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 چکیده

گذاران در بازار  مطالعات متعددي در بورس اوراق بهادار تهران به بررسي تاثير كيفيت حسابرسي بر تصميمات سرمايه
هاي اقتصادي و مستندسازي رابطۀ  اند؛ اما سمت و سوي بيشتر اين مطالعات صرفا بر اصل عقلايي بودن عامل پرداخته

واكنش مستقيم بازار به معيارهاي كيفيت حسابرسي را  بين كيفيت حسابرسي و قيمت سهام متمركز بوده است و
اند و به ندرت نقش حسابرسي مستقل را بر  گذاران بيان كرده هايي از تاثير حسابرسي بر تصميمات سرمايه نشانه

اند؛ از اينرو هدف اصلي اين پژوهش، بررسي اثر  گذاران در بازار بررسي نموده رفتارهاي احساسي سرمايه
گذاري سهام است. كيفيت حسابرسي بوسيله  گذاران در قيمت ي كيفيت حسابرسي بر تمايلات سرمايهكنندگ تعديل

گذاران از  تمايلات سرمايهشود و براي سنجش  گيري مي و اندازه حسابرس اندازه گزارشاتنوع پذير  متغيرهاي مشاهده
تفاده شده است تا بتوان اثرات كلان پنج معيار خرد و دو معيار كلان اقتصادي اسمتشكل از يك شاخص تركيبي، 

با استفاده از  1394-1387هاي  شركت طي سال -سال 560اي متشكل از  اقتصادي را نيز كاهش داد. بدين منظور، نمونه
گذاران  رگرسيون چند متغيره تعديل شده بررسي شده است. نتايج پژوهش نشان داد گزارشات حسابرس اعتماد سرمايه

گذارد؛ اما اندازه  گذاري سهام تاثير مي گذاران در قيمت كند و بر تمايلات سرمايه ري را تقويت ميبه اطلاعات حسابدا
 گذاران در بازار سرمايه ندارد. باشد و تاثيري بر تمايلات سرمايه كنندگي نمي حسابرس داراي اثر تعديل
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 مقدمه

گذاران در تضمين اينكه تغييرات و تفسيرهاي  هاي اصلي سرمايه ها و نگراني يكي از دغدغه
ها قابل اطمينان باشد، اين است كه  گيري ها و تصميم گزارشات مالي در ارزيابي

بيني،  هاي مالي حاوي اطلاعاتي شفاف و قابل اتكا باشد تا نقش مهمي در پيش گزارش
كنندگان داشته باشد. در اين زمينه شواهد نشان  ه استفادهگيري آگاهان قضاوت و تصميم

هاي مالي به عنوان يك ساز و كار نظارتي و يك  دهد حسابرسي ساليانه صورت مي
مكانيزيم كشف كننده تحريفات با اهميت ابزاري است كه از طريق بهبود كيفيت اطلاعات 

زايش و منجر به كاهش كنندگي اطلاعات مالي را اف بيني تواند قدرت پيش مالي مي
گذاران در استفاده از گزارشات مالي شود. در حقيقت  هاي سرمايه ها و مخاطره دغدغه

دهد حسابرسي مستقل و باكيفيت به دليل برخورداري از تخصص و مهارت  شواهد نشان مي
كند كه موجب بهبود و انعكاس بيشتر اطلاعات  ي مضاعف ايجاد مي كافي، ارزش افزوده

به (. 1395شود )ابراهيمي كردلر و قلندري،  گذاران مي ت در تصميمات سرمايهخاص شرك
اينكه گذاران در بازار سرمايه دارد.  اي كه تاثير قابل توجهي بر رفتارهاي سرمايه گونه

گذاران اعتماد بيشتري به حسابرسي دارند و در نتيجه بازار سرمايه، واكنش بيشتري  سرمايه
تواند منطقي و درست باشد؛ چرا كه در  تر نشان دهد مي كيفيت به حسابرسي مستقل و با

گذاران دانش كافي در مورد كل فعاليت يك شركت ندارند و خدمات  اغلب موارد سرمايه
اند  كنند. در همين راستا، مطالعات متعددي تلاش كرده حسابرسي را اطمينان بخش تلقي مي

وند ارتباطات ميان تغييرات قيمت سهام تا به صورت تجربي نقش حسابرسي مستقل را در ر
؛ ملكيان و همكاران، 2015گذاران بررسي كنند )مانند رابيو و رابيو،  و تصميمات سرمايه

(. با اين وجود اغلب اين مطالعات تنها از طريق تجزيه و 1395؛ حاجيها و ابراهيمي، 1390
اند و  قيمت سهام پرداختهتحليل واكنش بازار به مستندسازي رابطۀ بين كيفيت حسابرسي و 

هايي از تاثير حسابرسي مستقل بر تصميمات  واكنش مستقيم بازار سرمايه را نشانه
اند. در عين حال توضيحات اندكي در زمينه تاثير كيفيت  گذاران بيان نموده سرمايه

گذاري سهام صورت گرفته است  گذاران در قيمت حسابرسي بر رفتارهاي احساسي سرمايه
تواند بر رابطۀ بين تمايلات  اند كه چگونه تفاوت در كيفيت حسابرسي مي ندادهو نشان 

گذاران و قيمت سهام تاثير بگذارد. اين در حالي است كه ارتباط اطلاعات ارائه  سرمايه
گذاران در فرايند  شده از خدمت حسابرسي از طريق تاثير آن بر تمايلات سرمايه

 ادبيات در توجهي قابل شكاف بنابراين؛ شود مي گيري در بازار سرمايه تعريف تصميم
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آن است؛ لذا در اين پژوهش تلاش  كردنپر دنبال به پژوهش اين موجود وجود دارد كه
متغيرهاي خرد متشكل از توجه به محيط اقتصادي ايران از يك شاخص تركيبي كه با شده 

گذاران استفاده شود و  تمايلات سرمايه گيري شاخص براي اندازهو كلان اقتصادي است، 
بين  كنندگي بر رابطۀ  به پرسش ذيل پاسخ داده شود. آيا كيفيت حسابرسي داراي اثر تعديل

 گذاران و قيمت سهام است؟ تمايلات سرمايه
 

 مباني نظری پژوهش
اطلاعات حسابداري همواره به عنوان مبنايي براي اتخاذ تصميمات آگاهانه و تخصيص 

گذاران قرار گرفته است )ثقفي و  منابع در بازارهاي مالي مورد استفاده سرمايه بهينه
(. اتخاذ تصميمات بهينه نيازمند اطلاعاتي قابل اتكا است و در اين زمينه 1394همكاران، 

زنجيرة نظارتي هاي  از حلقه حسابرسي به دليل نقش اعتباردهندگي به اطلاعات و يكي
گران بازار بوده است، به  كنندگان و تحليل توجه مشاركت اطلاعات همواره موردعرضه 

هاي متعددي به صورت تجربي به بررسي اين نقش حسابرس  ژوهشپاي كه تاكنون  گونه
هايي كه  ژوهشپاند،  گذاران در بازار سرمايه پرداخته مستقل و تاثير آن بر تصميمات سرمايه

تي كه نشان دهنده تاثير حسابرسي بر قيمت توان آنها را به دو گروه تقسيم نمود. مطالعا مي
سهام هستند و حسابرسي مستقل و باكيفيت را عاملي سودمند در اتخاذ تصميمات 

يي كه ها ژوهش( و پ2015؛ رابيو و رابيو، 2012شمارند )مانند ايتونن،  گذاران بر مي سرمايه
وان يك نتيجه از ورزند و آن را به عن بر عدم تاثير حسابرسي بر قيمت سهام تاكيد مي

كنند )مانند پوشتا و  گذاران بيان مي غيرمربوط بودن حسابرسي در تصميمات سرمايه
 (.2008؛ بنيش و همكاران، 2004همكاران، 

تمركز  ،دهد كه از يك سو نشان ميدر حوزه حسابرسي هاي پيشين  مروري بر پژوهش 
به نحوه افشاء سازي اطلاعات تجزيه و تحليل واكنش مستقيم بازار ها بيشتر بر  پژوهش

ها اغلب بر اساس دو  و از سوي ديگر، روند پژوهشبوسيله حسابرس مستقل بوده است 
گذاران و فرضيه بازار كارا شكل گرفته است )ماء و همكاران،  اصل عقلايي بودن سرمايه

وجود (. بر اساس فرضيه بازار كارا قيمت اوراق بهادار منعكس كننده تمام اطلاعات م2017
گذاران در مواجه با  هاي اقتصادي سرمايه در بازار است و بر مبناي اصل عقلايي بودن عامل

كنند و تمامي اطلاعات موجود را در  رويدادهاي اقتصادي به صورت منطقي رفتار مي
(. اين در حالي است 1395الديني،  گيرند )ستايش و شمس گيري در نظر مي فرايند تصميم
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هاي غيرعادي در بازار كه توسط  ير ظهور برخي استثنائات و پديدهكه طي چند دهه اخ
هاي جدي را در برابر اصل عقلايي بودن  هاي مالي سنتي قابل تبيين نبودند، چالش نظريه
گيري  هايي كه منجر به شكل هاي اقتصادي و فرضيه بازار كارا قرار داده است. چالش عامل

 پارادايم جديد مالي رفتاري شده است. 
هاي غيرعادي در بازار است  ديدگاه مالي رفتاري يك رويكرد جديد در پاسخ به پديده 
هاي بنيادي ارائه شده بوسيله اطلاعات  تغييرات قيمت سهام تنها به ارزشكند  بيان ميكه 

گذاران نيز بستگي  هاي منطقي( متكي نيست؛ بلكه به تمايلات سرمايه حسابداري )ارزش
گذاران غالبا از باورهاي  (. تمايلات سرمايه2016؛ ژو و نيو، 2006 دارد )باگر و ورگلر،

گيرد و  ذهني نگه داشته شده يا اطلاعات مالي غيرمرتبط با ارزش سهام سرچشمه مي
هاي افراطي يا  گذاران و ايجاد واكنش سرمايه  بيني يا بدبيني تواند باعث خوش مي

ش واقعي سهام شود )براون و كليف، هاي كم به اخبار خوب يا بد نسبت به ارز واكنش
اگر چه ديدگاه مالي رفتاري بيان در همين راستا، (. 1998؛ باريرز و همكاران، 2004

گيري و  كند عواملي مانند قدرت محدود در محاسبات، پيچيده بودن مسائل تصميم مي
ها منتج به رفتارهاي احساسي در  وجود برخي خطاهاي سيستماتيك در قضاوت

(؛ اما با در نظر گرفتن سه بعد نظارتي، 1383پور،  شود )راعي و فلاح گذاران مي سرمايه
دهد  توان دلايلي را برشمرد كه نشان مي اطلاعاتي و اعتباردهندگي حسابرس مستقل، مي

 گذاران در بازار را دارد.  تمايلات سرمايهتاثير بر حسابرسي مستقل و باكيفيت توانايي 
كند و  نقش مهمي را در نظارت بر قراردادها ايفا مي در نقش نظارتي، حسابرس 

تواند منجر به كاهش تضاد منافع و عدم تقارن  هاي نظارتي بوسيله حسابرس مي فعاليت
(. در نقش اطلاعاتي، حسابرس مستقل با بررسي 1983اطلاعاتي شود )واتس و زيمرمن، 

تواند  ي كيفي اطلاعات ميها هاي مالي با ويژگي ميزان انطباق اطلاعات مندرج در صورت
منجر به بهبود كيفيت اطلاعات حسابداري، افزايش شفافيت و كاهش ريسك اطلاعاتي 

توان به عنوان  ( و از ديدگاه اعتباردهندگي، حسابرس مستقل را مي1971شود )فاما و لافر، 
در نظر  گذاران توصيف كرد. با فراهم كننده اطمينان به اطلاعات مالي ارائه شده به سرمايه
هايي كه  رغم پيچيدگي سيگنال گرفتن ابعاد سه گانه حسابرسي، منطقي است كه علي

كنند استنباط شود كه حسابرسي به عنوان يك ابزار سودمند  اطلاعات مالي ارسال مي
گذاران رابطه داشته باشد و بخشي از رفتارهاي احساسي  تواند با تمايلات سرمايه مي

 كند.گذاران را تعديل  سرمايه
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گذاري  گذاران در قيمت علاوه بر آنچه بيان شد، تاثير كيفيت حسابرسي بر تمايلات سرمايه
گذاران، انتظارات  سهام به صورت شهودي نيز قابل استنباط است. تمايلات سرمايه

دهد  گذاري را تغيير مي هاي نقدي آتي و مقدار ريسك سرمايه نسبت به جريانگذار  سرمايه
گذاران اغلب از  ( تمايلات سرمايه2007گذارد )باكر و ورگلر،  تاثير ميو بر قيمت سهام 

در شود كه پايه و اساس آن  هاي سيستم حسابداري ناشي مي عوامل روانشناختي و نارسايي
بيشتر مواقع اطلاعاتي است كه در فرايند گزارشگري توليد شده است )ماء و همكاران، 

گذاران بيشتر مبتني بر اطلاعات مندرج  اسات سرمايه(. به بيان ديگر، رفتارها و احس2017
شود؛ از اينرو حسابرسي  در صورت مالي است كه توسط حسابرس مستقل گواهي مي

تواند به افراد برون سازماني كه با  مستقل و باكيفيت به عنوان يك ابزار نظارتي كارامد مي
بي دهد كه صورت مالي و شك و ترديد و عدم اطمينان مواجه هستند، اطمينان خاطري نس

اطلاعات حسابداري مندرج در آنها از اطميناني معقول برخوردار است و از اين طريق منجر 
كنندگي  گذاران شود. به طور كلي، اثر تعديل به ايجاد ثبات در رفتار احساسي سرمايه

 ي كه به ا كيفيت حسابرسي بر اين ايده مطرح است كه حسابرسي از طريق ارزش افزوده
تواند درك افراد در  كند مي ابلاغ اوليه اطلاعات مالي از واحد گزارشگر اضافه مي

گذاران در  بر تمايلات سرمايه گيري را تحت تاثير قرار دهد و هاي مختلف تصميم موقعيت
 گذاري سهام تاثير بگذارد. قيمت

 
 پژوهش پیشینه

تا نقش حسابرسي  اند كرده، مطالعات متعددي تلاش بررسي پيشينه پژوهشدر راستاي 
گذاران بررسي  مستقل و با كيفيت را در روند ارتباط ميان قيمت سهام و تصميمات سرمايه

 (2017؛ قاسمي و همكاران، 2015؛ رابيو و رابيو، 2010منون و ويليامز،  مثال عنوان به)كنند 
برسي درك كيفيت حسا چگونه كه پرسش بوده اين ها اغلب بر در اين محيط روند پژوهش

گذارد. با  دهد و بر قيمت سهام تاثير مي قرار مي تاثير تحت را مختلف هاي موقعيت در افراد
 رابطۀهاي پيشين در بررسي و پاسخ به اين پرسش تنها به بررسي  اين وجود اغلب پژوهش

بين كيفيت حسابرسي با قيمت سهام پرداختند و واكنش مستقيم بازار به معيارهايي مانند 
هايي از تاثير كيفيت حسابرسي بر  زه، نوع اظهارنظر و دوره تصدي حسابرس را نشانهاندا

( 2010بون و همكاران )مطابق با ديدگاه فوق، اند.  گذاران بيان نموده تصميمات سرمايه
گذاران در بازار را به نوع موسسات حسابرسي بررسي كردند و اين چنين  واكنش سرمايه
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بيشتري براي حفظ   حسابرسي بزرگتر، داراي سطح انگيزهكنند كه موسسات  بيان مي
شان اندازه موسسه حسابرسي را  گذاران در تصميمات استقلال حسابرس هستند؛ لذا سرمايه

گيرند و در بازار به آن  به عنوان يكي از عوامل كيفيت خدمات حسابرسي در نظر مي
هاي  اكنش بازار به انتشار گزارش( به بررسي و2010دهند. منون و ويليامز ) واكنش نشان مي

هاي حسابرسي تداوم  حسابرسي تداوم فعاليت پرداختند و به اين نتيجه رسيدند گزارش
گذاران است و منجر به واكنش آنها در بازار  فعاليت حاوي اطلاعات جديدي براي سرمايه

ابي عيني گذاران گزارشات حسابرس را به عنوان يك نتيجه از ارزي شود؛ زيرا سرمايه مي
رو عوارض جانبي احتمالي اين  كنند؛ از اين شرايط مالي و اوضاع شركت تفسير مي

( نشان دادند در 2011گذارد. هسي و همكاران ) ها بر تصميمات آنها تاثير مي گزارش
گذاران واكنش منفي  هاي حسابرسي غيرمقبول، سرمايه هاي نزديك به انتشار گزارش تاريخ

هاي حسابرسي  ( دريافتند نوع گزارش2015دهند. ايانيو و كالوپو ) يبه قيمت سهام نشان م
گذاران در قيمت سهام تاثير  حاوي بار و محتواي اطلاعاتي است و بر تصميمات سرمايه

گذارد. بدين ترتيب كه اظهارنظرهاي مشروط حسابرسي داراي يك اثر منفي و  مي
شي از تدوام فعاليت داراي يك اثر هاي حسابرسي مقبول با تاكيد بر مطلب خاص نا گزارش

گذاران به شدت به اين بستگي دارد كه  اگر چه واكنش سرمايه مثبت بر قيمت سهام است،
نوع گزارش حسابرس حاوي اطلاعات جديد باشد، نه اطلاعاتي كه در حال حاضر در 

كنند  ( اين چنين بيان مي2017( و قاسمي و همكاران )2015رابيو و رابيو ) دسترس هستند.
هاي مقبول و  كه تغييرات قيمت سهام بطور مستقيم و مثبت تحت تاثير نوع گزارش

( در 2017عضويت حسابرس در موسسات حسابرسي بزرگتر قرار دارد. ماء و همكاران )
گذاران بر كيفيت حسابرسي را بررسي نمودند و به  مدل نظري خود تاثير تمايلات سرمايه

گذاران  تر باشد، تمايلات سرمايه كيفيت حسابرسي پايين اين نتيجه رسيدند هنگامي كه
گذاران نسبت به  بيشتر است. همچنين نتايج تحليل بيشتر آنها نشان داد در مواقعي كه سرمايه

روند رشد شركت در بازار داراي احساسات بالا باشند، حسابرسان با احتمال كمتري نظرات 
( 2017همين راستا، ديدگاهي كه از جانب ژو )كنند. در  تعديل شده حسابرسي را منتشر مي

تر باشد، حسابرسان  گذاران بالا هايي كه تمايلات سرمايه دهد در زماني ارائه شد نيز نشان مي
كنند  احتمال كمتري دارد كه نظرات حسابرسي ناپايدارتر منشر كنند. همچنين آنها بيان مي

هاي حسابرسي  يلات كمتري در گزارشگذاران منجر به انجام تعد تمايلات بالاتر سرمايه
( به بررسي تاثير انواع 1382شود. حساس يگانه و يعقوبي منش ) توسط حسابرس مي
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گزارشات حسابرس بر قيمت سهام پرداختند و نشان دادند بين انواع اظهارنظرهاي حسابرس 
 ه( طي پژوهش ب1392مهد و احمدي ) اي معنادار وجود دارد. بني و قيمت سهام رابطه

نتايج پژوهش آنها نشان بررسي و تحليل سودمندي حسابرسي در بازار سرمايه پرداختند. 
توان از طريق بررسي واكنش بازار به گزارش حسابرس و  داد سودمندي حسابرسي را مي

كنندگان مورد تحليل  گيري استفاده ها در تصميم همچنين بررسي مربوط بودن اين گزارش
( دريافتند كيفيت حسابرسي با بهبود محيط اطلاعاتي و 1392زاده ) تقيقرار داد. بادآور و 

گذاران  هاي سرمايه گيري هاي نادرست و خطر اخلاقي بر اثر بخشي تصميم كاهش انتخاب
( اين 1392علوي طبري و بشيري منش ) گذاري موثر است. و در نهايت بر كارايي سرمايه

ها نوعي  ات حسابرسي كننده توسط شركتكنند كه تغيير در نوع موسس چنين بيان مي
كنند كه  هاي خود چنين بيان مي شود. آنها در توضيح يافته دهي به بازار تلقي مي علامت

رغم وجود برخي  دهد و حتي علي تغيير به حسابرس بزرگتر كيفيت بالاي سود را نشان مي
مثبت سود و افزايش گذاران به تغييرات  اخبار بد در سود، منجر به واكنش بيشتر سرمايه

كنند بازار واكنشي به تغيير  ( بيان مي1396اما اسدي و اشكاني )شود؛  قيمت سهام مي
هاي آنها نشان داد  دهد. به عبارتي ديگر، يافته حسابرس )دوره تصدي حسابرس( نشان نمي

گذاران در  تغيير حسابرس فاقد محتواي اطلاعاتي است و تاثيري بر تصميمات سرمايه
( نشان دادند حسابرسي 1395) ابراهيمي كردلر و قلندريگذاري سهام ندارد.  قيمت

هاي  باكيفيت، منجر به افزايش اطلاعات خاص شركت با جزئيات و بهبود كيفيت گزارش
گذاران به حسابرسي را به عنوان يكي از منابع قابل  شود و اين اطمينان سرمايه مالي مي

دهد و موجب كاهش همزماني قيمت سهام  اتكاي اطلاعات خاص شركت افزايش مي
بهبود اظهارنظر حسابرس را مورد  ( واكنش بازار به1395شود. حاجيها و ابراهيمي ) مي

هاي حسابرسي داراي محتواي اطلاعاتي  و به اين نتيجه رسيدند گزارشبررسي قرار دادند 
 كنند.  توجه مي هاي خود به نوع اظهارتظر حسابرس گيري گذاران در تصميم است و سرمايه

 
 فرضیه پژوهش

گذاران تاثير  گيري نظريه مالي رفتاري و طرح اين موضوع كه تمايلات سرمايه پس از شكل
توجهي بر تغييرات قيمت سهام دارد، يك ايراد اصلي به نظريه مالي رفتاري وارد شد.  قابل 

را از هم پاشيده و تنها هاي مالي سنتي  هاي نظريه ايراد اصلي اين است كه مالي رفتاري بنيان
گذاران پرداخته است؛ اما اين موضوع كه چه  به شناسايي خطاهاي ادراكي و رفتاري سرمايه
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توان بر اين خطاها غلبه  گذاران موثر است و چگونه مي عواملي بر خطاهاي رفتاري سرمايه
سي و ها را تعديل كرد، بحثي صورت نگرفته است و بيشتر به نقش روانشنا نمود يا آن

شناسي و كاهش نقش اطلاعات حسابداري پرداخته است. اين در حالي كه در سطح  جامعه
تواند تاثير شاياني بر رفتارهاي احساسي  خرد، حسابرسي مستقل و با كيفيت مي

از (. بدين ترتيب كه حسابرسي 2017؛ ژو، 2017)ماء و همكاران،  گذاران بگذارد سرمايه
ن را گذارا كيفيت اطلاعات در دسترس سرمايهتواند  ميتي طريق تقويت نظام راهبري شرك

افزايش دهد. بهبود كيفيت اطلاعات مالي، سبب شفافيت بيشتر و كاهش ريسك اطلاعاتي 
(. كاهش ريسك اطلاعاتي منجر به كاهش 2012؛ تائو، 2007شود )لمبرت و همكاران،  مي

ذاتي سهام با ارزش بازار آن و عدم قطعيت در ارتباط با قيمت سهام و نزديك شدن ارزش 
توان  ميلذا  (؛2016، )ژو و نيو شود گذاران مي در نتيجه كاهش رفتارهاي احساسي سرمايه

 ات وابهام بهبود كيفيت اطلاعات مالي،به دليل مستقل و باكيفيت  انتظار داشت حسابرسي
و به خريد  گذاران سرمايهبر تمايل و  دهد را كاهشسهام مرتبط با گذاري  خطاي قيمت

پژوهش به   ؛ از اينرو بر مبناي سوالات و مباني نظري، فرضيهذاردبگتأثير  سهامفروش 
 صورت زير تدوين شده است.

گذاران و قيمت بازار  بين تمايلات سرمايهفرضيه پژوهش: كيفيت حسابرسي بر رابطۀ  
 دارد. كنندگي اثر تعديل سهام

 
 شناسي پژوهش روش

كاربري و بر مبناي روش از نوع همبستگي با رويكرد  پژوهش حاضر از نظر هدف
هاي پژوهش از تحليل رگرسيون چند متغيره  رگرسيوني است كه در آن براي آزمون مدل

هاي تركيبي استفاده شده است. جامعه آماري پژوهش حاضر  تعديل شده مبتني بر داده
ه كليه شرايط ذيل را هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است ك شامل شركت
بهادار تهران پذيرفته شده و سال  اوراق بورس در 1386 سال ماه اسفند پايان دارا باشند. تا

هاي مالي،  منتهي به پايان اسفندماه باشد؛ به دليل ماهيت متفاوت جزء موسسه  مالي آن
تا  1387ي ها ها طي سال ها نباشند؛ اطلاعات مالي مورد نياز شركت گذاري و بانك سرمايه
شركت از جامعه مورد نظر  70آوري، تعداد  در دسترس باشد؛ از اينرو پس از جمع 1394

 شركت را دربر گرفت.   -سال 560سال مورد بررسي جمعا  8اند كه در طي  باقي مانده
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 مدل و تعریف مفهومي متغیرهای پژوهش
ابداري كه صرفا به هاي حس گر برخلاف بسياري از پژوهش هاي داراي متغير تعديل مدل

ترين  كنند، يكي از پيچيده گر در مدل به صورت ساده اكتفا مي گنجاندن متغير تعديل
گر دو  هاي داراي متغير تعديل روابط و الگوهاي مورد استفاده است، براي بررسي مدل

(. در 1392روش رگرسيون چند متغيره تعديل شده و روش زير گروه وجود دارد )عزيزي، 
ش به منظور آزمون فرضيه پژوهش از روش رگرسيون چند متغيره تعديل شده اين پژوه

استفاده شده است. مراحل انجام اين روش به شرح ذيل است؛ اول، متمركزسازي و توليد 
جمله تعاملي. دوم، استفاده از رگرسيون سلسله مراتبي و سوم، شناسايي وجود يا عدم وجود 

 گر. متغير تعديل
گر بر متغير وابسته، اثر  در اين روش ابتدا براي بررسي تاثير متغير تعديل .متمرکزسازی

شود؛ زيرا چنانچه مقادير متغيرهاي تعاملي به صورت ساده در  متغير تعاملي برآورد مي
دهد. اثر  يكديگر ضرب شوند، هنگام برآورد رگرسيون مشكل چند خطي بودن رخ مي

شود. الف( محاسبه  ازي به ترتيب مراحل زير برآورد ميمتغير تعاملي با استفاده از متمركز س
ميانگين براي هر يك از متغيرها ب( محاسبه جمله تعاملي. متغير تعاملي در اين پژوهش 

گذاران و كيفيت حسابرسي است كه نحوه  ضرب دو متغير تمايلات سرمايه حاصل
 ( است.1گيري اثر تعاملي آن به شرح رابطه ) اندازه

 
SENt-1 × AUi,t = (SENt-1 - SENt-1  (1رابطه )   

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ )  × (AUi,t - AUi,t
̅̅ ̅̅ ̅̅ )    

 
 AUi,tگذاران در ابتداي سال جاري،  شاخص تمايلات سرمايه SENt-1در رابطه فوق  

t ،SENt-1 در سال iمتغير كيفيت حسابرسي شركت 
̅̅ ̅̅ ̅̅ شاخص تمايلات  ميانگين متغير ̅̅

AUi,tگذاران در ابتداي سال جاري و  سرمايه
̅̅ ̅̅ در  iكيفيت حسابرسي شركت  متغيرميانگين  ̅̅

ز آنجا كه در اين پژوهش از دو متغير نوع گزارشات حسابرس است. از سوي ديگر، ا t سال
گيري كيفيت حسابرسي استفاده شده است؛ لذا با جايگزيني  و اندازه حسابرس براي اندازه

( به شرح زير 3( و )2( تبديل به رابطه )1اين دو متغير به جاي كيفيت حسابرسي، رابطه )
 شود. مي
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SENt-1 × DUi,t = (SENt-1 - SENt-1  (2رابطه )   
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ )  × (DUi,t - DUi,t

̅̅ ̅̅ ̅̅ )    

SENt-1 × DBi,t = (SENt-1 - SENt-1  (3رابطه )   
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ )  × (DBi,t - DBi,t

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅)    

 
DUاندازه حسابرس،  DBنوع گزارشات حسابرس،  DUهاي فوق  در رابطه 

̅̅ ميانگين  ̅̅
DBنوع گزارشات حسابرس و  متغير

̅̅ دلايل اصلي ميانگين متغير اندازه حسابرس است.  ̅̅
دليل اول اين  به شرح ذيل است،گر  استفاده از نوع گزاش حسابرس به عنوان متغير تعديل

هاي  تواند حاوي اطلاعاتي باشد كه برآوردها و مخاطرات جريان كه گزارش حسابرسي مي
تواند شامل  نقدي آينده را تحت تاثير قرار دهد؛ دليل دوم اين كه گزارش حسابرسي مي

اطلاعات قابل توجهي در مورد تداوم و ادامه فعاليت شركت باشد و سوم، نوع گزارشات 
گذاران داشته  تواند تاثير روان شناختي بر سرمايه عنوان يك خبر خوب يا بد ميحسابرس به 

(؛ همچنين، 2015بينانه يا بد بينانه شود )رابيو و رابيو،  باشد و منجر به انتظارات خوش
هاي  گر بودن نوع موسسه حسابرسي اين است كه هزينه استدلال اصلي در خصوص تعديل

تواند باعث شود  شود، مي ي تجاري معتبر پرداخته ميها براي ساخت نام سنگيني كه
گذاران كيفيت خدمات حسابرسي را بر حسب تصور خود، از شهرت و اندازه  سرمايه

هاي مالي با كيفيت بالاتر براي مشتريان  موسسه حسابرسي درك كنند و اين امر به صورت
 (.2010حسابرسان بزرگتر تفسير شود )بون و همكاران، 

پس از محاسبه اثر متغير تعاملي، براي انجام  ز رگرسیون سلسله مراتبي.استفاده ا
رگرسيون چند متغيره تعديل شده بايد از نوع خاصي از رگرسيون به نام رگرسيون سلسله 

گر و در  مراتبي استفاده نمود. در اين نوع از رگرسيون ابتدا متغير مستقل، سپس متغير تعديل
شوند تا بتوان فرضيه  ه ترتيب به الگوي پژوهش اضافه مينهايت متغير اثرات تعاملي ب

هاي استفاده شده بر مبناي رگرسيون  (. از اينرو مدل1392پژوهش را آزمون نمود )عزيزي، 
 سلسله مراتبي براي آزمون فرضيه پژوهش به شرح زير است.

 
Pi,t = β  (1مدل )   

0
 + β

1
 SENt-1 + Ɛi,t 

Pi,t = β  (2مدل )   
0
+ β

1
 SENt-1 + β

2
 AUi,t + Ɛi,t 

Pi,t = β  (3مدل )   
0
+ β

1
 SENt-1 + β

2
 AUi,t + β

3
 SENt-1 × AUi,t + Ɛi,t 
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كيفيت  AUگذاران،  تمايلات سرمايه SENقيمت سهام،  Pهاي فوق  در مدل 
 گذاران و كيفيت حسابرسي است اثرات تعاملي تمايلات سرمايه SEN × AUحسابرسي و 

است. همچنين از آنجا كه در  گر بودن كيفيت حسابرسي دهنده تعديلنشان   كه ضريب آن
گيري كيفيت حسابرسي از دو متغير نوع گزارشات و اندازه  اين پژوهش براي اندازه

( اين مدل 3حسابرس استفاده شده است؛ لذا با جايگزين كردن اين دو متغير در مدل )
 شود. ( به شرح زير مي5( و )4هاي ) تبديل مدل

Pi,t = β  (4مدل )   
0
+ β

1
 SENt-1 + β

2
 DUi,t + β

3
 SENt-1 × DUi,t + Ɛi,t 

Pi,t = β  (5مدل )   
0
+ β

1
 SENt-1 + β

2
 DBi,t + β

3
 SENt-1 × DBi,t + Ɛi,t 

هاي  در بسياري از پژوهش .گر شناسایي وجود یا عدم وجود متغیر تعدیل 
گر بر متغير وابسته صرفا به معنادار بودن يا نبودن  حسابداري براي بررسي تاثير متغير تعديل

شود؛ در حالي كه يكي از هشدارهاي مهم در كاربرد روش  جمله تعاملي اكتفا مي
را دال رگرسيون چند متغيره تعديل شده آن است كه نبايد صرفا معنادار بودن جمله تعاملي 

ترين مرحله در روش رگرسيون چند متغيره تعديل  گر بودن متغير دانست؛ لذا مهم بر تعديل
گر است كه بدين منظور، ابتدا بايد با توجه  شده شناسايي وجود يا عدم وجود متغير تعديل

ماهيت متغيرها آزمون مناسب را انتخاب و سپس در گام دوم اقدام به شناسايي وجود يا 
(. در اين پژوهش با توجه ماهيت متغيرها 1392گر نمود )عزيزي،  متغير تعديل عدم وجود

Rگر از آزمون تغييرات  براي شناسايي متغير تعديل
 استفاده شده است.  2

 
 متغیر وابسته

ترين  پژوهش قيمت بازار سهام است. قيمت سهام معمولاً يكي از مهم اينمتغير وابسته در 
سات است. اين معيار به تنهايي داراي محتواي اطلاعاتي براي معيار ارزيابي عملكرد موس

گيرد.  ها مورد استفاده قرار مي گذاران است و براي ارزيابي عملكرد جاري شركت سرمايه
 . آيد در اين پژوهش قيمت سهام از قيمت بازار هر سهم در پايان سال بدست مي

 
 متغیر مستقل 

  گذاران تمایلات سرمایه

مختلفي استفاده   گذاران در مطالعات پيشين از معيارهاي گيري تمايلات سرمايه براي اندازه
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شده است و هنوز هيچ شاخص قطعي و غيرمناقشه برانگيزي وجود ندارد )باكر و استين، 
توجه به محيط اقتصادي ايران، از يك در اين پژوهش با (؛ لذا 2006؛ باكر و ورگلر، 2004

( شامل 2006پنج معيار پيشنهاد شده به وسيله باكر و ورگلر )متشكل از شاخص تركيبي كه 
ميانگين نرخ بازده سهام در اولين روز عرضه عمومي اوليه سهام، حجم معاملات، تعداد 
معاملات، مازاد سود تقسيمي، نسبت مالكانه سهام و دو معيار كلان اقتصادي شامل نرخ 

دگان استفاده شده است تا بتوان تاثير اقتصاد كنن بهره بدون ريسك و شاخص قيمت مصرف
استفاده شده از روش تحليل عاملي  گيري اين شاخص براي اندازهكلان را نيز كاهش داد. 

هاي اصلي   عنصر غيرمنطقي اين معيارها را با استفاده از روش تجزيه مولفهاست تا بتوان 
 1در جدول  گذاران يلات سرمايهتماگيري هر يك از معيارهاي  استخراج نمود. نحوه اندازه

 ارائه شده است.

 گذاران . معیارهای تمایلات سرمایه1جدول 

RIPO .نرخ بازده سهام در اولين روزي كه عرضه عمومي اوليه سهام صورت گرفته است 

TURN 
 tحجم معاملات )نرخ گردش بازار( انجام شده است كه از طريق تقسيم تعداد سهام معامله شده در سال 

 شود. به كل سهام شركت مورد نظر تعريف مي

NOT 

تعداد معاملات انجام شده است كه شامل تعداد معاملات يك سهم در بازه سالانه شركت مورد نظر 
 است.

PDND شود. التفاوت سودهاي تقسيم شده و تقسيم نشده محاسبه مي مازاد سود تقسيمي است كه از لگاريتم مابه 

S 
هاي مالي است و از تقسيم حقوق  گيري كل فعاليت است كه معياري براي اندازهنسبت مالكانه سهام 

 شود. هاي بلند مدت محاسبه مي صاحبان سهام بر مجموع حقوق صاحبان سهام و بدهي

Rf 
 شود. هاي بانكي يك ساله محاسبه مي نرخ بهره بدون ريسك است كه از طريق نرخ سود سپرده

CPI شود. گيري تورم استفاده مي است كه به عنوان معياري براي اندازهكنندگان  شاخص قيمت مصرف 

 
ترين مرحله در روش تحليل عاملي اطمينان از مناسب بودن متغيرها است كه بدين  مهم 

ايم )مومني و قيومي،  و آزمون كرويت بارتلت استفاده نموده KMOهاي  منظور از آزمون
 2گذاران در جدول  (. نتايج اين دو آزمون در ارتباط با متغيرهاي تمايلات سرمايه1387

 735/0برابر   KMOدهد مقدار آماره  نشان مي 2ارائه شده است. نتايج ارائه شده در جدول 
ها براي انجام  دهد كه داده تر است نشان ميبيش 50/0است و از آن جا كه مقدار آن از 

 05/0تحليل عاملي مناسب هستند. همچنين نتايج آزمون كرويت بارتلت در سطح معناداري 
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دهد بين متغيرها همبستگي معناداري وجود دارد. به طور كلي  معنادار است كه نشان مي
زم برخوردار بوده و دهد نمونه مورد بررسي از كفايت لا  نتايج اين دو آزمون نشان مي

 متغيرهاي مناسبي براي انجام تحليل عاملي انتخاب شده است. 

 و کرویت بارتلت KMO. نتایج آزمون 2جدول 
 KMOآماره  735/0

279/64 
000/0 

 آماره كرويت بارتلت
 سطح معناداري

 
پس از بررسي مناسب بودن متغيرها، براي انجام تحليل عاملي بايد روش استخراج  

ها روش  ترين روش براي استخراج عامل ها مشخص شود. اساسي ها و معيار تعيين آن عامل
هاي اصلي نشان داد تنها  هاي اصلي است. نتايج حاصل از روش تجزيه مولفه تجزيه مولفه

ها از تحليل  است؛ لذا بقيه عامل 1داراي مقدار ويژه بزرگتر  422/1عامل اول با مقدار ويژه 
شوند. نتيجه بارهاي عاملي هر يك از متغيرها  خارج و تمام متغيرها در عامل اول تجميع مي

گذاران  بر مبناي مولفه اول اصلي به صورت يك تركيب خطي از شاخص تمايلات سرمايه
 ( ارائه شده است.4)  به شرح رابطه

 
(4) رابطه   SENt = 655 (RIPO

t
) /0   539/0 +  (TURNt) 702/0 

+( NOTt)  491/0 – ( PDNDt)  634/0 +  (St)   153/0 
+ (Rt)  278/0 +  (CPIt)                                                                                                                                                                                                                                                                                                     

 کیفیت حسابرسي
حسابرس در كشف   حسابرسي اغلب به عنوان سنجش و ارزيابي بازار از توانايي كيفيت

آنجلو،  شود )دي تحريفات بااهميت و گزارشگري تحريفات كشف شده تعريف مي
گيري كيفيت حسابرسي يك مشكل مشهود وجود دارد و آن  (. اما براي اندازه1981

ه عبارتي ديگر، عوامل انتخابي غيرقابل مشاهده و ادراكي بودن كيفيت حسابرسي است. ب
محقق به عنوان نمادهايي از كيفيت حسابرسي ادراكي هستند؛ اما براي عملياتي كردن و 

گيري كيفيت حسابرسي لازم است مقياسي براي كيفيت حسابرسي انتخاب شود.  اندازه
يت گيري كيف هاي مناسب براي اندازه ( در مورد انتخاب مقياس2004واتكينز و همكاران )

كنند كه كيفيت حسابرسي از دو بعد شهرت و نظارت تشكيل  حسابرسي اين چنين بيان مي
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شده است كه بعد شهرت به صلاحيت و استقلال ادراك شده از حسابرسي و بعد نظارت به 
كند؛ از اينرو در اين  صلاحيت و استقلال واقعي از حسابرسي توسط ذينعفان اشاره مي

هاي پيشين )مانند  هر دو بعد حسابرسي و به پيروي از پژوهشپژوهش براي در نظر گرفتن 
( از اندازه حسابرس به 1394؛ ايزدي نيا و ميرزايي، 2015؛ رابيو و رابيو، 2012ايتونن، 

عنوان بعد صلاحيت و استقلال ادراك شده از حسابرسي و گزارشات حسابرس به عنوان 
ابعاد كيفيت حسابرسي استفاده شده بعد صلاحيت و استقلال واقعي حسابرسي، به عنوان 

گيري اين دو متغير  است. نحوه اندازه 1و  0نها   است. اين دو متغير مجازي هستند و مقادير آ
 به شرح زير است.

 DU  :گزارش حسابرس ابزاري است كه حسابرس از طريق آن نوع گزاش حسابرس
هاي مالي را به  نظرات خود راجع به قابل اتكا بودن اطلاعات مندرج در صورت

(. 2008تونيبت و همكاران،  كند )آل هاي مالي منتقل مي كنندگان از گزارش استفاده
شود. براي محاسبه اين  گزارشات حسابرس به دو نوع گزارش مقبول و غيرمقبول تقسيم مي

 گيرد. تعلق مي 0و در غير اين صورت عدد  1متغير اگر گزارش حسابرسي مقبول باشد عدد 
DB ه حسابرس: پژوهشگران براي متمايز ساختن موسسات حسابرسي با كيفيت بالا از انداز

كنند. درآمد موسسات  موسسات حسابرسي با كيفيت پايين از معيارهاي مختلفي استفاده مي
هايي از معيارهاي  حسابرسي كننده، قدمت و نام تجاري موسسات حسابرسي كننده نمونه

حسابرسي از يكديگر هستند )بون و همكاران،  عمومي متمايز كننده كيفيت موسسات
(. در اين پژوهش به دليل كاركنان زياد، قدمت و درآمد بيشتر و همچنين اين تصور 2010

كند و  عموم كه سازمان حسابرسي، خدمات حسابرسي را با تضمين و دقت بيشتري ارائه مي
اري مديريت باشد را هاي مالي ممكن است، نتيجه تقلب يا سهل انگ احتمال اينكه صورت

گيري  دهد، تمركز بر روي سازمان حسابرسي است؛ از اينرو به منظور اندازه كاهش مي
 1اندازه حسابرس اگر سازمان حسابرسي به عنوان حسابرس شركت انتخاب شده باشد عدد 

 گيرد. تعلق مي 0و در غير اين صورت عدد 
 

 گر متغیر تعدیل
گذاران و  بين تمايلات سرمايه رابطۀ حسابرسي برگر بودن كيفيت  براي بررسي تعديل

گذاران و كيفيت  قيمت سهام در اين پژوهش از متغير اثرات تعاملي تمايلات سرمايه
تشكيل  AUو  SEN، از حاصل ضرب SEN × AUحسابرسي استفاده شده است. متغير 
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 AUگذاران در ابتداي سال جاري و  شاخص تمايلات سرمايه SENشود كه در آن  مي
، نوع گزاش حسابرس و  DUاز دو متغيرگيري آن  براي اندازهكه  كيفيت حسابرسي است

DB  اندازه حسابرس استفاده شده است كه با جايگزيني اين دو متغير به جاي كيفيت ،
گذاران و كيفيت حسابرسي تبديل به دو  حسابرسي، متغير اثرات تعاملي تمايلات سرمايه

گذاران و نوع گزاش حسابرس و اثرات تعاملي  متغير اثرات تعاملي تمايلات سرمايه
شود. نحوه محاسبه اين دو متغير مبتني بر  حسابرس ميگذاران و اندازه  تمايلات سرمايه

 ( است. 3( و )2روابط پيش گفته شده )
 

 های پژوهش یافته
 های توصیفي آماره

 3 جدول در پژوهش متغيرهاي توصيفي هاي آماره ها، داده اوليه و تحليل تجزيه  منظور به
نوع اظهارنظر  ميانگيندهد،  نشان مي 3 جدول نتايج در گونه كه همان. است شده ارائه

 4، به طور ميانگين اظهارنظر حسابرس 10دهد از هر  است كه نشان مي 428/0 حسابرس
است كه نشان  335/0برابر با  حسابرس باشد. ميانگين اندازه مقبول مياز نوع اظهارنظر 

اند،  شركتي كه حسابرسي شده 10هر  از بررسي مورد هاي شركت در كه است اين دهنده
اين  ها توسط سازمان حسابرسي، انجام شده است. شركت حسابرسي آن 3طور ميانگين به 

هاي  ، براي پذيرش شركتسازمان حسابرسيهاي  توان از طريق اولويت پديده را مي
را  سازمان حسابرسيكارآمد با سطوح خطر كمتر توضيح داد. در برخي موارد اين اولويت 

 سي و غيرحسابرسي بالا نيز توضيح داد.توان با دريافت دستمزدهاي حسابر مي

 . آمار توصیفي3جدول 
 كمترين بيشترين انحراف معيار ميانه ميانگين متغير

P 6631 3747 2502 33640 500 

SEN 238/0 265/0 094/0 296/1 403/1- 

DU 428/0 0 495/0 1 0 

DB 335/0 0 472/0 1 0 

SEN × DU 203/0 0 273/0 024/1 403/1- 

SEN × DB 174/0 0 395/0 296/1 925/0- 
پژوهش لگاريتم طبيعي گرفته   * ذكر اين نكته ضروري است كه از متغير قيمت بازار سهام براي محاسبه در مدل

 شود. شد است تا با ساير متغيرهاي پژوهش همگن 
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 های ترکیبي برآورد مدل به روش داده
هاي  در اين در اين پژوهش از الگوي رگرسيون چند متغيره تعديل شده مبتني بر داده

ليمر براي تعيين نوع  Fها استفاده شده است؛ از اينرو از آزمون  تركيبي براي آزمون فرضيه
هاي پانل( و از آزمون هاسمن براي  هاي تلفيقي يا روش داده روش تخمين )روش داده

(. نتايج حاصل 2005تعيين نوع الگو )اثرات تصادفي يا ثابت( استفاده شده است )بالتاجي، 
 Fدهد سطح معناداري آزمون  ارائه شده است كه نشان مي 4هاي فوق در جدول  از آزمون

است؛ لذا مدل پانل با اثرات  05/0يمر و آزمون هاسمن براي دو الگوي پژوهش كمتر از ل
 شود.  ها انتخاب مي ثابت براي آن

 لیمر و هاسمن F. نتایج حاصل آزمون 4جدول 

 مدل
   آزمون هاسمن ليمر Fآزمون 

 نوع الگو مقدار احتمال آماره كاي دو مدل مقدار احتمال Fآماره 
 اثرات ثابت 000/0 749/14 پانل 001/0 912/0 (4)
 اثرات ثابت 000/0 503/24 پانل 000/0 136/1 (5)

 
 بررسي مفروضات رگرسیون

هاي پژوهش، به بررسي مفروضات  پس از انتخاب نوع الگوي مناسب براي هر يك از مدل
ارائه شده است. در بررسي فرض  5رگرسيون پرداخته شده است كه نتايج آن در جدول 

(. 2005ناهمساني واريانس باقيمانده از آزمون والد تعديل شده استفاده شده است )بالتاجي، 
حاكي از آن است كه  05/0نتايج حاصل از آزمون والد تعديل شده در سطح معناداري 

هستند؛  05/0( داراي سطح معناداري كمتر از 5( و )4شده شماره ) برازش هاي مدل پسماند
داراي مشكل ناهمساني واريانس است. براي رفع مشكل ناهمساني  بنابراين هر دو مدل

واريانس از ضريب تصحيح وايت استفاده شده است. سپس، در بررسي فرض صفر بودن 
كوواريانس بين اجزا خطا در طول زمان يا همان تشخيص خود همبستگي از آزمون دوربين 

بين مقادير واتسون از آنجا كه زمون دوربين آنتايج حاصل از واتسون استفاده شده است. 
پژوهش مشكل خود   مدلهر دو   بين باقيماندهدهد قرار دارد، نشان مي 5/2تا  5/1بحراني 

همبستگي سريالي وجود ندارد. در نهايت به بررسي فرص همخطي بودن متغيرهاي مستقل 
همخطي  پرداخته شده است. نتايج حاصل از آزمون VIFمدل با استفاده از آزمون همخطي 

VIF  مقدار ميانگين آماره  كه است آن بيانگر 5در جدولVIF مستقل هر  براي متغيرهاي
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هاي پژوهش مشكل همخطي حاد   مستقل مدل است؛ لذا بين متغيرهاي 5كمتر از   دو مدل
 وجود ندارد.

 . نتایج آزمون بررسي مفروضات رگرسیون5جدول 

 مدل
 VIFآزمون  واتسونآزمون دوربين  آزمون والد تعديل شده

آماره 
 آزمون

مقدار 
 احتمال

 ناهمساني
آماره 
 آزمون

خود 
 همبتگي

آماره 
 آزمون

 همخطي

 ندارد 121/2 ندارد 104/2 دارد 000/0 475/341 (4)
 ندارد 387/1 ندارد 898/1 دارد 000/0 829/620 (5)

 
 آزمون فرضیه پژوهشنتایج 

كنندگي كيفيت حسابرسي بر رابطۀ بين  تعديلهدف از آزمون فرضيه پژوهش، بررسي اثر 
به بررسي اثر  گذاران و قيمت سهام است. در اين بخش از پژوهش، تمايلات سرمايه

كنندگي نوع گزارشات حسابرس )اولين متغير كيفيت حسابرسي( بر رابطۀ بين  تعديل
ارائه  6گذاران و قيمت سهام پرداخته شده است كه نتايج آن در جدول  تمايلات سرمايه

در ستون روش رگرسيون چند متغيره تعديل شده، ابتدا بر مبناي  شده است. بدين منظور،
  گذاران، در ستون دوم متغير نوع گزارشات حسابرس و در ستون اول متغير تمايلات سرمايه

گذاران و نوع گزارشات حسابرس به ترتيب به الگوي  سوم متغير تعاملي تمايلات سرمايه
احتمال  6جدول  جيبا توجه نتاشده است. در بررسي معناداري هر الگو  اضافه پژوهش

دار بودن تمام  % معنا95تر است كه با اطمينان  كوچك 05/0در سطح معناداري از  Fآماره 
،  172/0همچنين ضريب تعيين تعديل شده براي هر الگو به ترتيب  شود.  الگوها تائيد مي

Rدهد با استفاده از آزمون تغييرات  ان مياست. اين نتايج نش 268/0و  215/0
توان به  مي  2

گر  شناسايي وجود يا عدم وجود متغير نوع گزارشات حسابرس به عنوان متغير تعديل
Rپرداخت. نتايج آزمون تغييرات 

Rارائه شده است. نتايج آزمون تغييرات  7در جدول  2
2 

دهد نوع گزارشات حسابرس بر رابطۀ  باشد كه نشان مي معنادار مي 05/0در سطح معناداري 
گر است. دومين  گذارد و متغيري تعديل گذاران و قيمت سهام تاثير مي بين تمايلات سرمايه
گر مربوط به جهت و ميزان تاثيرگذاري متغير  هاي داراي متغير تعديل سوال در مورد مدل

توان به ضريب جمله تعاملي تمايلات  وال ميگر است كه براي پاسخ به اين س تعديل
متغير ضريب توجه نمود. در بررسي معناداري  و نوع گزارشات حسابرس گذاران سرمايه
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همان گونه كه نتايج در جدول و نوع گزارشات حسابرس،  گذاران تعاملي تمايلات سرمايه
وع گزارشات و ن گذاران دهد مقدار ضريب متغير تعاملي تمايلات سرمايه نشان مي 7

است كه با توجه به مثبت بودن  معنادار 05/0و در سطح معناداري  317/0برابر با  حسابرس
مقدار ضريب جهت اين رابطه نيز مستقيم است. مثبت و معنادار بودن ضريب اين متغير 

كند و به اين حقيقت  گذاران را تقويت مي ارتباط يك اظهارنظر مقبول و اعتماد سرمايه
ان در گذار كند كه گزارشات حسابرس از جمله عواملي است كه تمايلات سرمايه اشاره مي

دهد. به عبارتي ديگر، گزارشات حسابرس داراي  گذاري سهام را تحت تاثير قرار مي قيمت
به طور مشترك بر  گذاران باشد و به همراه رفتارهاي احساسي سرمايه محتواي اطلاعاتي مي
توان اعتماد  گذارند. اين نتيجه را با توجه به محيط اقتصادي ايران، مي قيمت سهام تاثير مي

 گذاران به گزارشات حسابرسي دانست. در نهايت با توجه به نتايج الگوي سوم، يهسرما
 گر است. گر نوع گزارشات حسابرس از نوع شبه تعديل ماهيت متغير تعديل

 

 . نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش 6جدول 
 P P P متغير

 
SEN 

*223/0 
(058/3) 

*335/0 
(647/3) 

*184/0 
(596/3) 

 
DU 

 
*142/0 
(354/3) 

*165/0 
(105/4) 

 
SEN × DU 

  
*317/0 
(866/2) 

 
β0 

*619/0 
(324/2) 

*161/0 
(434/3) 

*411/0 
(805/4) 

 104/2 925/1 011/2 آماره دوربين واتسون
 268/0 215/0 172/0 ضريب تعيين تعديل شده

 F 303/116 140/76 741/67آماره 
 F 000/0 000/0 000/0سطح معناداري آماره 

 دهد. درصد را نشان مي 5معناداری * سطح 
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R. نتایج آزمون تغییرات 7جدول 
2 

 مقدار احتمال Zآماره 
043/2 000/0 

 
كنندگي دومين متغير كيفيت حسابرسي  به بررسي اثر تعديل در اين بخش از پژوهش، 

 گذاران و قيمت سهام پرداخته شده است كه )اندازه حسابرس( بر رابطۀ بين تمايلات سرمايه
روش رگرسيون چند متغيره بر مبناي  ارائه شده است. بدين منظور 8نتايج آن در جدول 

اندازه گذاران، در ستون دوم متغير  در ستون اول متغير تمايلات سرمايهتعديل شده، ابتدا 
حسابرس به ترتيب اندازه گذاران و  سوم متغير تعاملي تمايلات سرمايه  حسابرس و در ستون

 8جدول  جيبا توجه نتااضافه شده است. در بررسي معناداري هر الگو  شپژوهبه الگوي 
دار  % معنا95تر است كه با اطمينان  كوچك 05/0در سطح معناداري از  Fاحتمال آماره 

همچنين ضريب تعيين تعديل شده براي هر الگو به ترتيب  شود.  بودن تمام الگوها تائيد مي
Rدهد با استفاده از آزمون تغييرات  تايج نشان مياست. اين ن 183/0و  177/0،  172/0

2 
گر اقدام  توان به شناسايي وجود يا عدم وجود اندازه حسابرس به عنوان متغير تعديل مي

Rنمود. نتايج آزمون تغييرات 
دهد مقدار آماره  ارائه شده است كه نشان مي 9در جدول  2

Z و غيرمعنادار است. اين نتيجه حاكي از آن است كه  05/0تر از  در سطح معناداري بزرگ
گذاران و قيمت  بين تمايلات سرمايه  باشد و بر رابطۀ گر نمي متغيري تعديلاندازه حسابرس 
اثرات تعاملي  گذارد. همچنين، مقدار ضرايب متغيرهاي اندازه حسابرس و سهام تاثير نمي
در سطح  8هاي دوم و سوم جدول  در ستوناندازه حسابرس و  گذاران هتمايلات سرماي

از آزمون . اين نتيجه نيز تائيدي نتايج بر بدست آمده باشند غيرمعنادار مي 05/0معناداري 
Rتغييرات 

گر نيست و بر تمايلات  دهد اندازه حسابرس نه تنها تعديل نشان مياست و  2
كه بر قيمت سهام نيز تاثيرگذار نيست و هيچ رابطه گذارد؛ بل گذاران تاثير نمي سرمايه

 معناداري با آن ندارد.

 
 
 
 
 
 
 



 1397بهار ـ  57ـ شماره  14سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   142

 . نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش 8جدول 
 P P P متغیر

 
SEN 

*223/0 
(058/3) 

*305/0 
(144/2) 

*367/0 
(084/3) 

 
DB 

 
983/0 

(597/0) 
405/0 

(860/1) 

 
SEN × DB 

  
197/0 

(319/1) 

 
β0 

*619/0 
(324/2) 

*286/0 
(537/3) 

*420/1 
(505/2) 

 898/1 126/2 011/2 آماره دوربین واتسون
 183/0 177/0 172/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 303/116 095/60 856/41آماره 
 F 000/0 000/0 000/0سطح معناداری آماره 

 دهد. درصد را نشان مي 5* سطح معناداري 

 

R. نتایج آزمون تغییرات 9جدول 
2 

 مقدار احتمال Zآماره 
629/1 174/0 

 
 گیری نتیجه

گذاران  كنندگي كيفيت حسابرسي بر تمايلات سرمايه در اين پژوهش به بررسي اثر تعديل
كيفيت حسابرسي دو  با بررسي ادبياتگذاري سهام پرداخته شده است؛ از اينرو  در قيمت

متغير نوع گزارشات حسابرس و اندازه حسابرس در نظر گرفته شده است و براي 
اصلي از يك شاخص   گذاران، بر مبناي روش مولفۀ گيري شاخص تمايلات سرمايه اندازه

هفت معيار نرخ بازده سهام در اولين روز عرضه عمومي اوليه سهام، متشكل از تركيبي كه 
تعداد معاملات، مازاد سود تقسيمي، نسبت مالكانه سهام، نرخ بهره بدون حجم معاملات، 

 كنندگان است استفاده شده است.  ريسك و شاخص قيمت مصرف
كنندگي كيفيت  اثر تعديل پژوهش، بررسيهاي پژوهش در رابطه با آزمون فرضيه  يافته 

گزارشات  ،نشان دادگذاران و قيمت بازار سهام  حسابرسي بر رابطۀ بين تمايلات سرمايه
گذاري  گذاران در قيمت باشد و بر تمايلات سرمايه حسابرس داراي محتواي اطلاعاتي مي
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تواند باعث اعتماد  بدين ترتيب كه نوع گزارشات مقبول حسابرس مي گذارد. سهام تاثير مي
 گذاران در بازار را گذاران به گزارشات حسابرس شود و رفتارهاي احساسي سرمايه سرمايه

هايي كه بطور صحيح عملكرد و موقعيت خود  به بياني ديگر، شركت تحت تاثير قرار دهد.
اي كه باعث تحكيم  شود. به گونه دهند، يك نظر مطلوب و مقبول ارائه مي را نشان مي

گذاران به اطلاعات مندرج در گزارشات حسابرس و رشد و جذابيت سهام  اعتماد سرمايه
كنندگي اندازه حسابرس بر  با اثر تعديلهاي پژوهش در ارتباط  تهاما يافشود؛  در بازار مي

تاثيري بر اندازه حسابرس  ،گذاران و قيمت سهام نشان داد رابطۀ بين تمايلات سرمايه
نوع موسسه گذاري سهام ندارد. به عبارتي ديگر،  گذاران در قيمت تمايلات سرمايه
تواند تاثيري بر رفتارهاي احساسي  كنندگي نيست و نمي داراي اثر تعديل حسابرسي كننده

گذاران داشته باشد. به طور كلي نتايج اين پژوهش نشان داد از ميان معيارهاي  سرمايه
گيري  تري براي اندازه گيري كيفيت حسابرسي، نوع گزارشات حسابرس معيار مناسب اندازه

نتايج بدست دارد. گذاران  شي با رفتارهاي سرمايهكيفيت حسابرسي است و ارتباطي ارز
ايانيو و كالوپو  هايي مانند آمده مربوط به نوع گزارش حسابرس در اين پژوهش با پژوهش

( 1395( و حاجيها و ابراهيمي )1392مهد و احمدي ) (؛ بني2015(؛ رابيو و رابيو )2015)
واكنش مستقيم بازار به گزارشات ها  همخواني بيشتري دارد. با اين تفاوت كه اين پژوهش

گذاران در  هايي از تاثير كيفيت حسابرسي بر رفتارهاي سرمايه حسابرس را نشانه
 اند. گذاري سهام بيان نموده قيمت

 
 های پژوهش پیشنهادها و محدودیت

رت بيشتر بر كيفيت حسابرسي و با نظا شود، به مديران توصيه مينتايج پژوهش  با توجه به
گذاران را  توانند رفتارهاي هيجاني و احساساتي سرمايه هاي مالي با كيفيت مي صورتارائه 

گذاران و رشد و جذابيت سهام در بازار شوند.  كاهش دهند و باعث تحكيم اعتماد سرمايه
فاوت در هاي پژوهش، اثرات ناشي از عواملي مانند تورم، ت در ارتباط با محدوديت

تواند بر نتايج  گيري و گزارشگري رويدادهاي مالي مي هاي حسابداري در اندازه روش
پژوهش تاثيرگذار باشد؛ اما اثر اين عوامل در پژوهش در نظر گرفته نشده است. در اين 
پژوهش اثرات ناشي از نوع صنعت در نظر گرفته نشده است، با توجه به شدت و ضعف 

بايد به تاثير صنايع مختلف در تفسير نتايج توجه كرد.  روابط در صنايع مختلف
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 منابع
(. تاثير تخصص حسابرس بر كيفيت سود و 1395ابراهيمي كردلر، علي؛ قلندري، موسي. )

 .154-137(، 2) 23، هاي حسابداري و حسابرسي فصلنامه بررسيهمزماني قيمت سهام. 
(. بررسي تاثير تغيير حسابرس بر قيمت سهام. 1396اسدي، غلامحسين؛ اشكاني، بهروز. )

 .60-41(، 66) 17، دانش حسابرسي
گذاري سهام بر رابطه بين كيفيت  (. تاثير ارزش1394ايزدي نيا، ناصر؛ ميرزائي، مهدي. )

 .96-73 (،45)12، مطالعات تجربي حسابداري ماليحسابرسي و اقلام تعهدي اختياري. 
(. بررسي ارتباط بين كيفيت حسابرسي و 1392زاده، وحيد. ) بادآور نهندي، يونس؛ تقي

 .42-19(، 2) 20، هاي حسابداري و حسابرسي بررسيفصلنامه گذاري.  كارايي سرمايه
هاي حسابرسي  (. بررسي تحليلي سودمندي گزاش1392، سعيد. )احمديبني مهد، بهمن؛ 

 .30-13(، 6) 2. فصلنامه دانش حسابداري و حسابرسي مديريتدر بازار سرمايه. 
(. رابطه كيفيت سود و عدم تقارن 1394ثقفي، علي؛ بولو، قاسم؛ مهدي دانا، محمد. )

 .16-1(، 4) 4، هاي تجربي حسابداري پژوهشاطلاعاتي. 
 (. بهبود اظهارنظر حسابرس و اثرات آن بر1395حاجيها، زهره؛ ابراهيمي، محمد رضا. )

(، 30) 8، هاي حسابداري و حسابرسي پژوهشتغييرات قيمت و حجم معاملات سهام. 
61-81. 

هاي حسابرسي بر قيمت  (. تاثير گزارش1382حساس يگانه، يحيي؛ يعقوبي منش، سارا. )
 .59-27(، 3) 1، مطالعات تجربي حسابداري مالي سهام.

كردي متفاوت در حوزه مالي. روي ماليه رفتاري، (.1383پور، سعيد. ) راعي، رضا؛ فلاح
 .106-77(، 2) 6، تحقيقات مالي

ي بين گرايش احساسي  بررسي رابطه. (1395الديني، كاظم. ) ستايش، محمد حسين؛ شمس
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  گذاران و قيمت سهام شركت سرمايه

 .125-103(، 1) 8، هاي حسابداري پيشرفت
هاي  گر در پژوهش گر و مداخله . متغيرهاي ميانجي، تعديل(1392) عزيزي، شهريار.

فصلنامه علمي پژوهشي هاي آماري.  ها و رويه ها، آزمون بازاريابي: مفهوم، تفاوت
 .174-155(، 9) 2، تحقيقات بازاريابي نوين

(. اثر كيفيت حسابرس و تغيير حسابرس بر 1392علوي طبري، حسن؛ بشيري منش، نازنين. )
 .75-65(، 6) 2، دانش حسابداري و حسابرسي مديريتار سرمايه. باز
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(. رابطه بين كيفيت 1390الدين، محمود؛ كلانتري، انسيه. ) ملكيان، اسفنديار؛ معين
حسابرسي مستقل و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام در بورس اوراق 

 .68-53(، 66) 18، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي فصلنامهبهادار تهران. 
تهران، انتشارات  .SPSSتحليل آماري با استفاده از (. 1387مومني، منصور؛ قيومي، علي. )
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