـذاري تـابعي از   سـرمايه  رويكـرد،  ينبر اساس ا. شود كار گرفته مي به انتظار مورد گذاري سرمايه

بنـابراين انحـراف   . تگـذار بـر آن بـوده اس ـ   تأثيررشد و همچنين متغيرهاي كنترلـي   يها فرصت
ي مورد انتظار طبـق معادلـه بـرازش شـده، نشـان از      گذار سرمايهاز  ،ي واقعي شركتگذار سرمايه
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مقدار اين انحراف بيانگر شاخص معكوسـي  . استي شركت گذار سرمايه يا كم يگذار سرمايه بيش
  .است) يگذار سرمايهعدم كارايي (ي گذار سرمايهاز كارايي 

  ي مستقلها متغير
 حسابرس در صنعت صصتخ
 حسـابرس در صـنعت   تخصـص  گيـري  انـدازه  براي است كه شاخصي بازار سهم پژوهش، اين در

 بازار سهم چه هر .دهد مي نشان حسابرسان ساير به نسبت را صنعت اولويت زيرا شود؛ استفاده مي

 .اسـت  بـالاتر  رقبـا  سـاير  بـه  نسـبت  حسـابرس  تجربه و صنعت تخصص باشد، بيشتر حسابرس
 طـور  به ،حسابرس كه دارد اشاره نكته اين به )بازار غالب سهم( بازار بالاي سهم داشتننين همچ

تخصص همچنين . كند مي متمايز حسابرسي كيفيت لحاظ از رقبا ساير از را خودش آميزي موفقيت
اعتمـادي و   و )2013(، سـان و ليـو   )2003(دان و ويلكنز  بر اساس مطالعاتحسابرس در صنعت 

 حسابرسـي  ةمؤسس يك كارفرمايان تمام يها دارايي مجموع از حاصل تقسيم ،)1388(همكاران 

. آيـد  مي دست هآن صنعت بكارفرمايان  يها دارايي مجموع بر تقسيم ،خاص صنعت يك در خاص
تخصص حسابرس مورد نظر در حسابرسي يك صنعت مشـخص   گيري تنها براي اندازهاين متغير 

 .استشركت مورد حسابرسي  ةژگي اندازرود و مستقل از وي مي كار هب

  شهرت حسابرس
 مانـدن  مسـتقل  بـراي اي  هانگيـز  اعتبـار،  و شـهرت  كه كنند مي استدلال )1986(زيمرمن  و واتز

هـاي تمـام    از حاصل تقسيم مجموع دارايـي  1در اين پژوهش شهرت حسابرس .است حسابرسان
ي هـا  هـاي شـركت   ايـي حسابرسـي خـاص در كـل بـورس بـر كـل دار       ةسسؤيك م كارفرمايان

شهرت حسابرس مورد نظر  گيري تنها براي اندازهاين متغير . آيد مي دست هشده در بورس ب پذيرفته
 ـها در حسابرسي كل شركت شـركت مـورد    ةرود و مسـتقل از ويژگـي انـداز    مـي  كـار  هي بورس ب

  .استحسابرسي 

 تصدي حسابرسة دور
 استخدام به حسابرس آن در كه باشد دسترس در سالي بايد تصدي، ةدور صحيح گيري اندازه براي

، پـژوهش  زمـاني  ةدور طـي  كـه  هـايي  شـركت  براي تاريخ اين تعيين .است درآمده تجاري واحد
 ةدور طـول  تمـامي  كـه در  ييهـا  شـركت  براي اما ؛نيست مشكل اند، داده تغيير را خود حسابرس
 بـه  توجـه  بـا  حسـابرس  ركـا  شـروع  اول سـال  تعيين اند، كرده استفاده حسابرس يك از پژوهش

                                                 
1  . Reputation 
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 كـردن به اين دليل براي حداقل  .)1389كرمي و همكاران، (نيست  ممكن دسترس، در اطلاعات
سال قبل از شروع دو از  ،تصدي ةدور گيري اندازه، مبناي سال گيري اندازهات هرگونه خطاي تأثير
به حسابرس  ،ته شوددر نظر گرف 83مثال اگر سال پايه براي . شود در نظر گرفته ميپژوهش  ةدور

هاي  شركت مورد نظر حسابرس خود را براي سالچنانچه . گيرد مي تعلق 1شركت مورد نظر عدد 
در صورتي . شود مي سال در نظر گرفته سهو  دوتصدي  ةترتيب دور به ،تغيير نداده باشد 85و  84

بار ديگـر   86ل براي سا ،حسابرس خود را تغيير دهد 86مثال در سال  برايكه شركت مورد نظر 
  .شود مي سال شروع يكتصدي حسابرس از  ةدور

  استقلال حسابرس
 )هـدي اختيـاري  عاقـلام ت ( از مديريت سـود  ،گيري استقلال حسابرس در اين پژوهش براي اندازه

از آنجاكـه اقـلام تعهـدي    . شاخص معكوسي از كيفيت حسابرسـي اسـتفاده شـده اسـت     منزلة به
عنـوان شاخصـي در كشـف     مديريت است، از آن به از سويعمال نظر در اختيار و قابل ا ،اختياري

گيـري   در اين پژوهش بـراي انـدازه   .)1384مشايخي و همكاران، (شود  مديريت سود استفاده مي
 .شود مي استفاده) 1995(جونز  ةشد از مدل تعديل ،ميزان مديريت سود

زمـاني   ةدي بـراي يـك دور  ارتباط مجمـوع اقـلام تعه ـ   نخستين گامدر  ،شده در الگوي ياد 
آلات و  هاي فروش، ناخـالص امـوال و ماشـين    با متغير ،رويداد معروف است ةمشخص كه به دور
  :شود برآورد مي 3رابطه شماره تجهيزات به شرح 

௧ܣܦܰ  )3رابطه  ൌ ଵߙ ቆ ሺ௧ିଵሻቇܣ1  ଶߙ ቆ∆ܴܧ ܸ௧ െ ሺ௧ିଵሻܣ௧ܥܧܴ∆ ቇ  ଷߙ ቆ  ሺ௧ିଵሻቇܣ௧ܧܲܲ

محاسـبه   4رابطـه شـماره   صورت  معرف مجموع اقلام تعهدي است كه به TAدر اين ارتباط 
  :شود مي

௧ܣܶ  )4رابطه  ൌ ሺ∆ܣܥ௧ െ ௧ሻܪܵܣܥ∆ െ ሺ∆ܮܥܦ௧ െ ௧ሻܦܶܵ∆ െ ܧܦ ܲ௧ 
  	اي جاري سال جاري نسبت به سال قبل؛ه  در دارايي تغيير :௧ܣܥ∆  :هستند شرح زير ها به  متغير) 4(و ) 3( روابطدر 

 ؛در وجه نقد سال جاري نسبت به سال قبل تغيير ௧ܪܵܣܥ∆:

 ؛هاي سال جاري نسبت به سال قبل  در بدهي تغيير ௧ܮܥܦ∆	:
 ؛سال جاري نسبت به سال قبل هاي بلندمدت  مدت بدهي كوتاه بهرةدر  تغيير ௧ܦܶܵ∆	:

ܧܦ  ܲ௧: هاي مشهود و نامشهود سال جاري استهلاك دارايي ةهزين. 
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  ؛هاي شركت در سال قبل مجموع دارايي:  ሺ௧ିଵሻܣ  همچنين، 
ܧܴ∆  ܸ௧: ܧܲܲ  ؛تفاوت فروش سال جاري نسبت به سال قبل௧  :ߝ  ؛لصآلات و تجهيزات ناخا ، ماشين اموال௧ :؛خطاي برآورد  

α1  ،α2  وα3 هاي خاص شركت است  پارامتر .  
شـرح زيـر    بـه ) ܣܦܰ(، اقلام تعهدي غيراختياري  )1(الگوي شماره  برآورد متغيرهايپس از 
  :شوند ميمحاسبه  ة برآوردبراي دور

௧ܣܦܰ  )5رابطه  ൌ ଵߙ ቆ ሺ௧ିଵሻቇܣ1  ଶߙ ቆ∆ܴܧ ܸ௧ െ ሺ௧ିଵሻܣ௧ܥܧܴ∆ ቇ  ଷߙ ቆ  ሺ௧ିଵሻቇܣ௧ܧܲܲ

هاي دريافتني سـال جـاري نسـبت بـه      معرف تغيير در خالص حساب ௧ܥܧܴ∆در مدل فوق 
  . سال قبل است

  :شود محاسبه مي 6رابطه شماره شرح  به) ܣܦ(در مرحله آخر اقلام تعهدي اختياري 

௧ܣܦ  )6رابطه  ൌ  ௧ܣܦܰ
  متغيرهاي كنترلي
، )2006(ريچاردسـون   پيشين پژوهشـگراني چـون  بر اساس مطالعات  ،كنترليانتخاب متغيرهاي 
و ) 2011(چن و همكاران  ،)2010(، داس و پانديت )2009(، لو و اسپارا )2009(بيدل و همكاران 
 ةي بـالقو هـا  ترلي شـامل محـرك  اين متغيرهاي كن. گرفته است انجام )2013(چنگ و همكاران 

  : است كه در ادامه آورده شده است گذاري سرمايهسطوح 
   ؛ي كلها لگاريتم طبيعي دارايي ):Size(اندازه شركت 

بـه ارزش   هـا  نسـبت ارزش بـازار كـل دارايـي     ):MBV(نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 
  ها؛دفتري كل دارايي

  غها آلات و تجهيزات تقسيم بركل دارايي ماشينجمع اموال،  ):TANG(هاي مشهود  دارايي
ارزش بـازار  + ي بلندمـدت  ها كل بدهي( /ي بلند مدتها نسبت بدهي ):CS(ساختار سرمايه 
  ؛)حقوق صاحبان سهام
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/ ي نقـد حاصـل از عمليـات    هـا  جريـان  ):CFOSALE(ي نقد حاصـل از عمليـات   ها جريان
  ؛هاي ابتداي سال دارايي

شده كـالاي   بهاي تمام/ موجودي كالا) + (فروش/مطالبات({ريتم لگا ):OC(عملياتي  چرخة
  .}360×) فروش رفته

اسـتفاده  ) 1986( گيري سلامت مالي از مدل آلتمن در اين پژوهش براي اندازه :سلامت مالي
   :است 7شرح رابطه شماره  شده است كه به

	ܼ  )7رابطه  ൌ 	0.717 ଵܺ	ሺ0.847ܺଶ 	 3.107ܺଷ  0.420ܺସ  0.998ܺହሻ 
  .ها نسبت فروش به كل دارايي : ହܺ  ؛ها نسبت ارزش دفتري سهام شركت به ارزش دفتري كل بدهي : ସܺ  ؛ها نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي : ଷܺ  ؛ها نسبت سود انباشته به كل دارايي : ଶܺ  ؛ها نسبت سرمايه در گردش به كل دارايي: ଵܺ  ؛شاخص كل :ܼ  :كه در آن

در  ،گرفتنـد  مـي  خاكسـتري قـرار   ةپـژوهش در منطق ـ  هاي نمونة اين اكثر شركتاز آنجا كه 
بـا   هـا  شـركت  ،باشـد  9/1كمتـر از   Zاگر  بدين گونه كهبندي آنها تغيير داده شد،  طبقهچگونگي 

ن مـالي آنهـا را تهديـد    بحـرا  ةپديد ،باشد 9/1بيشتر از  Zبحران مالي مواجه هستند و زماني كه 
   .كند نمي

و با استناد به اينكه ضـرايب  است  پذيرفته شده مطالعاتمدل آلتمن در اكثر  به اينكهبا توجه 
تغييـر  ) 2013(چنگ و همكاران  و) 2010(ي چون داس و پانديت مشابه مطالعاتمدل آلتمن در 
  .دل استفاده شده استبدين ترتيب در اين پژوهش نيز از ضرايب همان م ،داده نشده است

  ي پژوهشها يافته
متغيـر كـارايي    ةميانگين و ميان. دهد مي آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش را نشان 1 جدول شماره

، بيـدل و  )2006(ريچاردسون  مطالعاتكه با  است 066/0و  122/0 ترتيب برابر به ،يگذار سرمايه
ميـانگين و ميانـه   . استسازگار ) 2011(و چن و همكاران ) 2010(، لي و وانگ )2009(همكاران 

دهـد   مـي  كـه نشـان   دست آمـد  به 074/0و  195/0 ترتيب برابر به ،تخصص حسابرس در صنعت
ميـانگين و  . انـد  حسابرسان متخصص در صنعت، حسابرسـي شـده  دست  به ها درصد شركت5/19
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درصـد   17دهـد كـه    مـي  و نشـان  اسـت  006/0و  170/0ترتيب برابر  به ،ميانه شهرت حسابرس
بـا درجـه اعتبـار و شـهرت بـالايي بـراي حسابرسـي         هاي هسس، از مؤشده ي حسابرسيها شركت

طـور   دهد كه بـه  مي نشان 3و  613/3 تصدي حسابرس با ميانگين و ميانهة دور .اند استفاده كرده
همچنين . اند با حسابرسان خود داشتهاي  هسال سه تا چهارروابط  ،ي مورد بررسيها متوسط شركت

كـه داراي كمتـرين    اسـت  057/0و  078/0ترتيـب برابـر    به ،يانگين و ميانه استقلال حسابرسم
  .ميزان پراكندگي در بين متغيرهاي مورد مطالعه است

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .1جدول 

انحراف 
 معيار

 ميانگين  ميانه كمينه بيشينه
علامت
 اختصاري

  نام متغير

0.106  0.652  0.000  0.066  0.122  INV_EFFI  يگذارسرمايهكارايي 

0.264 0.928 0.000 0.074  0.195 SPE_AUD تخصص حسابرس در صنعت 

0.269 0.735 0.000 0.006  0.170 REP_AUD شهرت حسابرس 

2.078  8  1  3  3.613  TEN_AUD تصدي حسابرس ةدور 

0.079 0.569 0.000 0.057  0.078 INDE_AUD استقلال حسابرس 
0.269 13.56 10.77 11.88  12.082 SIZE شركتة انداز 

1.239 6.668 0.067 1.120  1.542 MBV ي رشدها فرصت 

0.188 0.888 0.000 0.189  0.236  TANG ي مشهودها دارايي 

0.097 0.792 0.000 0.049  0.077 CS ساختار سرمايه 

0.195 2.195 0.838 - 0.154  0.171 CFOSAL ي نقديها جريان 

0.298  3.399  0.179  2.161  2.144  OC عملياتي ةچرخ 
  

  ي پژوهشها آزمون فرضيه
  )چاو(با استفاده از آزمون ليمر  ها تشخيص همگن يا ناهمگن بودن داده: گام اول

  )مقاطع مبدأ از عرض همساني( ليمر Fآزمون  نتايج .2 جدول
 )H0(فرضيه صفر مدل آزمون P-Value Statistic آزمون ةنتيج
  شود مي رد H0فرض
  شود مي رد H0فرض 
  شود مي رد H0فرض 

0.000  
0.000  
0.000  

1.700 
1.805  
1.863  

 مدل فرضيه اول
  مدل فرضيه دوم
 مدل فرضيه سوم

تمامي مقاطع  أعرض از مبد
 با هم يكسان است
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؛ يعنـي  H1ي تلفيقـي را در مقابـل فرضـيه    هـا  استفاده از روش داده H0، فرضيه Fدر آزمون 
جدول آمده از  دست با توجه به سطح معناداري به. دهد مي لويي نشاني تابها استفاده از روش داده

ي هـا  اين آزمون بيانگر آن است كه مقاطع مورد بررسي ناهمگن و داراي تفـاوت  ة، نتيج2شماره 
  . تر است مدل مناسب سهي تابلويي براي هر ها ي دادهها بنابراين استفاده از روش فردي بوده،

. سمن انجام گرفـت ها  آزمون ليمر، آزمون باي تابلويي ها وش دادهبعد از انتخاب ر :گام دوم
از  H1شـدن   از مدل اثرات تصادفي و در صورت پذيرفتـه پذيرفته شود،  H0 چنانچهدر اين آزمون 

  .ارائه شده است 3شماره جدول  درسمن ها  خلاصه نتايج آزمون. شود مي مدل اثرات ثابت استفاده

  )تصادفي و ثابت اثرات بين انتخاب( نسمها  آزمون نتايج .3 جدول
 )H0( فرضيه صفر ي آزمونهامدل آماره كاي دو P-Value نتيجه آزمون

  شود مي پذيرفته H1فرض 
  شود مي پذيرفته H1فرض 
  شود مي پذيرفته H1فرض 

0.000  
0.000  
0.000  

32.762 
34.869  
10.938 

 مدل فرضيه اول
  مدل فرضيه دوم
 مدل فرضيه سوم

ايب تفاوت در ضر
 نيست مند نظام

دار معنـا  هـا  مدل براي تمام آماره اين مقدار دهد، مي نشان 3شماره طور كه نتايج جدول  همان
اسـت و بيـانگر    05/0براي هر سه مدل كمتر از  اين جدولشده در  گزارش معناداري سطح و بوده

از روش اثرات  درصد بوده و بر استفاده 95در سطح اطمينان  H1پذيرش فرضيه  و H0 رد فرضيه
  .ثابت دلالت دارد

  آنجام آزمون بارتلت براي كشف ناهمساني واريانس :گام سوم

  )واريانس ناهمساني بررسي( بارتلت آزمون نتايج .4 جدول
 )H0( فرضيه صفر ي آزمونهامدل آماره بارتلت P-Value نتيجه آزمون

  شود مي پذيرفتهH0فرض 
  شود مي پذيرفته H0فرض 
  شود مي تهپذيرف H0فرض 

0.073  
0.064  
0.068  

2.641 
2.002  
3.217 

 مدل فرضيه اول
  مدل فرضيه دوم
 مدل فرضيه سوم

ناهمساني واريانس 
 وجود ندارد

 براي مذكور آزمون است، واريانس بيانگر همساني كه H0فرضيه  و معناداري سطح به توجه با

 براي واريانس ناهمساني كلمش گرديد كه ملاحظه و داشت همراه به يكساني نتايج مدل سه هر

  .ندارد وجود ها مدل از كدام هيچ

 ها تجزيه و تحليل داده
 بررسـي  يعنـي  ؛اول فرضـيه  آزمون و ها داده تحليل و تجزيه براي اول مدل: آزمون فرضيه اول

   .است شده گرفته كار ي بهگذار سرمايهو كارايي  تخصص حسابرس در صنعتبين  ارتباط



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی  ـــــــــــــــــــــــــــــ  34   1392 تابستان ، 2 شماره ،20دوره  ،ی ࣹسادا

  يگذار سرمايهخصص حسابرس در صنعت و كارايي ارتباط بين ت .5جدول 
INV_INEFFit = β0+β1(SPEC it) + β2 SIZE it + β3 MBV it + β4 TANG it + β5 CS it + β6 

CFOSAL it + β7 OC it + β8 ALT_Zit +e 

 متغيرها
 ضرايب استاندارد نشده

t 
 

P-Value 
 ميزان خطا ضريب 

 0.376 - 0.885 1.057 -0.936 ضريب ثابت

SPE_AUD 0.008- 0.021 0.410 - 0.681 

SIZE 0.191- 0.084 2.278 - 0.023 

MBV 0.121 0.056 2.161 0.048 

TANG 0.007- 0.042 0.190 - 0.849 

CS 0.005- 0.024 0.205 -  0.837  
CFOSAL 0.154 0.254 0.608  0.543  

OC 0.199- 0.171 1.160 -  0.246  
ALT_Z 0.103 0.081 1.268  0.205  

  F = 2.898آماره 
 F = 0.000ري داسطح معنا

   0.32 =ضريب تعيين 
  2.379 =آماره دوربين واتسون 

  

دهـد كـه بـين تخصـص حسـابرس در صـنعت و كـارايي         مـي  نشـان  5 شماره جدولنتايج 
 05/0داري ادر سـطح معن ـ  ،بورس اوراق بهادار تهـران  شدة ي پذيرفتهها ي در شركتگذار سرمايه

بنـابراين   ،اسـت  05/0از  بيشـتر ) P-Value=  681/0( با توجه به اينكه مقدار. ردارتباط وجود ندا
 ايـن  بيـانگر  مـدل  تعيـين  ضـريب  .شود مي رد) H1(ييد شده و فرضيه مقابل أت )H0(فرضيه صفر 

 مسـتقل  متغيـر  وسـيلة  بـه  ،يگـذار  سـرمايه ناكـارايي   متغيـر  تغييرات از درصد 32حدود  كه است
 اجـراي  از حاصل نتايج. است توجيه متغيرهاي كنترلي مدل قابل تخصص حسابرس در صنعت و

 بنابراين .است 379/2 برابر رقم آماره اين مقدار كه دهد مي نشان واتسون، ـ  دوربين آماره آزمون

تأييـد  تـوان   مي ،قرار دارد 5/2و  5/1 فاصل حد به نزديكا حدودي ت مزبور آماره آنكه به توجه با
 از رگرسـيون،  مـدل  ةوسـيل  بـه  شـده  بيني پيش مقادير و واقعي مقادير بين تتفاو يا خطاها كه كرد

برابـر   Fداري بـراي آمـاره   اسـطح معن ـ  ،شـود  مي طور كه مشاهده همان .هستند مستقل يكديگر
   .اعتبار دارد مدل رگرسيون ؛ يعنياست05/0كمتر از  و) 000/0(

 بررسـي  يعنـي  ؛دوم فرضيه آزمون و ها داده تحليل و تجزيه براي دوم مدل: آزمون فرضيه دوم

   .است شده گرفته كار ي بهگذار سرمايهو كارايي  حسابرسشهرت بين  ارتباط



  35  ــــــــــــــــــــــــــــ ...  گذاري بررسي ارتباط بين كيفيت حسابرسي و كارايي سرمايه

  يگذار سرمايهارتباط بين شهرت حسابرس و كارايي  .6جدول 
INV_INEFFit = β0+β1 (REPU it) + β2 SIZE it + β3 MBV it + β4 TANG it + β5 CS it + β6 

CFOSAL it + β7 OC it + β8 ALT_Zit +e 

 متغيرها
 ضرايب استاندارد نشده

t  ميزان خطا ضريب معناداريسطح 
 0.223 - 1.219 0.661  - 0.806ضريب ثابت

REP_AUD 0.354 -  0.135 2.623 - 0.029 

SIZE 0.252 -  0.076 3.315 - 0.002 

MBV 0.014 -  0.020 0.707 - 0.479 

TANG 0.011  0.018 0.648 0.517 

CS 0.045 -  0.016  2.812 -  0.005  
CFOSAL 0.122  0.207  0.591  0.554  

OC 0.238 -  0.111  2.144 -  0.037  
ALT_Z 0.040 -  0.062  0.648 -  0.517  

  F = 2.88آماره 
 F= 0.003داري اسطح معن

  0.40 =ضريب تعيين 
 2.151 = آماره دوربين واتسن

  
ي در گـذار  سـرمايه يي دهد كه بين شهرت حسابرس و ناكـارا  مي نشان 6 شماره نتايج جدول

وجـود   يارتباط مثبت 05/0معناداري در سطح  ،بورس اوراق بهادار تهران ةشد ي پذيرفتهها شركت
بنـابراين فرضـيه صـفر     ،اسـت  05/0كمتر از ) P-Value=  029/0(با توجه به اينكه مقدار . دارد

)H0( رد شده و فرضيه مقابل  به فرضيه دوم مربوط)H1 ( متغيـر   بـه  مربوط ضريب. شود ميتأييد
 ايـن  بـودن  منفـي . )-354/0( اسـت  مباني نظري منفـي  براساس ،مدل اين درشهرت حسابرس 

 كـه  ييهـا  شـركت  از دسـته  آن بـه  ي مربوطگذار سرمايهسطح كارايي  كه دهد مي ضريب نشان

حسابرسـان آنهـا    كـه  اسـت  ييها شركت از بيشتر است، برخوردار حسابرس آنها از شهرت بالايي
 تغييـرات  از درصد 40حدود  كه است اين بيانگر مدل تعيين ضريب. هرت كمتري هستندداراي ش

مستقل شهرت حسابرس و متغيرهاي كنترلـي مـدل    متغير ةوسيل به ،يگذار سرمايهناكارايي  متغير
 .و بيانگر عدم وجود خود همبستگي اسـت  151/2آماره دوربين واتسون برابر با . است توجيه قابل

  .استداري كلي مدل ابيانگر معن ،فيشر 003/0داري اطح معنبا س Fآماره 

 بررسي يعني ؛سوم فرضيه آزمون و ها داده تحليل و تجزيه براي سوم مدل: آزمون فرضيه سوم

   .است شده گرفته كار ي بهگذار سرمايهتصدي حسابرس و كارايي  ةدور ارتباط



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی  ـــــــــــــــــــــــــــــ  36   1392 تابستان ، 2 شماره ،20دوره  ،ی ࣹسادا

  يگذار سرمايهتصدي حسابرس و كارايي  ةارتباط بين دور .7جدول 
INV_INEFFit = β0+β1 (TENURE it) + β2 SIZE it + β3 MBV it + β4 TANG it + β5 CS it + β6 

CFOSAL it + β7 OC it + β8 ALT_Zit +e 

 متغيرها
 ضرايب استاندارد نشده

t  ميزان خطا ضريب معناداريسطح 

 0.369 - 0.898 0.655 -0.588ضريب ثابت

TEN_AUD 0.258 0.113 2.238 0.007 

SIZE 0.151- 0.068 2.221 - 0.048 

MBV 0.052 0.031 1.640 0.101 

TANG 0.014- 0.040 0.350 - 0.655 

CS 0.124- 0.053 2.339 -  0.015  
CFOSAL 0.135 0.243 0.604  0.578  

OC 0.183- 0.165 1.112 -  0.266  
ALT_Z 0.095 0.076 1.250  0.211  

  F = 2.580آماره 
   F = 0.009ره داري آمااسطح معن

  0.33 =ضريب تعيين 
  2.225 = آماره دوربين واتسن

  

ي گـذار  سرمايهتصدي حسابرس با ناكارايي  دورةبين  كه دهد مي نشان 7 شماره جدولنتايج 
ي ارتباط مثبت ـ 05/0داري در سطح معنا ،شده در بورس اوراق بهادار تهران ي پذيرفتهها در شركت

بنـابراين فرضـيه    ،اسـت  05/0كمتـر از  ) P-Value=  007/0(مقدار توجه به اينكه با  .دارد وجود
ارتبـاط مثبـت    اين .شود مي ييدتأ) H1(رد شده و فرضيه مقابل  فرضيه سوممربوط به  )H0(صفر 

ي كمتـر خواهـد   گذار سرمايهكارايي  ،تصدي حسابرسان بيشتر باشد ةكه هرچه دوردهد  نشان مي
آنها نشـان دادنـد كـه ناكـارايي     . است) 2012(لنارد و يو يج ي اين فرضيه مخالف نتاها يافته. شد

همچنـين  . اسـت  تصدي بيشتري برخوردارند، پـايين  ةيي كه از دورها ي براي شركتگذار سرمايه
گـذاري   تصـدي حسـابرس و كـارايي سـرمايه     ةبين دور يهيچ ارتباطنيز ) 2010(داس و پانديت 

ناكـارايي   متغيـر  تغييـرات  از درصـد  33حـدود   كـه  اسـت  ايـن  بيانگر مدل تعيين ضريب .نيافتند
 توجيه تصدي حسابرس و متغيرهاي كنترلي مدل قابل ةدور مستقل متغير ةوسيل به ،يگذار سرمايه
بـا   Fآمـاره   .و بيانگر عدم وجود خود همبستگي است 225/2 آماره دوربين واتسون برابر با. است

  .استل داري كلي مدافيشر بيانگر معن 009/0 داريسطح معنا

 يعنـي  ؛چهـارم  فرضيه آزمون و ها داده تحليل و تجزيه براي چهارم مدل: آزمون فرضيه چهارم

   .است شده گرفته كار ي بهگذار سرمايهبين استقلال حسابرس و كارايي  ارتباط بررسي



  37  ــــــــــــــــــــــــــــ ...  گذاري بررسي ارتباط بين كيفيت حسابرسي و كارايي سرمايه

  ي گذار سرمايهارتباط بين ميزان استقلال حسابرس و كارايي  .8جدول 
INV_INEFFit t = β0+β1 (INDE it) + β2 SIZE it + β3 MBV it + β4 TANG it + β5 CS it + β6 

CFOSAL it + β7 OC it + β8 ALT_Zit +e 

 متغيرها
 ضرايب استاندارد نشده

t  ميزان خطا ضريب معناداريسطح 

 0.235 - 1.187 0.644 -0.765ضريب ثابت

IND_AUD 0.118 0.045 2.623 0.016 

SIZE 0.214- 0.075 2.853 - 0.009 

MBV 0.025- 0.020 1.255 - 0.210 

TANG 0.021 0.017 1.017 0.161 

CS 0.049- 0.015 3.099 -  0.002  
CFOSAL 0.154 0.207 0.744  0.457  

OC 0.152 0.104 1.458  0.145  
ALT_Z 0.066- 0.062 1.076 -  0.282  

  F = 3.112آماره 
  F = 0.001 عناداريمسطح 

  0.045 =ضريب تعيين 
  2.107 = وربين واتسنآماره د

  
ي گـذار  سـرمايه دهد كه بين اسـتقلال حسـابرس و ناكـارايي     مي نشان 8شماره جدول نتايج 

 ،اسـت  05/0كمتـر از  ) P-Value=  016/0(بـه اينكـه مقـدار    با توجـه  . ارتباط مثبت وجود دارد
   .شود مي دييأت) H1(رد شده و فرضيه مقابل  به فرضية چهارممربوط  )H0(بنابراين فرضيه صفر 

شـاخص معكوسـي از اسـتقلال حسابرسـي      منزلة بهدر اين پژوهش از اقلام تعهدي اختياري 
 ،)اسـتقلال حسـابرس پـايين باشـد    (بنابراين هر قدر مديريت سود بـالا باشـد   . استفاده شده است

 ربيـانگ  مـدل  تعيين ضريب. ي پايين خواهد بودگذار سرمايهي بالا و كارايي گذار سرمايهناكارايي 
اسـتقلال   مستقل متغير ةوسيل به ،يگذار سرمايهناكارايي  تغييرات از درصد 5/4حدود  كه است اين

و  107/2آمـاره دوربـين واتسـون برابـر بـا      . است توجيه حسابرس و متغيرهاي كنترلي مدل قابل
 معنـاداري بيـانگر   001/0داري فيشر با سطح معنا Fآماره  .بيانگر عدم وجود خود همبستگي است

  . است كلي مدل

  و پيشنهادها گيري نتيجه
ي هـا  ي شـركت گـذار  سـرمايه هدف اين پژوهش بررسي ارتباط بين كيفيت حسابرسي و كـارايي  

ي تخصـص حسـابرس در صـنعت،    ها از شاخص. استدر بورس اوراق بهادار تهران  هشد پذيرفته



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی  ـــــــــــــــــــــــــــــ  38   1392 تابستان ، 2 شماره ،20دوره  ،ی ࣹسادا

حسابرسـي و   براي ارزيابي كيفيت ،تصدي حسابرس و استقلال حسابرس ةشهرت حسابرس، دور
منظـور   بـه . ي استفاده شدگذار سرمايهگيري كارايي  براي اندازه ،)2009(از مدل بيدل و همكاران 

  .دشفرضيه تدوين  چهاريابي به اهداف پژوهش  دست
كـه بـين تخصـص حسـابرس در صـنعت و كـارايي        بيـان كـرد  نتايج حاصل از فرضـيه اول  

دوم نشان داد كه بين شهرت حسابرس و كارايي  آزمون فرضيه. داردن وجودي ارتباط گذار سرمايه
حسابرسـي شـهرت    هرچـه مؤسسـة  بنـابراين   .داري وجود دارداارتباط مثبت و معن ،يگذار سرمايه
تـايج  ن. خواهد بـود برخوردار اي  هباشد، شركت تحت رسيدگي از كارايي قابل ملاحظ داشتهبالايي 

ي در گـذار  سـرمايه ابرس و كـارايي  تصـدي حس ـ  ةدهد كه بـين دور  مي آزمون فرضيه سوم نشان
بـا  نتـايج   ايـن  .داردوجـود  منفـي  ارتبـاط   ،شده در بورس اوراق بهادار تهران ي پذيرفتهها شركت
. اسـت ) 2012(ي لنارد و يـو  ها و مخالف يافتههمخواني داشته  )2010(ي داس و پانديت ها يافته

ي گـذار  سـرمايه برس و كارايي دهد كه بين استقلال حسا مي درنهايت آزمون فرضيه چهارم نشان
   .وجود دارد يمثبتارتباط 

ي هـا  هزينـه  توانـد  مـي  ،دهد كه كيفيت بالاي حسابرسي مي در مجموع نتايج پژوهش نشان
يي با بـازده  ها ي بلندمدت و پروژهها مالي پروژه تأمينو همچنين  انتخاب ناسازگار را كاهش دهد

از سوي ديگر، افزايش كيفيت  .شودمنجر  يگذار ايهسرمو به افزايش كارايي  بالا را تسهيل بخشد
و افـزايش تـوان نظـارتي     ان و مـديران دار سـهام بـين  حسابرسي با كاهش مشكلات نماينـدگي  

كارايي منجر به افزايش و بدين ترتيب  داده مالي را كاهش تأميني ها هزينهتواند  مي ان،دار سهام
   .شودي گذار سرمايه

  پژوهش نتايج از حاصل پيشنهادهاي
دهد افـزايش روابـط بلندمـدت حسـابرس بـا       مي ي پژوهش كه نشانها با توجه به يافته. 1

 سازمان بورس اوراق بهادار كه شود مي ، پيشنهادانجامد مي يگذار سرمايهبه ناكارايي  كارفرمايان

ول ر بـورس، در ط ـ د شده پذيرفته يها شركت الامكان بيني كنند تا حتي پيش را مقرراتي و قوانين
. كننـد ن اسـتفاده  مـالي  يها صورت حسابرسي براي يكسان حسابرسان وجود از هاي متمادي سال
 استقلال كنند كه بيان مي است سازگار بهادار اوراق بورس نظارتي يها كميته ادعاي با نتايج اين

  .يابد مي كاهش كارفرما با بلندمدت روابط در حسابرس
شـهرت و   با حسابرسي هاي مؤسسه كرد، بيني پيش انتو مي پژوهش اين نتايج به توجه با. 2

توان بـه   مي بنابراين. شوند مي يگذار سرمايهدر كارايي اي  هافزايش قابل ملاحظ ، سبباعتبار بالا
 حسابرسي براي مشهور و معتبر حسابرسي هاي مؤسسه از كه كرد توصيه ها شركت مجامع عمومي

شـود در انتخـاب    مـي  پيشـنهاد  نيـز  بهـادار  اوراق بـورس  سـازمان  به و كنند استفاده خود شركت
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توجـه   برخوردارنـد،  شـهرت بـالايي   از كـه  هـايي  شركت به بورس معتمد هاي حسابرسي مؤسسه
هاي خـود در خريـد سـهام     گيري تصميم هنگام بايد گذاران سرمايه همچنين .داشته باشدبيشتري 
دهنـد نيـز، توجـه     قرار مـي  ها، به شهرت مؤسسة حسابرسي كه شركت را مورد حسابرسي شركت
  . كنند

شود  مي براين، به مديران و مسئولان سازمان بورس و اوراق بهادار تهران پيشنهاد علاوه. 3 
راهكارهـايي عملـي    ،يگـذار  سـرمايه تا در راستاي كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و بهبود كـارايي  

كاهش تضـاد  براي همچنين و  و نظارت بيشتري بر كيفيت حسابرسي داشته باشند درپيش گيرند
ي مالي ملـزم  ها امر گزارشگري حسابرسي و اعتباردهي به گزارش بهدقت   دررا  ها مؤسسهمنافع، 
 .كنند

  آينده يها پژوهش براي پيشنهادهايي
ي هـا  به كاهش عدم تقارن اطلاعـاتي بـين گـروه    ،به اينكه كيفيت حسابرسي توجهبا  .1

ارتبـاط بـين عـدم تقـارن اطلاعـاتي و       به بررسـي  ودش مي ، پيشنهادشود مي منجرمختلف ذينفع 
  .ي پرداخته شودگذار سرمايهكارايي 
يكـي از متغيرهـاي كنترلـي و ارتبـاط آن بـا      منزلـة   به ،با توجه به الگوي سلامت مالي .2
داس و پانـديت   و )2009(بيـدل و همكـاران    مطالعـات ي نتايج مشـابهي بـا   گذار سرمايهكارايي 

ارتبــاط بــين ورشكســتگي و كــارايي  ةشــود بــه بررســي جداگانــ يمــ پيشــنهاد ،داشــت) 2010(
  .ي در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شودگذار سرمايه
ي گذار سرمايهنقش مهمي در كارايي و ناكارايي  ،مديريت هاي با توجه به اينكه تصميم .3

كـارايي  بينـي مـديران و    ميـزان خـوش  ارتبـاط بـين   شود در خصـوص   مي بنابراين پيشنهاد، دارد
  .مطالعاتي انجام گيردي گذار سرمايه
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