
 

 9315ماه مرداد  وشش،بیستشماره                                        های مدیریت و حسابداری  ماهنامه پژوهش

 

 (2۱)   

 
 

 

گذاری  عت با تصمیمات سرمایهتخصص حسابرس در صنبررسی ارتباط بین 

 گذاری بیشتر و کمتر از حد و سرمایه
 

 2بنایی فرجی ، محمد*1محسن عزیزپور شیرسوار

 تهران، ایران ،یدانشگاه آزاد اسلام، (خمین)کارشناس ارشد حسابداری، واحد علوم تحقیقات تهران   1

azizpour_auditor21@yahoo.com 
 بریز، دانشگاه آزاد اسلامی، تبریز، ایراندانشجوی دکتری حسابداری، واحد ت 2

 

گذاری است که  یکی از موضوعات مهم در فرایند ارزش آفرینی شرکت، بحث سرمایه -چکیده 

در این میان . باشداطلاعاتی و مشکلات نمایندگی مرتبط می عمیقاً با موضوعاتی همچون عدم تقارن

گذاری  تواند بر تصمیمات سرمایه که میهای مختلفی از کیفیت حسابرسی وجود دارند  مکانیزم

این مطالعه با بررسی ارتباط بین تخصم حسابرس در صنعت با تصمیمات . تاثیرگذار باشد

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  گذاری بیشتر وکمتر از حد شرکت گذاری و سرمایه سرمایه

 11۱از این رو تعداد . پردازد تهران به بررسی پیامدهای وجود حسابرسان متخصم در صنعت می

های  های پژوهش از داده برای آزمون فرضیه. انتخاب گردید 1898-181۷شرکت برای دوره زمانی 

دهد که بین تخصم حسابرس در  های پژوهش نشان می آزمون فرضیه. ترکیبی استفاده شده است

دهد  های بیشتر نشان می یافته. داری وجود داردگذاری ارتباط مثبت و معنی صنعت و تصمیمات سرمایه

بدین . باشد گذاری بیشتر و کمتر از حد بطور منفی با تخصم حسابرس در صنعت مرتبط می سرمایه

گذاری مطلوب  معنی که با افزایش تخصم حسابرسان متخصم در صنعت میزان انحراف از سرمایه

 .یابد کاهش می

گذاری بیشتر از گذاری، سرمایههتخصم حسابرس در صنعت، تصمیمات سرمای :واژگان کلیدی

 .گذاری کمتر از حدحد، سرمایه

 

 مقدمه 

 گذاریسرمایه میزان از چقدر هاشرکت که است این شرکت مالی تامین در اساسی سوالات از یکی

 سیاست کامل، بازارهای در که کنندمی بیان( 19۱1) میلر و مودیلیانی. دارند انحراف مطلوب،
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 توبین معیار طریق از که باشدمی گذاریسرمایه هایفرصت به وابسته صرفاً کتشر یک گذاری سرمایه

 که یابدمی تخصیم ایگونه به اقتصاد در سرمایه آنها عقیده به. شودمی گیریاندازه( 1919) کیو

-پروژه ها،شرکت که کندمی بیان تئوری این. باشد یکسان پروژه یک طول در سرمایه نهایی محصول

 نهایی منافع که زمانی تا را گذاریسرمایه و کنندمی مالی تامین را مثبت فعلی ارزش خالم با هایی

 از انحراف که اندداده نشان گذشته تحقیقات. دهندمی ادامه باشد برابر آن نهایی هزینه با گذاریسرمایه

 دو بر تجربی عاتمطال و نظری هایمدل. دارد بستگی مختلفی عوامل به مطلوب، گذاریسرمایه رفتار

 از(. 2۱۱8 استین،) نمایندگی مشکلات و اطلاعاتی تقارن عدم: دارند بیشتری تمرکز مشکل نوع

-سرمایه نمایند، اعلام را بالا قیمت به سهام صدور تا دارند بیشتری انگیزه آگاه مدیران که آنجایی

 تا شودمی باعث رویه این. کنندمی تنزیل آن کیفیت از نظرصرف را جدید سهام صدور منطقی گذاران

 هزینه برای حتی سهام صاحبان حقوق افزایش به تمایلی بالا گذاریسرمایه هایفرصت با هاییشرکت

 ویاس از(. 1911 مجلوف، و مایرز) باشند تهانداش مثبت فعلی ارزش خالم با هاییپروژه در کردن

 منافع تضاد علت به گذاریسرمایه بیش که کنندمی بینیپیش  اخلاقی خطر به مربوط ایاهمدل دیگر

 هستند شخصی منافع دنبال به مدیران شودمی فرض که آنجایی از. دهد می رخ سهامداران و مدیران بین

 و مدیران بین تواندمی منافع تضاد یک بنابراین، ننمایند عمل سهامداران منافع راستای در است ممکن و

 بر تاکید جای به پروژه انتخاب هنگام توانندمی رکتش مدیران. گیرد شکل خارجی سهامداران

 منافع مصرف است ممکن شرایطی چنین در. دهند اولویت بزرگ هایبرنامه اجرای بر سودآوری

(. 199۱ استالز ؛1911 جنسن،) گردد استفاده شخصی مصارف برای بزرگ هایطرح اجرای از حاصل

 علت به را گذاریسرمایه کم بدهی، و سهام طریق از مالی تامین به مربوط هایمدل که آنجایی از

 گذاریسرمایه بیش بر اخلاقی خطر به مربوط هایمدل کنند،می بینیپیش ناسازگار انتخاب مشکل

 (. 2۱11 همکاران، و چن) دارند تاکید

 حسابرسی کیفیت افزایش به صنعت در حسابرس تخصم افزایش که دهد می نشان اخیر تحقیقات

 حسابرسان که کنند می بیان ،(2۱۱1) هیومی و دان مثال برای(. 1918 زیمرمن، و واتز) کندمی کمک

. دارند صنعت در متخصم غیر حسابرسان به نسبت بیشتری تجربه و دانش صنعت، در متخصم

 کیفیت با مثبتی بطور صنعت در حسابرس تخصم که داد نشان( 2۱۱1) هیو می و دان قبلی تحقیقات

 در مهمی نقش یک حسابرسان تخصم که کنند می پیشنهاد و باشد می مرتبط ریحسابدا اطلاعات

 فاند دی ؛199۱  همکاران و کراسول همچون محققانی. کندمی ایفا مالی گزارشگری فرایند بر نظارت
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 همکاران، و فرانسیس ؛2۱۱8 همکاران، و کریشنان ؛2۱۱8 همکاران، و بالسام ؛2۱۱۱ همکاران، و

 هایی شرکت برای سودها کیفیت و حسابرسی کیفیت که اندداده نشان ؛2۱1۱ انگ،و و ریچلت ؛2۱۱۱

 کنند می پیشنهاد ،(2۱۱1) هیومی و دان. است بیشتر برند، می بهره صنعت در متخصم حسابرسان از که

 پایین الزحمه حق قالب در هاهزینه کاهش قبیل از مزایایی صنعت در متخصم حسابرسان استخدام که

 برای قوی انگیزه تخصم، فاقد حسابرسان با مقایسه در نادرست موارد شناسایی توانایی ی،حسابرس

 این با مطابق. دارد پی در را ای حرفه شهرت از حمایت منظور به نادرست موارد گزارش یا اصلاح

 افشای کیفیت و صنعت در حسابرس تخصم بین مثبت ارتباط یک از حاکی آنها هاییافته ها، گفته

 به و داده گسترش را زمینه این در گرفته صورت مطالعات پژوهش این. باشدمی مالی های تصور

 .پردازد می حد از کمتر و حد از بیش گذاری سرمایه و صنعت بر حسابرس تخصم بین ارتباط بررسی

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 بندیزمان و انتظار مورد سودآوری به راجع بیشتری اطلاعات مدیران نمایندگی، تئوری براساس

-می مدیران وجود این با(. 2۱۱1 لامبرت،) دارند گذاریسرمایه هایطرح و هاپروژه برای پرداخت

 مک و جنسن) نباشد سهامداران منافع راستای در که نمایند اتخاذ را تصمیماتی بالقوه بطور توانند

 برای تاییدکنندگی و دهیاهیگو نقش یک حسابرسی فرایند و مستقل حسابرسان(. 19۷1 لینگ،

 پاندیت، و داس) کندمی عمل سهامداران و مدیران بین میانجی یک عنوان به و دارد تجاری واحدهای

 بین تضاد که زمانی حسابرس درگیری احتمال که داد نشان ایمطالعه یک در( 1912) چاو(. 2۱1۱

 بررسی ،(1911) ویلسن و فرانسیس شابهم مطالعه یک در. یابدمی افزایش است، بالا شرکت سهامداران

 بالا یابد، می افزایش نمایندگی هایهزینه کهزمانی حسابرسی، بالای کیفیت برای تقاضا که کنندمی

 کنندگانعرضه و آگاه مدیران بین را اطلاعاتی تقارن عدم حسابرسی، کیفیت افزایش بنابراین،. است

 قرار تاثیر تحت شرکت، گذاریسرمایه تصمیمات نتیجه در. دهد می کاهش گیریچشم طور به ناآگاه

 تفاوت چگونه که کنندمی بررسی ،(2۱۱9) هیلاری و داسگوپا چانگ، ها،گفته این با مطابق. گیرد می

 از. دهد می قرار تاثیر تحت را گذاریسرمایه های طرح انتخاب و بندیزمان حسابرسی کیفیت در

. نمود اشاره صنعت در حسابرس تخصم به توانمی ابرسی،حس کیفیت برای پرکاربرد هایشاخم

 این و است برخوردار خاص صنعت آن مورد در بالاتری تخصصی دانش از خاص صنعت حسابرس

 از یکی که است شده فرض قبلی مطالعات در. است موثر حسابرسی کار کیفیت و صلاحیت بر امر
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 افزایش طریق از گذاریسرمایه کارایی بهبود صنعت در متخصم حسابرسان استخدام مهم مزایای

 که کنند می بیان( 2۱۱1) هیلاری و بیدل(. 2۱12 چویی، و بای) باشدمی مالی گزارشگری کیفیت

 گذاریسرمایه بهبود موجب نادرست انتخاب و اخلاقی خطر کاهش طریق از مالی گزارشگری کیفیت

 تصمیمات به منجر تواندمی نادرست مالی گزارشگری و کننده گمراه سودهای نتیجه در. شود می

 صنعت در متخصم حسابرسان بنابراین(. 2۱۱1 استابن، و نیکلز مک) شود نادرستی گذاریسرمایه

 بخشند می بهبود را سود کیفیت و داده کاهش حسابداری اقلام دستکاری جهت در را مدیران رفتارهای

 در حسابرسان تخصم بین مثبت ارتباط یک که رودمی انتظار نتیجه در(. 2۱1۱ وانگ، و ریچلت)

 .باشد داشته وجود گذاریسرمایه تصمیمات در کارایی و صنعت

 صنعت یک در فعال هایشرکت به رسیدگی در تخصم کسب دنبال به دلیل این به حسابرسان

 این وجود. آورند وجود به تمایز نوعی حسابرسان سایر و خود بین طریق این از توانندمی که هستند

 کمتر قیمت) جذاب گزینه یک فقط از برخورداری جای به که دهدمی امکان حسابرسان به تمایز،

 قیمت گزینه دو از همزمان خود، به سهام صاحبان عمومی مجامع نظر جلب برای( حسابرسی انجام برای

 در(. 1891 همکاران، و یگانه حساس) شوند مندبهره( بهتر افشا کیفیت) بالاتر خدمات کیفیت و کمتر

 از یکی. هستند متخصم حسابرسان بکارگیری دنبال به دلیل چند به نیز صاحبکار هایشرکت عمل

 بیش متخصم حسابرسان بکارگیری از ناشی هاهزینه در جوییصرفه. هاستهزینه کاهش دلایل این

 از بالایی مسه که حسابرسی اغلب، زیرا. است حسابرسان سایر بکارگیری از ناشی جوییصرفه میزان از

 از حسابرسان سایر به نسبت قبلی، تجارب مانند دلایلی به کندمی رسیدگی را صنعت یک هایشرکت

 به نسبت کمتری الزحمهحق عادی حالت در بنابراین و بردمی بهره مقیاس به نسبت بیشتری جوییصرفه

 و مشاوره حسابرسان ونهگاین رودمی انتظار که است این دیگر دلیل. کندمی طلب حسابرسان دیگر

 و مشکلات ساختن برطرف برای و دهند ارایه اطلاعات افشای و تهیه نحوه زمینه در بهتری راهنمایی

. آورند عمل به تریمناسب اصلاحی اقدامات نیز مالی وگزارشگری حسابداری فرآیند ایرادات

 گذشته به نسبت دارد قصد شرکت که معناست این به متخصم حسابرس یک بکارگیری همچنین

 همکاران، و کیمبرلی) باشد داشته( هاشرکت سایر از بهتر حتی و) ترکیفی با افشای و گزارشگری

2۱۱1.)  

 در سود کیفیت کاهش بر صنعت متخصم حسابرسان تأثیر بررسی به ،(2۱۱1)  همکاران و جنکینز

 کاهش نمودن قطع در صنعت متخصم حسابرسان آیا که صورت بدین پردازند؛ می 199۱ دهه اواخر
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 معنادار افزایش بیانگر ها آن تحقیق های یافته اند؟داشته نقشی 199۱ دهه اواخر در موجود سود کیفیت

 منزله به هایافته این که بود سود واکنش ضرایب در معنادار کاهشی و اختیاری تعهدی اقلام میزان در

 ضرایب در کاهش و اختیاری تعهدی لاماق در افزایش اما است، دوره این طی در سود کیفیت کاهش

 سایر از کمتر کردند، می استفاده صنعت متخصم حسابرسان از که هایی شرکت برای سود واکنش

 .بود ها شرکت

 در گذاریسرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفیت بین ارتباط بررسی به ،(2۱1۱) وانگ و لی

 2۱۱1-2۱۱1 مالی دوره برای شرکت 2819 هایداده از راستا این در. پرداختند چینی هایشرکت

 کارایی و مالی گزارشگری کیفیت معیارهای بین که دهدمی نشان آنها پژوهش نتایج. کردند استفاده

 از مالی گزارشگری کیفیت افزایش معنی بدین. دارد وجود داریمعنی و مثبت ارتباط اریذگسرمایه

. بخشدمی بهبود را گذاریسرمایه کارایی نمایندگی یهاهزینه و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش طریق

 کم و گذاریسرمایه بیش بر سود هموارسازی و تعهدی اقلام کیفیت که کردند مشخم همچنین آنها

 و مثبت ارتباط مالی گزارشگری کیفیت چه اگر که است آن بیانگر نتایج. دارد تاثیر گذاریسرمایه

 .نیست سهامداران بیشتر رفاه معنای به الزاماً اما دارد گذاریسرمایه کارایی با داریمعنی

 و حسابرس گزارش در تاخیر با آن ارتباط و گذاریسرمایه تصمیمات بررسی به( 2۱11) اشنایدر

 توسط نامهپرسش این. کرد تدوین اینامهپرسش کار این برای او. پرداخت حسابرسی الزحمهحق

 در آنها رفتاری آزمایشات. شد داده پاسخ آمریکا در حصیلالتفارغ دانشجوی 19 از متشکل گروهی

 وی هاییافته. باشدمی گذاریسرمایه فرضی حالت 1 شامل گذاریسرمایه تصمیمات و ریسک ارزیابی

 تحت حسابرسی اظهارنظر به حسابرس درآمد میزان وابستگی با گذاریسرمایه تصمیمات که داد نشان

 گذاریسرمایه تصمیمات حسابرسی، مستقل الزحمهحق میزان و شرکت ازهاند اما. گیرد،می قرار تاثیر

 .دهدنمی قرار تاثیر تحت را شرکت

 از بعد گذاریسرمایه کارایی آیا که پرداختند موضوع این بررسی به( 2۱18) همکاران و چنگ

 و چانگ بخشد؟می بهبود را مالی گزارشگری کیفیت داخلی، کنترل در موجود هایضعف افشای

 کنترل در موجود هایضعف که هاییشرکت از نمونه یک در گذاریسرمایه رفتار ،(2۱18) همکاران

 مطابق هاآن هاییافته. دادند قرار مطالعه مورد کنند،می افشا آکسلی ساربنز قانون مطابق را داخلی

-سرمایه مک با شوندمی مالی محدودیت دچار هاشرکت که زمانی دهدمی نشان گذشته تحقیقات

 کشف آنها همچنین. شوندمی مواجه گذاریسرمایه بیش با ندارند مالی محدودیت کهزمانی و گذاری
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 (2۱)   

 
 

 افزایش گیریچشم بطور گذاریسرمایه کارایی داخلی، کنترل هایضعف افشای از بعد که کردند

 تاثیر ،مالی گزارشگری کیفیت در ضعیف داخلی کنترل که فرضیه این از آنها نتایج. یابدمی

 هایضعف افشای که کردند بینیپیش آنها. کندمی حمایت دارد، گذاریسرمایه کارایی بر ناسازگاری

-می مالی گزارشگری کیفیت بهبود و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش موجب داخلی کنترل در موجود

 در و دهدیم کاهش را اخلاقی خطر و ناسازگار انتخاب مانند نمایندگی مشکلات تغییرات این. شود

 .شودمی گذاریسرمایه کارایی افزایش به منجر نتیجه

 و حد از بیش گذاری سرمایه حسابداری، اطلاعات کیفیت بررسی به ،(1891) همکاران و قفیث

 دست به نتایج. پرداختند 1819- 181۱ هایسال بین در تهران بهادار اوراق بورس در آزاد نقد  جریان

 مسأله باشد، بالاتر ها شرکت حسابداری اطلاعات کیفیت چه هر که است آن از حاکی آمده

 آزاد نقد هایناجری با هاییشرکت در ارتباط این و آید می وجود به تر کم حد، از بیش گذاری سرمایه

 حسابداری اطلاعات کیفیت طریق از حد از بیش گذاری سرمایه کاهش تأثیر و دهد می رخ بیشتر بالا

 .است بیشتر راتبم به ها شرکت این در

 اقلام مدیریت و صنعت در حسابرس تخصم بین ارتباط بررسی به( 1891) اردکانی و آقایی

 راستا همین در. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در اختیاری تعهدی

 اقلام مطلققدر تحقیق این در. اندشده انتخاب 1811-1811 زمانی دوره برای شرکت 11۷ تعداد

 سایر با اندشده رسیدگی صنعت، متخصم حسابرسان توسط که هاییشرکت در اختیاری تعهدی

-شرکت دهدمی نشان بررسی نتایج. اندگرفته قرار مقایسه مورد سود مدیریت آزمون برای ها،شرکت

-می ترپایین اختیاری تعهدی اقلام مدیریت سطح دارای است صنعت متخصم آنها حسابرس که هایی

 .باشد

 و مالی گزارشگری بر حسابرس صنعت تخصم تأثیر بررسی( 1892) همکاران و یگانهحساس

 تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 11۷ تعداد رواین از. پرداختند سرمایه بازار واکنش

 این در. رفتندگ قرار آزمون مورد موضوع این بررسی منظور به ،1819 الی 181۱ زمانی دوره طی در

 اندشده رسیدگی صنعت، متخصم حسابرسان توسط که هاییشرکت در سود واکنش ضریب تحقیق،

 در. گرفت قرار مقایسه مورد اند،نشده رسیدگی صنعت متخصم حسابرسان توسط که هاییشرکت با

. ستا شده گرفته بهره صنعت متخصم حسابرس تعیین منظور به بازار سهم رویکرد از تحقیق این



 

 9315ماه مرداد  وشش،بیستشماره                                        های مدیریت و حسابداری  ماهنامه پژوهش

 

 (21)   

 
 

 با هایشرکت در سود نقدی و تعهدی اجزای اطلاعاتی محتوای بین که داد نشان تحقیق این نتیجه

 .ندارد وجود داریمعنی تفاوت هاشرکت دیگر به نسبت صنعت متخصم حسابرس

 

 های پژوهشفرضیه

 .دارد وجود ارتباط گذاریسرمایه تصمیمات و صنعت در حسابرس تخصم بین: اول فرضیه

 .دارد وجود ارتباط حد از بیشر گذاریسرمایه و صنعت در حسابرس تخصم بین: دوم فرضیه

 .دارد وجود ارتباط حد از کمتر گذاریسرمایه و صنعت در حسابرس تخصم بین: سوم فرضیه

 

 جامعه و نمونه آماری

-181۷برای دوره زمانی  تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته هایشرکت شامل آماری جامعه

 عبارت به .شده است استفاده سیستماتیک حذف گیرینمونه از روش پژوهش، این در. باشدمی 1898

 جامعه های عضوشرکت کلیه و شده گرفته نظر در زیر آماری، شرایط نمونه انتخاب برای دیگر،

 :از عبارتند شرایط این .اندشده اند، بررسیبوده زیر شرایط دارای که آماری

 .باشد موجود زمانی پژوهش دوره برای شرکت مالی اطلاعات -1

 .اسفند باشد پایان به منتهی هاشرکت مالی سال اطلاعات، پایان بودن مقایسه قابل منظور به -2

 شرکت نام و باشند شده پذیرفته بهادار بورس اوراق در 1898 سال پایان تا که هاییشرکت -8

 حذف تهران بهادار اوراق در بورس شده تهپذیرف های شرکت بین از بررسی دوره مورد در

 .باشد نشده

 نقد وجوه جریان علت به) نباشد (هابانک و مالی گریواسطه) گذاریسرمایه هایشرکت جزو -1

 (.ایبیمه متفاوت

 .نداده باشند تغییر را خود مالی سال تحقیق دوره طی در -۱

 11۱تعداد  تهران، بهادار اوراق بورس رد شده های پذیرفتهشرکت بین از مذکور شرایط اعمال با

 .شدند پژوهش انتخاب این آماری نمونه عنوان به شرکت

 

 روش پژوهش

 پژوهش از این شود، استفاده گیریتصمیم فرایند تواند درمی پژوهش از حاصل نتایج اینکه دلیل به
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 (2۷)   

 
 

 زیرا ی است،همبستگ - توصیفی ماهیت لحاظ از این پژوهش همچنین،. است کاربردی هدف لحاظ

 به این پژوهش در .است متغیر چند یا دو بین ارتباط دنبال ارزیابی به محقق ها،پژوهش نوع این در

استفاده  Eviewsو  Excelافزارهای نرم از پژوهش، نتایج و استخراج هاداده تحلیل و تجزیه منظور

-داده در .گردید استفاده ترکیبی هایداده روش از ها،فرضیه آزمون منظور به این، بر علاوه. شده است

 در .شد استفاده لیمر  Fآزمون از تلفیقی هایداده و تابلویی هایداده بین انتخاب منظور به ترکیبی های

 و ثابت تأثیرات هایروش بین از انتخاب برای هاسمن آزمون های تابلویی،داده از استفاده صورت

فیشر و ضریب  t ،Fآزمون  طریق از پژوهش هایرضیهف نهایت، در .شودانجام می تصادفی تأثیرات

R)تعیین 
 .گیردمی قرار آزمون مورد (2

 

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته

گذاری از مدل گیری تصمیمات سرمایهدر پژوهش حاضر برای اندازه :گذاری تصمیمات سرمایه -1

رکت مطابق اگذاری شرمایهاسبه عملکرد انحوه محاس. اده شده استاتفااس( 2۱۱9)و همکاران  بیدل

 :باشدمی 1رابطه 

                                             
                         

  
 (1                                       )

             

INVEST :گذاری کل، سرمایه 

XRD : مخارج تحقیقات و توسعه شرکتi  در سالt؛ 

 CAPX :شرکت  یاهیج سرمامخارi  در سالt؛ 

 AQC :شرکت  مخارج تحصیلi  در سالt؛ 

 SPPE :وجوه دریافتی از فروش اموال، ماشین آلات و تجهیزات؛ 

 TA :های ابتدای سالدارایی. 
 

گذاری بیشتر و گیری سرمایهدر این پژوهش برای اندازه: گذاری بیشتر و کمتر از حدسرمایه -2

های  برای مدل( 2۱۱9)بیدل و همکاران . شود، استفاده می(2۱۱9)یدل و همکاران کمتر از حد از مدل ب

های رشد  گذاری را به عنوان تابعی از فرصت گذاری نرمال در سطح شرکت، کل سرمایه تجربی سرمایه

 .کندشرکت بیان می
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 (21)   

 
 

                              Investmenti,t+1 = β0 + β1 * Sales Growthi,t + εi,t+1   (2)                     

 :که در آن

Investmentt+1  :گذاری کل؛ سرمایه 

Sales Growtht : درصد تغییر در فروش از سالt-1  به سالt 

 برآورد و تخمین برای نماگری عنوانبه فروش از ،(2۱۱9) همکاران و بیدل تحقیق براساس

 از تابعی گذاریسرمایه رویکرد، این براساس .ودش می استفاده انتظار مورد گذاری سرمایه های  فرصت

 که است استدلال این براساس مدل این .شود می گیریاندازه فروش توسط که است رشد های فرصت

 طریق از. دهدمی کارا نشان بازاری در را شرکت گذاریسرمایه از شرکت، انتظار فروش میزان

 (2 شماره معادله)فوق  معادله رگرسیونی در لگذاری ک بابت سرمایه شده محاسبه رقم جایگذاری

 مورد گذاریسرمایه از انحراف مثبت)مثبت  پسماندهای .گردد می محاسبه این معادله پسماندهای

 و حد از بیشر گذاریهمان سرمایه یا منفی فعلی ارزش خالم با هاییانتخاب پروژه بیانگر (انتظار

 هایفرصت از گذر دهندة نشان( انتظار مورد گذاریسرمایه از منفی انحراف) پسماندهای منفی

 .بود خواهد از حد کمتر گذاریسرمایه واقع در یا مثبت خالم ارزش فعلی با گذاریسرمایه
 

 متغیر مستقل

 گیریاندازه برای شاخصی عنوان به بازار سهم از ،پژوهش این در: تخصص حسابرس در صنعت

 سایر به نسبت را صنعت اولویت به این دلیل که ود،شمی گرفته بهره در صنعت حسابرستخصم 

 تجربه و صنعت تخصم باشد، بیشتردر صنعت  حسابرس بازار سهم چه هر .دهدمی نشان حسابرسان

 به (بازار غالب سهم) بازار بالای سهم داشتناین،  علاوه بر .است بیشتر رقبا سایر به نسبت حسابرس

 کیفیت لحاظ از رقبا سایر از را خودش آمیزیموفقیت ورط به حسابرس که دارد اشاره نکته این

-می محاسبه صورت این به نیز حسابرسان بازار سهم (.2۱۱1 ،هیودان و می) کندمی متمایز حسابرسی

 خاص صنعت یک در خاص حسابرسی مؤسسه یک صاحبکاران تمام هایدارایی مجموع: شود

 .نعتکل آن ص صاحبکاران هایدارایی مجموع بر تقسیم
 

 متغیرهای کنترل

در این پژوهش تعدادی از متغیرهای کنترلی برای جداسازی تاثیر تخصم حسابرس در صنعت بر 
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انتخاب . گذاری شرکت مورد استفاده قرار گرفته استگذاری بیش از حد و کمتر از حد سرمایهسرمایه

، بیدل و همکاران (2۱۱1)متغیرهای پژوهش براساس مطالعات قبلی محققانی مانند ریچاردسون 

این متغیرهای کنترلی . ، صورت گرفته است(2۱18)، چنگ و همکاران (2۱1۱)، لی و وانگ (2۱۱9)

 :باشد که به قرار زیر استگذاری میهای بالقوه سطوح سرمایهشامل محرک

نسبت ارزش (: MBV)های رشد های کل؛ فرصتلگاریتم طبیعی دارایی(: Size) اندازه شرکت  

ها تقسیم کل بدهی(: اهرم مالی) Levحقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام؛ بازار 

 CONسود سهام پرداختنی هر سهم تقسیم بر سود هر سهم؛(: سود تقسیمی) DIVها؛بر کل دارایی

، برای محاسبه نسبت تمرکز مالکیت استفاده (HHI)هیرشمن  - از شاخم هرفیندال(: تمرکز مالکیت)

 .آید ها بدست میشاخم مزبور از مجموع مجذور درصد سهام متعلق به سهامداران شرکت. شودمی

      
  
 

      
 

   

 

OWNB (مالکیت اعضای هیئت مدیره:)  این متغیر بصورت مجموع درصد سهام هر یک از

دیره برای هر یک نحوه تعیین مالکیت اعضای هیئت م. شوداعضای هیئت مدیره در شرکت محاسبه می

  :از شرکت خاص به صورت رابطه زیر است

 .تعداد سهام در اختیار هیئت مدیره تقسیم بر تعداد کل سهام منتشره شرکت

 

 های پژوهش یافته

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های پژوهشی را برای شرکتآماره توصیفی یافته 1نگاره 

-می 11۱۱۱گذاری کل برابر میانگین سرمایه. دهدنشان می 189۱-181۱تهران برای سال مالی منتهی به 

شامل )گذاری میانگین ناکارایی سرمایه(. 2۱1۱)های داس و پاندیت سازگار با پژوهش که باشد

که سازگار با تحقیقات بیدل و  ۱1۷۱۱به ترتیب برابر ( گذاری بیش از حد و کمتر از حدسرمایه

در ( 2۱۱9)است بیدل و همکاران (  2۱11)، چن و همکاران (2۱1۱) ، لی و وانگ(2۱۱9)همکاران 

همچنین میانگین . باشدمی 1۱11گذاری برابر تحقیقات خود نشان دادند که میانگین ناکارایی سرمایه

های انجام شده به دهد که از حسابرسیباشد و نشان میمی 28۱۱۱تخصم حسابرس در صنعت حدود 

 . مبتنی بر تخصم حسابرسان در صنایع است درصد آنها28طور متوسط، 
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 (8۱)   

 
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش(. 1)نگاره 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین نام متغیر

 9۷2۱۱ ۱۱۱۱۱ 1۱1۱۱ ۱91۱۱ 11۱۱۱ گذاری کلسرمایه

 111۱۱ ۱۱1۱۱ ۱11۱۱ ۱۱1۱۱ ۱1۷۱۱ گذاریناکارایی سرمایه

 92۷۱۱ ۱۱۱۱۱ 211۱۱ ۱99۱۱ 28۱۱۱ تخصم حسابرس در صنعت

 91۱18 12۱1۱ 111۱۱ 11۱11 9۱۱11 اندازه

 291۱1 ۱18۱۱ 8۱1۱1 19۷۱1 1۱1۱1 های رشدفرصت

 921۱۱ 1۱8۱۱ 282۱۱ 12۱۱۱ 121۱۱ اهرم مالی

 991۱۱ ۱۱۱۱۱ 29۷۱۱ 191۱۱ 111۱۱ سود پرداختنی

 1۱1۱۱ ۱۱1۱۱ 2۱۱۱۱ 181۱۱ 111۱۱ تمرکز مالکیت

 91۷۱۱ ۱۱۱۱۱ 21۱۱۱ 18۷۱۱ ۱91۱۱ رهمالکیت اعضای هیئت مدی

 111۱۱ ۱۱۱۱۱ 111۱۱ 119۱۱ 281۱۱ های مشهوددارایی

 

 های پژوهشآزمون فرضیه

 .گذاری ارتباط وجود داردبین تخصم حسابرس در صنعت و عملکرد سرمایه :فرضیه اول

رتباط گذاری ا دهد که بین تخصم حسابرس در صنعت و عملکرد سرمایه نشان می 2نتایج نگاره 

بدین معنی، هر چه میزان تخصم حسابرس در صنعت بیشتر باشد . داری وجود دارد مثبت و معنی

گذاری به  اما باید توجه داشت که بهبود عملکرد سرمایه. گذاری بهبود خواهد یافتعملکرد سرمایه

گذاری  یهها ممکن است با انحراف از عملکرد سرماباشد و شرکتمعنای رفاه بیشتر سهامداران نمی

های داس و پاندیت  نتایج پژوهش با یافته. گذاری شوندمنجر به تصمیمات ناکارا در فرایند سرمایه

درصد  12دهد که  ضریب تعیین تعدیل شده نشان می. باشدسازگار می( 2۱1۱)و لی و وانگ ( 2۱1۱)

و سایر متغیرها گذاری کل توسط متغیر تخصم حسابرس در صنعت  از تغییرات متغیر وابسته سرمایه

و بیانگر عدم وجود خود همبستگی بین  ۱۷8۱2آماره دوربین واتسون مدل برابر با . قابل تبیین است

لیمر و هاسمن الگوی مورد نظر رویکرد  Fبا توجه به مقادیر . جملات خطا در معادلات رگرسیون است

 ۱۱۱۱و کوچکتر از  ۱۱۱۱۱با برای هر سه مدل برابر  F داری معنی سطح مقدار. باشد اثرات ثابت می

 .داری کل مدل استباشد که حاکی از معنی درصد می
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 ارتباط تخصم حسابرس در صنعت بر عملکرد سرمایه گذاری(. 2)نگاره 
Total_Invit  = B0+B1AUD_SPECit + β2 SIZE it + β3 MBV it + β4 LEV it + β5 DIV it  

                   + β6 CON it + β7 OWNB it + TANG it +e 

 (گذاریتصمیمات سرمایه)گذاری کل سرمایه: متغیر وابسته

 متغیرها
 ضرایب استاندارد نشده

t داری سطح معنی 
 میزان خطا ضریب

 ۱۱۱۱۱ 111۱۱ 11۱۱۱ ۷1۱۱۱ ضریب ثابت

AUD_SPEC 1۱۷۱۱ ۱21۱۱ 19۱۱1 ۱۱۱۱۱ 

SIZE ۱1۱۱۱- ۱12۱۱ 811۱8- ۱۱1۱۱ 

MBV ۱11۱۱ ۱۱1۱۱ ۱99۱2 ۱1۱۱۱ 

LEV 111۱۱- ۱12۱۱ 811۱8- ۱۱1۱۱ 

DIV ۱11۱۱- ۱1۷۱۱ 811۱8- ۱11۱۱ 

CON ۱۱8۱۱- ۱2۱۱۱ 18۱۱2- ۱۱9۱۱ 

OWNB ۱۱۷۱۱- ۱81۱۱ 119۱1- ۱1۱۱۱ 

TANG ۱1۱۱۱ ۱8۷۱۱ ۱1۱۱1 21۷۱۱ 

R2 12۱۱۱ 
 آزمون لیمر

Prob Statistic 

۱۱۱۱۱ 9۱2۱1 
R2 1۱1۱۱ تعدیل شده 

 آزمون هاسمن ۱19۱1۱ (داری نیسطح مع) Fآماره 
Prob 

Chi-Sq. 

Statistic 

۱۱۱۱۱ ۷2۱81 
 مدل اثرات ثابت ۱۷8۱2 آماره دوربین واتسن

Prob(F-statistic) ۱۱۱۱۱  

 

 .گذاری بیشتر از حد ارتباط وجود داردبین تخصم حسابرس در صنعت و سرمایه :فرضیه دوم

گذاری بیشتر از حد حسابرس در صنعت و سرمایهدهد که بین تخصم نشان می 8نتایج نگاره 

بدین معنی، هر چه میزان تخصم حسابرس در صنعت بیشتر . داری وجود داردارتباط منفی و معنی

 . یابدگذاری مطلوب کاهش میباشد انحراف از سرمایه

میزان  د،دهکه به علت تضاد منافع بین مدیران و سهامداران رخ می احتمالاً با کاهش خطر اخلاقی،

؛ لی و (2۱1۱)های داس و پاندیت نتایج پژوهش با یافته. یابدگذاری بیشتر از حد کاهش میسرمایه

 .باشدسازگار می( 2۱12)و لنارد و یو ( 2۱12)؛ بای و چویی (2۱11)؛ چن و همکاران (2۱1۱)وانگ 
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 گذاری بیشتر از حدارتباط بین تخصم حسابرس در صنعت و سرمایه(. 8)نگاره 
Over_Invit  = B0+B1AUD_SPECit + β2 SIZE it + β3 MBV it + β4 LEV it + β5 DIV it  

                           + β6 CON it + β7 OWNB it + TANG it +e 

 بیشتر از حد سرمایه: متغیر وابسته

 متغیرها
 ضرایب استاندارد نشده

t داری سطح معنی 
 میزان خطا ضریب

 ۱۱۱۱۱ 1۱1۱1 ۱88۱۱ 1۱9۱۱ ضریب ثابت

AUD_SPEC ۱11۱۱- ۱۱۷۱۱ 111۱2- ۱۱۱۱۱ 

SIZE ۱۱1۱۱- ۱۱8۱۱ 289۱2- ۱21۱۱ 

MBV ۱۱8۱۱- ۱۱1۱۱ 828۱2- ۱21۱۱ 

LEV ۱81۱۱- ۱۱۷۱۱ ۱19۱۱- ۱۱۱۱۱ 

DIV ۱82۱۱- ۱۱1۱۱ 1۱9۱۱- ۱۱۱۱۱ 

CON ۱1۷۱۱- ۱۱1۱۱ ۱1۷۱2- ۱89۱۱ 

OWNB ۱22۱۱ ۱۱1۱۱ 118۱2 ۱۱1۱۱ 

TANG ۱۱۱۱۱- ۱1۱۱۱ ۱۷8۱۱- ۱1۷۱۱ 

R2 222۱۱ 
 آزمون لیمر

Prob Statistic 

۱۱۱۱۱ ۷۱8۱1 
R2 2۱۱۱۱ تعدیل شده 

 آزمون هاسمن 19۷۱12 (داری سطح معنی) Fآماره 
Prob 

Chi-Sq. 

Statistic 

۱۱۱۱۱ 18۱81 
 مدل اثرات ثابت 1۱8۱1 آماره دوربین واتسن

Prob(F-statistic) ۱۱۱۱۱  

 

گذاری بیشتر درصد از تغییرات متغیر وابسته سرمایه 22دهد که ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

آماره دوربین واتسون . از حد توسط متغیر تخصم حسابرس در صنعت و سایر متغیرها قابل تبیین است

با . و بیانگر عدم وجود خود همبستگی بین جملات خطا در معادلات رگرسیون است 1۱8۱1برابر با 

 داریمعنی سطح مقدار. باشدگوی مورد نظر رویکرد اثرات ثابت میلیمر و هاسمن ال Fتوجه به مقادیر 

F  داری کل مدل باشد که حاکی از معنیدرصد می ۱۱۱۱و کوچکتر از  ۱۱۱۱۱برای هر سه مدل برابر با

 .است
 



 

 9315ماه مرداد  وشش،بیستشماره                                        های مدیریت و حسابداری  ماهنامه پژوهش

 

 (88)   

 
 

 گذاری کمتر از حدارتباط بین تخصم حسابرس در صنعت و سرمایه(. 1)نگاره 
Under_Invit  = B0+B1AUD_SPECit + β2 SIZE it + β3 MBV it + β4 LEV it + β5 DIV it 

                           + β6 CON it + β7 OWNB it + TANG it +e 

 گذاری کمتر از حدسرمایه: متغیر وابسته

 متغیرها
 ضرایب استاندارد نشده

t داری سطح معنی 
 میزان خطا ضریب

 ۱۱۱۱۱ 181۱8 ۱1۷۱۱ 2۱۱۱۱ ضریب ثابت

AUD_SPEC ۱۱2۱۱- ۱19۱۱ ۷1۱۱2- ۱۱1۱۱ 

SIZE ۱11۱۱- ۱۱۱۱۱ 1۱1۱2- ۱۱1۱۱ 

MBV ۱1۱۱۱ ۱۱2۱۱ 111۱1 ۱۱۱۱۱ 

LEV ۱1۱۱۱- ۱21۱۱ 812۱2- ۱19۱۱ 

DIV ۱19۱۱- ۱۱1۱۱ 111۱2- ۱11۱۱ 

CON ۱11۱۱ ۱۱1۱۱ 829۱1 11۱۱۱ 

OWNB ۱۱1۱۱- ۱11۱۱ 118۱۱- 111۱۱ 

TANG ۱11۱۱ ۱2۱۱۱ 8۱1۱2 ۱19۱۱ 

R2 2۷1۱۱ 
 آزمون لیمر

Prob Statistic 

۱۱۱۱۱ 112۱1 
R2 21۱۱۱ تعدیل شده 

 آزمون هاسمن 19۱۱1۱ (داری سطح معنی) Fآماره 
Prob 

Chi-Sq. 

Statistic 

۱۱۱۱۱ ۱8۱89 
 مدل اثرات ثابت 1۱۱۱1 آماره دوربین واتسن

Prob(F-statistic) ۱۱۱۱۱  

 

 .گذاری کمتر از حد ارتباط وجود داردسرمایهبین تخصم حسابرس در صنعت و  :فرضیه سوم

گذاری کمتر از حد ارتباط دهد که بین تخصم حسابرس در صنعت و سرمایهنشان می 1نتایج نگاره 

بدین معنی، هر چه میزان تخصم حسابرس در صنعت بیشتر باشد . داری وجود داردمنفی و معنی

 از ناسازگار، انتخاب های مالاً با کاهش هزینهاحت .یابدگذاری مطلوب کاهش میانحراف از سرمایه

 از طریق گذاری کمتر از حدسرمایه گذاران، سرمایه و شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم کاهش طریق

 .یابدکاهش می خارجی مالی تأمین های هزینه کاهش

؛ (2۱11)؛ چن و همکاران (2۱1۱)؛ لی و وانگ (2۱1۱)های داس و پاندیت نتایج پژوهش با یافته
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دهد که ضریب تعیین تعدیل شده نشان می. باشدسازگار می( 2۱12)و لنارد و یو ( 2۱12)بای و چویی 

گذاری بیش از حد توسط متغیر تخصم حسابرس در صنعت درصد از تغییرات متغیر وابسته سرمایه 22

عدم وجود خود  و بیانگر 1۱8۱1آماره دوربین واتسون برابر با . و سایر متغیرها قابل تبیین است

لیمر و هاسمن الگوی  Fبا توجه به مقادیر . همبستگی بین جملات خطا در معادلات رگرسیون است

و  ۱۱۱۱۱برای هر سه مدل برابر با  F داریمعنی سطح مقدار. باشدموردنظر رویکرد اثرات ثابت می

 .داری کل مدل استباشد که حاکی از معنیدرصد می ۱۱۱۱کوچکتر از 

 

 گیرینتیجهبحث و 

گذاری بیش از حد و هدف این پژوهش بررسی ارتباط بین تخصم حسابرس در صنعت و سرمایه

برای دستیابی به اهداف . باشدهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میکمتر از حد شرکت

. شدانتخاب  1898-181۷گیری حذفی برای دوره زمانی شرکت با روش نمونه 11۱پژوهش تعداد 

گذاری گیری سرمایهبرای محاسبه تخصم حسابرس در صنعت از رویکرد سهم بازار و جهت اندازه

آزمون فرضیه اول . استفاده گردید( 2۱۱9)بیش از حد و کمتر از حد از مدل بیدل، هیلاری و وردی 

اری دگذاری ارتباط مثبت و معنیدهد که بین تخصم حسابرس در صنعت و عملکرد سرمایهنشان می

گذاری بنابراین هر چه تخصم حسابرس در صنعت افزایش یابد، منجر به گسترس سرمایه. وجود دارد

 . ای دست یافتند، در تحقیقات خود به چنین نتیجه(2۱1۱)داس و پاندیت . خواهد شد

گذاری بیش از حد و فرضیه دوم و سوم نشان داد که بین تخصم حسابرس در صنعت و سرمایه

هرچه تخصم حسابرس در صنعت بالا باشد . داری وجود داردارتباط منفی و معنیکمتر از حد 

توان بحث کرد با توجه به این نتایج می. گذاری بیش از حد و کمتر از حد کاهش خواهد یافتسرمایه

و  شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم کردن کم به با توجه تخصم حسابرس در صنعت، که از یک سو

 تقارن عدم دیگر، وجود سوی شود ازانتخاب ناسازگار می هایهزینه کاهش موجب گذاران،سرمایه

 قیمت شرکت، کنندگان سرمایه تأمین تا شود باعث تواندمی گذاران،و سرمایه شرکت بین اطلاعاتی

 استنباط گونهگذاران اینسرمایه زیرا دهند، افزایش را شرکت مالی تأمین هزینه و کاهش را سهام

 بنابراین،. کنند می عمل نامناسب ایشیوه به هستند، مالی حال تأمین در که هاییشرکت که کنندمی

 کارایی تواند می کاهش دهد، را ناسازگار انتخاب هایهزینه صنعت، تخصم حسابرس در اگر

  .بخشد بهبود مالی تأمین هایهزینه کاهش با را گذاریسرمایه
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گذاری بیش داری با سرمایهو اهرم مالی ارتباط منفی و معنی از بین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت

هایی با اندازه بزرگ و اهرم مالی بیشتر، میزان بدین ترتیب در شرکت. و کمتر از حد دارند از حد

های  دهد که فرصت شواهد بیشتر نشان می. باشدگذاری بیش از حد و کمتر از حد بیشتر می سرمایه

شواهد با . گذاری دارندگذاری و ارتباط منفی با کم سرمایهبت با بیش سرمایهگذاری ارتباط مثسرمایه

میزان سود پرداختنی . باشدسازگار می( 2۱11)و چن و همکاران ( 2۱۱9)های بیدل و همکاران یافته

دهد که سازگار با گذاری بیش از حد و کمتر از حد نشان میداری را با سرمایهارتباط منفی و معنی

همچنین میزان تمرکز مالکیت و مالکیت اعضای هیئت . باشدمی( 2۱۱9)قات بیدل و همکاران تحقی

که ارتباطی بین این حالی گذاری بیش از حد دارند درمدیره به ترتیب ارتباط منفی و مثبتی با سرمایه

  .گذاری کمتر از حد مشاهده نگردیدمتغیرها با سرمایه

 

 شپژوه نتایج از حاصل پیشنهادهای

شود تا در راستای کاهش عدم به مدیران و مسئولان سازمان بورس و اوراق بهادار تهران پیشنهاد می. 1

گذاری راهکارهایی عملی اتخاذ نماید و نظارت بیشتری بر تقارن اطلاعاتی و بهبود کارایی سرمایه

فع، موسسات را چنین جهت کاهش تضاد منااستفاده از حسابرسان متخصم در صنعت داشته باشند؛ هم

 .های مالی ملزم نمایندبه دقت در امر گزارشگری حسابرسی و اعتباردهی به گزارش

دهد که حسابرسان متخصم در صنعت، دانش و تجربه ها نشان مینتایج حاصل از آزمون فرضیه. 2

شدن  تراکاربیشتری نسبت به حسابرسان غیر متخصم در صنعت دارند و این دانش و تجربه به 

شود کمیته تدوین استاندارد از بنابراین پیشنهاد می. کندگذاری کمک مییمات مربوط به سرمایهتصم

 .نتایج این پژوهش در ارزیابی خود در جهت تدوین استانداردهای آتی استفاده کند
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