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گذاري زيـاد، بـا    هاي با امكانات سرمايه شركت -2
بالاتر، از مديريت سود مندي از كيفيت حسابرسي  بهره
 . تري برخوردارند پايين

گذاري زيـاد،   هاي با امكانات سرمايه شركت -1-2
مندي از كيفيت حسابرسـي بـالاتر، از مـديريت     با بهره

  . افزاينده سود كمتري برخوردارند
گذاري زيـاد،   هاي با امكانات سرمايه شركت -2-2
يريت مندي از كيفيت حسابرسـي بـالاتر، از مـد    با بهره

  . كاهنده سود كمتري برخوردارند
  

  جامعه و نمونه آماري
 هستندهايي  جامعه آماري اين تحقيق، كليه شركت

در بــورس اوراق  1382كــه حــداقل از ابتــداي ســال 
حضور داشـته   1388بهادار پذيرفته شده، تا پايان سال 

طـور همزمـان برخـوردار     و از چهار ويژگـي زيـر، بـه   
   :باشند
بندي متفاوت اقـلام   ه ماهيت و طبقهبا عنايت ب -1

گــذاري و  هــاي ســرمايه هــاي مــالي شــركت صــورت
هـاي توليـدي،    گـري مـالي نسـبت بـه شـركت      واسطه
گذاري، بانـك و مؤسسـات تـأمين     مايههاي سر شركت

 . مالي نباشند

به دليل لزوم محاسبه متغيرهاي تحقيق و انجام  -2
 آزمون فرضيات در مورد هر شركت، اطلاعـات مـورد  

 . ها، در دسترس باشد نياز در رابطه با شركت

منظور همساني تـاريخ گزارشـگري، حـذف     به -3
فصلي و افـزايش قابليـت مقايسـه اطلاعـات،      ثيراتأت

سال مالي شركت، به پايان اسـفند خـتم شـده و دوره    
 . مورد بررسي تغيير نكرده باشد

هاي دوره تحقيق، وقفه  در طول هر يك از سال -4
  . يش از شش ماه نداشته باشندمعاملاتي ب

هـاي فـوق، جامعـه     با مدنظر قراردادن محـدوديت 
مشـاهده   832(شـركت   119آماري اين تحقيق، شامل 

بـودن تعـداد    دليل محدود شود كه به مي) سال-شركت
شـركت، بررسـي    119هاي جامعه آماري، تمام  شركت
هـاي مـورد نيـاز، از     آوري داده منظـور جمـع   به. شدند
هـاي   هاي مـالي شـركت   تدبيرپرداز و صورت افزار نرم

ــد   ــتفاده ش ــي اس ــت بررس ــع . تح ــس از جم آوري  پ
هــا از طريــق صــفحات گســترده،      اطلاعــات، داده 

افـزاري   بندي، محاسبه، و با استفاده از بسـته نـرم   طبقه
SPSS  گرديدپردازش .  
  

  متغيرهاي تحقيق
   هاي وابسته متغير) الف

هـاي   يهمنظـور آزمـون فرض ـ   در پژوهش حاضر، به
در ايـن  . تحقيق، از دو متغير وابسته استفاده شده است

  .شود گيري اين متغيرها ارائه مي قسمت، نحوه اندازه
   

  گذاري كارايي سرمايه
گذاري، از طريق مدل زير محاسبه شده  كارايي سرمايه

 : است
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I   :؛هاي شركت گذاري سرمايه  
CFO  :؛جريان وجوه نقد حاصل از عمليات  

 X  :؛هاي شركت گذاري گيري سرمايه معيار اندازه  
GO  :؛هاي رشد شركت فرصت  

MTB  : شاخصQ؛توبين 

1−tSR  رشد درآمد فروش در پايان سال مالي قبل:  
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ن نكته اسـتوار اسـت   مبناي نظري مدل فوق، بر اي
، بايـــد )GO(هـــاي رشـــد شـــركت  كـــه فرصـــت

. شركت را توجيه نمايـد ) I(هاي جديد  گذاري سرمايه
به بيان ديگر، انتظار بر اين است كه در رگرسيون بـين  

هـا را   گـذاري  هاي رشد، سـرمايه  اين دو متغير، فرصت
هاي رشد  بنابراين، در صورتي كه فرصت. توضيح دهد
ها را توضيح دهد، مقادير خطـاي   اريگذ نتواند سرمايه

در . گذاري را نشان خواهد داد حاصل، ناكارايي سرمايه
هـا   گذاري دهنده آن ميزان از سرمايه ، نشانIε، )1(مدل 

)I (هاي رشـد   كه توسط فرصت است)GO (  توضـيح
اين مقادير خطا ممكن اسـت مثبـت يـا    . شود داده نمي

گـذاري و   ايهسـرم  مقادير مثبت خطا، بـيش . منفي باشد
  . شود گذاري ناميده مي سرمايه مقادير منفي، كم

در ايــن تحقيــق، از دو مــدل بــر مبنــاي تغييــر در 
هـاي   گـذاري  هاي غيرجاري و تغيير در سـرمايه  دارايي

گـذاري،   گيـري كـارايي سـرمايه    بلندمدت براي انـدازه 
  .استفاده شده است
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  :كه در آن
NCAI  :گذاري بر مبنـاي تغييـر در    شاخص سرمايه
  ؛هاي غيرجاري دارايي

1−tNCA  :هـاي غيرجـاري در پايـان     جمع دارايي
  .استسال مالي قبل 

، با قراردادن مقادير واقعـي  )2(پس از برآورد مدل 
سـال   -در اين مدل، مقـادير خطـا بـراي هـر شـركت     

نمودن منفي يك در مقادير خطاي  بمحاسبه، و با ضر
 ـ  منفي، معيار بررسي كارايي سـرمايه  دسـت  ه گـذاري ب

كـارايي   شـد، طور كـه اشـاره    همچنين، همان. آيد مي
گذاري، با استفاده از مـدل بـر مبنـاي تغييـر در      سرمايه

هاي بلندمدت نيز محاسبه شده است كه  گذاري سرمايه
 : استشرح زير  نحوه برآورد آن به
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 :كه در آن

LTII :گذاري بـر مبنـاي تغييـر در     شاخص سرمايه
  ؛هاي بلندمدت گذاري سرمايه

1−tLI  :هاي بلندمدت در پايان سال  گذاري سرمايه
  ؛مالي قبل

TA
OP

   .تسها نسبت سود عملياتي بر جمع دارايي:  
همانند مدل قبلي، بـا قـراردادن مقـادير واقعـي در     

سـال  -شده، مقادير خطا براي هـر شـركت   مدل برآورد
نمـودن منفـي يـك در     شود كـه بـا ضـرب    محاسبه مي

مقـــادير خطـــاي منفـــي، معيـــار بررســـي كـــارايي  
  .  گردد گذاري حاصل مي سرمايه
  

  مديريت سود 
گيـري شـاخص    منظـور انـدازه   در اين تحقيـق، بـه  

ريت سـود، از قـدرمطلق اقـلام تعهـدي اختيـاري      مدي
) 1995(زيرا وارتفيلد و همكـاران   ،استفاده شده است

ــدي    ]27[ ــلام تعه ــدرمطلق اق ــه ق ــد ك ــتند نمودن مس
ــاني ــاري، در زم ــق  اختي ــز تحقي ــه تمرك ــزان ك ــر مي ب

ــب  ــت، مناس ــود اس ــتكاري س ــتتر دس ــين، . اس همچن
ي بيان نمودند كه وقت ]10[) 1999(فرانسيس و كريشنا 

وسيله هر دوي اقلام تعهدي مثبت يـا  ه تواند ب سود مي
اقلام تعهدي منفي، افزايش يابد، جهت اقـلام تعهـدي   

  . ممكن است به اهميت وجود اقلام تعهدي نباشد
ــابرامانيام  ــرآورد   ]21[) 1996(س ــه ب ــان داد ك نش

ــي  ــت  )Cross-Sectional(مقطعـ ــب دقـ ــر حسـ ، بـ
هاي سري  نمونه ، بهتر ازها پارامترهاي برآوردشده مدل
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لذا، در ايـن پـژوهش، از   . است) Time Series(زماني 
  :، استفاده شده است]16[) 1991(مدل مقطعي جونز 

  

PPECHRECCHSALESTA γβα +−+= )( )4  (  
  

  :داريم كه در آن
TA  : جمع اقلام تعهدي در سالt صـورت   ، كه بـه

هـاي   هاي جاري منهاي تغيير در بدهي تغيير در دارايي
 ،عـلاوه  تغيير در نقد و معـادل نقـد، بـه    جاري، منهاي

تغيير در بدهي شامل بـدهي جـاري، و منهـاي هزينـه     
  . شود گيري مي استهلاك اندازه
CHSALES  : فروش در سالt    منهـاي فـروش در

   ؛t-1سال 
CHREC  :سال در دريافتني هاي حساب خالص  t  

   ؛t-1سال  در دريافتني هاي حساب خالص منهاي
PPE  :آلات و تجهيزات در  ناخالص اموال، ماشين

   ؛tسال 
α،β و γ  :   ــط ــرآوردي توسـ ــاي بـ پارامترهـ

  .رگرسيون
ام منظور كاهش مشـكل نـاهمگني پـراكنش، تم ـ    به

هـا در ابتـداي دوره،    وسـيله جمـع دارايـي   ه متغيرها ب
در نهايت، اقلام تعهدي اختيـاري،  . اند بندي شده درجه

با توجه به تفاوت ميان جمع اقـلام تعهـدي واقعـي و    
  . شود جمع اقلام تعهدي موردانتظار برآورد مي

  
  متغيرهاي مستقل ) ب

  كيفيت حسابرسي 
ــه حس  ــدازه مؤسس ــق، از ان ــن تحقي ــي، در اي ابرس

گيـري كيفيـت حسابرسـي     عنوان معياري براي اندازه به
نشـان   ]14[) 2005(لوئيس هنوك . استفاده شده است

داد كــه مؤسســات حسابرســي بزرگتــر، خــدمات     

هـا  د، زيـرا آن دهن حسابرسي با كيفيت بالاتري ارائه مي
 ـهعلاق دسـت  ه مندند كه شهرت بيشتري در بازار كار ب

داد صاحبكارانشـان زيـاد   كـه تع ـ  ييآورند، و از آنجـا 
ــورمن . هــا نيســتند دادن آن اســت، نگــران از دســت ف

نيز در پژوهش خود، به اين نتيجه رسيد  ]11[) 2006(
كه مؤسسات حسابرسي بزرگتر، از قصـور حسابرسـي   

ــد ــه. كمتــري برخوردارن طــور خلاصــه، بســياري از  ب
ــژوهش ــان داده  پ ــين، نش ــاي پيش ــت   ه ــه كيفي ــد ك ان

. ؤسسات حسابرسي ارتبـاط دارد حسابرسي با اندازه م
عنــوان  لــذا، در ايــن تحقيــق، ســازمان حسابرســي، بــه

ــي،    ــات حسابرس ــاير مؤسس ــزرگ، و س ــابرس ب حس
عنوان حسـابرس كوچـك انتخـاب گرديدنـد، و بـا       به

طـور   توجه به معيار اندازه مؤسسـه حسابرسـي، ايـن   
فرض شد كه سازمان حسابرسـي، از كيفيـت بـالاتري    

 . حسابرسي برخوردار استنسبت به ساير مؤسسات 

  
  ) FACTOR(گذاري  معياري براي امكانات سرمايه

منظور سنجش معيـاري مركـب    مطالعات زيادي، به
گذاري از متغيرهاي گوناگون، از  براي امكانات سرمايه

 1993گيـور و گيـور،   (انـد   تحليل عامل استفاده كـرده 
شــي،  ؛ گــول و تــي]4[ 1996؛ بــابر و همكــاران، ]12[

ل، يك تكنيك تحليل كاهشي تحليل عام). ]13[ 1998
موجـود ميـان     ست كه روابط معكوس و پيچيدهها داده

وسيله ايجـاد متغيرهـاي   ه يك مجموعه از متغيرها را ب
عنـوان   ها به سازي كرده، به استخراج عامل جديد، ساده

پـردازد   منابع اصلي انحراف ميان متغيرهاي اصـلي مـي  
ــتين،  ( ــن و گلدس ــتربروك،  ؛]8[ 1984ديل  1984ايس
]9[ .(  

گذاري كه در اين تحقيق  معيارهاي امكانات سرمايه
ارزش بـازار بـه ارزش    -1: عبارتند از انداستفاده شده
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ارزش بازار به ارزش  -2 ؛)FIRMASS(دفتري دارايي 
 -3و ) MKTBKEQ(دفتــري حقــوق صــاحبان ســهام 

ــين   ــوال، ماش ــالص ام ــبت ناخ ــزات  نس آلات و تجهي
)PPEGT .(چه اين سه متغير، به هيچ عنوان، تنهـا  اگر

، اما بارها در تحقيقات گذشته نيستندمتغيرهاي موجود 
هاي كمتري بر داده وضع  اند و محدوديت استفاده شده

نسبت مجموع ارزش بازار حقوق  FIRMASS. كنند مي
بلندمدت، بر  هاي صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهي

نسبت  MKTBKEQ ؛هاي شركت است مجموع دارايي
ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام بـه ارزش دفتـري     

 PPEGTو در نهايـت،  . حقوق صـاحبان سـهام اسـت   
آلات و تجهيـزات بـه    نسبت ناخـالص امـوال، ماشـين   

 هاي مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و بدهي
  . بلندمدت شركت است

، ارزش يـك  ]18[) 1977(برمبناي تحقيـق مـايرز   
هاي موجـود، و امكانـات    ذاريگ شركت شامل سرمايه

 ـ   . گذاري اسـت  سرمايه ه اگـر ارزش بـالاتر شـركت، ب
هـاي   گـذاري  سـرمايه (گـذاري   وسيله امكانات سرمايه

ــود ــه  ) موج ــد، ب ــده باش ــاد ش ــات   ايج ــاي امكان معن
از . در شـركت اسـت  ) تـر  پـايين (گذاري بالاتر  سرمايه

 ـ   ارزش بازار شـركت مـي   آوردن  دسـت ه تـوان بـراي ب
ــر  ــوع ارزش ش ــات  مجم ــردوي امكان ــامل ه كت، ش

هـاي موجـود اسـتفاده     گذاري گذاري، و سرمايه سرمايه
ــرد ــي  . ك ــار م ــابراين، انتظ ــه  بن و  FIRMASSرود ك

MKTBKEQ گـذاري   طور مثبتي، به امكانات سرمايه به
هـاي بزرگتـر ايـن معيارهـا،      زيرا ارزش ،وابسته باشند

ــه ــا   بـ ــه بـ ــالاتر شـــركت در رابطـ ــاي ارزش بـ معنـ
طـور معكـوس،    بـه . هاي موجـود اسـت   گذاري سرمايه

طـور منفـي وابسـته بـه      بـه  PPEGTرود كه  انتظار مي
گذاري باشد، زيـرا ارزش بزرگتـر آن،    امكانات سرمايه

هاي موجود بيشتر، و در نتيجه،  گذاري معناي سرمايه به
گـذاري از ارزش شـركت    سهم كمتر امكانات سـرمايه 

  . است
  

Q توبين  
ــوبين  ــدا]23[) 1969(ت ــه ، ابت ــابي   ب ــور ارزي منظ

گـذاري، از نسـبت ارزش بـازار بـه      هاي سرمايه پروژه
گذاري استفاده نمود، كـه بعـدها    ارزش دفتري سرمايه

هـدف وي، برقـراري   . توبين شهرت يافتQبه نسبت 
و ميـزان   Q  يك رابطه علـّي و معلـولي بـين شـاخص    

ايـن  . شـده توسـط شـركت بـود     گذاري انجـام  سرمايه
ن، ااي توسـط سـاير محقق ـ   تردهطـور گس ـ  معيارها، بـه 

از تحقيق  پس، ]22[ 1978توبين در سال . شداستفاده 
مطرح كرده  Qسال قبل خود كه انتقاداتي را نسبت به 

وجود آورد و نسـخه   بود، تعديلاتي را در مدل قبلي به
، از تقسيم Qدر اين نسخه، . را ارائه كرد Qجديدي از 

هـاي   ارايـي ارزش بازار شركت، به ارزش جايگزيني د
ليندرنبرگ و راس نيز در سال . آيد دست ميه شركت ب

ــات   ]17[ 1991 ــتفاده از اطلاع ــا اس ــركت  257، ب ش
را نقد و ) شده توبين نسخه تعديل(توبين Qآمريكايي، 

در مجمـوع،  . بررسي و نسخه جديدي را ارائه نمودند
، بـه ارائـه   Qشده در خصوص  تحقيقات مختلف انجام

گرديــد، كــه از جملــه نجــر م Qهــاي مختلــف  نســخه
 Qاستاندارد،  Qساده،  Qتوان به  هاي متداول مي نسخه

ــدرنبرگ و راس،  ــال،  QPW،Qلين ــي Qه ــن و  ل ويل
تـوبين  Qدر اين تحقيق، نسـبت  . بادرينات اشاره نمود

)MTB(شود ، با استفاده از رابطه زير محاسبه مي: 

TA
BVOETAMTQ −

+=            )5(  
   

  : كه در آن
MT  :؛ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  
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TA  :؛ها جمع دارايي  
BVOE  :  ــهام ــاحبان س ــوق ص ــري حق  ارزش دفت

   .است
  

  ها  الگوهاي رگرسيوني براي آزمون فرضيه
ــه ــون فرضــيه  ب ــدل   منظــور آزم ــق، از م اول تحقي

 :رگرسيوني زير استفاده شده است

0

121110

987

654

3210

/log

*

ε
βββ

βββ
βββ

ββββ

+
+++

+++
+++

+++=

LEVERAGE
TACFOMTBTA
LARGENIPISSUELDEBTAT

SIZESALECAPINTFACTOR
AUDFACTORAUDINE

)6(  

  

  : داريم كه در آن
INE  :؛گذاري كارايي سرمايه   

AUD  :كه مؤسسه  درصورتي. متغير مجازي است
ــد    ــالا باش ــت ب ــا كيفي ــي، ب ــك و   ،حسابرس ــر ي براب

   ؛صورت صفر است درغيراين
FACTOR  :؛گذاري نماگر براي امكانات سرمايه   
CAPINT  :  آلات و  نسبت ناخالص امـوال، ماشـين

   ؛ها تجهيزات به فروش
SIZESALE  :؛ها لگاريتم طبيعي فروش   
LDEBTAT  : ــدهي ــري ب ــاي نســبت ارزش دفت  ه

   ؛ها بلندمدت به مجموع دارايي
PISSUE  :  اگـر تغييــر در حقــوق صــاحبان ســهام

باشــد، يــك و در غيــر % t  10-1شــركت در ســال 
تغيير در حقوق صاحبان سهام (صورت صفر است  اين

منهاي  t-1برابر است با حقوق صاحبان سهام در سال 
و تقسيم بر حقـوق   t-2صاحبان سهام در سال  حقوق

  ؛)t-2صاحبان سهام در سال 

LARGENI  :   اگر تغيير مطلق در سـود خـالص 
صـورت صـفر اسـت     اشد، يك و در غيـر ايـن  ب% 10

تغيير در سود خالص برابر است بـا سـود خـالص در    (
و تقسـيم بـر    t-1منهاي سود خـالص در سـال    tسال 

   ؛)t-1سود خالص در سال 
logTA  :؛ها لگاريتم طبيعي جمع دارايي   
MTB  :Q؛توبين   

CFO/TA  :حاصـل از عمليـات    جريان وجوه نقد
   ؛ها به جمع دارايي

LEVERAGE  :  هـاي   نسبت ارزش دفتـري بـدهي
  .  سهام صاحبان دفتري حقوق بلندمدت به ارزش

، در ايـن  شـد طـور كـه در قبـل نيـز اشـاره       همان
گـذاري، از دو   گيري كارايي سرمايه تحقيق، براي اندازه

و تغييـر   هاي غيرجـاري  مدل بر مبناي تغيير در دارايي
. هاي بلندمدت اسـتفاده شـده اسـت    گذاري در سرمايه

بنابراين، معادله رگرسيوني فـوق، بـه طـور جداگانـه،     
  . براي هريك از اين دو معيار منظور شده است

در معادله رگرسيوني فوق، فرض شـده اسـت كـه    
ــارايي    ــزايش كـ ــب افـ ــي، موجـ ــت حسابرسـ كيفيـ

 1βضـريب  رود كه  گذاري گردد، لذا انتظار مي سرمايه
گذاري بـالا   هاي با امكانات سرمايه شركت. مثبت باشد

گـذاري بيشـتري    نيز، فرض شده است كارايي سـرمايه 
 2βدارند، بنابراين، اين انتظار وجود دارد كـه ضـريب   

همچنين، اگر كيفيت بـالاتر  . داراي علامت مثبت باشد
گذاري بالا  هاي با كارايي سرمايه حسابرسي، در شركت

گـذاري گـردد، انتظـار     يش كارايي سـرمايه موجب افزا
 . نيز مثبت باشد 3βرود كه  مي
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الگوي رگرسيوني زير نيز براي آزمون فرضـيه دوم  
  : تحقيق، طرح شده است
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)7 (

                                               
  : كه در آن
DACC  :است ختياريقدرمطلق اقلام تعهدي ا.   

با توجه به دو زيرفرضيه موجـود در فرضـيه دوم،   
در اين تحقيق، به بررسي جداگانه كيفيت حسابرسي و 

ت افزاينـده سـود و مـديريت كاهنـده سـود در      يمدير
گذاري بالا نيز پرداختـه   هاي با امكانات سرمايه شركت

اگر كيفيت حسابرسي، موجب كاهش اقلام . شده است
 1γرود كـه ضـريب    د، انتظـار مـي  تعهدي اختياري شو

هـاي بـا امكانـات     همچنـين، اگـر شـركت   . منفي باشد
گذاري بالا، به احتمال بيشـتري، اقـلام تعهـدي     سرمايه

نيز بنا بـر انتظـار، بايـد     2γاختياري را دستكاري كنند، 
در نهايت، اگر حسابرسان با كيفيت بـالاتر  . منفي باشد

دي اختياري را براي قادر باشند كه استفاده از اقلام تعه

گـذاري زيـاد محـدود     هاي با امكانات سـرمايه  شركت
  .  داراي علامت منفي باشد 3γرود كه  كنند، انتظار مي

  

  هاي تحقيق و تجزيه و تحليل آن  يافته
منظـور بررسـي نرمـال بـودن      در اين پـژوهش، بـه  

. بـرا اسـتفاده شـده اسـت     ها، از آزمون جارك باقيمانده
ا نيــز بــا اســتفاده از دو آزمــون هــ همســاني واريــانس
بررسي ) متقابل ثيراتأتبا و بدون (ناهمساني واريانس 

ها، آزمون  گرديده و در صورت عدم همساني واريانس
هاي دوربين واتسـون و   آزمون. كار رفته است وايت به

منظـور اطمينـان از اسـتقلال     ضريب لاگرانـژ نيـز بـه    
رضـيات  همچنـين، ف . ها منظـور شـده اسـت    باقيمانده

پژوهش، با استفاده از الگوي رگرسيون خطي چندگانه 
نتايج حاصل از آزمـون  در ادامه، . آزمون گرديده است

فرضيه اول تحقيـق،  . گردد ها، ارائه و تحليل مي فرضيه
به بررسي رابطه ميان كيفيت حسابرسي بالاتر و كارايي 

ــا امكانـــات  گـــذاري در شـــركت ســـرمايه هـــاي بـ
نتـايج حاصـل از آزمـون    . پردازد يگذاري بالا م سرمايه

در تمام . مشخص شده است) 1(اين فرضيه، در نگاره 
دار  اين تحقيق، تنها متغيرهايي كـه داراي رابطـه معنـي   

  .اندشدهذكر  ،با متغير وابسته بودند
 

  )INE(هاي غيرجاري  نتايج آزمون فرضيه اول با توجه به مدل تغيير در دارايي 1 نگاره
  داري معني  tمارهآ ضريب متغير

Intercept 0,896- 1,842-  0,066  
AUD 0,472 1,980  0,048  

FACTOR 0,410- 2,451-  0,015  
AUD*FACTOR 0,822 3,860  0,021  

LDEBTAT 0,345 2,024  0,027  
LARGENI 0,261 2,431  0,015  

MTB 0,307- 2,446-  0,015  
  0,094  شده ضريب تعيين تعديل F 8,181آماره

  1,715  دوربين واتسون F 0,000داري آماره معني
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گذاري، با اسـتفاده از   ، كارايي سرمايه)1(در نگاره 
هـاي غيرجـاري محاسـبه شـده      مدل تغيير در دارايـي 

طبق نتايج منعكس در اين نگاره، ضريب متغيـر  . است
AUD  بــا  يدار و داراي رابطــه معنــي 472.0برابــر بــا

بدين معني است كـه  اين . استگذاري  كارايي سرمايه
ــارايي     ــزايش ك ــث اف ــالا، باع ــي ب ــت حسابرس كيفي

ــ. شــود هــا مــي گــذاري در شــركت ســرمايه ه نتــايج ب
ــت ــي  دس ــان م ــين نش ــده همچن ــر   آم ــه متغي ــد ك ده

FACTOR درصد، داراي رابطه  95، در سطح اطمينان
ايـن  . اسـت گـذاري   دار با كارايي سرمايه منفي و معني

هاي  تظار، شركتدهد كه برخلاف ان موضوع نشان مي
گـذاري بـالا، رابطـه مسـتقيمي بـا       با امكانات سـرمايه 

با اين حال، متغير متقابل . گذاري ندارند كارايي سرمايه
AUD*FACTORكننــده  ، كــه متغيــر اصــلي و تعيــين

نتيجه آزمون فرضيه اول تحقيق است، داراي ضـريب  

گـذاري   دار بـا كـارايي سـرمايه    و رابطـه معنـي   0,822
دهنده آن است  برآمده از اين رابطه، نشانمفهوم . است

 گذاري بالا، هنگامي هاي با امكانات سرمايه كه شركت
كننـد، از   تـر اسـتفاده مـي    كه از حسابرسان بـا كيفيـت  

 بنـابراين، . گذاري بيشتري برخوردارنـد  كارايي سرمايه
فرضيه اول تحقيق كه با وجود حسابرسان بـا كيفيـت   

گـذاري را بـراي    سرمايهبالا، سطح يكساني از كارايي 
گذاري بالا، قائـل بـود،    هاي با امكانات سرمايه شركت
  . شود رد مي

كـه   نتايج حاصل از آزمـون فرضـيه اول، هنگـامي   
گـذاري بـا اسـتفاده از مـدل تغييـر در       كارايي سرمايه

شـود نيـز    گيري مي هاي بلندمدت اندازه گذاري سرمايه
كـه   ورط ـ همـان . نشان داده شده اسـت ) 2(در نگاره 

نتايج حاصـل از ايـن مـدل، نتـايج      ،گردد مشاهده مي
  . كندميآمده از مدل قبل را تأييد  دسته اصلي ب

 
 )INE(هاي بلندمدت  گذاري نتايج آزمون فرضيه اول با توجه به مدل تغيير در سرمايه 2نگاره 

  داري معني  tآماره  ضريب  متغير

Intercept 1,100 2,231  0,026  

AUD  0,326 3,420  0,033  

FACTOR  0,628- 2,563-  0,030  

AUD*FACTOR  0,298 3,752  0,014  

CAPINT 0,215- 2,996-  0,003  

LDEBTAT  3,337 3,500  0,001  

Log TA  0,810 6,528  0,000  

MTB  1,020 3,258  0,041  

  0,345  شده ضريب تعيين تعديل F 37,424آماره 
  1,660  دوربين واتسون F 0,000داري آماره معني

 
فرضيه دوم تحقيق، به بررسي رابطه ميـان كيفيـت   

هاي بـا   حسابرسي و اقلام تعهدي اختياري در شركت
نتايج حاصل از . پردازد گذاري زياد مي امكانات سرمايه

 . ارائه شده است) 3(آزمون اين فرضيه، در نگاره 
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  )DACC(نتايج آزمون فرضيه دوم  3نگاره 
  ريدامعني  tآماره ضريب متغير

Intercept 1,129- 1,556-  0,120  
FACTOR 0,438 2,011  0,045  
LDEBTAT 0,314 2,302  0,038  

  0,030  شده ضريب تعيين تعديل F 2,160آماره
  1,860  دوربين واتسون F 0,013داري آماره معني

  
رفـت،   و برخلاف آنچه انتظار مي) 3(مطابق نگاره 

و سطح اقـلام  رابطه معناداري ميان كيفيت حسابرسي 
ــركت   ــاري در ش ــدي اختي ــا امكانــات    تعه ــاي ب ه

داري  عـدم معنـي  (گذاري بالا مشاهده نگرديـد   سرمايه
ايــن موضــوع، بــا ). AUD*FACTORمتغيــر متقابــل 

و اقلام  AUDدار ميان متغير  توجه به عدم رابطه معني
هـاي ديگـر نيـز     تعهدي اختيـاري، در مـورد شـركت   

) 3(كـه در نگـاره   طـور   همچنين، همان. مصداق دارد
برابـر بـا    FACTORضـريب متغيـر    ،مشخص اسـت 

ــي  0,438 ــه معن ــلام   و داراي رابط ــا اق ــدي دار ب تعه
هـاي   است كه در شركتاين بدين معن. اختياري است

گذاري بـالا، بـه احتمـال بيشـتري،      با امكانات سرمايه
  . شوندمياقلام تعهدي اختياري دستكاري 

ه موجـود در  همچنين، بـا توجـه بـه دو زيرفرضـي    
فرضيه دوم كـه بـه بررسـي جداگانـه رابطـه كيفيـت       
حسابرسي و اقلام تعهدي اختياري افزاينده و كاهنـده  

و  4هـاي   پردازد، نتايج حاصل، به شرح نگاره سود مي
 : ارائه شده است 5

  

  )DACC+(نتايج آزمون زيرفرضيه اول فرضيه دوم  4نگاره 
  داري معني  tآماره  ضريب متغير

Intercept 2,820- 3,960-  0,000  
AUD 0,042 2,030  0,033  

FACTOR 0,712 2,963  0,003  
LDEBTAT 0,432 2,325  0,018  

  0,127  شده ضريب تعيين تعديل F 4,686آماره 
  2,136  دوربين واتسون F 0,000داري آماره معني

  

  )DACC-(نتايج آزمون زيرفرضيه دوم فرضيه دوم  5نگاره 
  داري معني  t آماره ضريب متغير

Intercept 2,044- 3,156-  0,002  
FACTOR 0,632 3,012  0,012  
LARGENI 0,273- 1,981-  0,048  

MTB 0,403 1,975  0,032  
  0,047  شده ضريب تعيين تعديل F 3,362آماره 

  1,927  دوربين واتسون F 0,032داري آماره معني
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ده مآ دسته نتايج حاصل، در اكثر موارد، با نتايج ب
بــا قــدرمطلق اقــلام تعهــدي  از بررســي ايــن رابطــه،

  . است منطبق اختياري
  
  گيري  نتيجه

با توجه به محـدوديت موجـود در منـابع و لـزوم     
جلـوگيري از ركـود و    بـراي هـا   ريزي شـركت  برنامه
گذاري علاوه بـر   ماندگي، اقزايش كارايي سرمايه عقب

ــرمايه ــعه س ــوجهي   توس ــل ت ــت قاب ــذاري، از اهمي گ
در مـورد   هژوي ـ له، بـه أايـن مس ـ . دار شده استبرخور
گـذاري زيـاد، اهميتـي     هاي با امكانات سرمايه شركت

با توجه به اهميـت موضـوع، در ايـن    . دوچندان دارد
تحقيق، به بررسي احتمال اثرگذاري كيفيت حسابرسي 

هاي با امكانات  گذاري شركت بالاتر بر كارايي سرمايه
أثير كيفيت حسابرسي گذاري زياد، و همچنين ت سرمايه

در كاهش دستكاري اقـلام تعهـدي اختيـاري در ايـن     
آمـده از   دسـت ه نتايج ب. ها، پرداخته شده است شركت

هـاي بـا امكانـات     تحقيق نشان داد كه چنانچه شركت
گذاري زياد، از حسابرسـان بـا كيفيـت بـالاتر      سرمايه

گـذاري   استفاده كنند، سطح بالاتري از كارايي سـرمايه 
اين در حالي است كـه كيفيـت   . به خواهند كردرا تجر

حسابرسي بالاتر، بر خلاف انتظار، تأثيري در كـاهش  
اگرچـه  . دستكاري در اقـلام تعهـدي اختيـاري نـدارد    

نتــايج تحقيــق نشــان داد كــه در صــورت اســتفاده از 
هـا از كـارايي    حسابرسان بـا كيفيـت بـالاتر، شـركت    

بـا   لـيكن  شـوند،  گذاري بالاتري برخوردار مي سرمايه
شـده، مؤسسـات   توجه به تحقيقـات مختلـف انجـام    

ــالايي در     ــت ب ــه كيفي ــتند ك ــدكي هس ــي ان حسابرس
گردد بـا تمركـز    ، پيشنهاد ميبنابراين. حسابرسي دارند

بر جامعـه حسـابداران رسـمي ايـران، زمينـه رشـد و       

شكوفايي نهاد مذكور، و در نتيجه، ايفاي نقش مؤثرتر 
فيت بالاتر به وجود آيد، هاي با كي در انجام حسابرسي

گذاري  ها بتوانند كارايي سرمايه تا بدين وسيله، شركت
    .خود را افزايش دهند

  
  منابع 

ــزدي، مصــطفي ثقفــي، علــي؛ عــرب -1 ــازار ي . م
كيفيـــت گزارشـــگري مـــالي و ناكـــارايي « ).1389(

). 6( 4، هاي حسابداري مالي پژوهش ،»گذاري سرمايه
  . 20-1صص 
). 1387. (ارزاده، رضــامــدرس، احمــد؛ حصــ -2

 ،»گـذاري  كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سـرمايه «
 .  85-116ص ص. 2، فصلنامه بورس اوراق بهادار

هاشمي، عباس؛ صـادقي، محسـن؛ سروشـيار،     -3
ارزيابي نقش كيفيت سود بر الگـو،  «). 1389. (افسانه

هـاي   گذاري شـركت  مالي و كارايي سرمايه شيوه تأمين
تحقيقات  ،»بورس اوراق بهادار تهران شده در پذيرفته

  .  6، حسابداري
4- Baber, W. R., Janakiraman, S. N., Kang, S. 

H. (1996). Investment opportunities and the 
structure of executive compensation. 
Journal of Accounting and Economics, 21, 
297–318. 

5- Beatty, A., Weber, J., Scott, J. (2007). The 
Role of Accounting Quality in Reducing 
Investment Inefficiency in the Presence of 
Private Information and Direct Monitoring. 
Working paper, The Ohio State University. 

6- Biddle, G., Hilary, G., Verdi, R. (2009). 
How Does Financial Reporting Quality 
Improve Investment Efficiency?. Journal of 
Accounting and Economic, 48, 112-131.  

7- Bushman, R. M., Piotroski. J. D., Smith, A., 
J. (2003). What Determines Corporate 
Transparency? Available at 
www.SSRN.com. 

8- Dillon, W. R., Goldstein, M. (1984). 
Multivariate Analysis: Methods and 
Applications. John Wiley & Sons, New 
York, US. 



  
  

   1390زمستان ،)10(هاي حسابداري مالي، سال سوم، شماره چهارم، شماره پياپي  پژوهش /14
 

9- Easterbrook, F. H. (1984). Two agency-cost 
explanations of dividends. American 
Economic Review, 74, 650–659.  

10- Francis, J. R., Krishnan, J. (1999). 
Accounting accruals and auditor reporting 
conservatism. Contemporary Accounting 
Research, 16, 135–165. 

11- Fuerman, R. (2006). Comparing. the 
Auditor Quality of Arthur Andersen to that 
of the Big 4. API, 6, 1-10. 

12- Gaver, J. J., Gaver, K. M. (1993). 
Additional evidence on the association 
between the investment opportunity set and 
corporate financing, dividend, and 
compensation policies. Journal of 
Accounting and Economics, 16, 125–160.  

13- Gul, F. A., Tsui, J. S. L. (1998). A test of 
the free cash flow and debt monitoring 
hypothesis: Evidence from audit pricing. 
Journal of Accounting and Economics, 24, 
219–237.  

14- Henock, L. (2005). Acquirers’ abnormal 
returns and the non-Big 4 auditor clientele 
effect. Journal of accounting and 
economics, 40, 75-99.   

15- Hubbard, R. (1998). Capital-market 
imperfections and investment. Journal of 
Economic Literature, 36, 193-225.  

16- Jones, J. J. (1991). Earnings management 
during import relief investigations. Journal 
of Accounting Research, 29, 193–228.  

17- Lindernberg, E. B., Aross, S. (1998). 
Toobins’ Q Ratio and Industrial 
Organization. Irwin Co, 268. 

18- Myers, S. C., (1977). Determinants of 
corporate borrowing. Journal of Financial 
Economics, 5, 147–175. 

19- Myers, S. C., Majluf, N. S. (1984). 
Corporate financing and investment 

decisions when firms have information that 
investors do not have. Journal of Financial 
Economics, 20, 293–315. 

20- Stein, J. (2003). Agency information and 
corporate investment. In Handbook of the 
Economics of Finance, edited by George 
Constantinides, Milt Harris and René Stulz, 
Elsevier. 111-165. 

21- Subramanyam, K. R. (1996). The pricing 
of discretionary accruals. Journal of 
Accounting and Economics, 22, 249–281.  

22- Tobin, J. (1978). A Proposal for 
International Monetary Reform. Cowles 
Foundation for Research in Economics, 
Yale University.  

23- Tobin, J. (1969). A General Equilibrium 
Approach to Monetary Theory. Journal of 
Money, Credit and Banking, 1, 15-29. 

24- Tsui, J. L., Jaggi, B., Gul, F. A. (2001). 
CEO domination, growth opportunities, and 
their impact on audit fees. Journal of 
Accounting, Auditing and Finance, 16, 
189–208. 

25- Verdi, R. S. (2006). Financial reporting 
quality and investment efficiency. Available 
at www.SSRN.com. 

26- Verrecchia, R. (2001). Essays on 
disclosure. Journal of Accounting and 
Economics, 32, 91-180. 

27- Warfield, T., Wild, J., Wild, K. (1995). 
Managerial ownership, accounting choices, 
and in formativeness of earnings. Journal of 
Accounting and Economics, 20, 61–91.  

 
 




