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چکیده:

کیفیت حسابرسی، حمایت از سرمایه گذاران و مدیریت سود در 
دوران بحران مالی

  محسن حمیدیان 1
  نفیسه تقی زاده2

هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی اثر تعدیلی حمایت از سرمایه گذاران بر ارتباط بین بحران مالی 
و کیفیت حسابرسی شرکت ها و هم چنین، کیفیت حسابرسی و مدیریت سود شرکت های پذیرفته 
شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد� برای دستیابی به این هدف، تعداد 127 شرکت در دوره 
زمانی 8 ساله بین سال های 1388 الی 1395 به عنوان نمونه آماری در نظر گرفته شدند� پژوهش 
حاضــر از نظر هدف، کاربردی و از نظر روش گردآوری داده ها در گروه پژوهش های توصیفی قرار 
دارد که برای بررسی فرضیه ها از روش های مربوط به رگرسیون لجستیک و رگرسیون چندمتغیره 
بهره گرفته شده است� نتایج به دست آمده در پژوهش حاضر نشان می دهد بین دوران بحران مالی 
و حمایت از سرمایه گذاران با کیفیت حسابرسی شرکت رابطه وجود دارد� ضمن اینکه، حمایت از 
سرمایه گذاران این ارتباط را تعدیل می کند� علاوه بر این، بین حمایت از سرمایه گذاران و کیفیت 
حسابرســی با کیفیت سود شرکت رابطه وجود دارد� بیشــتر اینکه، حمایت از سرمایه گذاران اثر 

تعدیلی بر این ارتباط نیز دارد�
کلمات کلیدی: حمایت از سرمایه گذاران، کیفیت حسابرسی، بحران مالی، مدیریت سود�

1� استادیار دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران جنوب، دانشکده اقتصاد و حسابداری، تهران، ایران
2�    دانشجوی دکتری حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران جنوب پردیس بین الملل کیش )نویسنده مسئول(، 

nafisetaghizade@gmail.com :پست الکترونیکی
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1- مقدمه �
حسابرســی به عنوان اعتباردهنده به گزارشــگری مالی، نقشی بااهمیت در افزایش کیفیت افشای 
حســابداری دارد )دی آنجلو،1981؛ هیلی و پالپو، 2001(� هم چنان که پنمن )2003( نیز در مقاله 
خود کیفیت حسابرسی را به عنوان یکی از عوامل مؤثر بر کیفیت افشای اطلاعات اثبات نموده است� 
کیفیت حسابرســی به معنی عاری بودن صورت های مالی حسابرسی شده از تحریفات بااهمیت است 
)ستایش و کاظم نژاد، 1391؛ بنی مهد و شریف، 1389(� مدیران واحدهای تجاری به دلایل مختلف 
می کوشــند تا از طریق کاربرد روش های گوناگون حســابداری، ســود دوره مالی را مدیریت کنند تا 
وضعیت مورد نظر خود را از عملکرد دستگاه اقتصادی ارائه کنند )ثقفی و همکاران، 1387(� از طرف 
دیگر، اســتقرار یک سیستم حاکمیت قوی در شرکت ها نیازمند توجه به پاره ای از عوامل است که از 

آن ها به سازوکارهای حاکمیت شرکتی تعبیر می شود�
بنکس )2004(، این ســازوکارها را در دو دسته کلی ســازوکارهای داخلی و سازوکارهای خارجی 
طبقه بندی نموده است� سازوکارهای داخلی، مبتنی بر اقدامات اتخاذشده توسط شرکت های انفرادی 
به منظور اجرایی کردن کنترل و پاسخگویی است� سازوکارهای خارجی نیز مبتنی بر نظارت گروه های 
خارج از شــرکت به منظور حفظ منافع ســرمایه گذاران می باشــد� از مهم ترین سازوکارهای خارجی 
حاکمیت شرکتی، رعایت حقوق سهامداران به عنوان تأمین کنندگان اصلی منابع شرکت است� چنین 
به نظر می رســد که رمز موفقیت یک شــرکت در گرو پاســخگویی مطلوب به سهامداران آن است� 
اهمیت رعایت حقوق سهامداران به عنوان یکی از سازوکارهای خارجی حاکمیت شرکتی تا آنجاست 
که این موضوع در بســیاری از قوانین حاکمیت شــرکتی )از جمله قانون ســربینز آکسلی )2002(، 
گــزارش کدبری )1992( و گزارش هــای هیگز و اســمیت )2003(، در بریتانیا، گزارش کمیته دی 
)1994(، در کانــادا، گزارش کاردون )1995(، در بلژیک و ���( مورد توجه قرار گرفته و رهنمودهایی 

برای اعمال نظارت بیشتر توسط آن ها معرفی گردیده است )صفرزاده، 1392(�
در این راســتا پژوهش حاضر به دنبال بررســی کیفیت حسابرســی، حمایت از ســرمایه گذاران و 
مدیریت سود در دوران بحران مالی می باشد امید است بررسی این موضوع برای کلیه فعالان در حوزه 

مالی مفید واقع گردد�

2- مبانی نظری و پیشینه پژوهش �
2-1 بحران مالی و کیفیت حسابرسی

بیشــتر یافته هــای پژوهش ها در ارتباط با بحران مالی نشــان می دهد که در طــول بحران مالی، 
کیفیت ســود کاهش می یابد� این کاهش کیفیت در کشورهای دارای حمایت ضعیف از سرمایه گذار 
مشهودتر و بیشتر است� جای تعجب است که هیچ شواهد روشنی در زمینه اثر بحران مالی بر کیفیت 
حسابرســی وجود ندارد� بســیاری از اقتصاددانان به بررسی نقش حسابرســان در طول بحران مالی 
پرداختند چرا که در طول بحران مالی عدم تقارن اطلاعاتی کاهش می یابد )کنچل و ویلکنز، 2006(�

هوریب و کوک )2005( و بین و لئو )2010( اعلام کردند که ریســک بالای کســب و کار باعث 
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افزایش احتمال تغییر و گردش حســاب می گردد� نقش و اثر حسابرســی بر مدیریت ســود در طول 
بحران مالی در حد کفایت مورد بررســی قرار نگرفت� اما آیا تریدیس و دیمیتراس )2013( دریافتند 
که شرکت های حسابرسی شده توسط حسابرسان برتر اقلام تعهدی اختیاری کمتری و ارتباط ارزشی 

بالاتری دارند�
جوهل و همکاران )2007( و چیای و همکاران )2011(، نشــان دادند که شــرکت های حسابرسی 
بزرگ می توانند مدیریت ســود را به صورت چشمگیری محدود ســازند� محققان اخیراً دریافتند که 
محافظت قوی از ســرمایه گذاران، قوانین قوی، سیستم حقوقی درست همگی تعیین کننده های اصلی 

صورت های مالی با کیفیت و کیفیت حسابرسی بالا می باشند�
براساس یافته های به دست آمده در پژوهش های گونتر و یونگ )2000( بوشمن و اسمیت )2001( 
لئوز و همکاران )2003(، شــن و چی )2005(، کیفیت ســود در کشــورهای دارای حمایت قوی از 
سرمایه گذاران و سیستم های حقوقی قوی بالاتر است� نتایج به دست آمده از نیومن )2005( و جگی 

و لا )2011( نشان می دهد که حمایت از سرمایه گذار به کیفیت حسابرسی بالاتر مرتبط است�

2-2 کیفیت حسابرسی و حمایت از سرمایه گذاران
کیفیت حسابرسی در محیط های حقوقی متفاوت، مشابه نیست� اثر حمایت سرمایه گذار بر کیفیت 
حسابرســی اولین عامل تعیین کننده می باشد� فرانســیس و همکاران )2003( پیش بینی کردند که 
در کشــورهای دارای حقوق مدنی، هزینه کمتری صرف حسابرســی می گردد و از حسابرســان برتر 
کمتر اســتفاده می شود� چوی و همکاران )2008(، استدلال نمودند که عوامل ریسک ویژه کشور نیز 
نقش مهمی در تعیین ریســک حسابرسی و هزینه بدهی در کشورها ایفا می نمایند که بر حق الزحمه 
حسابرسی نیز مؤثر می باشد� یافته های آن ها، وجود رابطه مثبت میان حق الزحمه حسابرسی سیستم 

حقوقی را تأیید و اثبات می نماید�
جگی و لا )2011( نیز اعلام کردند که عوامل نهادی با حمایت از ســرمایه گذار مرتبط می باشــد� 
لئوز و همکاران )2003(، اســتدلال کردند که حسابرسی در کشورهای دارای حمایت از سرمایه گذار، 
کمتر اســت حسابرسی نقش چالش برانگیزی در بحران مالی داشت� کنچل و ویلکینز )2006( اشاره 
نمودند که حسابرسی در بازارهای سرمایه مدرن جهت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی حساسی می باشد� 
هوگان و ویلکینز )2008( یک رابطه مثبت میان حق الزحمه حسابرسی و ریسک حسابرسی دریافتند�
هودیب و کوک )2005( و لین و لئو )2010( به این نتیجه رسیدند که ریسک بالاتر کسب و کار در 
طول بحران مالی 2008 باعث تغییر بیشتر حسابرس گردید� لئوز و همکاران )2003( بالاسوبرامانیام 
و همکاران )2010( دریافتند که کشورهای دارای حمایت قوی از سرمایه گذار، مدیریت سود کمتری 
دارد و بــه این صورت کیفیت حسابرســی آن ها بالاتر اســت� لئوز و همکاران )2003( شــن و چی 
)2005( نشــان دادند که افشاگری حسابداری )حمایت قوی از ســرمایه گذار(، در صنعت بانکداری 

انگیزه مدیریت سود را کاهش می دهد�
برگستالر و همکاران )2006( گزارش دادند که شرکت های خصوصی و دولتی، در کشورهای دارای 
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سیستم حقوقی ضعیف شفافیت کمتری دارد� نابار و بونلرت )2007( و شان )2015( اعلام کردند که 
مدیریت ســود تنها به حمایت از سرمایه گذار مرتبط نیست و به فرهنگ کشور نیز ارتباط دارد چون 

فرهنگ ملیّ تعیین کننده سیستم حاکمیت شرکتی است�
کاهان و همکاران )2008(، اعلان کردند که مدیران فعال در کشــورهای دارای حمایت ضعیف از 
سرمایه گذاران، هموارسازی فرصت طلبانه بیشتری برای درآمد دارند اما مدیران در کشورهای دارای 
حمایت قوی از ســرمایه گذاران با اســتفاده از هموارســازی درآمد اطلاعات محرمانه سود را منتقل 
می نمایند� هوکیو وهمکاران )2012(، یک رابطه مثبت میان حمایت از ســرمایه گذار و کیفیت سود 

یافتند�

2-3 کیفیت حسابرسی و مدیریت سود
نقش حسابرســی در تضمین کیفیت سود نیز بسیار مورد بررسی قرار گرفت� پژوهش های پیشین 
نشــان داد که کیفیت بالاتر حسابرسی با کیفیت بالاتر ســود مرتبط است )بکر و همکاران، 1998؛ 
فرانسیس و همکاران، 1999(� پاک مرام )1396( نشان داد شرکت هایی که سهام آن ها برای اولین بار 
عرضه می شود و توسط مؤسسات بزرگ حسابرسی می شوند، در همان سال یک سطح پایین مدیریت 
سود از طریق اقلام تعهدی را تجربه می کنند� ضمن این که علی پور و همکاران )1396( نتیجه گرفتند 
که اندازه بزرگ موسســه حسابرسی باعث کاهش ارتباط میان دستکاری سود و سرمایه گذاری بیش 
از حد می شود� این دلایل ناشــی از ارائه کیفیت بالای مؤسسات بزرگ حسابرسی می باشد که باعث 

کاهش اقلام تعهدی اختیاری برای دستکاری سود می شود�
لــی و لیــن )2010( آنتــل و همــکاران )2006( میترا و همــکاران )2009( اثبــات کردند که 
حق الزحمه های حسابرسی به طور مثبت به مدیریت سود مرتبط می باشند� کریشنان )2003( اثبات 
کردند که حسابرســان شرکت های دارای اقلام تعهدی بالا اظهارنظرهای اصلاح شده صادر می کنند� 
بوتلر و همکاران )2004( دریافتند که اظهارنظرهای اصلاح شــده به صورت مثبت بر مدیریت ســود 

اثر می گذارد�
شــواهدی وجود دارد که کیفیت سود شرکت های حسابرسی شــده توسط حسابرسان برتر بالاتر 
اســت� اما چن و همکاران )2005( اعلام کردد که کیفیت ســود شرکت های حسابرسی شده توسط 
حسابرسان معمولی از شرکت های حسابرسی شــده توسط حسابرسان برتر بالاتر می باشد� مایجور و 
وانســترالن )2006( و حســینی )2009( اعلام کردند که رابطه ای میان اندازه شرکت حسابرسی و 
مدیریت سود وجود ندارد� نقش کمیته حسابرسی در کیفیت حسابرسی و اثرگذاری بر رفتار مدیریت 
سود مؤثر و حیاتی است� استوارت و مانرو )2007( اعلام کردند وجود کمیته حسابرسی باعث کاهش 

ریسک حسابرسی شرکت می گردد�
همزمان با کاهش ریســک حسابرسی، افشــاگری سود باعث کاهش ریســک حسابرسی شرکت 
می گردد� همزمان با کاهش ریسک حسابرسی، افشاگری سود کیفیت بهتری خواهد داشت� الکالی و 
همکاران )2018( شــواهدی مبنی بر تأثیر حسابرسی سازمان های بزرگ بر کیفیت گزارشگری مالی 
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شــرکت های نیجریه ای پس از پذیرش استانداردهای گزارشگری مالی بین المللی ارائه دادند� مایجور 
و ونســترالین )2006( و الهادی و همکاران )2015( اعلام کردند که شرکت های فعال در کشورهای 
دارای سیســتم کیفیت حسابرســی ســخت گیرانه مدیریت ســود کمتری دارند� فرانسیس و وانگ 
)2008( مدعی شــدند که کیفیت سود در شــرکت های دارای حسابرس بزرگ و دارای حمایت قوی 
از ســرمایه گذار بیشتر است� همچنین ون تندلو و ونسترالن )2008( دریافتند که کیفیت حسابرسی 

و حمایت از سرمایه گذار جایگزین محدودسازی مدیریت سود در شرکت های خصوصی می باشند�
در نهایــت، پرســاکیس و همــکاران )2016( در مطالعه بر روی کیفیت حسابرســی، حمایت از 
ســرمایه گذاران و مدیریت ســود در دوران بحران مالی 2008 پرداختند� نتایج به دســت آمده در 
این پژوهش پیچیده می باشــد� اول اینکه، نتایج نشــان می دهد تمامی معیارهای کیفیت حسابرسی 
شــرکت ها به طور مثبت و معناداری با عوامل نهادی محافظه ســرمایه گذاران در ارتباط است� دوم، 
کیفیت حسابرســی در دوران بحران مالی نســبت به دوره های دیگر پایین تر اســت� ســوم، کیفیت 

حسابرسی برای شرکت هایی با حمایت سرمایه گذاران بالا و قوانین محکم تر، قوی تر می باشد�
با توجه به نظریه های ارائه شده در بخش های قبلی، در پژوهش حاضر فرضیه هایی تدوین شده به 

شرح ذیل می باشند:
بین دوران بحران مالی با کیفیت حسابرسی شرکت رابطه وجود دارد�

بین حمایت از سرمایه گذاران با کیفیت حسابرسی شرکت رابطه وجود دارد�
حمایت از ســرمایه گذاران بر ارتباط بین دوران بحران مالی و کیفیت حسابرســی شــرکت تأثیر 

می گذارد�
بین کیفیت حسابرسی و کیفیت سود شرکت رابطه وجود دارد�

بین حمایت از سرمایه گذاران و کیفیت سود شرکت رابطه وجود دارد�
حمایت از سرمایه گذاران بر ارتباط بین کیفیت حسابرسی و کیفیت سود شرکت تأثیر می گذارد�

3- جامعه و نمونه آماری �
جامعه آماری این پژوهش در برگیرنده کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
اســت� دوره زمانی پژوهش از سال 1388 تا سال 1395 در نظر گرفته شده است� هم چنین، در این 
پژوهش نمونه ای به حجم 127 شــرکت براساس معیارهای زیر از جامعه آماری شرکت های پذیرفته 

شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است:
شــرکت قبل از سال 1388 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و نام آن تا پایان سال 

1395 از فهرست شرکت های یاد شده حذف نشده باشد؛
به منظور افزایش توان هم سنجی و همسان سازی شرایط شرکت های انتخاب، سال مالی شرکت ها 

باید به پایان اسفند ماه هر سال منتهی شود؛
به دلیل شــفاف نبــودن مرزبندی بیــن فعالیت های عملیاتــی و تأمین مالی شــرکت های مالی 

)شرکت های سرمایه گذاری و ���(، این شرکت ها از نمونه حذف شده اند؛
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شــرکت هایی که اطلاعات آن ها برای محاســبه متغیرهای اولیه صورت های مالی ناقص بوده اند از 
نمونه حذف شده اند؛

شرکت ها نباید توقف فعالیت داشته و دوره فعالیت خود را تغییر داده باشند�

4- توسعه مدل های رگرسیونی و روش اندازه گیری متغیرها �
4-1 مدل رگرسیونی اول:

به پیروی از ادبیات پیشین پژوهش )همانند پرساکیس و همکاران، 2016؛ کیخیا، 2015؛ حسن و 
ناصر، 2013؛ اســرینیدهی و گول، 2007( فرضیه های اول، دوم و سوم با استفاده از مدل رگرسیونی 
)1( تحلیل شده است� نظر به اینکه در این مدل، متغیر وابسته به صورت دووجهی تعریف شده است 
)متغیر دوگانه(، بنابراین برای بررســی مدل رگرسیونی از رگرسیون لجستیک بهره گرفته شده است� 
( معنادار  ( معنادار باشد فرضیه اول، در صورتی که ضریب ) در مدل )1(، در صورتی که ضریب )
( معنادار باشد می توان پذیرفت که فرضیه سوم پژوهش  باشد فرضیه دوم و در صورتی که ضریب )

مورد تأیید قرار گرفته است� به این ترتیب داریم:
مدل )1(

در مدل بالا داریم:
متغیر وابســته: کیفیت حسابرســی )AQ( متغیر وابسته می باشــد که به پیروی از پرساکیس و 
همکاران )2016( از شاخص نوع حسابرس استفاده شده است� به این ترتیب که اگر شرکت از سوی 

سازمان، حسابرسی شود یک و در غیر این صورت صفر می باشد�
متغیر مستقل: بحران مالی )Crisis(: آرتور برنز و ویسلی میچل در کتاب اندازه گیری سیکل های 
تجاری در ســال 1946، به تحلیل ســیکل های تجــاری پرداخته و بیان می کنند که شــاخص های 
اقتصادی به همراه یکدیگر حرکت می کنند� در دوره رونق نه تنها تولید افزایش می یابد، بلکه اشتغال 
نیــز افزایش یافته و بیکاری کاهش می یابد� در مقابل، در زمان رکود، تولید کالاها و خدمات کاهش، 
اشــتغال کم و بیکاری افزایش می یابد )رضاقره باغ، محمدی، 1394(� در پژوهش حاضر، دوره بحران 
مالی که برای اندازه گیری این متغیر از شــاخص تولید ناخالص داخلی کشــور استفاده شده است� در 
صورتی که رشد تولید ناخالص داخلی در دوره ای منفی باشد، عدد یک به معنای دروه اقتصادی دارای 

بحران در نظر گرفته شده و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته می شود�
متغیر مستقل و تعدیل گر: حمایت از سرمایه گذاران )Invpr(: برای اندازه گیری این متغیر به عنوان 
یکی از ســازوکارهای خارجی حاکمیت شرکتی از عوامل متعددی بهره گرفته شده است� این معیار 
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ترکیبی و چندبعدی اســت که مزایایی همچون وارد نمودن یک متغیر در مدل رگرســیونی به جای 
توجه جداگانه به هر یک از مولفه ها، توجه به بهینگی ســازوکارهای خاص در ســطح شرکت ها و نیز 
جلوگیری از تکرار و دوباره کاری ویژگی ها می باشــد� به پیروی از صفرزاده )1392(، برای اندازه گیری 
حمایت از سرمایه گذاران به هر کدام از ابعاد امتیاز صفر و یک )با توجه به تعریف عملیاتی انجام شده( 
اختصاص یافته و از جمع زدن این امتیازها نمره مربوط به هر شــرکت در هر سال محاسبه می شود� 

مولفه های مرتبط با حقوق سهامداران در ایران به شرح ذیل می باشد:

جدول )1( مولفه های مرتبط با حمایت از سرمایه گذاران در ایران
تعریف عملیاتینام مؤلفه

تمرکز مالکیت
ابتدا میانگین درصد سهام شناور آزاد شرکت های نمونه در هر سال محاسبه می شود� در صورتی که 
درصد سهام شناور آزاد یک شرکت از میانگین بیشتر باشد، به آن شرکت عدد صفر و در غیر این 

صورت عدد یک اختصاص می یابد�
وجود سهامداران 
دارای حق کنترل

در صورت عدم وجود سهامدار دارای حق رأی کنترل، به آن شرکت عدد صفر و در غیر این صورت 
عدد یک اختصاص می یابد�

میزان سهامداری 
یا مالکیت دولت

ابتدا میانگین درصد مالکیت دولت در شرکت های نمونه برای هر سال محاسبه می شود� در صورتی 
که درصد مزبور برای یک شرکت از میانگین کمتر باشد، به آن شرکت عدد صفر و در غیر این 

صورت به آن شرکت عدد یک اختصاص می یابد�

معامله با اشخاص 
وابسته

ابتدا میانگین نسبت مبلغ معاملات بین شرکت و اشخاص وابسته به مبلغ فروش برای کلیه 
شرکت های نمونه در هر سال محاسبه می شود� در صورتی که این نسبت برای یک شرکت از عدد 
میانگین بیشتر باشد به آن شرکت عدد صفر و در غیر این صورت به آن شرکت عدد یک اختصاص 

می یابد�
وجود دعاوی 
قانونی علیه 

شرکت

در صورت وجود دعاوی قانونی علیه شرکت در 3 سال گذشته، به آن شرکت عدد صفر و در غیر این 
صورت به آن شرکت عدد یک اختصاص می یابد�

 متغیرهای کنترلی: به پیروی از ادبیات نظری پژوهش )پرساکیس و همکاران، 2016؛ صالح وهات، 
2014؛ ســلیمان و راغب، 2014؛ یاسر، 2013؛ حمدان و همکاران، 2012؛ چن و همکاران، 2011( 
اثر برخی از متغیرهای مالی و حســابداری در مدل رگرســیونی کنترل شده است که به صورت زیر 

تعریف شده اند:
اندازه شرکت )Corpsize(: برابر است با لگاریتم طبیعی دارایی کل�

ریسک شرکت )Risk(: برابر است با نسبت تعهدات کل به دارایی کل�
سودآوری شرکت )Profit(: برابر است با نسبت سود خالص به فروش�

پرداخت دیون )Solv(: برابر است با نسبت حقوق صاحبان سهام به بدهی کل�
پیچیدگی شــرکت )Complex(: برابر است با نسبت مجموع موجودی ها و حساب های دریافتنی 

به دارایی کل�
اقلام تعهدی )Acrruals(: برابر است با نسبت تغییر در غیردارایی ها )دارایی کل منهای وجوه نقد 
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و ســرمایه گذاری های کوتاه مدت( منهای تغییر در غیربدهی ها )تعهــدات کل منهای بدهی کل( به 
دارایی کل�

جریانات نقدی آزاد )FCF(: برابر اســت با نسبت درآمد خالص منهای اقلام تعهدی کل تقسیم بر 
دارایی کل�

حساب های دریافتنی )Irisk(: برابر است با نسبت حساب های دریافتنی به دارایی کل�
اهرم مالی )Leverage(: برابر است با نسبت بدهی کل به دارایی کل�

نســبت ارزش دفتری به بازار )BM(: برابر است با نســبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به 
ارزش بازار سهام شرکت ها�

زیان شرکت )Losses(: که برای اندازه گیری آن از متغیر مجازی استفاده شده است� در صورتی که 
شرکت در دوره جاری زیان داده باشد یک و در غیر این صورت صفر می باشد�

4-2 مدل رگرسیونی دوم:
براساس ادبیات پیشین پژوهش )پرساکیس و همکاران، 2016؛ صالح و هیت، 2015؛ گاجوسزکی، 
2014؛ ســلیمان و راغب، 2014( برای بررسی فرضیه های چهارم، پنجم و ششم از مدل رگرسیونی 
)2( اســتفاده شده اســت� در این مدل از روش های مربوط به رگرسیون خطی چندگانه بهره گرفته 
( معنادار باشد فرضیه  ( معنادار باشد فرضیه چهارم، ضریب ) شده است� در صورتی که ضریب )
( معنادار باشــد فرضیه ششــم پژوهش مورد تأیید قرار می گیرد� به  پنجم و در صورتی که ضریب )

این ترتیب داریم:
مدل )2(

در مدل بالا داریم:
متغیر وابسته: کیفیت سود شرکت )EQ( متغیر وابسته در مدل دوم می باشد که برای اندازه گیری 
این متغیر از مدل ارائه شــده از ســوی دیچو و همکاران )1995( اســتفاده شده است� در این مدل 
باقیمانده مدل رگرســیونی به عنوان متغیر کیفیت ســود در نظر گرفته شده است� این مدل به شرح 

ذیل می باشد:
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مدل )3(
 

در مدل بالا داریم:
: اقلام تعهدی کل که برابر است با نسبت تغییر در غیردارایی ها )دارایی کل منهای وجوه 
نقد و ســرمایه گذاری های کوتاه مدت( منهای تغییر در غیربدهی ها )تعهدات کل منهای بدهی 

کل( به دارایی کل شرکت�
: دارایی کل اول دوره شرکت 

: تغییر در درآمد حاصل از فروش شرکت نسبت به دوره قبل 
: تغییر در حساب های پرداختنی شرکت نسبت به دوره قبل 

: اموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکت دوره جاری
: خطای مدل رگرسیونی که شاخص اندازه گیری کیفیت سود شرکت ها می باشد� 

متغیرهای کنترلی:
تغییر در حســاب های دریافتنی )∆RAV(: برابر اســت با تغییر در حساب های دریافتنی به 

دارایی کل در دوره گذشته�
اموال، ماشین آلات و تجهیزات )PPE(: برابر است با نسبت اموال، ماشین آلات و تجهیزات به 

دارایی کل اول دوره شرکت�
سود خالص )NI(: برای اندازه گیری آن به پیروی از پرساکیس و همکاران )2016( از نسبت 

سود خالص به دارایی کل اول دوره شرکت استفاده شده است�
دارایی های جاری )Current(: برابر است با نسبت دارایی های جاری به بدهی های جاری�

سودهای کوچک )SP(: متغیر مجازی که اگر سود خالص به دارایی کل شرکت در دوره جاری 
بین صفر تا 0/01 باشد یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته شده است�

شناســایی به موقع زیان )LL(: که برای اندازه گیری آن از متغیر مجازی استفاده شده است� 
بدین ترتیب که اگر ســود خالص به دارایی کل شــرکت کمتر از 0/2- باشــد یک و در غیر این 

صورت صفر در نظر گرفته شده است�
نوسانات جریانات نقدی عملیاتی )Cfov(: برابر است با از انحراف معیار 3 ساله جریانات نقدی 

عملیاتی به دارایی کل شرکت استفاده شده است�
بتای بازار )Beta(: که همان ضریب بتای بازار شرکت می باشد�
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بازده دارایی ها )ROA(: برابر است با نسبت سود خالص به دارایی کل استفاده شده است�
تغییر در درآمد حاصل از فروش )∆REV(: برابر اســت با نسبت تغییر در درآمدهای حاصل 

از فروش به دارایی کل نسبت به دوره قبل�
باقی متغیرها قبلًا تعریف شده اند�

5- تجزیه و تحلیل داده ها �
5-1 آمار توصیفی پژوهش

آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول شــماره )2(، ارائه شــده است� تعداد شرکت مورد 
بررســی 127 شرکت بوده و پس از جمع آوری داده ها و با استفاده از 1016 سال- شرکت مورد 
تجزیه و تحلیل قرار گرفته شــده اســت� نتایج تحلیل توصیفی داده ها بیانگر این است که بیش 
از 25 درصد شــرکت ها از سازمان برای حسابرســی صورت های مالی بهره گرفته اند� هم چنین، 
تغییرات نرخ تولید ناخالص داخلی کشــور در طول 8 سال مورد بررسی 2 درصد بوده است� در 
این سال ها هم تولید ناخالص داخلی مثبت و هم منفی داشته ایم که در جدول آمده است� علاوه 
بر این، شــرکت ها از بین 5 شاخص ارائه شده برای اندازه گیری حمایت از سرمایه گذاران تنها به 
1/6 آن ها جامه عمل پوشــانده اند که این موضوع نشــان از کم اهمیت بودن این متغیر در بین 
شرکت ها است� کیفیت سود شرکت ها نیز به طور میانگین یک درصد به دست آمده که در بین 
شرکت های نمونه هم سود افزایشی و هم کاهشی را شاهد می باشیم� نتایج آمار توصیفی به شرح 

صفحه بعد می باشد:
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جدول شماره )2( نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

انحراف کمترینبیشترینمیانهمیانگیننمادمتغیرها
معیار

AQ0/2510/0001/0000/0000/433کیفیت حسابرسی

CRISIS0/021-0/0010/265-0/1680/141بحران مالی

INVPR1/6452/0005/0000/0000/871حمایت از سرمایه گذاران

EQ0/0130/0100/807-0/7800/135کیفیت سود

CORPSIZE13/92913/83619/06610/0311/382اندازه شرکت

RISK0/3220/2720/9880/0000/245ریسک

PROFIT0/1370/1030/995-0/7730/223سودآوری

SOLV0/7600/5882/9700/0030/579پرداخت دیون

COMPLEX0/5020/5120/9430/0000/202پیچیدگی

ACCRUAL0/2480/2120/9900/0000/178اقلام تعهدی

FCF0/3550/0240/878-0/9540/270جریانات نقدی آزاد

IRISK0/2570/2410/7800/0000/171حساب های دریافتنی

LEVERAGE0/5900/6140/9960/0120/197اهرم مالی

BM0/6140/5141/9720/0080/388ارزش دفتری به بازار

LOSSES0/1290/0001/0000/0000/335زیان

RAV0/0540/0250/834-0/6600/154∆تغییر در حساب های دریافتنی

PPE0/2540/2040/9720/0000/187اموال، ماشین آلات و تجهیزات

NI0/1130/0940/876-0/4920/150سود خالص

CURRENT1/4581/25210/8490/2221/035دارایی های جاری

SP0/0880/0001/0000/0000/284سودهای کوچک

LL0/0210/0001/0000/0000/145شناسایی به موقع زیان

CFOV0/0650/0520/5460/0000/052نوسانات جریانات نقدی

BETA0/0210/6329/330-7/3851/015ضریب بتا

REV0/0920/0842/780-2/6950/267∆تغییرات فروش
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5-2 آمار استنباطی
5-2-1 آزمون مدل رگرسیونی اول

به منظور آزمون فرضیه اول پژوهش از برازش مدل های رگرســیون لجســتیک استفاده شده 
اســت� در این مدل متغیر وابســته )کیفیت حسابرســی( به صورت دو وجهی ظاهر می گردد و 
تأثیر هر یک از متغیرهای مســتقل بر روی بخت تجدید ارائه صورت های مالی شرکت ها محاسبه 
می گردد� از آنجا که تخمین مدل های رگرسیون لجستیک فارغ از ماهیت داده ها انجام می گیرد، 
انجام آزمون های تشــخیصی چاو و هاســمن ضرورت نیافته اســت� جدول )3( نتایج برازش این 
مدل را نشــان می دهد� بایستی توجه شــود که همان طور که در بخش آمار توصیفی نیز تشریح 
شد بیش از 0/25 درصد شرکت های نمونه از سازمان به منظور حسابرسی صورت های مالی بهره 
گرفته که در مجموع تشکیل 221 سال-شرکت را می دهند و بقیه شرکت ها )659 سال-شرکت( 
در گروه شــرکت هایی قرار می گیرند که از ســازمان استفاده نکرده اند� اما، با توجه به اینکه نتایج 
آزمون نسبت درســت نمایی مدل که معناداری مدل رگرســیونی پژوهش را می آزماید، نشان از 
ســطح معناداری کوچک تر از خطای 0/05 و در نتیجه، معناداری کلی مدل رگرسیون لجستیک 

پژوهش دارد�
 از این رو نتایج این مدل قابل اســتناد بوده اســت� با اســتناد به درصد پیش بینی های مدل، با 
اســتفاده از متغیرهای مستقل این مدل می توان تا 93/08 درصد شرکت ها را از نظر تجدید ارائه 

صورت های مالی آن ها به درستی پیش بینی نمود�
 هم چنین، ســطح معناداری آزمون هاسمر لمشــو نیز بزرگ تر از خطای 0/05 به دست آمده 
که نشــان از مناسب بودن متغیرهای مستقل پژوهش در پیش بینی تجدید ارائه صورت های مالی 
شــرکت ها دارد� در صورتی که ســطح معناداری این آزمون کمتر از 0/05 به دست آید، می توان 

ادعا نمود که متغیرهای مستقل مدل نمی توانند پیش گوی مناسبی برای متغیر وابسته باشند�
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جدول )3(: نتایج تخمین مدل رگرسیون لجستیک

معناداریآماره آزمونضریب تأثیرمتغیره

C-0/124-8/3110/000

CRISIS-0/012-2/2120/027

INVPR0/0597/4870/000

CRISIS*INVPR0/02617/0170/000

CORPSIZE0/19014/2480/000

RISK-0/017-2/4830/013

PROFIT-0/007-8/4780/000

SOLV-0/380-15/1120/000

COMPLEX-0/123-1/1380/255

ACCRUAL0/7575/9500/000

FCF0/7015/5650/000

IRISK0/2287/1760/000

LEVERAGE0/0461/9080/056

BM-0/036-5/1620/000

LOSSES-0/022-1/6540/098

0/352ضریب مک فادن

151/267آماره نسبت درست نمایی

0/000احتمال معناداری نسبت درست نمایی

13/979آماره هاسمر لمشو

0/082احتمال معناداری هاسمر لمشو

89/20درصد پیش بینی صحیح مدل
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 )CRISIS( با توجه به نتایج به دســت آمده برای ســطح معناداری و ضریب متغیر بحران مالی
می تــوان نتیجه گرفت بین بحران مالی و کیفیت حسابرســی رابطه منفــی و معنی داری وجود دارد 
)تأیید فرضیه اول(� هم چنین، با توجه به نتایج به دســت آمده برای سطح معناداری و ضریب متغیر 
حمایــت از ســرمایه گذاران )INVPR( که پایین تر از خطای 0/05 به دســت آمده می توان نتیجه 
گرفت بین حمایت از ســرمایه گذاران و کیفیت حسابرســی رابطه مثبت معناداری وجود دارد )تأیید 
فرضیه دوم(� در نهایت، با توجه به نتایج به دست آمده برای سطح معناداری و ضریب متغیر تعدیل گر 
بحران مالی*حمایت از ســرمایه گذاران )CRISIS*INVPR( می تــوان نتیجه گرفت حمایت از 
ســرمایه گذاران بر ارتباط بین بحران مالی و کیفیت حسابرســی شرکت های پذیرفته شده در بورس 

اوراق بهادار تهران تأثیر مثبت و معناداری می گذارد )تأیید فرضیه سوم(�

5-2-2 آزمون مدل رگرسیونی دوم
به منظور بررسی مدل رگرسیونی دوم پژوهش از روش های مربوط به مدل رگرسیونی چندمتغیره 
با اســتفاده از روش داده های پانلی )تابلویی(– اثرات ثابت تخمین زده شــود� نتایج به دست آمده از 
بررســی مدل رگرسیونی دوم در جدول )4( منعکس شده است� یادآوری این نکته ضروری است که 
پیش فرض های رگرســیون شــامل ناهمســانی واریانس توزیع جزء خطا نیز بررسی شد و نتیجه این 
آزمون ها نشان داد مشکل خاصی برای اجرای مدل های مورد نظر جهت آزمون فرضیه پژوهش وجود 
ندارد� نتایج برآورد آماره دوربین واتســون در جهت تأیید اســتقلال اجزای خطا نشان از برآورد این 
آمــاره بین 1/5 تا 2/5 قرار دارد� از آن جا که این مقدار نزدیک به مقدار تجربی 2 قرار دارد می توان 
فرض اســتقلال اجزای خطا را پذیرفت� مقادیر شاخص تورم واریانس )آماره هم خطی( که در جهت 
سنجش عدم هم خطی میان متغیرهای مستقل پژوهش محاسبه می شود، کوچک تر از مقدار بحرانی 
10 به دســت آمده اند که نشان از عدم وجود هم خطی شدید میان متغیرهای مستقل پژوهش دارد� 
نتایج به دست آمده برای سطح معناداری آزمون بروش-پاگان که جهت بررسی عدم وجود ناهمسانی 
واریانس در بین اجزای خطا مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است، بالاتر از 0/05 می باشد که بیانگر 
عــدم رد فرضیه مخالف مبنی بر همســانی واریانس در بین اجزای خطای مدل می باشــد� از این رو 
می توان پذیرفت که مفروضات اولیه رگرســیون برقرار بوده و نتایج مدل در تعیین اثرات قابل استناد 
است� در نهایت، بر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده می شود که سطح معناداری آماره 
F تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع اول 0/05 به دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی 
مورد تخمین دارد� هم چنین، ضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان می دهد بیش از 51 درصد از 
تغییرات موجود در کیفیت سود شرکت های نمونه پژوهش در دوره بررسی توسط متغیرهای مستقل 

و کنترلی این مدل ها تبیین می گردد�



لی
 ما

ران
بح

ن 
ورا

ر د
د د

سو
ت 

یری
مد

 و 
ران

گذا
ایه 

سرم
از 

ت 
مای

 ح
ی،

رس
ساب

 ح
ت

یفی
ک

143

سال هجدهم      شماره 71    تابستان 97

جدول شماره )4( نتایج مدل رگرسیونی دوم

تورم واریانسسطح معناداریآماره tضریبمتغیر

C-0/030-5/1280/000-

AQ-0/070-3/2790/0012/055

INVPR-0/020-6/6510/0001/343

AQ*INVPR-0/025-2/8550/0042/039

RAV∆-0/000-2/1290/0331/175

PPE0/1666/4640/0001/537

NI-0/011-2/6410/0082/092

ACCRUAL0/0001/5710/1161/214

CURRENT0/0081/9470/0511/311

SP0/0051/8550/0631/094

LL-0/011-2/3950/0161/472

CORPSIZE0/0783/6150/0001/699

CFOV0/0022/7490/0061/026

BETA0/0132/0860/0361/043

LEVERAGE-0/172-5/2420/0002/094

ROA-0/002-2/5670/0102/090

REV∆-2/2000/0271/116

2/098دوربین واتسون0/510ضریب تعیین تعدیل شده

F 0/000سطح معناداری16/707آماره

0/830سطح معناداری5/813همسانی واریانس

 )AQ( با توجه به نتایج به دســت آمده برای ســطح معناداری و ضریب متغیر کیفیت حسابرسی
می توان نتیجه گرفت بین کیفیت حسابرسی و کیفیت سود شرکت ها رابطه منفی و معناداری وجود 
دارد� با توجه به نتایج به دســت آمده برای ســطح معناداری و ضریب متغیر حمایت از سرمایه گذاران 
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)INVPR( می توان نتیجه گرفت بین حمایت از سرمایه گذاران و کیفیت سود رابطه منفی و معناداری 
وجود دارد� با توجه به نتایج به دســت آمده برای ســطح معناداری و ضریب متغیر تعدیل گر کیفیت 
حسابرســی*حمایت از سرمایه گذاران شــرکت )AQ*INVPR( می توان نتیجه گرفت حمایت از 
سرمایه گذاران دارای اثر منفی و معناداری بر ارتباط بین کیفیت حسابرسی و کیفیت سود شرکت های 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر می گذارد�

6- نتیجه گیری �
یکی از مفاهیمی که به تازگی در بین مباحث مالی و حسابداری جایگاه ویژه ای را به خود اختصاص 
داده اســت، حمایت از ســرمایه گذاران و اثرگذاری این متغیر بر دیگر متغیرها می باشد� بنابراین، در 
پژوهش حاضر به بررســی کیفیت حسابرســی، حمایت از ســرمایه گذاران و مدیریت سود در دوران 

بحران مالی پرداخته شد� نتایج به دست آمده برای فرضیه های پژوهش به شرح ذیل می باشد:
نتایج فرضیه اول نشــان می دهد بحران مالی شــرکت ها دارای ارتباط منفی و معناداری با کیفیت 
حسابرسی شرکت ها می باشــد� به عبارت دیگر، با افزایش بحران اقتصادی در کشور، شرکت ها تمایل 
بیشتری به بهره گیری از مؤسسات حسابرسی دارند� در این ارتباط بایستی اشاره شود که حسابرسان 
نقــش مهمی در دوران بحران مالی دارند، چراکه آن ها می توانند با افزایش کیفیت حسابرســی، عدم 
تقــارن اطلاعی را کاهــش دهند� اما زمانی که بحران مالی افزایش پیدا می کند، تمایل شــرکت ها به 
دستکاری سود و در نتیجه کاهش کیفیت حسابرسی نیز افزایش پیدا می کند� این یافته ها با پژوهش 

پرساکیس و همکاران )2016( سازگار می باشد�
نتایــج فرضیه دوم پژوهش نشــان می دهد با افزایــش حمایت از ســرمایه گذاران، میزان کیفیت 
حسابرسی شرکت ها نیز افزایش پیدا می کند� در این ارتباط بایستی اشاره شود که با افزایش حمایت از 
سرمایه گذاران، شرکت ها تلاش می کنند شفاف تر شده و در نتیجه به ابعاد غیرمالی نیز توجه بیشتری 
داشــته باشــند� ضمن اینکه در شرکت هایی که حمایت از ســرمایه گذاران بالاتر می باشد، شرکت ها 
تمایل بیشــتری به حسابرسی بالاتر داشته که این موضوع با افزایش حق الزحمه های حسابرسی و در 
نتیجه بهره گیری از مؤسســات جهت حسابرسی صورت های مالی همراه است� این یافته ها با پژوهش 

پرساکیس و همکاران )2016( سازگار می باشد�
نتایج فرضیه سوم نشان می دهد حمایت از سرمایه گذاران می تواند اثر مثبت و معنادار بر این ارتباط 
داشته باشــد� به عبارت دیگر، حمایت از سرمایه گذاران باعث کاهش ارتباط منفی بین دوران بحران 
مالی و کیفیت حسابرسی می شود� همان طور که قبلًا نیز اشاره شد، حمایت از سرمایه گذاران موجب 
می شــود شرکت ها تمایل بیشتری به بهره گیری از حسابرســی باکیفیت تر داشته باشند� این یافته ها 

سازگار با پژوهش پرساکیس و همکاران )2016( می باشد�
نتایج فرضیه چهارم نشان می دهد با افزایش کیفیت حسابرسی، کیفیت سود شرکت ها نیز افزایش 
پیدا می کند� همان طور که انتظار می رفت، با افزایش هزینه های حسابرســی و بهره گیری از کیفیت 
بالاتر، می توان انتظار داشــت که کیفیت ســود شــرکت ها نیز افزایش پیدا کند� این یافته ها سازگار 
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با پژوهش پرســاکیس و همــکاران )2016(، هوک و همــکاران )2012( و مرفوع و امیری )1393( 
می باشد�

نتایج فرضیه پنجم آشــکار ســاخت، زمانی که شــرکت ها از حمایت از ســرمایه گذاران بالاتری 
برخوردارند، کیفیت ســود بالاتری را از خود نشــان می دهند� این موضوع دور از انتظار نبوده است� 
چراکه زمانی که سیستم های حمایتی از سرمایه گذاران اندک باشد، مدیران مشوق های بیشتری برای 
دستکاری سود از خود نشان می دهند که این امر با دستکاری سود و بهره گیری از اطلاعات به صورت 
شــخصی همراه است� این یافته ها سازگار با پژوهش پرساکیس و همکاران )2016(، وریز )2012( و 

بیات و همکاران )1394( و صفرزاده )1392( می باشد�
در نهایت، نتایج فرضیه ششــم نشــان داد با افزایش حمایت از سرمایه گذاران، ارتباط بین کیفیت 
حسابرســی و کیفیت ســود شــرکت ها افزایش پیدا می کند� در این ارتباط بایســتی اشاره شود که 
ســازوکارهای حمایتی شرکت ها و بهره گیری از مبادی قانونی می تواند منجر به افزایش کیفیت سود 

گردد� این یافته ها سازگار با پژوهش پرساکیس و همکاران )2016( می باشد�
7- پیشنهادهای پژوهش

اســتفاده از نتایج این پژوهش برای ســرمایه گذاران، اعتباردهندگان و تحلیل گران و تمام افراد و 
ســازمان هایی است که به نوعی با فعالیت ســرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار درگیر هستند مفید 

می باشد� بنابراین پیشنهادهای زیر ارائه می شود:
 با توجه به نتیجه به دســت آمده در فرضیه اول پژوهش پیشنهاد می شود سرمایه گذاران شرکت ها 
هنگام تجزیه و تحلیل شــرکت های حسابرسی شده، به دوران مالی و بحران های موجود در دوره های 

مختلف نیز توجه داشته باشند�
با توجه به نتیجه به دست آمده در فرضیه دوم پژوهش پیشنهاد می شود سازمان بورس اوراق بهادار 
تهران قوانین و مقرراتی را اتخاذ کند که تا حد امکان شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

در طول سال های متمادی به افشای شاخص های حمایت از سرمایه گذاران بپردازند�
با توجه به نتیجه به دست آمده در فرضیه سوم پژوهش پیشنهاد می شود مدیران شرکت ها تلاش 
نمایند شــاخص های حمایت از ســرمایه گذاران را که در پژوهش حاضر به آن ها اشاره شد، به صورت 

کامل تر و دقیق تر در صورت های مالی ذکر نمایند�
با توجه به نتیجه به دســت آمده در فرضیه چهارم پژوهش پیشــنهاد می شــود اعتباردهندگان در 
بررســی های خود در ارتباط با پرداخت اعتبار، به صورت های حسابرســی شده مؤسسات حسابرسی 

بااعتبار بالا توجه بیشتری نمایند� چرا که این صورت های مالی دارای کیفیت بالاتری هستند�
با توجه به نتیجه به دست آمده در فرضیه پنجم پژوهش پیشنهاد می شود تحلیل گران در بررسی های 
خود در ارتباط با کیفیت ســود شرکت ها، به شاخص حمایت از سرمایه گذاران توجه بیشتری نمایند� 

چرا که این شاخص می تواند منجر به کیفیت سود بالاتر شود�
با توجه به نتیجه به دست آمده در فرضیه ششم پژوهش پیشنهاد می شود شرکت ها و مالکان اصلی 
آن ها تلاش کنند تا از خدمات حسابرســی بهره گیرند� این موضوع می تواند منجر به افزایش کیفیت 
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سود و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی گردد�
اما برای انجام برخی پژوهش های همســو با این موضوع و هم چنین توســعه آن، پیشنهادهایی به 

شرح ذیل برای انجام پژوهش های بعدی ارائه می شود:
پیشــنهاد می شود در پژوهش های آتی اثر تعدیل گر کمیته های حسابرسی بر ارتباط بین حمایت  9

از سرمایه گذاران و کیفیت حسابرسی با کیفیت سود شرکت ها بررسی شود�
پیشــنهاد می شود در پژوهش های آتی به بررسی اثر عدم تقارن اطلاعاتی با کیفیت حسابرسی و  9

کیفیت سود شرکت ها پرداخته شود�
پیشــنهاد می شود در پژوهش های آتی همین عنوان در شــرکت های دارای مالکیت خانوادگی و  9

شرکت های دارای وابستگی تجاری بررسی شود�
در نهایت، پیشــنهاد می شود در پژوهش های آتی به بررســی همین عنوان در دوره های مختلف  9

ریاست جمهوری )دولت یازدهم و دوازدهم( بررسی شود تا بتون اثرات سیاسی و اقتصادی را بر این 
روابط آشکار ساخت�
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