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ای از پیامدهای اقتصادی جایگاه خدمات حسابرسی در  هدف مطالعۀ جنبه باپژوهش حاضر  -چکیده

با تاکید بر سررسید بدهی  گذاریسرمایهکارایی نا و حسابرسی کیفیت بین ارتباط  بررسیایران، به 

 برای شرکت 11۱ تعداد راستا این در .پردازدمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت

 هدف، نظر از حاضر تحقیق .گردید انتخاب حذفی گیرینمونه روش با 1898-1811 زمانی دوره

 گیریاندازه برای .باشدمی همبستگی و توصیفی صورت به تحقیق روش نوع نظر از و کاربردی

 گیریاندازه جهت و حسابرس شهرت ،صنعت در حسابرس تخصم هایشاخم از حسابرسی کیفیت

 ترکیبی هایداده الگوی از .گردید استفاده (2۱۱9) همکاران و بیدل دلم از گذاریسرمایه ناکارایی

 دهدمی نشان پژوهش هایفرضیه آزمون از حاصل نتایج .شد استفاده پژوهش هایفرضیه آزمون برای

 .دارد وجود منفی ارتباط گذاریسرمایه کاراییبا نا حسابرسی کیفیتهای کوتاه مدت و بدهی بین که

 از پایینی انحراف بالا، حسابرسی کیفیتهای کوتاه مدت و بدهی با هاییشرکت دیگر، عبارت به

-بدهی که هاییشرکت برای داد نشان شواهد همچنین، .داشت خواهند مطلوب گذاریسرمایه میزان

 هاییشرکت از کمتر گذاریسرمایه کارایی بر حسابرسی کیفیت تاثیر دارند، پایینی مدت کوتاه های

  .دارند بالایی مدت کوتاه هایبدهی که است

 .یعدم تقارن اطلاعات ،یگذارهیسرما ییکارا ،یحسابرس تیفیک ،یبده دیسررس :کلمات کلیدی

 

 مقدمه
 از را اطلاعاتی تقارن عدم توانندمی هاشرکت که دهدمی نشان پیشین هایپژوهش از مهمی بخش

 بادآور ؛2۱12 چویی، و بای ؛2۱1۱ پاندیت، و داس) دهند کاهش حسابرسی کیفیت افزایش طریق

 انتخاب کاهش که می نشان( 2۱11) همکاران و چن راستا همین در(. 1892 خانقاه، زادهتقی و نهندی
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1ناسازگار
2اخلاقی خطر و 

 شناسایی را مناسب گذاریسرمایه هایفرصت که دهدمی اجازه مدیران به 

-می نشان مطالعه چندین. دهند افزایش را گذاریهسرمای کارایی ،حسابرسی کیفیت افزایش با و نموده

 فلانری،) دهد کاهش را اطلاعاتی تقارن عدم مشکلات تواندمی بدهی مدت کوتاه سررسید که دهد

 از که هاییشرکت گیرنده، وام دیدگاه از(. 2۱۱1 پناس، و مولینا - اورتیز ؛1991 آدل، و برگر ؛1911

 وضعیت در آنها که دهندمی نشان هاشرکت سایر به کنند،می استفاده بدهی مدت کوتاه سیدرسر

 دیدگاه از نمایند؛ کسب وام مجدد تکرار در بهتری قیمتی شرایط است ممکن و برندمی سر به خوبی

-می صورت مدیران رفتار بر بهتری نظارت و کنترل بدهی، مدت کوتاه سررسید طریق از دهنده وام

  (.1998 دایموند،) گیرد

 کیفیت تاثیر بدهی سررسید چگونه که شودمی پرداخته موضوع این بررسی به ژوهشپ این در

 کیفیت تاثیر آیا که معنی بدین. دهدمی قرار تاثیر تحت را گذاریسرمایه ناکارایی بر حسابرسی

 را تاثیر نوع دو ما کند؟تغییر می بدهی سررسید مختلف سطوح با گذاریسرمایه ناکارایی بر حسابرسی

حسابداری با وجود  مدارک اتکای اطلاعاتی قابلیت تقارن عدم با کاهش سو، یک از: داریم ارانتظ

 کیفیت تاثیر نتیجه در. یابدمی افزایش دهی، نظارت فرایند مدت به دلیل بیشتر شدن کوتاه هایبدهی

 کوتاه یدسررس و بالا حسابرسی کیفیت با هاییشرکت برای باید گذاریسرمایه ناکارایی بر حسابرسی

 حسابرسی کیفیت با هاییشرکت در دیگر، سوی از. باشد از اهمیت بیشتری برخوردار مدت بدهی،

 داشت خواهند مدیران رفتار بر نظارت برای مدت کوتاه سررسید به کمتری نیاز دهندگان وام بالا،

 انتظار وضاتمفر این تحت بنابراین(. 2۱1۱ همکاران، و تروئل -گارسیا ؛2۱۱1 همکاران، و بارث)

 و افزایش سررسید شدن طولانی با اطلاعاتی تقارن عدم کاهش برای حسابرسی کیفیت اهمیت رودمی

 .یابد کاهش سررسید شدن کوتاه با

 و حسابرسی کیفیت نقش بر تجربی شواهد سازی فراهم در پژوهش ادبیات رشد به مقاله این

 کنترل در مهم ابزار یک بدهی سررسید که یکشور در گذاریسرمایه کارایی بهبود در بدهی سررسید

 اصلی نگرانی که کندمی پیشنهاد پژوهش این هاییافته. کندمی کمک است، مدیریتی رفتارهای

 گذاریسرمایه بیش طریق از که دلیل این به. است گذاریسرمایه بیش مشکلات اعتباردهندگان،

                                                           
1. Advers Selection 

2. Moral Hazard 
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 تواندمی ناکارایی این و آورندمی در خود لکتم تحت را اقلیت سهامداران و اعتباردهندگان مدیران،

 نتایج گذاریسرمایه کم بخش در. یابد کاهش مدت کوتاه سررسید و بالا حسابرسی کیفیت طریق از

 از نظارتی فرایند با مقایسه در ناکارایی کاهش بر مدت کوتاه سررسید مثبت تاثیر که کندمی پیشنهاد

 علاوه(. 19۷۷ مایرز،) باشد مرتبط شرکت داخلی یماتتصم با است ممکن اعتباردهندگان طریق

 بهبود بر بدهی سررسید و حسابرسی کیفیت تعاملی تاثیر که است ایمطالعه اولین پژوهش این براین،

 کیفیت هایمکانیزم که کندمی پیشنهاد نتایج. دهدمی قرار بررسی مورد را گذاریسرمایه کارایی

 کهحالی در کنند، ایفا گذاریسرمایه بیش کاهش در یگزینجا نقش یک که است ممکن حسابرسی

 همکاران و چن و( 2۱۱9) همکاران و بیدل یافته، توسعه رهایاباز و آمریکا در پیشین مطالعات مخالف

 در. کند حل را گذاریسرمایه کم مشکلات تواندمی مالی گزارشگری کیفیت که دادند نشان( 2۱11)

 حسابرسی کیفیت و است گذاریسرمایه کم کنترل برای اصلی مکانیزم مدت کوتاه هایبدهی ایران

 .باشدمی مربوط است، پایین( سررسید بلند مدت)کوتاه مدت  بدهی سطح که زمانی تنها

 

 پژوهش پیشینه و ادبیات

 این مهم هایجنبه از یکی. است سرمایه کارآمد تخصیم تسهیل مالی، گزارشگری اهداف از یکی

 مالی شفافیت بهبود که دهدمی نشان گذشته تحقیقات. باشدمی گذاریسرمایه میماتتص بهبود نقش،

 و بیدل) دهدمی کاهش را حد از کمتر و حد از بیشتر گذاریسرمایه به مربوط بالقوه مشکلات

-شرکت اغلب که کندمی بیان( 2۱۱8) استین راستا، همین در(. 2۱۱1 توماس، و هوپ ؛2۱۱1 هیلاری،

 این رویکرد به که هستند روروبه حد از بیشتر گذاریسرمایه ریسک با نامناسب گذارییهسرما با ها

 بر موثر عوامل ترینرایج و مهمترین اما. دهدمی قرار تاثیر تحت را گذاریسرمایه کارایی بالقوه طور

 در. باشد نمایندگی مشکلات و اطلاعاتی تقارن عدم از ناشی است ممکن گذاریسرمایه ناکارایی

 بخش وجود، این با. شودمی مالی تامین مثبت فعلی ارزش خالم با هایپروژه تمام کامل بازارهای

 و برتراند ؛1991 هوبارد) است تضاد در مفروضاتی چنین با که دارد وجود ادبیات از توجهی قابل

-می نمایندگی مشکلات و اطلاعاتی تقارن عدم ناقم بازارهای در دیگر، سوی از(. 2۱۱8 مالیناتان،

-پروژه رد و( حد از بیشتر گذاریسرمایه) منفی فعلی ارزش خالم با هایپروژه انتخاب به منجر تواند

-سرمایه نمایندگی تئوری با مطابق. شود( حد از کمتر گذاریسرمایه) مثبت فعلی ارزش خالم با هایی
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 قابل سهامداران میان عاتیاطلا تقارن وجود طریق از تواندمی حد از کمتر و حد از بیشتر گذاری

 اطلاعاتی تقارن عدم نقش جهت در مدلی( 19۷۷) مایرز و( 19۷1) لینک مک و جنسن. باشد توضیح

 ارائه ناسازگار انتخاب و اخلاقی خطر همچون اطلاعاتی مشکلات طریق از گذاریسرمایه کارایی بر

 را مدیریت است، ممکن مدیران و انسهامدار بین منافع تضاد اخلاقی، خطر پدیده به توجه با. دادند

 نامطلوب، گذاریسرمایه انتخاب طریق از شخصی منافع حداکثرسازی جهت در که نماید ترغیب

 با هاییشرکت در ناسازگار انتخاب پدیده با مطابق(. 19۷1) لینگ مک و جنسن باشند داشته انگیزه

 از بیشتر را بهادار اوراق آنها که دلیل این به د،باشمی بالا حد از بیشتر گذاریسرمایه میزان آگاه مدیران

 کنندگان تامین رویه، این از جلوگیری برای. یابندمی دست مازاد نقد وجه به و فروشندمی واقعی قیمت

 به منجر رویکرد این که یابد، افزایش مالی تامین هایهزینه تا نمایند محدود را سرمایه توانندمی سرمایه

 لامبرت و ورچیا،) شودمی نقد وجه به مربوط هایمحدودیت دلیل به سودآور هایهپروژ از برخی رد

2۱۱۷.) 

 بالا پذیری انعطاف که کنندمی بینیپیش( 2۱۱۱ همکاران، و چایلد ؛19۷۷ مایرز،) نظری هایمدل

 در کمی شواهد اگرچه. است مفید گذاریسرمایه کارایی بهبود برای بدهی مدت کوتاه سررسید در

 اصلی هدف اساس، این بر. دارد وجود حد از بیشتر گذاریسرمایه با رابطه در بخصوص زمینه نای

 بر بدهی سررسید و حسابرسی کیفیت تاثیر تحلیل و تجزیه و مکانیزم دو این ترکیب حاضر پژوهش

 از ترپایین حسابرسی کیفیت آن در که باشدمی ایران کشور چارچوب در گذاریسرمایه کارایی

 که آنجا از. باشدمی خارجی مالی تامین اصلی منبع مدت کوتاه بدهی و بوده آنگلوساکسون رهایکشو

 و داده قرار بررسی مورد را گذاریسرمایه کارایی بر حسابرسی کیفیت تاثیر( 2۱1۱) داس و پاندیت

 تحت یافته در حال توسعه کشورهای در را گذاریسرمایه کارایی حسابرسی کیفیت که دادند نشان

 هایشرکت از اینمونه در ارتباط این که رودمی انتظار پژوهش این در بنابراین. دهدمی قرار تاثیر

 بازار پایین توسعه بدلیل ایران محیط در. باشد مشاهده قابل نیز تهران بهادار اوراق بورس در شده لیست

 برای اصلی منبع خصوصی بدهی بالا، اطلاعاتی تقارن عدم و انگلیس و آمریکا با مقایسه در سرمایه

 بازار نواقم کاهش در هابانک است ممکن محیطی چنین در شودمی محسوب ایرانی هایشرکت

در چنین محیطی ممکن  مدت کوتاه هایبدهی نظارتی نقش همچنین. باشند مهمی داشته نقش سرمایه

 در مثال برای. است گرا دتم کوتاه ایرانی هایشرکت بدهی سررسید ساختار واقع در. باشد است بالا
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 درصد ۷1 بالای بدهی، کل به مدت کوتاه هایبدهی نسبت میانگین پژوهش این نمونه در کهحالی

 آنجایی از(. 2۱۱۱ همکاران، و داتال) باشدمی درصد 22 حدود میانگین این آمریکا کشور در است،

 دهنده،وام دیدگاه از بنابراین کنندمی ایفا مهمی نقش ایران در بدهی مدت کوتاه سررسیدهای که

 کوتاه های بدهی گیرنده وام دیدگاه از و مدیریت عملکرد کنترل در ابزار یک عنوان به بدهی سررسید

 بنابراین(. 19۷۷ مایرز،) کند تسهیل را مثبت فعلی ارزش خالم با هاییپروژه انجام تواندمی مدت

  .باشد برقرار گذاریسرمایه کارایی و مدت کوتاه سررسید بین مثبتی ارتباط رود می انتظار

 ادبیات در گذاریسرمایه تصمیمات به بخشیدن نظم و مدیران اختیارات کاهش در بدهی نقش

 شواهد. است گرفته قرار بحث مورد( 1911) جنسن و( 199۷) مایرز همچون محققانی توسط گذشته

-می کاهش بیشتر از حد را گذاریایهسرم میزان مدت کوتاه هایبدهی که دهدمی نشان آمده بدست

 نقش بر تاکید با گذشته ادبیات وجود این با(. 2۱11و گوماریز و بالستا،  2۱1۱ میراندا، و ملو دی)دهد 

 عدم تواندمی که است مکانیزمی مدت، کوتاه هایبدهی از استفاده که دهدمی نشان بدهی سررسید

. دهد کاهش مدیران و اعتباردهندگان سهامداران، ینب را نمایندگی هایهزینه و اطلاعاتی تقارن

-شرکت اطلاعاتی، تقارن مفروضات عدم تحت گیرنده، وام دیدگاه از که کندمی بیان( 1911) فلانری

 به را مدت کوتاه سررسید دهندمی ترجیح دارند، گذاریسرمایه برای پربازدهی هایپروژه که هایی

 که زمانی دهنده، وام دیدگاه از. دهند کاهش را اطلاعاتی تقارن معد مشکلات و نمایند منتقل بازارها

 برای بلندمدت هایبدهی به نسبت مدت کوتاه هایبدهی از استفاده دارد وجود اطلاعاتی تقارن عدم

 نظارت که نمایدمی فراهم را شرایطی بدهی مدت کوتاه سررسید. است ترمناسب شرکت نظارت

 را هاشرکت عملکرد توانندمی دهندگان وام که دلیل این به گیرد صورت مدیران عملکرد بر موثرتری

 اینکه یا نمایند تمدید را وام شرایط که بگیرند تصمیم توانندمی آن از پس و کنند تعیین دوره طول در

 کارایی بررسی راستای در(. 2۱11، گوماریز و بالستا، 2۱۱1 پناس، و اوتیزمولینا) دهند تغییر را قرارداد

بیشتر از حد و کمتر از  گذاریسرمایه مشکلات کاهش برای تواندمی بدهی سررسید گذاری،سرمایه

 هاشرکت دارد وجود مثبت فعلی ارزش خالم با هاییپروژه که زمانی. گیرد قرار استفاده مورد حد

 مدت کوتاه در که دلیل این به. کنند مالی تامین مدت کوتاه هایبدهی با را هاییپروژه چنین توانندمی

 هایبدهی نقش خاطر به براین، علاوه. است سودآور شرکت برای کلی بطور و دارند بیشتری نقدینگی

 تضاد بنابراین و داشت خواهند گیرندگانوام بر بهتری نظارت احتمالاً بدهی دارندگان مدت، کوتاه
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 کاهش است، گذاریسرمایه هایفرصت از ناشی که گیرندگان وام و کنندگانتامین بین نمایندگی

 چایلدز(. 2۱11، گوماریز و بالستا، 2۱11 لیا، ؛1991 اوپلر، و گودس ؛199۱ اسمیت، و براکلی) یابدمی

 و سهامداران بین منافع تضاد مدت، کوتاه هایبدهی بالای پذیری انعطاف که کندمی بینیپیش( 2۱۱۱)

 کیفیت تاثیر مفهوم این در. کند کمک گذاریمایهسر کارایی بهبود به و داده کاهش را اعتباردهندگان

 به یابد، کاهش مدت کوتاه هایبدهی وجود طریق از تواندمی گذاریسرمایه تصمیمات بر حسابرسی

 مدیران بر را خود نظارتی نقش توانندمی اعتباردهندگان مدت، کوتاه هایبدهی طریق از که دلیل این

 برای است ممکن مدت کوتاه هایبدهی بنابراین. نمایند اعمال حد از بیشتر گذاریسرمایه کاهش در

 در. باشد مفید حد از کمتر گذاریسرمایه موقعیت در مطلوب هایگذاریسرمایه انجام در مدیران

 کوتاه هایبدهی با هاییشرکت برای تواندمی گذاریسرمایه کارایی بر حسابرسی کیفیت تاثیر مقابل،

 .شود اضافه گذاریسرمایه بر مثبت صورت به دو هر مفید تاثیرات که شرطی به دیاب افزایش بالا، مدت

 گذاریسرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفیت بین ارتباط بررسی به( 2۱۱9) همکاران و بیدل

 بین( مثبت یا) منفی همبستگی که داد نشان آنها هاییافته. پرداختند 2۱۱۱-1998 هایسال بین در

 به متمایل آنها عملیاتی محیط که هاییشرکت در گذاریسرمایه کارایی و مالی گریگزارش کیفیت

 با هاییشرکت همچنین،. است بیشتر است، حد از بیشتر گذاریسرمایه یا( حد از کمتر گذاریسرمایه)

 پایینی حساسیت و داشته مطلوب گذاریسرمایه میزان از کمتری انحراف بالا، مالی گزارشگری کیفیت

 کیفیت بین مکانیزمی وجود که است آن بیانگر آمده بدست نتایج. دارند کلان اقتصاد شرایط هب

 منجر نتیجه در و دهد کاهش را دو این میان اصطکاک تواندمی گذاریسرمایه کارایی و گزارشگری

 .شود اخلاقی خطر و ناسازگار انتخاب کاهش به

 گذاریسرمایه کارایی و مالی گزارشگری یفیتک بین ارتباط بررسی به( 2۱1۱) همکاران و بیتی

 تولیدی شرکت 8۱88 در 2۱۱1-199۱ هایسال بین در خصوصی اطلاعات به دستیابی شرایط در

-سرمایه بر مستقیم هایمحدودیت اعمال و اختصاصی اطلاعات به دستیابی داشتند انتظار آنها. پرداختند

 اطلاعات کیفیت افزایش صورت در اندتومی اطلاعاتی تقارن عدم کاهش طریق از گذاری

 کیفیت که هاییشرکت که کنندمی بیان آنها. دهد افزایش را گذاریسرمایه کارایی حسابداری،

 نتایج. آنها خرید تا دارند هادارایی کردن اجاره به ایبالقوه گرایش دارند، پایینی حسابداری اطلاعات

 کننده محدود قراردادهای انعقاد با سازمانی برون گاندهند وام اگرچه که بود آن از حاکی تحقیقات،
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 اصولاً اما دهند،می کاهش را حسابداری اطلاعات کیفیت اهمیت اختصاصی، اطلاعات به دستیابی و

 کیفیت تاثیر و شده گذاریسرمایه کارایی افزایش به منجر گذاری،سرمایه فرایند در محدودیت

 .دهدمی کاهش را ذاریگسرمایه برکارایی حسابداری اطلاعات

 کارایی و مالی گزارشگری کیفیت بین ارتباط بررسی به پژوهشی یک در( 2۱1۱) وانگ و لی

 دهدمی نشان پژوهش نتایج. پرداختند 2۱۱1-2۱۱1 هایسال در چینی هایشرکت در گذاریسرمایه

 حد از کمتر و حد از بیشتر گذاریسرمایه مشکلات کاهش به منجر مالی گزارشگری بالای کیفیت که

 گذاریسرمایه ناکارایی بر سود هموارسازی و تعهدی اقلام کیفیت تاثیر که کنندمی بیان آنها. شودمی

  .است ملاحظه قابل بسیار

 در گذاریسرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفیت بین ارتباط بررسی با( 2۱11) همکاران و چن

 و مالی گزارشگری کیفیت بین که دادند نشان 2۱۱۱-2۱۱2 هایسال بین در خصوصی هایشرکت

 در مالی گزارشگری کیفیت دهدمی نشان قبلی شواهد. دارد وجود تبمث ارتباط گذاریسرمایه کارایی

 برای تقاضا احتمالاً که دلیل این به است پایین کشورهای سایر با مقایسه در خصوصی هایشرکت

 بیشتر بانک طریق از آنها مالی تامین که هایشرکت دادند نشان آنها. است ترپایین عمومی اطلاعات

  .است ملاحظه قابل هاشرکت این در حسابداری اطلاعات نقش است،

 کشور 82 در گذاریسرمایه کارایی بر حسابرسی کیفیت تاثیر بررسی به( 2۱18) داونز و بارنز

 تخصم و بزرگ 1 سابرسیح موسسات شاخم دو از آنها گذشته تحقیقات مطابق. پرداختند مختلف

 افزایش که داد نشان نتایج. کردند استفاده حسابرسی کیفیت میزان سنجش برای صنعت در حسابرس

 در حسابرسی کیفیت افزایش واقع در. بخشدمی بهبود را گذاریسرمایه کارایی حسابرسی کیفیت

. شودمی گذاریسرمایه کارایی افزایش موجب گذاران،سرمایه از قوی و ضعیف حمایت با کشورهایی

 در بیشتر از حد و کمتر از حد را گذاریسرمایه حسابرسی کیفیت افزایش که داد نشان نتایج همچنین

-سرمایه حقوق به توجهی که کشورهایی به نسبت شود،می دفاع سهامداران حقوق از که کشورهایی

  .دهدمی کاهش بیشتر شود،نمی گذاران

ه بررسی ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی، سررسید بدهی و کارایی ب( 2۱11)گوماریز و بالستا 

دهد نتایج نشان می. اندهای اسپانیایی پرداختهدر شرکت 2۱۱1-1991های  گذاری در بین سالسرمایه

به همین ترتیب . دهدگذاری بیشتر از حد را کاهش می که کیفیت گزارشگری مالی مشکلات سرمایه
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گذاری  گذاری را بهبود بخشد و مشکلات سرمایهتواند کارایی سرمایههی میسررسید کوتاه مدت بد

علاوه بر این نتایج آنها نشان داد که کیفیت . بیشتر از حد و کمتر از حد را تاحد ممکن کاهش دهد

گذاری ای از کارایی سرمایههای هستند که در بهبود درجهگزارشگری مالی و سررسید بدهی مکانیزم

کنند، کیفیت های کوتاه مدت کمتری استفاده میهایی که از بدهیبنابراین، در شرکت. نقش دارند

 .شودگذاری میگزارشگری مالی موجب بهبود کارایی سرمایه

 و حد از بیش گذاری سرمایه حسابداری، اطلاعات ، به بررسی کیفیت(189۱)ثقفی و همکاران 

 نظری مبانی. پرداختند 1819- 181۱های در بین سالآزاد در بورس اوراق بهادار تهران  نقد  جریان

 تضاد چون مسائلی در ریشه و است اطلاعات اقتصاد نظریه و نمایندگی نظریه بر ها مبتنیآن پژوهش

 تحت گذاری، سرمایه کفایت عدم از نوعی به مربوط اصلی مسأله. دارد اطلاعاتی تقارن عدم و منافع

 به دست نتایج. آید می به وجود آزاد نقد جریان طریق از که تاس حد از بیش گذاری سرمایه عنوان

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

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

 حسابداری اطلاعات کیفیت طریق از حد از بیش گذاری سرمایه کاهش یرتأث و دهد می رخ تر بیش بالا

 .است تر بیش مراتب به هاشرکت این در

-سرمایه کارایی و حسابرسی کیفیت بین ارتباط بررسی به( 1892) خانقاه زادهتقی و نهندی بادآور

. پرداختند 189۱-181۱ دوره برای تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 1۱۱ در گذاری

 حسابرس، شهرت صنعت، در حسابرس تخصم مکانیزم 1 از حسابرسی کیفیت گیریاندازه برای آنها

 کیفیت بین که داد نشان پژوهش نتایج. کردند استفاده حسابرس استقلال و حسابرس تصدی دوره

 میزان افزایش با یبترت بدین. دارد وجود داریمعنی و مثبت ارتباط گذاریسرمایه کارایی و حسابرسی

  .یابدمی کاهش گذاریسرمایه ناکارایی حسابرسی کیفیت

 

 پژوهش هایفرضیه

 .دارد وجود ارتباط گذاریسرمایه کارایی و حسابرسی کیفیت بین: 1اصلی  فرضیه

 .گذاری ارتباط وجود داردبین تخصم حسابرس در صنعت و کارایی سرمایه: 1-1فرضیه فرعی 

 .گذاری ارتباط وجود داردین شهرت حسابرس و کارایی سرمایهب: 2-1فرضیه فرعی 



 

 9315ماه مرداد  وشش،بیستشماره                                         های مدیریت و حسابداری  اهنامه پژوهشم

(666) 
 

 .گذاری ارتباط وجود داردهای کوتاه مدت و کارایی سرمایهبین بدهی: 2اصلی  فرضیه

 تاثیر گذاریسرمایه کارایی و کیفیت حسابرسی بین رابطه بر های کوتاه مدتبدهی: 8اصلی  فرضیه

 .دارد

-سرمایه کارایی و تخصم حسابرس در صنعت بین رابطه بر مدت های کوتاهبدهی: 1-8فرضیه فرعی 

 .دارد تاثیر گذاری

 تاثیر گذاریسرمایه کارایی و شهرت حسابرس بین رابطه بر های کوتاه مدتبدهی: 1-8فرضیه فرعی 

 .دارد

 

 پژوهش روش

 هدف ،بوده همبستگی تحقیقات نوع از ماهیت لحاظ از و کاربردی نوع از هدف براساس پژوهش این

 کلیه تحقیق، آماری جامعه. است آزمون مورد متغیرهای بین رابطه نوع و میزان وجود، تعیین آن اصلی

 1898سال پایان تا 1811 سال از تهران بهادار اوراق بورس سازمان در شده پذیرفته غیرمالی هایشرکت

-نمونه از استفاده با اند،دهبو شرکت 11۱ مجموع در که تحقیق این در مطالعه مورد نمونه تعداد. هستند

  :شدند زیرانتخاب معیارهای به توجه با و سیستماتیک حذفی گیری

-می حذف آماری نمونه از مالی گریواسطه موسسات و هابانک گذاری،سرمایه هایشرکت( 1

 .شرکتهاست این گزارشگری محیط خاص شرایط علت به امر این. شوند

 آن از و باشد بوده بورس بازار عضو مداوم و مستمر ورتص به تحقیق دوره طول در شرکت( 2

 .باشد نشده منتقل رسمی غیر تابلوی به یا و نشده خارج

 .باشد ماه اسفند به منتهی آنها مالی سال پایان مقایسه قابلیت لحاظ به( 8

 .باشد نداشته مالی سال تغییر مطالعه مورد دوره در شرکت (1

 .باشند نداشته هما 1 از بیش معاملاتی وقفه( ۱

 هایداده. گردید انتخاب نمونه عنوان به شرکت 11۱ تعداد فوق هایمحدودیت دادن قرار مدنظر با

 استخراج نوین آوردره افزارنرم از نیز و تهران بهادار اوراق بورس اینترنتی پایگاه از حاضر پژوهش

 صورت Eviews آماری افزارنرم زا استفاده با شده آوریجمع هایداده پردازش و تحلیل. اندشده

 .است گرفته
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 پژوهش متغیرهای
 گذاریسرمایه کارایی: وابسته متغیر

 داونز و بارنز و( 2۱11) همکاران و چن ،(2۱1۱) وانگ و لی هایپژوهش مطابق پژوهش این در

. شودیم استفاده گذاریسرمایه کارایی گیریاندازه برای( 2۱۱9) همکاران و بیدل مدل از( 2۱18)

 گیریاندازه فروش توسط که است رشد هایفرصت از تابعی کل گذاریسرمایه رویکرد، این براساس

 فوق رگرسیونی معادله در کل گذاریسرمایه بابت شده محاسبه رقم جایگذاری طریق از. شودمی

-سرمایه از بتمث انحراف) مثبت پسماندهای. گرددمی محاسبه معادله این پسماندهای( 1 شماره معادله)

 حد از بیشر سرمایه همان یا منفی فعلی ارزش خالم با هاییپروژه انتخاب بیانگر(  انتظار مورد گذاری

 هایفرصت از گذردهندة نشان( انتظار مورد گذاریسرمایه از منفی انحراف) منفی پسماندهای و

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

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

 :آن در که

Investmentt :کل گذاریسرمایه 

 Sales Growtht-1 :سال از فروش در تغییر درصد t-1 سال  به t 
 

 متغیرهای مستقل
 حسابرس در صنعت تخصص 

بهره  حسابرس در صنعت تخصم گیری اندازه شاخصی برای عنوان به بازار سهم از پژوهش، این در

تخصم حسابرس در  .دهدمی نشان سایر حسابرسان به نسبت را صنعت اولویت زیرا شود، می گرفته

 یک در خاص مؤسسه حسابرسی یک صاحبکاران تمام های دارایی صنعت از حاصل تقسیم مجموع

 .آید ت میصاحبکاران آن صنعت بدس های دارایی بر مجموع تقسیم خاص صنعت

 

 شهرت حسابرس

های تمام صاحبکاران یک موسسه از حاصل تقسیم مجموع دارایی در این پژوهش شهرت حسابرس

 .آید های پذیرفته شده در بورس بدست میهای شرکتحسابرسی خاص در کل بورس بر کل دارایی
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 متغیرهای کنترل

و گوماریز ( 2۱11)؛ چن و همکاران (2۱1۱)، لی و وانگ (2۱۱9)های بیدل و همکاران مطابق پژوهش

تعدادی از متغیرهای کنترلی جهت جداسازی ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و ( 2۱11)و بالیتا 

  .گذاری تحت شرایط سررسید بدهی انتخاب گردیدکارایی سرمایه

SIZE (اندازه :)ها؛لگاریتم ارزش دفتری کل دارایی Lev (اهرم مالی :)م بر کل ها تقسیکل بدهی

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش (: گذاریهای سرمایه فرصت) MBV ها؛دارایی

 یبرا: FCF پرداختنی هر سهم تقسیم بر سود هر سهم؛  سود سهام(: سود تقسیمی) DIV دفتری آنها؛

مدل تفاوت  نیدر ا. استفاده شده است( 2۱۱۱)نقد آزاد از مدل هاکل و همکاران  انیجر یریگاندازه

شود و به عنوان یمحاسبه م یاهیمرتبط با مخارج سرما یخروج یهاانیو جر یاتینقد عمل یهاانیجر

 :است لینقد آزاد به شرح ذ انینحوه محاسبه جر. رودینقد آزاد به کار م یهاانیجر یبرا یشاخص

FCF=](ایمخارج سرمایه -های عملیاتیهای نقد حاصل از فعالیتجریان)\قیمت سهام در ابتدای \]داد سهامتع

 دوره

CFO_SAL (های نقدجریان :)های نقد عملیاتی تقسیم بر فروش خالمجریان. 

 

 توصیفی هاییافته

گذاری به کارایی سرمایهنامیانگین و میانه . دهدآماره توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می( 1)نگاره 

؛ (2۱1۱)؛ لی و وانگ (2۱۱9)قات بیدل و همکاران است که با مقادیر تحقی ۱89۱۱و  ۱1۱۱۱ترتیب 

ها در گروه درصد از شرکت 1۱دهد حدود نتایج نشان می. باشدسازگار می( 2۱11)چن و همکاران 

متعلق به گروه کم ( درصد 1۱)های نمونه که اکثر شرکتگذار قرار دارند، در حالیبیش سرمایه

های نمونه در بورس اوراق بهادار تهران به کند که شرکتاین نتیجه بیان می. باشندگذار میسرمایه

گذاری کمتر از دلیل مشکلاتی از قبیل تامین مالی خارجی، به احتمال زیاد در معرض مشکل سرمایه

درصد از کل  ۷1دهد که حدود همچنین نتایج نشان می. گذاری بیشتر از حدحد هستند تا سرمایه

 1۱های اسپانیایی حدود آنها نشان دادند که شرکت. ه مدت استهای کوتاها مربوط به بدهیبدهی

های مربوط به که نتایج مخالف یافتهدر حالی. کنندهای کوتاه مدت استفاده میدرصد از بدهی

نشان دادند که ( 2۱۱۱)و داتا و همکاران ( 199۱)براکلی و اسمیت . های آمریکایی استشرکت
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میانگین  .کننداستفاده می 11۱21درصد و  2۱21به ترتیب کمتر از های کوتاه مدت ها از بدهیشرکت

های درصد شرکت 19دهد که حدود باشد و نشان میدرصد می 19تخصم حسابرس در صنعت برابر 

میانگین شهرت حسابرس برابر . اندمورد بررسی توسط حسابرسان متخصم در صنعت رسیدگی شده

های مورد بررسی توسط حسابرسان با شهرت از شرکت  درصد 11دهد درصد است که نشان می 11

است و حاکی از آن است که بطور  188۱8میانگین دوره تصدی حسابرس . بالا رسیدگی شده است

 . ای با صاحبکاران خود دارندمیانگین اکثر موسسات حسابرسی رابطه سه ساله

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش(. 1)نگاره 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین نام متغیرها

 12۱۱۱ ۱۱۱۱۱ ۱۷1۱۱ ۱89۱۱ ۱1۱۱۱ گذاریناکارایی سرمایه

 921۱۱ ۱۱۱۱۱ 211۱۱ ۱۷1۱۱ 19۱۱۱ تخصم حسابرس در صنعت

 ۷81۱۱ ۱۱۱۱۱ 219۱۱ ۱۱۱۱۱ 11۱۱۱ شهرت حسابرس

 91۷۱۱ 222۱۱ 119۱۱ 1۷1۱۱ ۷12۱۱ های کوتاه مدتبدهی

 99۱18 12۱1۱ ۱11۱۱ 11۱11 1۷۱11 اندازه 

 1۷۱12 ۱1۷۱۱ 111۱1 11۷۱1 1۷۷۱1 های رشدفرصت

 9۷1۱۱ 211۱۱ 228۱۱ ۱99۱۱ ۱18۱۱ اهرم مالی

 111۱۱ ۱۱۱۱۱ 111۱۱ 111۱۱ 1۱1۱۱ سود تقسیمی

 11۷۱2 -۱18۱1 81۱۱۱ 12۱۱۱ 111۱۱ های نقد آزادجریان

 19۱۱2 -181۱۱ 191۱۱ 1۱8۱۱ 111۱۱ های نقد عملیاتیجریان

 

 پژوهش متغیرهای ییمانا آزمون

 متغیر، وقتی یک .بگیرد قرار بررسی مورد متغیرها (پایائی) مانایی است لازم مدل تخمین از قبل

 به .باقی بماند ثابت زمان طول در آن همبستگی خود ضرایب و میانگین، واریانس که ماناست

 نکند، آن تغییری یانسکوار و واریانس و میانگین و کند تغییر متغیر، یک زمانی مبدا اگر طورکلی

 .بود خواهد نامانا متغیر، صورت این غیر در و ماناست متغیر صورت آن در
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 (پژوهش متغیرهای مانایی آزمون) هادری آزمون از حاصل نتایج(. 2)نگاره 

 احتمال مقدار آماره نماد متغیر نام متغیر نوع متغیر

 Inv_Ineffi ۱18۱182 ۱۱۱۱۱ گذاریناکارایی سرمایه وابسته

 

 مستقل

 AUD_SPE 1۱۱۱112 ۱۱۱۱۱ تخصم حسابرس در صنعت

 AUD_REP 181۱181 ۱۱۱۱۱ شهرت حسابرس

 SDebt ۷۷1۱118 ۱۱۱۱۱ های کوتاه مدتبدهی

 

 

 

 کنترل

 SIZE 1۷1۱111 ۱۱۱۱۱ اندازه شرکت

 LEV 811۱1۱2 ۱۱۱۱۱ اهرم مالی

 MBV ۱۱1۱181 ۱۱۱۱۱ های رشدفرصت

 DIV 111۱1۱1 ۱۱8۱۱ سود تقسیمی

 FCF 2۱9۱111 ۱۱۱۱۱ های نقد آزادجریان

 CFO 11۱۱111 ۱۱۱۱۱ های نقد عملیاتیجریان
 

 

در آزمون  P-Valueشود در کلیه متغیرهای مستقل و وابسته و کنترل همان طور که ملاحظه می

بدان معنی  این. است که نشان دهنده این است که متغیرها مانا هستند ۱۱۱۱ریشه واحد کوچک تر از 

های مختلف ثابت است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال

 .شوددر نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی. بوده است

 

 هاسمن آزمون و لیمر Fآزمون  از استفاده با مدل تخمین روش

 لیمر و آزمون هاسمن هاسمن Fآزمون  از استفاده با مدل تخمین روش متغیرها مانایی آزمون از بعد

 طی در مقطعی هایداده کننده بیان اینکه دلیل به حاضر پژوهش هایداده .گیردمی قرار بررسی مورد

 آزمون از هاداده بودن تابلویی یا تلفیقی شدن مشخم منظور به .باشدمی ترکیبی نوع هستند، از زمان

F آزمون  در .شودلیمر استفاده میF  لیمر، فرضیهH0 های داده) یکسان بودن عرض از مبدا مبدأها

. گیردقرار می( تابلویی هایداده روش) مبدأها از اهمسانی عرضن H1مخالف فرضیه مقابل در( تلفیقی

 :ارائه شده است 8لیمر، به شرح ذیل در جدول  Fآزمون  نتایج خلاصه
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 لیمر  Fنتایج آزمون(. 8)جدول 

 نتیجه آزمون احتمال لیمر Fآماره  های پژوهشمدل (H0)فرضیه صفر 

 از عرض)های تلفیقی داده

 هم با مقاطع تمامی مبدأهای

 (باشندمی یکسان

 شودرد می H0 ۱۱۱۱۱ 821۱11 1-1مدل فرضیه فرعی 

 شودرد می H0 ۱۱۱۱۱ 22۱۱1۱ 1-2مدل فرضیه فرعی 

 شودرد می H0 ۱۱۱۱۱ 111۱9 8-1فرعی مدل فرضیه 

 شودرد می H0 ۱۱۱۱۱ ۷۱9۱11 8-2مدل فرضیه فرعی 

 

 است؛ ۱۱۱۱های پژوهش کوچکتر از لیمر برای تمام مدل Fآزمون  احتمال دهد،می نشان نتایج

و یا به بیان دیگر، اثرات فردی . شودها تایید نمیبرای هیچ یک از مدل( مدل تلفیقی) H0فرض  بنابراین

 .ها استفاده شودهای تابلویی برای برآورد مدلگروهی وجود دارد و باید از داده

برای . تواند انجام گیردروش تابلویی خود با استفاده از دو مدل اثرات تصادفی و اثرات ثابت می

ون خلاصه نتایج آزم. شود، از آزمون هاسمن استفاده شده استتعیین اینکه از کدام مدل استفاده می

 :ارائه شده است 1های پژوهش، به شرح ذیل در جدول هاسمن برای مدل
 

 نتایج آزمون هاسمن(. 1)جدول 

 نتیجه آزمون احتمال لیمر Fآماره  های پژوهشمدل (H0)فرضیه صفر 

 مدل اثرات تصادفی

 شودرد می H0 ۱۱۱۱۱ ۱11۱88 1-1مدل فرضیه فرعی 

 شودد میر H0 ۱۱۱۱۱ 188۱81 1-2مدل فرضیه فرعی 

 شودرد می H0 ۱۱۱۱۱ 8۱2۱8۷ 8-1مدل فرضیه فرعی 

 شودرد می H0 ۱۱۱۱۱ 1۱1۱8۷ 8-2مدل فرضیه فرعی 

 

 از استفاده تعیین برای هاسمن، آزمون احتمال پژوهش، هایمدل به توجه با دهدمی نشان نتایج

( مدل اثراث ثابت)  H1رضیه بنابراین ف. است ۱۱۱۱ثابت در مقابل اثرات تصادفی کمتر از  اثرات مدل

 . شودپذیرفته می
 

 های پژوهشنتایج حاصل از آزمون فرضیه

دهد که بین تخصم نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان می :نتایج آزمون فرضیه اول و دوم

-و معنی( ضریب منفی)گذاری ارتباط مثبت حسابرس در صنعت و شهرت حسابرسی با کارایی سرمایه
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بدین ترتیب با افزایش میزان تخصم حسابرس در صنعت و شهرت حسابرس . دارد داری وجود

 . یابدگذاری افزایش میکارایی سرمایه
 

 گذاریهای کوتاه مدت با کارایی سرمایهارتباط بین کیفیت حسابرسی و بدهی(. ۱)جدول 

AUD_REP AUD_SPEC  
811۱۱ 

(**91۷۱۱) 

8۷2۱۱ 
(**۷2۷۱۱) 

Constant 

۱88۱۱- 
**(911۱2-) 

۱11۱۱- 
**(111۱8-) 

AUD_Q 

۱۷2۱۱- 
**(12۷۱8-) 

۱۷1۱۱- 
**(91۱۱8-) 

STDebt 

۱1۷۱۱- 
**(29۷۱8-) 

۱1۱۱۱- 
**(911۱2-) 

SIZE 

۱۱1۱۱ 
(**۷۷8۱2) 

۱۱1۱۱ 
(**۷11۱2-) 

MBV 

۱۷8۱۱- 
**(82۱۱1-) 

۱1۷۱۱- 
(**911۱8-) 

LEV 

۱21۱۱- 
**(1۱۷۱2-) 

۱21۱۱- 
**(9۱1۱2-) 

DIV 

۱21۱۱- 
*(22۱۱2-) 

۱21۱۱- 
**(89۱۱2-) 

FCF 

۱2۱۱۱ 
 (8۱۱۱۱) 

۱11۱۱ 
 (۷1۱۱۱) 

CFO_SALL 

18۷۱۱ 118۱۱ R
 تعدیل شده  2

 دوربین واتسون ۱۷۷۱2 ۱11۱2
۱11۱2۱ 11۷۱9 F  آماره 

  Fاحتمال آاماره ۱۱۱۱۱ ۱۱۱۱۱

882۱۱ 
۱۱۱۱۱ 

۷12۱۱ 
۱۱۱۱۱ 

 لیمر Fآزمون 
 داریسطح معنی

121۱8۱ 
۱۱۱۱۱ 

1۱2۱88 
۱۱۱۱۱ 

 نآزمون هاسم
 داریسطح معنی

 

 



 

 9315ماه مرداد  وشش،بیستشماره                                         های مدیریت و حسابداری  اهنامه پژوهشم

(666) 
 

گذاری های کوتاه مدت و کارایی سرمایهدهد بین بدهیهمچنین نتایج آزمون فرضیه دوم نشان می

های بدین معنی با استفاده بیشتر از میزان بدهی. داری وجود داردو معنی( ضریب منفی)ارتباط مثبت 

رسد بنابراین به نظر می. دکننگذاری مطلوب سوق پیدا میها به سمت سرمایهکوتاه مدت، شرکت

های کوتاه مدت یک مکانیزم کلیدی برای کاهش افزایش سطح نظارتی از طریق استفاده از بدهی

ضریب . های فرصت طلبانه مدیران در محیط ایران محسوب شودمشکلات خطر اخلاقی و فعالیت

رصد از تغییرات متغیر د ۷۱18و  8۱11دهد که به ترتیب های آزمون نشان میتعیین تعدیل شده مدل

آماره دوربین . گذاری توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل تبیین استوابسته ناکارایی سرمایه

 مقادیر بین تفاوت یا خطاها توان تایید نمود کهبوده و می ۱۱2و  ۱۱1های پژوهش بین واتسون مدل

-معنی سطح مقدار. هستند رمستقلاز یکدیگ رگرسیون، مدل وسیله به شده بینیمقادیر پیش و واقعی

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

دو هاسمن، باید  -لیمر و آماره کای  Fعلاوه بر این، با توجه به مقادیر مربوط به آماره . کل مدل است

 .دبرای تخمین مدل از روش اثرات ثابت استفاده گرد

های قبلی از طریق ارزیابی این نکته که آیا استفاده در این بخش، تجزیه و تحلیل: آزمون فرضیه سوم

( یا افزایش)گذاری را کاهش های کوتاه مدت تاثیر کیفیت حسابرسی بر کارایی سرمایهبیشتر از بدهی

دهی کوتاه یک متغیر مجازی است که اگر ب DumSTDebtدر این پژوهش . یابددهد بسط میمی

ی جدول هایافته. گیردبه آن تعلق می ۱تر از میانه باشد عدد و اگر پایین 1مدت بیشتر از میانه باشد عدد 

جایگزین در بهبود کارایی  های کوتاه مدت مکانیزمدهد که کیفیت حسابرسی و بدهینشان می 1

-گذاری را از طریق آمادههها ناکارایی سرمایبدین ترتیب، شرکت. شودگذاری محسوب میسرمایه

دهند هایی با سررسید کوتاه مدت، کاهش میسازی اطلاعات با کیفیت بالا یا از طریق استفاده از بدهی

های کیفیت حسابرسی های قبلی بدست آمد مکانیزمهمانطور که در مدل(. سومتایید فرضیه )

(AUD_Q ) و بدهی کوتاه مدت(STDebt )داری ضرایب منفی و معنی(p <0.01 ) در مدل کلی

های کوتاه مدت پایین، ضرایب کیفیت هایی با بدهیبرای شرکت. گذاری دارندناکارایی سرمایه

-هایی با بدهیکه برای شرکتباشد در حالیمی (p<0.01)  -۱88۱۱و   -۱11۱۱)حسابرسی به ترتیب 

بر ناکارایی ( β1+β3=  ۱12۱۱و  β1+β3=  ۱21۱۱)های کوتاه مدت بالا، تاثیر کیفیت حسابرسی 

های کوتاه مدت کمی تامین مالی هایی که از بدهیبنابراین، برای شرکت. گذاری پایین استسرمایه
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های بلند هایی با بدهیگذاری نسبت به شرکتکنند، تاثیر کیفیت حسابرسی بر ناکارایی سرمایهمی

  .مدت بیشتر است

 

 گذاریکیفیت حسابرسی و کارایی سرمایه نقش سررسید بدهی بر رابطه بین(. 1)نگاره 
InvEff i, t+1 = β0 + β1 AUD_Q + β2 STDebt + β3 AUD_Q * STDebt + β4 SIZE + β5 MBV  

        + β6 LEV + β7 DIV + β8 FCF + β9 CH + β10 INOWN + β11 CFO_SALL 
AUD_REP AUD_SPEC  

81۱۱۱ 
(**91۱۱۱) 

819۱۱ 
(**۷11۱۱) 

Constant 

۱88۱۱- 
**(919۱2-) 

۱11۱۱- 
**(۱1۱۱1-) 

AUD_SPE 

۱18۱۱- 
**(11۱۱1-) 

۱19۱۱- 
**(111۱1-) 

STDebt 

۱21۱۱ 
**(11۱۱8) 

۱22۱۱ 
**(2۷1۱8) 

AUD_Q * STDebt 

۱11۱۱- 
**(22۱۱8-) 

۱1۱۱۱- 
**(119۱2-) 

SIZE 

۱۱1۱۱ 
(**111۱2) 

۱۱۷۱۱ 
(**۱1۷۱8) 

MBV 

۱12۱۱- 
**(1۱2۱1-) 

۱۷1۱۱- 
(**811۱1-) 

LEV 

۱22۱۱- 
**(۱1۷۱8-) 

۱28۱۱- 
**(11۷۱8-) 

DIV 

۱21۱۱- 
*(8۷2۱2-) 

۱21۱۱- 
**(121۱2-) 

FCF 

۱2۱۱۱ 
 (1۱۷۱1) 

۱11۱۱ 
 (۷21۱۱) 

CFO_SALL 

1۱1۱۱ 112۱۱ R
 تعدیل شده  2

 دوربین واتسون ۱۱1۱2 911۱1
۱2۱۱9 819۱1۱ F  آماره 
  Fاحتمال آاماره ۱۱۱۱۱ ۱۱۱۱۱

2۱۷۱۱ 
۱۱۱۱۱ 

۱91۱1 
۱۱۱۱۱ 

 یمرل Fآزمون 
 داریسطح معنی

119۱29 
۱۱۱۱۱ 

12۷۱8۱ 
۱۱۱۱۱ 

 آزمون هاسمن
 داریسطح معنی
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درصد از  1۱1۱و  2۱11دهد که به ترتیب های آزمون نشان میضریب تعیین تعدیل شده مدل

آماره . گذاری توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل تبیین استتغییرات متغیر وابسته ناکارایی سرمایه

 بین تفاوت یا خطاها توان تایید نمود کهبوده و می ۱۱2و  ۱۱1های پژوهش بین ون مدلدوربین واتس

 سطح مقدار. هستند از یکدیگرمستقل رگرسیون، مدل وسیله به شده بینیمقادیر پیش و واقعی مقادیر

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

دو  -لیمر و آماره کای  Fعلاوه بر این، با توجه به مقادیر مربوط به آماره . داری کل مدل است

 .هاسمن، باید برای تخمین مدل از روش اثرات ثابت استفاده گردد

 

 گیری و پیشنهادهای پژوهشنتیجه

-رکتگذاری شهدف این پژوهش بررسی تاثیر کیفیت حسابرسی و سررسید بدهی بر کارایی سرمایه

-نتایج فرضیه. باشدمی 1898-1811های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی 

سررسید )های کوتاه مدت های پژوهش نشان داد که کیفیت حسابرسی بالا و استفاده بیشتر از بدهی

اد که کیفیت علاوه براین، شواهد نشان د. دهدگذاری را افزایش میکارایی سرمایه( پایین بدهی

در . گذاری دارندحسابرسی و سررسید پایین بدهی یک ارتباط جایگزین در بهبود کارایی سرمایه

گذاری نسبت به هایی با بدهی کوتاه مدت پایین، تاثیر کیفیت حسابرسی بر کارایی سرمایهشرکت

ها پیشنهاد این یافته .کنند بیشتر استهای کوتاه مدت زیادی استفاده میهایی که از میزان بدهیشرکت

هایی با کیفیت حسابرسی پایین سررسید بدهی یک مکانیزم اصلی برای کند در شرکتمی

هایی از سوی دیگر، در شرکت. کنداعتباردهندگان در کنترل رفتارهای فرصت طلبانه مدیران ایفا می

کلات ناکارایی که کیفیت حسابرسی بالا است اطلاعات حسابداری ممکن است برای نظارت بر مش

های ایرانی از دهد که شرکتها نشان میهمچنین، یافته. گذاری مورد استفاده قرار گیردسرمایه

ها در حال حاضر به علت مشکلات از یک طرف اغلب شرکت. برندگذاری رنج میناکارایی سرمایه

های نقد از جریان ای دارند و ممکن است بطور جدیگذاری بیشتر از حد گستردهنمایندگی، سرمایه

های تامین مالی و نیاز جدی به آزاد برای این رویکرد سوءاستفاده کنند و از سوی دیگر محدودیت

های کوتاه مدت در رسد بدهیبنابراین به نظر می. باشدگذاری، به علت عدم تقارن اطلاعاتی میسرمایه
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دم تقارن اطلاعاتی و مشکلات هایی با کیفیت حسابرسی بالا عاملی موثر در جهت کاهش عشرکت

 .باشدنمایندگی، می

های کوتاه مدت و کیفیت حسابرسی در کاهش مشکلات ناکارایی با عنایت به تاثیری که بدهی

های کوتاه های مالی به درک استفاده از بدهیکنندگان صورتگذاری دارند چنانچه استفادهسرمایه

گذاری نایل شوند، باید نسبت به احتمال وقوع سرمایههایی با کیفیت حسابرسی پایین مدت در شرکت

گیری بیشتر از حد و کمتر از حد در شرکت موردنظر، توجه داشته باشند تا از این طریق به تصمیم

های مربوط به گذاران و اعتباردهندگان در زمینه تصمیمبه بیان دیگر، سرمایه. تر رهنمون شوندمنطقی

که چه مقدار منابع و ها قرار دهند یا خیر و همچنین، اینر اختیار شرکتاین که آیا منابع خود را د

همچنین . مند گردندتوانند از نتایج این تحقیق بهرهگیرد، میتحت چه شرایطی این کار صورت می

گذاری و نظارتی، در تدوین استانداردهای شایسته است سازمان حسابرسی و دیگر نهادهای قانون

گذاری را مورد عنایت بیشتر قرار ین مالی، مقوله سررسید بدهی و کارایی سرمایهحسابداری و قوان

های بهینه و دهند و با ارائه رهنمودهای لازم استفاده کنندگان از اطلاعات مالی را جهت اتخاذ تصمیم

 .آگاهانه، یاری نمایند
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