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بررسی ارتباط انحراف توجه سهامد اران نهاد ی و ریسک حسابرسی

 سید  علی واعظ1
 بابک عابد ی صد قیانی 2

 امیرحسین منتظرحجت3
 علی قناد 4

چو وده:

سرمایهگ��ذاراننهادییک��یازارکاناصلیحاکمیتشرکتیمحس��وبمیشودکهنظارت
ب��رمدیران،باوجودآنهابهص��ورتمطلوبتریصورتمیگیرد.گاهیاوقاتسرمایهگذاران
نه��ادیبهطورموقتتوجهخ��ودرابربخشهاییازسبدسرمایهگذاریخودبیشترمتمرکز
میکنن��دواینموضوعباعثمیش��ودکهدرهمانزمان،فعالیتهاینظارتیبررویبرخی
شرکته��ایدیگرکاهشیابدک��هازاینموضوعتحتعنوانانح��رافتوجهسرمایهگذاران
نه��ادیی��ادمیشود.درپژوهشحاضرب��هاینموضوعپرداختهشدهاس��تکهوقتیتوجه
سرمایهگ��ذاراننهادیازشرکتیمنحرفمیشود،آیااینموضوعازدیدحسابرسانمستقل
درارزیابیریسکحسابرسیموردتوجهقرارمیگیردیاخیر.برایاینکاربااستفادهازیک
معی��ارمناسببرایاندازهگیریانحرافتوجهسرمایهگذاراننهادی،ارتباطآنباحقالزحمه
حسابرس��یوتأخیرگزارشحسابرسموردبررسیق��رارگرفت.بدینمنظور،850مشاهده
س��ال– شرکت)85شرکتپذیرفتهش��دهدربورساوراقبهادارته��ران(درطیسالهای
1391ت��ا1400گردآوریشدهاست.جهتتجزیهوتحلی��لدادههاازالگویرگرسیونبه
روشدادهه��ایپانلونرماف��زارایویوز10استفادهشد.یافتهه��ایپژوهشنشاندادکهبا
انحرافتوجهسرمایهگذاراننهادی،ریسکمدیریتسودوریسکحاکمیتشرکتیافزایش
یافت��هکهاینامرافزایشریسکحسابرسیرابهدنبالدارد،افزایشحجمکاربرایکاهش
ریس��کحسابرسی،باع��ثافزایشحقالزحمهحسابرسیوتأخی��ردرارائهگزارشمیشود.
لذامیتواننتیجهگرفتک��هفعالیتهاینظارتیسهامداراننهادیمنجربهکاهشریسک
حسابرس��یشدهوای��نموضوعبهنفعحسابرس��اناست.نتایجاینمقال��ههمچنیننشان
میده��دکهاثرمنفیتوجهمح��دودسرمایهگذاراننهادیدرنظارتبرشرکتهامیتواندتا

حدودیتوسطحسابرسانمستقلکاهشیابد.
واژه ه�ای کلید ی:انح��رافتوجهسرمایهگ��ذاراننهادی،ریسکحسابرس��ی،حقالزحمه

حسابرسی،تأخیرگزارشحسابرسی.
1,1.دانشیارگروهحسابداری،دانشگاهشهیدچمراناهواز،اهواز،ایران

2,2.استادیارگروهحسابداری،دانشگاهشهیدچمراناهواز،اهواز،ایران.نویسندهمسئول،ایمیل:
b.abedi@scu.ac.ir

3,3.دانشیارگروهاقتصاد،دانشگاهشهیدچمراناهواز،اهواز،ایران
4,4.کارشناسارشدحسابداری،دانشگاهشهیدچمراناهواز،اهواز،ایران.
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1-د قود ه

یکیازفرایندهایمهمیکهدرانجامحسابرسیمستقلموردتوجهحسابرسانقرارمیگیرد،
تعیینمیزانریسکحسابرسیاست.ریسکحسابرسییعنیخطراینکهحسابرسهنگاموجود
تحری��فبااهمیتدرصورتهایمال��ی،نسبتبهآننظرنامناسبارائهکندیابهعبارتیاحتمال
خط��راینکهحسابرسناآگاهانهنتواندنظرخودرانسبتبهصورتهایمالیکهدارایاشتباهبا

اهمیتاست،اصلاحنماید)چانگوهمکاران2008،1(.
عوام��لمتعددیبرریسکحسابرس��یتأثیردارندکهتوسطپژوهشگ��رانموردبررسیقرار
گرفتهان��د.یک��یازعواملیکهبهتازگیدرادبیاتحسابرسیم��وردتوجهقرارگرفتهاست،تأثیر
نظارتسهامداراننهادیمیباشد.درچارچوبحاکمیتشرکتی،سهامداراننهادیبرایارائهی
خدم��اتحسابرسیب��اکیفیتبالاومستقل،بهحسابرسانمتکیهستن��د.وقتیسرمایهگذاران
نهادیبهیکشرکتتوجهبیشتریمیکنند،عمدتاًبراطلاعاتخاصآنشرکتتکیهمیکنند.
ازای��نرو،آنه��ابیشترب��هگزارشهایمال��یحسابرسیشدهاعتمادمیکنن��دوتقاضایخودرا
ب��رایخدماتحسابرسیب��اکیفیتبالاافزای��شمیدهند)پنگوشیون��گ2006،2(.ازسوی
دیگ��رسهامداراننهادی،ناظ��رفعالبرشرکتهاهستندونقشمهم��یدرمحدودکردنرفتار
فرصتطلبان��هیمدیریتایفامیکنند)شلیفروویشنی1986،3؛ماگ1998،4؛چنوهمکاران5،
2007؛اپ��لوهمک��اران2016،6(.بهاینمعناکهسرمایهگذاراننه��ادیمیتوانندمدیریترااز
طریقروشهایمستقیمترینسبتب��هبررسیگزارشهایمالیحسابرسیشده،مانندتعاملبا
مدی��ران،نظارتکنند.ایننشاندهندهیآناستکهنظارتمستقیمسهامداراننهادیدرکنار

نظارتغیرمستقیمازطریقخدماتحسابرسیموردتوجهمیباشد.
دربرخ��یمواق��ع،ممکناس��تسهامداراننه��ادینظ��ارتکمتریبربخشه��ایازسبد
سرمایهگ��ذاریخ��ودداشتهباشندکهاینموضوعمیتواندریس��کحسابرسیراتحتتأثیرقرار
ده��د.برای��ناساس،دراینپژوهشتأثیریکعاملبیرون��یازسهامداراننهادیشاملانحراف
توجهآنهابرایارزیابیشدتنظارتسرمایهگذاراننهادیبرریسکحسابرسیموردبررسیقرار
گرفتهاس��ت.کمپفوهمکاران7)2017(معیاریراب��رایاندازهگیریانحرافتوجهسهامداران
نهادیارائهکردهاندکهبراساسآن،شدتنظارتسرمایهگذاراننهادیدریکشرکتمعیندر
ی��کمقطعزمانیمشخص،شناساییمیگردد.برایناس��اس،هنگامیکهسرمایهگذاراننهادی
شوکهاییرادربخشیازپرتفویسرمایهگذاریخودتجربهمیکنند،احتمالاًتوجهبیشتربهآن
بخش،باعثانحرافتوجهبهسایربخشهایپرتفویمیشود.اینانحرافتوجهموقترامیتوان
1. Chang et al
2. Peng and Xiong
3. Shleifer and Vishny
4. Maug
5. Chen et al
6. Appel et al
7. Kempf et al
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درقالبیکمثالسادهنشانداد.اگرفرضشودسرمایهگذاریدردوشرکتفعالدرصنعتتولید
وصنعتمخابرات،سهامداشتهباشد.هنگامیکهصنعتمخابراتبازدهشدیدیراتجربهمیکند،
سرمایهگ��ذارنهادیتوجهخودراازشرکتتولیدیمنح��رفمیکندوزمانوتلاشبیشتریرا
ب��رایشرکتمخابراتیصرفمیکند.درنتیجه،شدتنظارتدرشرکتتولیدیکاهشمییابد.
لیووهمکاران1)2020(نشاندادندوقتیتوجهسهامداراننهادیازیکشرکتمنحرفمیشود،
احتمالکمتریداردکهدرکنفرانسهاشرکتکنندودرمجامععمومیپیشنهاداتیارائهکنند.
ع��لاوهبرای��ن،شواهدیراارائهدادندکهنشانمیدهدسرمایهگذاراننهادیدارایانحرافتوجه
ب��هطورقاب��لتوجهیداراییهایخ��ودرادرشرکتهاییکهرویآنهاتمرک��زنمیکنند،تغییر
نمیدهن��دومدیرانازانحرافتوجهموقتسرمایهگ��ذاراننهادیسوءاستفادهمیکنند.انحراف
توجهسرمایهگذاراننهادیبانظارتضعیفتربرهیئتمدیرهومدیریتبیشترسودمرتبطاست.
آبراموواوهمکاران2)2020(وباسووهمکاران3)2019(بهایننتیجهرسیدندکهشدتنظارت
سرمایهگذاراننهادیب��رتصمیماتافشایشرکتهاتأثیرمیگذارد.کاهشتوجهسرمایهگذاران
نهادیمیتواندریسکحاکمیتشرکتیوریسکمدیریتسودراایجادکند)گارلوهمکاران4،
2019؛لی��ووهمکاران،2020(.ازآنجاییک��هحسابرسانریسکحسابرسیرابراساسریسک
مدیری��تسودمشتری��انوریسکحاکمیتشرکتیارزیابیمیکنن��د،بیتوجهیسرمایهگذاران
نه��ادیاحتمالاًمنجربهریس��کحسابرسیبالاترمیشود.برایکاه��شریسکافزایشیافتهی
حسابرسی،حسابرساناحتمالاًحجمکارحسابرسیخودراافزایشمیدهندویاکاررابهکارکنان
ب��اتجربهتریاختصاصمیدهندکهحقالزحم��هیبالاتریرادریافتمیکنند.افزایشدرمیزان
ک��ارحسابرس��ییانرخحقالزحمهبهواسطهبهکارگیریکارکن��انباتجربهترویاهردو،بهطور
منطق��یباعثافزایشهزینههایحسابرسیمیشود)بلوهمکاران2001،5؛بداردوجانستون6،
2004(.کارحسابرسیاضافیمستلزمآناستکهحسابرسانساعاتبیشتریکارکنند،بنابراین
منج��ربهتأخیرطولانیتردرارائهیگ��زارشحسابرسیمیشود)اتریجوهمکاران2006،7؛دونو

وکنچل2014،8(.
ب��اتوجهب��همطالبذک��رشده،ای��نپژوه��شمیتواندخلاه��ایموجودبی��نکمتوجهی
سرمایهگ��ذاراننهادیوریس��کحسابرسیراباتوجهبهاینکهتاکن��وندرایرانمطالعهایدر
خص��وصآنانجامنشدهاست،برط��رفنماید.بنابراینهدفازاینپژوه��شبررسیرابطهبین
انحرافتوجهسرمایهگذاراننهادیوریسکحسابرسی)افزایشهزینههایحسابرسیوتأخیردر

1. Liu et al
2. Abramova et al
3. Basu et al
4. Garel et al
5. Bell et al
6. Bedard and Johnstone
7. Ettredge et al
8. Donohoe and Knechel
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گ��زارشحسابرسی(شرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانمیباشدکهدرصورت

وجودیکرابطهمعنادار،جهترابطهرانیزمشخصنماید.

2-د یدگندگظثید دپ ش نهدپژ هش
1-2.دوهدم لدهدیدگظدتاندسعد ودعتعندگعدددی

شواهدموج��ودنشانمیدهدکهسرمایهگذاراننهادینقشکلیدیحاکمیتشرکتیراایفا
میکنندزیراآنهامنابعوتوانایینظارتونظمبخشیدنبهمدیرانرادارند.مطابقبانقشنظارتی
سرمایهگذاراننه��ادی،مطالعاتقبلینشانمیدهدکهحض��ورسرمایهگذاراننهادیزیادهروی
درجب��رانپاداشمدیریتیراکاهشمیدهد)هارتزلواستارک��س2003،1(،شرکتهارابرای
پرداختسودبیشترتحتفشارقرارمیدهد)کرینوهمکاران2016،2(،منجربهنوآوریبیشتر
میش��ود)آگیونوهمکاران2013،3(،احتمالخاتمهدادنب��همدیراناجراییضعیفراافزایش
میده��دوارزشگذاریشرکترادرطولزمانبهب��ودمیبخشد)آگاروالوهمکاران2011،4(.
شواهدتجربیهمچنیننشانمیدهدکهسرمایهگذاراننهادیکیفیتگزارشگریمالیرابهبود
میبخشن��د.آجینکیاوهمکاران5)2005(نشاندادندکهمالکیتنهادیبیشترباپیشبینیهای
س��وددقیقت��رومحافظهکارانهترهمراهاست.کورنتوهمک��اران6)2008(معتقدندکهمالکیت
نه��ادیونمایندگیسرمایهگ��ذاراننهادیدرهیئتمدیرهمنجربهمدیریتسودکمتروعملکرد

بهترشرکتمیشود.
علیرغ��موجودشواهدقانعکنندهمبنیب��رنظارتسرمایهگذاراننهادیبرمدیران،اغلبآنها
تع��دادزیادیسهاممختلفرادراختیاردارند،توجهمحدودیدارندوبنابرایننمیتوانندبهطور
همزم��انهم��هشرکتهارادریکسط��حازشدت،نظارتکنند.تنهازمان��یکهسرمایهگذاران
نه��ادیزم��انوتلاشقابلتوجهیرااختصاصدهند،میتوانندمدی��رانراازرفتارخودخواهانه
بازدارندوارزششرکترابهحداکثربرسانند)بوشی1998،7؛آلمازانوهمکاران2005،8؛چنو
همکاران،2007؛رامالینگگوداویو2012،9(.ایننشانمیدهدکهیکعاملکلیدیکهبرنقش

سرمایهگذاراننهادیتأثیرمیگذارد،شدتنظارتآنهااست.
برایب��هتصویرکشیدنتغییراتدرشدتنظارتِسرمایهگ��ذاراننهادی،کمپفوهمکاران
)2017(ی��کمعی��ارانحرافتوج��هدرسطحشرکتایج��ادکردندومتوجهشدن��دکهانحراف

1. Hartzell and Starks
2. Crane et al
3. Aghion et al
4. Aggarwal et al
5. Ajinkya et al
6. Cornett et al
7. Bushee
8. Almazan et al
9. Ramalingegowda and Yu
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توج��هسرمایهگذارنهادیب��اشدتنظارتنهادیارتباطمنفیدارد.ب��هطورخاص،نتایجآنها
نش��اندادکهانحرافتوج��هسرمایهگذارنهادیبراقداماتشرک��تمانندتصمیمگیریدرمورد
پرداخ��تسودسهامتأثیرمیگ��ذارد.انحرافتوجهسرمایهگذاراننه��ادیهمچنینبرحاکمیت
هیئ��تمدی��رهوکیفیتافشاتأثی��رمنفیمیگذارد.لی��ووهمک��اران)2020(دریافتندکهبی
توجهیبالایسرمایهگذاراننهادیباحضورکمدرجلساتهیئتمدیره،افزایشانتصابمدیران
مستق��لومشکلآفری��ن،پاداشغیرعادیوبالایمدیرعاملوکیفی��تپایینِسودمرتبطاست.
گ��ارلوهمکاران)2019(ه��مدریافتندکهوقتیتوجهسرمایهگ��ذاراننهادیمنحرفمیشود
وفعالیته��اینظارت��یخودراکاهشمیدهند،مدیرانبیشت��ردرمدیریتسودمبتنیبراقلام

تعهدیومدیریتسودواقعیمشارکتمیکنند.

2-2.داأر ثدسعد ودعتعندگعدددیدرثدتببکدنبدرثسن
سرمایهگ��ذاراننهادیمیتوانندب��ابهبودنظارتخودبراقداماتحسابرس��انونیزتأثیربر
نگ��رشنظارتیسایرسهامداران،برریسکحسابرسیتأثیربگذارند.اثردیگریکهسرمایهگذاران
نهادیبرحسابرسانمیگذارندازطریقنظارتبرمدیراناست.همانطورکهگفتهشد،سهامداران
نه��ادیِمؤثرمیتوانندمستقیم��اًمدیریتوهیئتمدیرهراب��راینظمبخشیدنبهاقداماتخود،
نظ��ارتکنند.درای��نحالت،سهامداراننهادیمیتوانندبهطورمستقیمریسکمدیریتسودو
ریس��کحاکمیتشرکتیوبهنوبهخودریسکحسابرسیراکاهشدهند.لذاهرنوعانحرافدر
توج��هسهام��داراننهادیبهعنوانناظرانفعالبرمدیران،میتوان��دتأثیرقویتریبررفتارآنها
داشتهباشد.اثرانحرافتوجهسرمایهگذاراننهادیبرتصمیمهایمدیریتیمختلف،ازجملهسود
سه��اموسرمایهگذاری)کمپفوهمکاران،2017(،افش��ایداوطلبانه)باسووهمکاران،2019؛
آبرام��وواوهمک��اران،2020(،پاداشمدیرعام��ل)کمپفوهمکاران،2017؛لی��ووهمکاران،
2020(،مدیریتسود)گارلوهمکاران،2019؛لیووهمکاران،2020(واجتنابازمالیات)لیو
همکاران،2016(مستندشدهاست.هنگامیکهتوجهاینناظرانبهطورموقتمنحرفمیشود،
فرصته��ایکوتاهمدتیبرایمدیرانایجادمیکندتاازثروتسهامدارانبهرهبرداریکنند.وقتی
سرمایهگذاراننهادیکمترازحدمطلوب،شدتنظارتراارائهمیکنند،احتمالاًبهعنوانجبران
نظ��ارتضعیفتر،نظارتحسابرسانافزای��شمییابد.اینبدانمعناستکهوقتیتوجهبرخیاز
طرفه��اینظارتیموقتاًمنحرفمیشود،سایرطرفهاممکناستباافزایشتلاشهاینظارتی
خود،شکافموقتراپرکنندوبدینترتیبمکانیسمهایحاکمیتشرکتیمیتوانندبایکدیگر
تعاملداشتهباشندونظارتحسابرسجایگزیننظارتسرمایهگذارشود)کرمرزونایر2005،1؛

لووهمکاران2020،2(.
بدی��نترتیبحسابرسانبهعنوانیکیدیگرازطرفه��اینظارتی،خطرحسابرسیافزایش

1. Cremers and Nair
2. Lu et al
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یافتهناشیازانحرافتوجهسرمایهگذاراننهادیراتشخیصمیدهندوتلاشهایخودرابراین
اساسافزایشمیدهند.افزایشتلاشهایحسابرسیمنجربهافزایشحجمکارحسابرسیولذا

حقالزحمهحسابرسیشدهومیتواندباتأخیردرارائهگزارشحسابرسهمراهباشد.

3-2.دپ ش نهدپژ هشدهدیدددعخلن
مشایخوهمکاران)1401(بهبررسینقشتاخیرگزارشحسابرسیبرارتباطبیننوسانپذیری
سودوحقالزحمهحسابرسیطیبازهزمانی1393الی1397پرداختند.یافتههایآناننشانداد
بی��ننوسانپذیریس��ودوحقالزحمهحسابرسیرابطهمثبتومعناداریوجودداردواینرابطه
هنگام��یکهگزارشباتاخیربیشتریص��ادرمیگردد،قویتراستامامیاننوسانپذیریسودو

تأخیردرگزارشحسابرسیارتباطمعناداریوجودندارد.
فری��دیمای��وانوهمکاران)1401(بهبررسیآزمونارزیاب��یریسکحسابرسیتحتتأثیر
افش��ایمسئولیتاجتماعیشرکتهابااستفادهازرگرسیونچن��دمتغیرهدربازارسرمایهایران
پرداختن��د.یافتههایآناننشاندادبینافشایمسئولیتپذی��ریاجتماعیوریسکحسابرسی

رابطهمنفیومعناداریوجوددارد.
حسن��یویونسحم��ه)1400(بهبررسیتحلی��لروابطحقالزحم��هحسابرسیوریسک
حسابرسیدرمواجهباتجدیدارائهوآشفتگیمالیدربازارسرمایهایرانپرداختند.نتایجپژوهش
آن��انک��هدربازهزمانی1390الی1398انجامشدهاس��تنشاندادکهآشفتگیمالیبهعنوان
معی��اریازریس��کتجاریصاحبکاروتجدیدارائهصورتهایمال��یبهعنوانمعیاریازریسک

حسابرسیتاثیرمثبتومعناداریبرحقالزحمهحسابرسیدارد.
عارفمنشومیرحاجیطرزجانی)1400(درایرانبهبررسیتأثیردورهجستجویحسابرس
ب��هعنوانعلامتریس��کحسابرسیبرانتخابحسابرسوحقالزحم��هیحسابرسیپرداختند.
درای��نپژوهشکهدربازهزمانی1391الی1396انج��امگرفتهاست،نتایجنشاندادکهدوره
جستجویحسابرس)مدتزمانبینپایانکارحسابرسفعلیوآغازبهکارحسابرسجایگزین(
ب��هعنوانعاملیازریسکحسابرسیارتباطمثب��تومعناداریباحقالزحمهحسابرسجدیدو
ن��وعحسابرسوجودداردبهعبارتدیگرباافزایشمدتزمانانتخابحسابرسجهترسیدگی
بهس��المالیجدیدمیزانحقالزحم��هحسابرسیواحتمالقب��ولحسابرسیصاحبکارتوسط

موسساتبزرگحسابرسیافزایشمییابد.
آقای��یقه��یوهمکاران)1399(درپژوه��شخودحقالزحمهحسابرس��یرابههمراهسایر
ویژگیه��ایحسابرسماننداستق��لال،اندازهمؤسسهحسابرسیوتخص��صحسابرسبهعنوان
عوام��لمؤثربرکیفیتحسابرسیدرمدلمفهومیخودب��هروشنظریهپردازیزمینهایعنوان
داشتن��د.آنهاهمچنینویژگیهایمرتبطباشرک��تصاحبکاررابرایبررسیکیفیتحسابرسی

درنظرگرفتند.
محمدرضائ��یوهمک��اران)1398(درپژوهشیبهدنبالبررسیارتب��اطبحراناقتصادیو
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حقالزحمهیحسابرسیدرطیدورهزمانی1386تا1394،بهایننتیجهرسیدندکهحسابرسان
ایران��یباافزایشحقالزحمههایخودنسبتبهریس��کحسابرسیافزایشیافتهناشیازبحران

اقتصادیواکنشنشانمیدهند.
عواملاثرگذاربرمدلریسکحسابرسیتوسطمرادیوعظیمیمقدم)1390(موردبررسی
قرارگرفتوآنهابابهرهگیریازروشدلفی،هفتادویکعاملمستقیموغیرمستقیمتأثیرگذار
برریسکحسابرسیرادرمحیطحسابرسیایرانبررسیکردهوازطریقنتایجپژوهشآنها،39

عاملمؤثربرریسکحسابرسیشناساییشد.

4-2.دپ ش نهدپژ هشدهدیدخدتجن
هون��گوکائ��و1)2023(بهبررسیانحرافتوجهسرمایهگ��ذاراننهادیوچسبندگیپاداش
مدی��رانباروشتحلیلرگرسی��ونچندگانهدرشرکتهایچینیطیسالهای2011تا2020
پرداختن��د.نتایجمطالعهآنهانش��اندادکهانحرافتوجهسهامداراننه��ادیچسبندگیپاداش
مدی��رانراافزای��شمیدهد.همچنینآنهابهایننتیجهرسیدندک��هحاکمیتشرکتیخارجی،
محت��وایاطلاعاتیقیمتسهامواضطرابمدیریتدررابطهیبینانحرافتوجهسرمایهگذاران
نهادیوچسبندگیپاداشمدیراننقشیندارند.علاوهبراین،پژوهشآنهانشاندادکهانحراف

رفتارسهامداراننهادیدرشرکتهایغیردولتیوغربیتأثیربیشتریدارد.
تأثی��رسرمایهگذاراننهادیخارجیبرحقالزحم��هیحسابرسیتوسطلیووانگ2)2022(
م��وردبررسیقرارگرف��ت.آنهابااستف��ادهازدادههایمربوطبهسهام��داراننهادیخارجیدر
چی��نبهارتباطمثبتآنباحقالزحم��هحسابرسیدستیافتندوبهایننتیجهرسیدندکهاین
تأثیرمثب��تزمانیبرجستهتراستکهشرکتهایسرمایهپذیرکیفیتدرآمدپایینترواحساس
مسئولیتاجتماعیضعیفترداشتهباشند.آنهانشاندادندکهباوجودسهامداراننهادیخارجی،
دع��اویبیشتریتوسطحوزههایقضاییخ��ارجازچینمطرحمیشودکهدرنتیجهیآنتقاضا
برایحسابرسیهایگستردهترافزایشمییابد.درنهایت،مطالعهآنهانشاندادکهارزششرکت
ب��اوجودسرمایهگ��ذاراننهادیخارجیافزایشمییابدوبخشیازایناثربهدلیلافزایشتلاش

حسابرسیاستکهتوسطآنهاهدایتمیشود.
چان،لیوشین3)2021(بااستفادهازسهمعیارنوعاظهارنظرحسابرس،گزارشنقاطضعف
کنترله��ایداخلیووق��وعتحریفهایبااهمیتحسابداریبهبررس��یرابطهبینانحرافتوجه
سرمایهگذاراننهادیوکیفیتحسابرسیدرشرکتهایپذیرفتهشدهبورساوراقبهادارآمریکا
طیبازهزمانی2002الی2016پرداختند.نتایجآنهانشاندادهنگامیکهتوجهسرمایهگذاران

نهادیمنحرفمیشودکیفیتحسابرسیشرکتهانیزکاهشمییابد.

1. Hong and Cao
2. Li and Wang
3. Chan, Li and Xin
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گارل1وهمکاران)2021(بهبررسیارتباطمیانانحرافتوجهسرمایهگذارنهادیومدیریت
س��وددرشرکتهایپذیرفتهشدهب��ورساوراقبهادارآمریکاپرداختند.نتایجاینپژوهشکهطی
ب��ازهزمانی1996ال��ی2016انجامشدهاستنش��اندادهنگامانحرافتوج��هسرمایهگذاران
نهادیمدیرانشرکتهاازاینفرصتسوءاستفادهنمودهوحجممدیریتسودشرکتراافزایش
میدهن��دیعنیحتیدرحضورسرمایهگذاراننهادیباتوج��هتواناییهاینظارتیبرتراماتوجه
مح��دوداینبعدنظارتیبهطورموقتکاهشمییاب��دوفرصتبرایمدیریتسودشرکتمهیا

میشود.
لی��ووهمکاران)2020(بهبررسیارتباطمیانانحرافتوج��هسرمایهگذاراننهادیونقش
هی��اتمدیرهدربازهزمانی1996ال��ی2013پرداختند.یافتههایآن��اندربورساوراقبهادار
آمریکانشاندادکهانحرافتوجهسرمایهگذاراننهادیبانظارتضعیفترهیئتمدیرهومدیریت
بیشترسودمرتبطاست.همچنیننتایجنشاندادهنگامیکهتوجهسرمایهگذاراننهادیمنحرف
میش��ودآنهاکمت��رازآرایمنفیخودبهعن��وانابزاریبرایتنبیهمدی��رانمستقلناکارآمد

استفادهمیکنند.
یان��گ2وهمکاران)2020(بهبررسیرابطهبینانح��رافتوجهسرمایهگذارنهادیوریسک
حسابرس��یطیب��ازهزمانی2000الی2015پرداختند.نتایجنش��اندادکهتأثیرانحرافتوجه
سرمایهگذارنهادیبرحقالزحم��هحسابرسیوتأخیرگزارشبرایشرکتهاییکهنظارتهیئت
مدیرهضعیفترواقلامتعهدیاختیاریبالاتریدارند،بارزتراستوهمچنینفعالیتهاینظارتی

سهامداراننهادیباکاهشریسکحسابرسیبهنفعحسابرساناست.
کمپ��فوهمکاران)2017(دربازارب��ورساوراقبهادارآمریکابهبررسیارتباطبینانحراف
توج��هسرمایهگ��ذاراننه��ادیواقداماتشرکتیطیب��ازهزمانی1980ال��ی2010پرداختند.
یافتهه��ایآناننشاندادهنگامیکهتوجهسرمایهگذاراننهادیمنحرفمیشود،کمتراحتمال
داردمدیرعاملشرکتسرمایهپذیررابهدلیلعملکردبدآنبرکنارکنندوبازدهسهامآنکاهش

مییابد.

3-دادسههدوثض هدهد
هنگامیکهتوجهسرمایهگ��ذاراننهادیمنحرفمیشود،مدیرانآزادیعملبیشتریبرای
گزارشگ��ریفرصتطلبانهدارندکهاینموضوعنشاندهن��دهافزایشریسکمدیریتسوداست.
لیووهمک��اران)2020(دریافتندکهانحرافتوجهسرمایهگذاراننهادیبهطورقابلملاحظهی
نظ��ارتبرهیأتمدیرهراتضعیفمیکندومنجربهنتایجنامطلوبحاکمیتیمیشود.ازآنجایی
کهحسابرسانارزیابیریسکحسابرسیخودرابراساسریسکمدیریتسودوریسکحاکمیت
شرکت��یتعیینمیکنند،انتظارمیرودک��هحسابرسانباافزایشارزیابیریسکحسابرسیخود

1. Garel et al
2. Yang et al
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نسبتبهبیتوجهیسرمایهگذاراننهادیواکنشنشاندهند.

ب��رایکاه��شریسکحسابرسیبهسطوحقاب��لقبول،انتظارم��یرودحسابرسانرویههای
حسابرس��یخودراتعدی��لکنند.آنهامیتوانندمیزانکارحسابرس��یرابرایجمعآوریشواهد
حسابرس��یبیشتر،افزایشدهن��د)دیفوندوژانگ2014،1(یاازکارکنانمجربتریبانرخهای
ب��الایحقالزحم��هاستفادهکنن��د)پ��راتواستی��س1994،2؛دیفوندوژان��گ،2014(.این
استراتژیه��امنجربههزینهیحسابرسیبالاترمیش��ود.بنابراین،انتظارمیرودکهشرکتهایی
ک��هتوجهسرمایهگذاراننهادیآنهاپ��رتشدهاند،افزایشدرهزینهیحسابرسیراتجربهکنند.
ازط��رفدیگرکاهشریسکحسابرسیمعم��ولاًمستلزمانجامکارهایحسابرسیاضافیاستو
حسابرس��انبایدزمانبیشت��ریرابرایکارحسابرسیصرفکنند.اینامرمنجربهتأخیربیشتر
درگ��زارشحسابرسیمیش��ود.بنابراینانتظارمیرودکهشرکتهای��یکهتوجهسرمایهگذاران
نه��ادیآنهامنحرفشدهاست،افزایشتأخیرگ��زارشحسابرسیراتجربهکنند.باتوجهبهاین
پیشبینیه��ا،فرضیههایزیردرموردرابط��هیبینانحرافتوجهسرمایهگذاراننهادیوریسک

حسابرسیارائهشدهاست:
فرضیه اول: بینانحرافتوجهسرمایهگذاراننهادیوافزایشحقالزحمهیحسابرسیرابطه

معناداریوجوددارد.
فرضی�ه د وم:بینانحرافتوج��هسرمایهگذارننهادیوتأخیردرگ��زارشحسابرسیرابطه

معناداریوجوددارد.

4-دت شدشندسن
1-4.دجد ههد دگمدگهدیدآ دتی

درپژوهشحاضردادههایموردنیازازمنابعمختلفیجمعآوریشدند.گزارشهایحسابرسی
بهانضمامصورتهایمالیویادداشتهایهمراهازبانکاطلاعاتیکدالوابستهبهسازمانبورس
اوراقبهادارتهرانوازنرمافزاررهآوردنوینجهتجمعآوریمابقیمتغیرهااستفادهشدهاست.
جامع��هآماری،شاملشرکته��ایپذیرفتهشدهدربورساوراقبه��ادارتهرانبینسالهای
1391تا1400است.نمونهآماریبراساسشیوهحذفسیستماتیکازجامعهیآماریانتخاب
گردی��د.از683شرکتفعالدردورهموردمطالع��هیدهساله،178شرکتبهدلیلاینکهجز
شرکته��ایسرمایهگ��ذاری،بانکها،شرکتهایبیمهایوواسطهگ��ریبودند،حذفشدند.65
شرک��تب��هدلیلخروجازبورسوتغییرسالمال��یو149شرکتبهدلیلپایانسالمالیغیر
ازپای��انسالتقویمیکنارگذاشتهشدند.وتعداد128شرکتبهدلیلاینکهاطلاعاتمربوطبه
آنه��ادردورهموردبررسیدردسترسنبودهاستح��ذفگردیدند.از163شرکتباقیماندهبا
توجهبهامکاندسترسیبهدادههایمربوطبهمتغیرهایپژوهش،بهویژهحقالزحمهحسابرسی،

1. DeFond and Zhang
2. Pratt and Stice
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تع��داد78شرک��تدیگرحذفشدندوبدینترتیبنمونهنهای��یپژوهشبرایمدلشامل85

شرکت)850سال– شرکت(انتخابشد.

2-4.د ودتددپژ هشد د تغ ثهدیدآن
ب��رایآزم��ونفرضیههایاولودومپژوهشبهترتیبازم��دل)1(ومدل)2(استفادهشده

استکهبهشرحزیرمیباشند:

9 
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          .  683       
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 . 65            149          
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2-4.       
      )     1)   (2    (    

:  

، =  + ، + ، +  ، + ، + ،  +  ،  +
                              ، +  ،  +  ، + 4،  +   ×  + ،  )1(             

، =  + ، + ، +  ، + ، + ،  +  ،  
+  ، + ،  +  ، +  4،  +   × 
+ ،     (2)   

          1 .    
 1   .  

        

 
،      

،             

 

fqDistraction      
i∈ Fq-1    f      

INDf   f   
IND 12       


        i       


             1         

1-ifqW      i   f     
ℎ     f      i  
Q    

      f      i   

  

،    
،        
،                    
     

،                 
،                   
،      

شرحمتغیرهایبکاررفتهدررابطههایفوقدرجدولشماره1تشریحشدهاست.

جود تد1.داهثبفد تغ ثهدید ودتدهد
نحوهمحاسبهمتغیرهانمادمتغیر

وابسته
لگاریتمطبیعیهزینههایحسابرسی

لگاریتمطبیعیتعدادروزهایبینپایانسالمالیوتاریخگزارشحسابرسی

مستقل

Distractionfqانحرافتوجهسرمایهگذارنهادی
iε Fq-1درپایانفصلقبلfسرمایهگذارنهادیشرکت
INDffصنعتشرکت
IND12صنعتفاماوفرنچ

وزنصنعتدرپرتفویسرمایهگذارiدرسهماههقبل
صنعتیکهبالاترینوپایینترینبازدهرادرفصلجاریداردمقدار1ودرغیراین

صورتصفرمیگیرد
Wifq-1درفصلقبلfدرشرکتiوزنمیزانسرمایهگذارنهادی

iدرسبدسهامسرمایهگذارنهادیfوزنارزشبازارشرکت
درصدیازسهامشرکتfکهمتعلقبهسرمایهگذارنهادیiاست
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کنترلی

اندازهشرکت
نسبتارزشبازاربهارزشدفتری

اگرشرکتدرسالجاریزیانگزارشنمایدعددیکودرغیراینصورتعدد
صفرمیگیرد
بازدهداراییها

اگرصورتهایمالیتجدیدارائهشوندعددیکدرغیراینصورتعددصفر
میگیرد

درصورتوجودبندابهامدرگزارشحسابرسعددیکدرغیراینصورتعدد
صفرمیگیرد

اهرممالیشرکت
مجموعحسابهایدریافتنیوموجودیکالاتقسیمبرکلداراییها

اگرحسابرسشرکتموسسهحسابرسیمفیدراهبریاسازمانحسابرسیباشد
عددیکدرغیراینصورتعددصفرمیگیرد

گحدهدعگودعلهدگ ثیدعگحثعفدادجهدسث دبهدگذعتعندگعدددی
متغیراصلیاینپژوهشکهاستفادهازآنموجبنوآوریپژوهشنیزشدهاستانحرافتوجه
سرمایهگ��ذاراننهادیاست.انحرافتوجهبهاینمعناستک��هچنانچهیکسرمایهگذارنهادی
کهقبلادرمجموعهایازاوراقسهامصنایعمختلفسرمایهگذاریکردهاست،امکاندارددراثر
ب��روزیکواقعهغیرعادیمانندبازدهبسیاربالایابسیارپایینسهامصنعتبخصوصی،توجهاین
سرمایهگذارنهادیازسایراوراقسهامسرمایهگذاریشدهبطورموقتودریکدورهزمانیکوتاه
منحرفشود.برایایجادمعیارانحرافتوجهسرمایهگذارنهادیدرسطحشرکت،ازمدلکمپف
وهمک��اران)2017(استفادهشدهاست.طبقاینمدلبطورطبیعیفرضبرایناستکهتوجه
سرمایهگ��ذاراننهادیبهسم��تشرکتهاوصنایعیجلبمیشودکهدارایعملکردیغیرعادی
)بیشازحدقوییابیشازحدضعیف(بودهوازبذلتوجهکافینسبتبهشرکتهاییکهدارای
بازدهینرمالبودهاندخودداریمیکنندوسپسباجمعدرصدهایسرمایهگذاریسرمایهگذاران
نه��ادیشرک��ت،درصنایعیکهبیشتری��نیاکمترینبازدهیراداشتهان��دوضربآندردرصد
سرمایهگذارنهادیشرک��تنمونهمیزانانحرافتوجهسرمایهگذارنهادیدرسطحشرکتنمونه
محاسبهمیشود.فرایندمحاسبهعملیاتیمتغیرانحرافتوجهسرمایهگذارنهادیبشرحزیراست:
ف��رضشودکهشرک��تfدارایدوسرمایهگ��ذارنهادیiوjمیباشدوای��نسرمایهگذاران
نهادیع��لاوهبرسرمایهگذاریدرشرکتfدرشرکتهایدیگریکهدرصنایعمتفاوتیفعالیت
مینماین��د،سرمایهگذاریکردهاند)درای��نپژوهششرکتهایموردپژوهشبه12صنعتفاما
وفرن��چتقسی��مشدهاند(دراینحالتدریکبازهزمانیمشخصq)فصل(مقدارانحرافتوجه
سرمایهگ��ذارنهادیiدرشرکتfبهاینترتیبمحاسبهمیش��ودکهابتدادرصدسرمایهگذاری
سهامدارنهادیiدرشرکتهایشاغلدرصنایعدارایبازدهیغیرنرمال)چهمثبتوچهمنفی(
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راجمعنمودهودردرصدسرمایهگذاریسهامدارنهادیiدرشرکتfضربمیشودودرنتیجه
مق��دارانح��رافتوجهسهامدارنهادیiدرشرکتfمحاسبهش��دهوسپسباهمینروشمقدار
انحرافتوجهسهامدارنهادیjدرشرکتfنیزمحاسبهگردیدهوباجمعدومقدارانحرافتوجه،
ک��لانحرافتوجهشرک��تfمحاسبهمیشود.بااستفادهازرابطهشم��اره6میزانانحرافتوجه

سرمایهگذاراننهادیدرسطحهرشرکتمحاسبهمیشود:

)3(

10 
 

،            
4،                      

  

       
                  

 .                  
                    

                   
  .                )2017 (
  .                  
    (        )          
                

                  
             .   

     :      
    f     i  j         

  f            )   
    12         (        q  ()

     i   f           
 i             )     (  

   i   f           i   f 
            j   f        

       f         .6    
       :  

Distractionfq = ∑  ∈ ∑    
f Wifq-1× 

 × 
                                                      (3)  

      
 × 

         i 
            .         

                 
                    

نشانمیدهدکهب��هچهمیزانتوجه درای��نرابطهمجم��وعحاصلضرب
سرمایهگذارنه��ادیiبهصنعتیکهبالاترینبازدهوکمترینبازدهراداشتهمنحرفشدهاست.با
توجهبهاینکهمیزانتوجهبههرشرکتسرمایهپذیردرسبدسرمایهگذارنهادی،تابعیازدرصد
مالکی��تسرمایهگذارنهادیومی��زانارزشبازارشرکتسرمایهپذیرمیباشددراینپژوهشنیز
ب��هجهتمحاسبهدقیقترمتغیرانحرافتوجهسرمایهگذارنهادیدرهرشرکتازمعیاروزننیز
بهرهگرفتهشدهاست.بدینمنظوربااستفادهWifq-1محاسبهمیشودکهوزنشرکتfدرسبد
سرمایهگ��ذارنه��ادیiدرq-1)فصلقبل(چهمقدارمیباشدکهب��رایایناندازهگیریازرابطه

شماره7استفادهشدهاست:

)4(

11 
 

     .    Wifq-1      f     
i   q-1    ( )        7  :   

Wifq-1 = 
         

 

 ∑    ∈ (       
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2-5.    

  )2 (         .     
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41/12        12       .    
                52  

          2545/4     76    
   76               .  

 2.       
               

     4139/12  9971/6  1698/96  0000/0  4710/14  
    4867/13  9310/13  0064/19  6127/1  3500/2  

      5245/0  5202/0  9671/0  0188/0  2018/0  
  5898/0  5938/0  9102/1  0127/0  2398/0  

   1298/0  1043/0  6987/0  1819/0-  1604/0  
     6788/4  2468/3  7484/19  0125/0  2046/4  

    1332/7  0971/7  6476/9  7449/4  8920/0  
      2545/4  3174/4  1647/5  9957/2  4105/0  

 :   

             )3  (   
         561       66  

            .  27     
           . 88/9    

               11/8  .   

باتوجهبهاینکهمتغیرهایمدلپژوهشبهصورتسالانهمیباشندبرایهموارسازیدادهها
میانگینچهارفصلانحرافتوجهسرمایهگذاراننهادیهرشرکتاستفادهشدهاست.ضمناًشرح

متغیرهایبکاررفتهدررابطههایفوقدرجدولشماره)1(تشریحشدهاست.

5-دبدوتهدهدیدپژ هش
2-5.دآ دتدادم ان

درج��دول)2(ویژگیهایکلیمتغیرهایکمیپژوه��شموردبررسیقرارگرفتهاست.این
آمارههابرایاجرایآزمونهایاستنباطیمناسبومطلوبهستند.در850مشاهدهاینپژوهش
میانگینانحرافتوجهسهامداراننهادی12/41میباشدیعنیبهطورمتوسطبهمیزان12درصد
توج��هسهامداراننهادیهرشرک��تمنحرفشدهاست.میانگینمجموعحسابهایدریافتنیو
موجودیکالاکهنشاندهندهمیزانپیچیدگیفرایندحسابرسیمیباشدمعادل52درصداست
میانگی��نتأخی��ردرصدورگزارشحسابرسیبهطورمتوس��ط4/2545واحدلگاریتمیومعادل
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76روزمیباشدیعنیبهطورمتوسط76روزپسازپایانسالمالیحسابرسانمستقلگزارش

حسابرسیخودراصادرنمودهاند.

جود تد2.دآ دتدادم اند تغ ثهدیدپ دستهدپژ هش
انحرافمعیارکمترینبیشترینمیانهمیانگینمتغیرها

12/41396/997196/16980/000014/4710انحرافتوجهسهامداراننهادی
13/486713/931019/00641/61272/3500اندازهشرکت

0/52450/52020/96710/01880/2018مجموعحسابدریافتنیوموجودیکالا
0/58980/59381/91020/01270/2398اهرممالی

0/18190/1604-0/12980/10430/6987بازدهداراییها
4/67883/246819/74840/01254/2046نسبتارزشبازاربهدفتر

7/13327/09719/64764/74490/8920لگاریتمحقالزحمهحسابرسی
4/25454/31745/16472/99570/4105لگاریتمتاخیردرصدورگزارشحسابرسی

مأخذ: یافته های پژوهش

علاوهبراطلاعاتآمارتوصیفیمتغیرهایکمی،آمارهمتغیرهایکیفیپژوهشدرجدول)3(
ارائ��هشدهاست،براساساطلاعاتآمارتوصیفیازجدولمزبور،صورتهایمالی561مشاهده
تجدی��دارائ��هشدهاندکهمعادل66درص��دمیباشدکهنشاندهندهمیزانب��الایتجدیدارائه
درشرکته��ایبورسیمیباشد.معادل27درصدازمشاه��داتنمونهتوسطمؤسسههایبزرگ
یعنیسازم��انحسابرسیوموسسهمفیدراهبرحسابرسیشدهاند.9/88درصدمشاهداتِنمونه
پژوه��ش،زیانخالصگ��زارشکردهاندوگزارشهایحسابرسیدارایبن��دابهامدرموردتداوم

فعالیت8/11درصداست.

جود تد3.دآ دتدادم اند تغ ثهدیدک اندپژ هش

جمعمقداریکمقدارصفرمتغیرها
درصدتعداددرصدتعداددرصدتعداد

840/09887660/9012850100زیانشرکت
690/08117810/9189850100ابهامدرتداومفعالیت

2320/27296180/7270850100اندازهحسابرس
5610/66002890/3400850100تجدیدارائهصورتهایمالی

مأخذ: یافته های پژوهش

3-5.دآل دند دگدبند تغ ثهدیدپژ هش
درپژوهشهاییکهساختاردادههایآنپانلهستند،قبلازتخمینمدلرگرسیونمیبایست
ازمانایی)پایایییاایستایی(متغیرهااطمینانحاصلنمود.زیراممکناستاستفادهازمتغیرهای
نامان��اباعثایجادرگرسیونکاذبشود.برایتشخیصماناییمتغیرهایپژوهشازآزمونریشه

واحدتحتعنوانلوین،لینوچواستفادهشدهکهنتایجآندرجدول)4(گزارششدهاست.
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جود تدشمدتهد4.دگتدبجدآل دندعببتدبند تغ ثهدیدپژ هش
معناداریآمارهتیناممتغیرمعناداریآمارهتیناممتغیر

14/45500/0000-نسبتارزشبازاربهارزشدفتری17/24140/0000-انحرافتوجهسرمایهگذاراننهادی
مجموعحسابدریافتنیو

موجودیها
10/07700/0000-بازدهداراییها8/13450/0000-

29/45830/0000-حقالزحمهحسابرسی13/09340/0000-اندازهشرکت
12/69530/0000-تاخیردرگزارشحسابرسی14/91000/0000-اهرممالی

باتوجهبهاینکهمقداراحتمالکلیهمتغیرهایپژوهشزیر5درصدمیباشدبنابراینمتغیرها
ایستاهستندورگرسیونکاذبوجودندارد.

4-5.دآل دندFدم مثد دهدسمح
قبلازتخمینمدلها،ابتدابایدبااجرایآزمونهایFلیمروهاسمن،الگویمناسبتخمین
ه��رمدلمشخصشود؛نتایجاینآزموندرجدولزی��رمشاهدهمیشود.درموردمدلپژوهش
معن��ادارنب��ودنآزمونهایچاونشانمیده��دکهمدلهاییادشدهبااستف��ادهازتخمینالگو

دادههایترکیبیبارویکردتلفیقیبرآوردشدهاند.
جدول5.نتایجآزمونهایFلیمروهاسمنفرضیههایپژوهش

سطحآمارهفرضیهموردبررسی
سطحآمارهنتیجهآزمونمعناداری

نتیجهآزمونمعناداری

مدلاثرهایثابت41/07490/000دادههایترکیبی4/82840/000فرضیه)1(
مدلاثرهایتصادفی12/48130/254دادههایترکیبی21/3560/000فرضیه)2(

مق��داراحتمالFدرفرضیهه��ای)1(و)2(کمتراز5درصداستبنابراینمدلدارایاثرات
ثابتیاتصادفیمیباشدکهمیبایستآزمونهاسمنانجامشود.طبقنتایجآزمونهاسمنمقدار
احتمالفرضیههای)1(کمتراز5درصدوفرضیه)2(بالای5درصداست.بنابراینروشارجح،
استف��ادهازالگویدادههایتابلوی��یبااثرهایثابتبرایفرضیه)1(واستفادهازالگویدادههای

تابلوییبااثرهایتصادفیبرایفرضیه)2(میباشد.

5-5.دگتدبجدآل دندوثض هدهد
گتدبجدوثض هدع ت

مقدارآمارهF)46/3476(وسطحخطایآن)0/0000(استبنابراینمیتوانبیانکردکه
درمجموعم��دلپژوهشازمعناداریبالاییبرخورداراست.مق��دارضریبتعیینتعدیلشدهی
مدلبرابر85درصدمیباشدکهدرواقعنشانمیدهدکهمتغیرهایکنترلیومستقل85درصد
ازتغییراتمتغیروابستهراتوضیحمیدهدمقدارآمارهدوربینواتسوننیزبرابر2/26میباشدکه

نشانمیدهدهمبستگیمیانباقیماندههایمدلوجودندارد.
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جود تد6.دگتدبجدندمزدعلدآل دندوثض هدع ت

VIFمعناداریآمارهتیخطایاستانداردضرایبنمادمتغیرها

انحرافتوجهسهامداران
Distraction0/00300/00083/52050/00051/0389نهادی

SIZE0/04210/00606/91090/00001/1292اندازهشرکت
loss0/09170/05921/54650/12251/1199زیانشرکت

مجموعحسابدریافتنیو
INVREC0/20930/11291/85350/06431/0965موجودیکالا

LEV0/02660/03710/71930/47222/1504اهرممالی
GC0/13920/07261/91620/05581/4308ابهامدرتداومفعالیت

BIG40/01800/08950/20120/84051/1292اندازهحسابرس
ROA-0/00150/0012-1/28060/20082/4283بازدهداراییها

MTB0/00280/00102/68460/00751/0664نسبتارزشبازاربهدفتر
RET0/06750/02902/32590/02031/0678تجدیدارائهصورتهایمالی

Fاحتمالآماره(F-statistic) 
Prob0/0000

FآمارهF-statistic46/3476

-Adjusted Rضریبتعیینتعدیلشده
squared0/8556

 Durbin-Watsonآمارهدوربینواتسون
stat2/2681

مأخذ: یافته های پژوهش

نتایجآزمونتورمواریانس)VIF(نشانمیدهدبینمتغیرهایمدلمشکلهمخطیوجود
ندارد.افزونبرایننشانمیدهدکهاینفرضیهدرسطحاطمینان95درصدتأییدمیشودوبین
انحرافتوجهسرمایهگذاراننهادیوحقالزحمهحسابرسیارتباطمثبتومعناداریوجوددارد.
بهعبارتدیگرهنگامیکهتوج��هسرمایهگذارنهادیمنحرفمیشودحسابرسانمستقلجهت

پوششریسکخودحقالزحمهبالاتریدریافتخواهندکرد.

گتدبجدوثض هددد ی
مق��دارآمارهF)55/2927(وسطحخط��ایآن)0/0000(است،بنابراینمیتوانبیانکرد
کهدرمجموعمدلپژوهشازمعناداریبالاییبرخورداراست.مقدارضریبتعیینتعدیلشدهی
مدلبرابر87درصدمیباشدکهدرواقعنشانمیدهدکهمتغیرهایکنترلیومستقل87درصد
ازتغیی��راتمتغیروابستهراتوضیحمیدهدمق��دارآمارهدوربینواتسوننیزبرابر1/98میباشد

کهنشانمیدهدهمبستگیمیانباقیماندههایمدلوجودندارد.
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جود ت7.دگتدبجدندمزدعلدآل دندوثض هددد ی

VIFمعناداریآمارهتیخطایاستانداردضرایبنمادمتغیرها

انحرافتوجهسهامداران
Distraction0/00080/00032/44100/01491/0389نهادی

SIZE0/00460/00152/95220/00331/1292اندازهشرکت
loss0/04220/01323/18490/00151/1199زیانشرکت

مجموعحسابدریافتنیو
INVREC0/01140/001011/85350/00001/0965موجودیکالا

LEV0/00590/00193/07400/00222/1504اهرممالی
GC0/00790/00223/59390/00031/4308ابهامدرتداومفعالیت

BIG40/00020/00011/73510/08321/1292اندازهحسابرس
ROA-0/00100/0002-3/89740/00012/4283بازدهداراییها

MTB0/00080/00041/99120/04691/0664نسبتارزشبازاربهدفتر
RET0/00710/00252/80260/00521/0678تجدیدارائهصورتهایمالی

Fاحتمالآماره(F-statistic) 
Prob0/0000

FآمارهF-statistic55/2927

-Adjusted Rضریبتعیینتعدیلشده
squared0/8709

 Durbin-Watsonآمارهدوربینواتسون
stat1/9829

مأخذ: یافته های پژوهش

نتایجآزمونتورمواریانس)VIF(نشانمیدهدبینمتغیرهایمدلمشکلهمخطیوجود
ندارد.افزونبرایننشانمیدهدکهاینفرضیهدرسطحاطمینان95درصدتأییدمیشودوبین
انحرافتوجهسرمایهگذاراننهادیوتأخیردرصدورگزارشحسابرسیارتباطمثبتومعناداری
وج��وددارد.ایننتیج��هبیانگرآناستکههنگامیکهتوجهسرمایهگذارنهادیمنحرفمیشود
حسابرسانمستقلجهتپوششریسکبهوجودآمدهدرمدتزمانبالاتریگزارشحسابرسی

خودراصادرمیکنند.

6-درحثد دگت جهدگ ثی
درای��نپژوهشبهبررسیانحرافتوجهسرمایهگ��ذاراننهادیوریسکحسابرسیپرداخته
ش��د.بدی��نمنظورهمانندلیووهمک��اران)2020(ویانگوهمک��اران)2020(ارتباطانحراف
توج��هسهامداراننهادیباحقالزحم��هوتأخیرگزارشحسابرسیموردبررسیقرارگرفت.برای
اندازهگی��ریانحرافتوجهسرمایهگ��ذاراننهادینیزازمدلکمپفوهمکاران)2017(استفاده
گردی��د.ب��ههمینمنظور،دوفرضیهتدوینگردیدودادهه��ایموجودموردتجزیهوتحلیلقرار
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گرفتند.یافتههانشانمیدهندکهانحرافتوجهسرمایهگذاراننهادیتأثیرمثبتومعناداریبر

ریسکحسابرسیدارد.ایننتایجبانتایجمطالعهیانگوهمکاران)2020(همخوانیدارد.
شواهدنشانمیدهدکهشرکتهاییباانحرافتوجهسرمایهگذاراننهادی،افزایشهزینههای
حسابرس��یوتأخیرگزارشحسابرس��یراتجربهمیکنند.ایننش��انمیدهدکهشدتنظارت
نهادیپایین،ریسکحسابرسیراافزایشمیدهد.همچنیننتایجنشانمیدهدکهتأثیرانحراف
توجهسرمایهگذارنهادیبرحقالزحمهیحسابرسیوتأخیرگزارش،درشرکتهاییکهنظارتبر
هیئتمدی��رهضعیفترومدیریتسودبیشتردارند،آشکارتراست.بدیهیاستکهسرمایهگذاران
نه��ادیکهمعمولاًدارایتواناقتصادیوسیاسیکافیبودهوازدانشتخصصیتحلیلاطلاعات
مال��یهمبرخوردارند،چنانچهبهتحلیلاطلاعاتشرک��تبخصوصیکهدارایبازدهیغیرعادی
نیستندکمتوجهینمایند،نمیتواننددرموقعمقتضیرفتارفرصتطلبانهمدیریتاینشرکتها
راکنت��رلنمودهومجالاعمالتمایلاتبرایمدیراندرگزارشگریسودمهیامیشودوازطرف
دیگ��رنظارتغیرمستقیمنیزازطریقتمرکزب��رخدماتحسابرسیواطلاعاتصورتهایمالی
حسابرسیش��ده،موردکمتوجهیق��رارمیگیرد.بهبیاندیگرکمتوجه��یسرمایهگذاراننهادی
باع��ثکاهشاثربخشیسازوک��ارکنترلینظارتاینسرمایهگذارانقدرتمندشدهوبهدنبالاین
کاهشاثربخشی،ریسکمدیریتسودصاحبکارانوریسکحاکمیتشرکتیافزایشیافتهواین
ام��رریسکحسابرسیراافزایشمیدهد.برایکاه��شریسکحسابرسی،حسابرسانحجمکار
حسابرس��یخودراافزایشدادهواینموضوعمنجربهافزایشحقالزحمهحسابرسیوتأخیردر

ارائهگزارشمیگردد.
ب��هطورکلینتایجتحقیقرادرسهبخشمیتوانارائهکرد؛اولاینکهنتایجتحقیق،درک
رابطهیبینشدتنظارتسهامداراننهادیوخدماتحسابرسیراارتقامیدهد.مطالعاتقبلی
عموم��اًبهبررسیارتباطشدتنظارتنهادیومیزانسهامنهادیپرداختهانداماپژوهشحاضر
ب��ااندازهگیریانحرافتوجهسرمایهگذاراننهادی،بهشواهدقانعکنندهایدستپیداکردهاست
مبن��یبراینکههزینهه��ایحسابرسیوتأخیرگزارشحسابرسیباش��دتنظارتسهامداران
نه��ادیکاه��شمییابد.دوماینکهنتایجنشانمیدهد،وقتیی��کناظر)سهامداراننهادی(به
ط��ورموقتتوجهخ��ودراازیکشرکتمنحرفمیکند،ناظردیگ��ر)حسابرس(احتمالاًسطح
پایینت��رشدتنظارتآنراجبرانمیکند.اینرابطهیجانشینیبینابزارهاینظارتیمختلف،
یکمکانیسممهمدرحاکمیتشرکتیاست.سوماینکهنتایجپژوهشنشانمیدهدکهتوجه

محدودسرمایهگذاراننهادیرامیتوانیکعاملخطرمهمبرایحسابرسانشناساییکرد.
ب��اتوجهبهنتایجحاصلازاینپژوهشبهحسابرس��انپیشنهادمیگردددرشرکتهاییکه
سرمایهگ��ذاراننهادیآناننظارتکمیبرمدی��رانشرکتدارند،برنامهحسابرسیراباتوجهبه
ریس��کبالایآن،بهصورتوسیعتریتنظیمواج��رانمایندتاازپیامدهایاینموضوعدرامان
باشن��د.بیتوجه��یحسابرسانبهاینامرمیتواندریسککسبوک��اررابرایآنهاافزایشدهد،
زی��راکهقصوردرانجامحسابرسیاثربخش،میتواندنتایجیمانندتعلیقازکار،اخراجازحرفهو
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دع��اویحقوقیرادرپیداشتهباشد.ازطرفدیگر،باتوجهبهاینکهسهامداراننهادیمعمولاً
مناب��عواختیاراتوسیعیبراینظارتمستقیمبرمدیرانشرک��تدارند،برایسهامدارانخرد،
حض��ورسهام��داراننهادینبایدباع��ثتلقیناینموضوعشودکهنظ��ارتمطلوبیازسویآنها
همیشهبرمدیرانصورتگرفتهوفرصترفتارهایسوءراازآنهاسلبمیکند،چراکهدربرخی
مواق��عممکناستتوجهسرمایهگذاراننهادیازشرکتمنحرفشود.لذابهسرمایهگذارانخرد
پیشنهادمیگردددرچنینشرایطیبااحتیاطبرخوردنمایندتادرتصمیمگیریهایخودمرتکب

اشتباهنشوند.
باتوجهبهاینکهتاکنوندرایرانتحقیقاتیبررویمتغیرانحرافتوجهسرمایهگذاراننهادی
ص��ورتنپذیرفتهاستپیشنه��ادمیشودکهدرپژوهشهایآتیبهبررس��یتأثیرانحرافتوجه
سرمایهگذاراننهادیبرعواملمختلفمانندشفافیتمالیشرکتها،تغییراتپاداشهیاتمدیره
وکیفی��تحسابرسیپرداختهشود.همچنینمطالعاتآت��یمیتوانندارتباطتوجهمحدودسایر

سهامدارانشرکتباریسکحسابرسیراموردبررسیقراردهند.
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