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-روش  بوده و از بعد  یپردازد. پژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربرد بهادار تهران می  شده در بورس اوراق

پذیرفته شده در    یها پژوهش، شرکت  یاست. جامعه آمار  ی(پس رویداد )علی    یقاتشناسی از نوع تحق
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   مقدمه

گذاری است، اما این امر  یکی از عوامل مهم در جهت حل مسائل اقتصادی کشورها، بسط و توسعه سرمایه

 کارایی افزایش  گذاری، سرمایه توسعة مسئلة بر افزون  منابع،  محدودیت  به  توجه  به تنهایی کافی نیست و با

 یك از  که است  آن  مستلزم  گذاری سرمایه کارایی  است.  با اهمیت  بسیار  مسائل  جمله  از  گذاری سرمایه

 از  و  است  مطلوب  ازحد  بیش  آنها  در  گذاری سرمایه که شود  ممانعت هاییفعالیت در  منابع  مصرف  از  سو، 

 . [5]دارند   بیشتری نیاز گذاری سرمایه به که  شوند هدایت هاییفعالیت منابع به سمت  سو،  دیگر

فعلی   ارزش خالص  که را  هاییپروژه همه  که شودمی تعریف کارا  گذاری سرمایه در  تجاری واحد  زمانی

فعلی   ارزش  خالص  که  گذاری سرمایه های مثبت داشته باشند، انتخاب نمایند. صرف نظر کردن از فرصت

انتخاب و  حد  از  کمتر  گذاریسرمایه دارند،  مثبت به   منفی فعلی ارزش خالص با  هاییپروژه همچنین 

 است.  گذاریسرمایه کارایی عدم  بیانگر  دو حالت  هر که باشد می حد از بیشتر گذاریسرمایه معنای 

کننده علل انحراف برخی از  گذاری شامل دو مجموعه فرضیه بیانمطالعات صورت گرفته در زمینه سرمایه

از میزان سرمایهشرکت از فرضیهها  ها، وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین گذاری بهینه )کارا( است. یکی 

-های سرمایهمدیران از فرصت[.  15[و ]10]کند  گذاران را به عنوان علت انحراف بیان میمدیران و سرمایه

از چنین فرصتسرمایهکه  ند، در حالیاذاری مطلوب مطلع گ اینرو،  گذاران  از  ندارند.  اطلاع کافی  هائی 

-ی با خالص ارزش فعلی مثبت را تامین مالی کنند و دچار کمیهاها ممکن است نتوانند پروژهشرکت

گذاری شوند. فرضیه دیگر، وجود اختیارات مدیریتی است، که به تبع آن دنبال کردن منافع شخصی سرمایه

 . [12]شود  گذاری میاز سوی مدیران معمولا منجر به بیش سرمایه

هائی  گذاری، بر عهده مدیران است. مدیران باید به صورتی بهینه در طرحهای سرمایهارزیابی مالی طرح

هائی با خالص ارزش فعلی مثبت پذیرفته و  آفرینی کند؛ طرحگذاری کنند که برای شرکت ارزشسرمایه

گذاری،  مدیران برای دستیابی به سطح بهینه سرمایه[. 7]هائی با خالص ارزش فعلی منفی رد شوند طرح

گذاری را از دست ندهند و هم رضایت سهامداران را  های سودآور سرمایهباید تلاش کنند تا هم فرصت

. اعتقاد بر این است که سازوکارهای حاکمیت شرکتی و بویژه مدیران عامل در تصمیمات [10]جلب نمایند

رفتار سرمایهسرمایهبیش و  تاثیرگذار هستند  در گذاری  گذاری  مدیریت سود  از طریق  را  خود  ناکارای 

های تصدی مدیر عامل همزمان با قابلیت  اولین سال[  11]کنند. طبق دیدگاه  های بعد پنهان میدوره

پذیری شدید است. در واقع مدیران عامل جدید، شدیدا توسط هیئت مدیره و سهامداران کنترل  آسیب

شوند و آنها نیاز به زمان بیشتری دارند تا شایستگی مدیریتی خود را در شرکت نشان دهند. در ادامه  می

تر  آورند. با توجه به اینکه دوره تصدی طولانیقدرت بیشتری بدست میمدیران عامل احتمالا در شرکت  

رویه منابع شرکت و  بر تخصیص  تاثیرگذاری شرکت  افزایش میاحتمالا  را  انتظار  های حسابداری  دهد 

 گذاری تاثیرگذار باشد. امل بر کارایی سرمایهرود دوره تصدی مدیر عمی

کیفیت حسابرسی یکی از موضوعات با اهمیت در حوزه حسابرسی و بازار سرمایه است. یکی از متداول  

ارائه شده است. او کیفیت حسابرسی  [  9]ترین تعریف ها درباره کیفیت حسابرسی، تعریفی است که توسط  

( موارد تحریفات با  1از احتمال این که حسابرس )  "ارزیابی )استنباط( بازار" را اینگونه تعریف کرده است:
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( تحریف با اهمیت 2اهمیت در صورت های مالی و یا سیستم حسابداری صاحب کار را کشف کند، و )

کشف شده را گزارش دهد.احتمال اینکه حسابرس موارد تحریفات با اهمیت کشف شده را گزارش کند،  

ستفاده  به استقلال حسابرس بستگی دارد. تعریف دی آنجلو از کیفیت واقعی حسابرسی مبتنی بر برداشت ا

کنندگان یا به اصطلاح استنباط بازار از کیفیت حسابرسی است. استفاده از این تعریف در بیان کیفیت 

کننده  گیرد که برداشت از کیفیت حسابرسی، منعکسواقعی حسابرسی با این فرض اساسی صورت می

 کیفیت واقعی حسابرسی است. 

دهد، احتمال  از آنجا که کیفیت حسابرسی، عدم تقارن اطلاعاتی را بین مدیران و سهامدارن کاهش می

ها به دلیل فقر مالی دست به انتشار اوراق  گذاران فرض کنند شرکتیابد که سرمایهاین تفکر کاهش می

کنند به درستی تعیین می  ها راهای جاری شرکتکنندگان سرمایه، ارزشاند و بنابراین، تامینبهادار زده

یابد و بدین ترتیب، کیفیت بالای اقلام حسابرسی شده با  های تامین مالی کاهش میو در نتیجه هزینه

گذاری منجر  های تامین مالی ناشی از انتخاب ناسازگار سهامداران، به افزایش کارایی سرمایهکاهش هزینه

 شود. می

 گیرد:با توجه به مطالب بیان شده، در این تحقیق مسائل زیر مورد بررسی قرار می  

 د؟ ندارگذاری تاثیر  آیا ثبات مدیریت و کیفیت حسابرسی بر کارایی سرمایه

 مبانی نظری تحقیق 

گذاری و  بالقوه بیش سرمایهدهند که کیفیت حسابرسی و کیفیت افشا، به طور  مطالعات پیشین نشان می

شود.  گذاری منجر میرو به افزایش کارایی سرمایهو از این    [7و6]دهند گذاری را کاهش میکم سرمایه

گذاران را کاهش و نقدینگی بازار سرمایه  تواند، عدم تقارن بین سرمایههای مالی میکیفیت بالای صورت

های تامین مالی ناشی از انتخاب ناسازکار  تواند هزینهرا افزایش دهد. بدین ترتیب، کیفیت حسابرسی می

هایی با بازده بالا را تسهیل بخشد. از  های بلندمدت و پروژهد و همچنین تامین مالی پروژهرا کاهش ده

دهد، احتمال این  آنجا که کیفیت حسابرسی، عدم تقارن اطلاعاتی را بین مدیران و سهامدارن کاهش می

ها به دلیل فقر مالی دست به انتشار اوراق بهادار  گذاران فرض کنند شرکتکه سرمایه  یابدتفکر کاهش می

کنند و در  ها را به درستی تعیین میهای جاری شرکتکنندگان سرمایه، ارزشاند و بنابراین، تامینزده

ه با کاهش  یابد و بدین ترتیب، کیفیت بالای اقلام حسابرسی شدهای تامین مالی کاهش مینتیجه هزینه 

 شود. گذاری منجر میهای تامین مالی ناشی از انتخاب ناسازگار سهامداران، به افزایش کارایی سرمایههزینه

 گذاری تاثیر مثبت و معناداری دارد. کیفیت حسابرسی بر کارایی سرمایه  فرضیه اول تحقیق:

مدت دارند و  بهتر  براساس فرضیه منافع بلندمدت مدیران مستحکم، نگرانی کمتری راجع به اهداف کوتاه

رود که سودآوری بیشتری در بلندمدت  های بلندمدت تمرکز نمایند و لذا انتظار میتوانند بر استراتژیمی

 خالص  فعلی ارزش هایی باروژهگذاری در پبه ارمغان بیاورند. لذا این مدیران تمایل بیشتری به سرمایه

 مثبت دارند. 

 گذاری تاثیر مثبت و معناداری دارد. ثبات مدیریت بر کارایی سرمایه  فرضیه دوم تحقیق:
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 پیشینۀ پژوهش 

گذاری پرداختند.  به بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی، سررسید بدهی و کارایی سرمایه[  23و11]

گذاری بیش از حد  نتایج حاصل از تحقیق آنها بیانگر این بود که کیفیت گزارشگری مالی مشکل سرمایه

گذاری را به دنبال دارد  مدت، بهبود کارایی سرمایهکند. همچنین، دوره سررسید بدهی کوتاهتعدیل میرا  

 شود. گذاری کمتر از حد میگذاری بیشتر از حد و سرمایهو موجب کاهش سرمایه

های چینی پرداختند.  گذاری شرکتبه بررسی ساختار مالکیت، حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه[  22]

های  نتایج نشان داد که تمرکز مالکیت تأثیر منفی بر کارایی سرمایه گذاری دارد و این تاثیر در شرکت

 باشد. های خصوصی میدولتی بیشتر از شرکت

گذاری با  در تحقیقی به بررسی تامین مالی داخلی و اعتماد بیش از حد مدیران بر کارایی سرمایه[  13]

به عنوان یك نمونه،    2015-2010های چین در سال  های پذیرفته شده در بورس شانگاستفاده از شرکت

ی و کاهش کمبود  های تجار تواند فرصتدهد که تامین مالی داخلی میبررسی نمودند. نتایج آنها نشان می

هایی با اعتماد به  گذاری بیش از حد، به ویژه در شرکتسرمایه را تامین کند اما ممکن است باعث سرمایه

گذاری بیش از حد به طور قابل توجهی به اطمینان بیش از حد مدیران  نفس مدیریتی شود. مشکل سرمایه

 در دولت متعلق است. 

  ارتقا   را  کارایی سرمایه گذاری  توجهیقابل   طور  به  سرمایه ریسکی  که   دهدمی  [ نشان21تحقیق ]  نتایج

  کاهش   مکانیسم  دو  آنها.  دهدمی  نشان  زمان  طول  در  را  معکوس  شکل  U  پویایی  یك  اثر  این  و  دهد،می

 که   دهندمی  نشان  تکمیلی  هایآزمون .  کردند  پیدا  شرکتی را  حاکمیت  بهبود  و  مالی  تامین  هایمحدودیت 

گذاری  تقویت  در  مهمی  نقش  بالا  شهرت  با  مؤسسات سرمایه    برای   بیشتر  ارتقاء   اثر.  دارند  کارایی 

  روبرو   بالاتری  صنعتی  رقابت  با  که  هاییشرکت   هستند،  پیشرفته  غیرفناوری  صنایع  در  که  هاییشرکت 

  آشکارتر   دارند،  قرار  بهتری  مالکیت  حقوق  از  حفاظت  هایسیستم  با  مناطقی  در   که  هاییشرکت   و  هستند

   .است

ها پرداختند.  در تحقیق خود به بررسی رابطه بین استحکام مدیریت، مدیریت سود و ارزش شرکت[  1]

گردد و استحکام  ها نشان داد که استحکام مدیریت موجب کاهش استفاده از مدیریت سود می نتایج بررسی 

 گردد.مدیریت موجب کاهش تأثیر منفی مدیریت سود بر ارزش شرکت می 

گذاری پرداختند.  اعتمادی مدیران و بیش سرمایهبه بررسی تاثیر نوسانات نرخ تورم بر ارتباط بین بیش[  2]

می نشان  آنان  پژوهش  بیشنتایج  بین  که  سرمایهدهد  بیش  و  مدیران  و  اعتمادی  مثبت  رابطه  گذاری 

گذاری  سرمایهبیش  اطمینانی مدیران ومعناداری وجود دارد ولی نوسانات نرخ تورم بر ارتباط بین بیش

 تاثیر معکوس و معناداری دارد. 

خود به بررسی رابطه ابقای مدیریتی با مدیریت سود واقعی و ارزش شرکت پرداختند.    اتدر تحقیق[  5و4]

و روش پژوهش از نظر ماهیت و    بودندشده از نظر نوع هدف جزء پژوهش های کاربردی  انجام   ها  پژوهش

استقرایی صورت گرفته است و    -. انجام پژوهش در چارچوب استدلالات قیاسیبودمحتوایی همبستگی  
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نتایج تحقیقات انها نشان داد ثبات    .بودها از تحلیل پانلی کمك گرفته شده  برای تجزیه و تحلیل فرضیه

 مدیریتی تاثیر معناداری بر مدیریت سود واقعی دارد.

 شناسی پژوهش روش

  " با استفاده از اطلاعات گذشته " رویدادی تجربی و از نوع پسوش مورد نظر برای انجام این تحقیق شبهر

باشد. در این نوع پژوهش  واقعی میاست که در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری و مبتنی بر اطلاعات  

ای طبیعی وجود داشته اند  ها از محیطی که به گونه،هدف بررسی روابط موجود بین متغیره است و داده

شوند.  آوری وتجزیه و تحلیل میو یا وقایع گذشته که بدون دخالت مستقیم پژوهشگر رخ داده است .جمع 

و با استفاده از رگرسیون چند  " بررسی سال به سال"ها  ها به صورت تحلیل ترکیبی دادهروش بررسی داده

متغیره است .پژوهش حاضر از نوع پژوهش های پس رویدادی است. در این نوع پژوهش، هدف  بررسی  

اند ویا از وقایع  ای طبیعی وحود داشته ها از محیطی که به گونهروابط موجود بین متغیره است  و داده

 قیم پژوهشگر رخ داده است، جمع آوری وتجزیه وتحلیل می شوند. گذشته که بدون دخالت مست

باشد که از  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میی شرکت جامعه آماری تحقیق حاضر کلیه

گیری حذفی استفاده شده  اند. در این پژوهش از روش نمونهدر بورس فعال بوده   1399تا    1390سال  

ی مناسب برای جامعه آماری  ی آماری مناسب که یك نمایندهترتیب که برای انتخاب نمونه است؛ بدین  

هایی که های موجود در جامعه آماری مورد بررسی قرار گرفتند و شرکت مورد نظر باشد، در ابتدا شرکت 

 باشند: های زیر را دارند عضو نمونه میویژگی

 های صنایع واسطه گری، سرمایه گذاری، لیزینگ و شرکت های بیمه نباشد.  شرکت .1

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرش شده باشد.    1390قبل از سال مالی   .2

 تغییر فعالیت ویا تغییر سال مالی نداشته باشد.   1399تا    1390طی سال های مالی     .3

 های شرکت در دسترس باشد. داده .4

 پژوهش  مدل

 گیرد:آزمون قرار می با توجه به مدل زیر فرضیه تحقیق مورد  
𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝐸𝑂𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖,𝑡 +
𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡   

 متغیر وابسته 

 (𝑰𝑵𝑽𝒊𝒕گذاری) کارایی سرمایه

گذاری که از طریق مدل رگرسیون  از معیار کارایی سرمایه  [12]در این پژوهش به پیروی از ادبیات مربوطه  

 گذاری استفاده می شود: زیر محاسبه می شود، به عنوان شاخص کارایی سرمایه

 (2مدل  

𝐼𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑄𝑖𝑡 + 𝛽2

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡−1
+ 𝛽3𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝐼𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

 که در آن: 
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(𝑰𝒊𝒕از خرید خالص است  عبارت  بر جمع    tسال   در نامشهود های دارایی و ثابت هایدارایی (=  تقسیم 

 .tها در ابتدای سال  دارایی

(𝑸𝒊𝒕از تقسیم ارزش بازار دارایی =)آید. ها بدست می ها به ارزش دفتری دارایی 

(
𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕−𝟏

𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒊𝒕−𝟏
-تقسیم بر جمع دارایی  t-1های عملیاتی در سال  (= عبارتست از جریان نقد حاصل از فعالیت

 tای در ابتدای سال  ه

(𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊𝒕−𝟏عبارتست =) سال   در هادارایی رشد  درصد  ازt-1. 
(𝑰𝒊𝒕−𝟏سرمایه =)های شرکت در سال  گذاریt-1  ها در ابتدای سال  تقسیم بر جمع داراییt-1. 

صورت منفی بودن   گذاری بیش از حد و در در صورتی که مقدار پسماند در این مدل مثبت باشد سرمایه

گذاری عبارت است از   کارایی سرمایه گذاری کمتر از حد وجود دارد. در این رابطه مقدار پسماند سرمایه

 (.2رگرسیون شماره )   پسماندهای به دست آمده از مدل معکوس قدرمطلق

 متغیر مستقل 

 . کیفیت حسابرسی 1

اندازه حسابرس، دوره تصدی حسابرس و تخصص حسابرس در صنعت   از سه شاخص  برای تعیین آن 

گیری کیفیت  های بسیاری از این تعریف جهت اندازهشود. پژوهشصورت متغیرهای مجازی استفاده میبه

 . [5]اندنمودهحسابرسی استفاده  

 اندازه حسابرس 

)موسسه  پژوهش حسابرسان  این  بندی شده در  تقسیم  گروه  دو  به  منظور  های حسابرسی(  این  به  اند. 

سازمان حسابرسی به دلیل وجود کارکنان فراوان و قدمت بیشتر در زمره حسابرس بزرگ و سایر مؤسسات  

در این پژوهش نیز،    .گیرندحسابرسی در زمره حسابرس کوچك )مؤسسات حسابرسی کوچك( قرار می

اند عدد یك و برای سایر مؤسسات عدد صفر در نظر  هایی که توسط سازمان حسابرسی شدهبرای شرکت

 گرفته شده است. 

 دوره تصدی حسابرس 

، سازمان بورس و اوراق بهادار تهران در اجرای بیست و چهارمین مصوبه شورای    1396مرداد    8در تاریخ  

عالی آن سازمان، در راستای حمایت از حقوق و منافع سرمایهگذاران، ساماندهی و توسعه بازار اوراق بهادار  

ت حسابرسی معتمد سازمان بورس  و نظر به ضرورت نظارت عالیه بر امور بازار سرمایه، دستورالعمل مؤسسا

و اوراق بهادار را تصویب کرد. در این دستورالعمل، چرخش منظم مؤسسات و شریك حسابرسی در دوره  

زمانی چهار ساله الزامی شد. تصویب دستورالعمل یادشده برای کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس  

( جهت  1389لعمل و پژوهش نمازی و همکاران )اوراق بهادار تهران صورت گرفت. با توجه به این دستورا

هایی که طی چهار سال، حسابرس خود  محاسبه دوره تصدی حسابرس، در مدل رگرسیونی برای شرکت

 گردد. ها، عدد صفر لحاظ میاند، عدد یك و برای سایر شرکترا تغییر نداده
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 تخصص حسابرس در صنعت 

شود؛ زیرا  عنوان شاخصی برای تخصص حسابرس در صنعت بهره گرفته میدر این پژوهش از سهم بازار به

سهم بازار حسابرس بیشتر باشد، تخصص  دهد. هر چه  اولویت صنعت را نسبت به سایر حسابرسان نشان می

داشتن سهم غالب بازار به این معناست که   .صنعت و تجربه حسابرس نسبت به سایر رقیبان بیشتر است

آمیزی خود را از سایر رقیبان از لحاظ کیفیت حسابرسی متمایز کرده است. سهم  حسابرس بهطور موفقیت

 شود: بازار حسابرسان از طریق فرمول زیر اندازه گیری می

سهم  بازار  حسابرسان  =
های دارایی تمام صاحبکاران  هر موسسه  حسابرسی  در صنعت خاص  مجموع  

های دارایی تمام صاحبکاران  در این صنعت مجموع  
 

بازارشان)یعنی معادله   سهم که شوند می گرفته نظر  در صنعت متخصص عنوانبه  پژوهش این در مؤسساتی

)] فوق( بیش از  
𝟏

هایشرکت موجود  تعداد  
) ∗

𝟏

𝟐
 (. 1986)پالمروس،   باشد  [

پس از محاسبه سهم بازار یك مؤسسه حسابرسی، اگر مقدار به دست آمده از مقدار معادله فوق بیشتر  

و در    1باشد، عدد   باشد، مؤسسه حسابرسی در آن صنعت متخصص است. اگر حسابرس متخصص صنعت

 . [18] شود غیر اینصورت برابر صفر فرض می

شود و نشانگر کیفیت  می  3شاخص کیفیت حسابرسی با هم جمع شده و تقسم بر    3در این پژوهش  

 . [2]  باشدحسابرسی می

 (𝑪𝑬𝑶𝑻𝒆𝒏𝒖𝒓𝒆𝒊,𝒕. ثبات مدیریت ) 2

نظرگرفته شده است: مدت  این گونه در    [3]ی  مدت تصدی مدیر عامل در این پژوهش، همانند مطالعه

تصدی مدیر عامل یك متغیر نسبی است که عبارت است از مدت سالی که مدیر عامل شرکتی در یك  

سال    3سال عدد یك و برای کمتر از    3سال و بالاتر از    3شرکت وظیفه مدیر عاملی را به عهده دارد. برای  

 عدد صفر. 

 متغیرهای کنترلی 

در پژوهش شامل اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، بازده  متغیرهای کنترلی استفاده شده  

 دارایی، زیان شرکت. 

بازار حقوق صاحبان سهام در پایان    ارزش(= برابر است اگر لگاریتم طبیعی  𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡اندازه شرکت)  (1

 دوره. 
𝑆𝐼𝑍𝐸 = 𝑙𝑛 𝑀𝑣 

(= برابر است ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری در پایان  𝑀𝐵𝑖𝑡نسبت ارزش بازار)  (2

 سال.  
 های شرکت (= برابر است نسبت سود خالص به کل دارایی𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡بازده دارایی) (3
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𝑅𝑂𝐴 =
خالص  سود 

کل داراییها 
 

(= متغیر مجازی است این متغیر به صورت صفر و یك. اگر مقدار زیان شرکت منفی  𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡زیان شرکت) 

 اینصورت صفر. باشد عدد یك در غیر  

 ی پژوهش هاافته ی

های توصیفی تلاش بر آن است تا با ارائه جدول و استفاده از ابزارهای آمار توصیفی نظیر؛ شاخص در روش

های تحقیق پرداخته شود، تا این امر به شفافیت موضوع کمك  ای مرکزی و پراکندگی، به توصیف دادهه

کار رفته در تحقیق هست. تعداد مشاهدات  کند. جدول زیر شامل آمار توصیفی برای همه متغیرهای به

شده  شرکت پذیرفته 167های مورد نظر مربوط به باشد. دادهسال می 10معتبر و درست برای هر متغیر 

 گرفته است. را در بر  1399تا    1390های زمانی  در بورس اوراق بهادار تهران است، که دوره

 متغیرهای پژوهش های توصیفی . آماره1جدول

 کمینه  بیشینه میانه  میانگین  نماد  متغیر 
انحراف  

 معیار 

-کارایی سرمایه

 گذاری 
INV 070/0 054/0 676/0 021/0 122/0 

 AQ 339/0 333/0 1 0 312/0 کیفیت حسابرسی

 CEO_Tenure 531/0 1 1 0 499/0 ثبات مدیریت 

 SIZE 957/14 872/13 773/19 031/10 459/1 اندازه شرکت 

ارزش بازار به  

 ارزش دفتری 
MB 462/2 079/2 071/10 238/0 513/1 

 ROA 113/0 091/0 626/0 289/0- 123/0 بازده دارایی

 LOSS 093/0 0 1 0 290/0 زیان شرکت 

 های تحقیقنتایج حاصل از آزمون فرضیه 

 بررسی پایایی متغیرهای پژوهش 

دهد که تمامی متغیرها بر اساس آزمون انجام شده، در سطح  ، نشان می2نتایج آماری ارایه شده در جدول  

 درصد، همگی پایا هستند و بنابراین نیازی به بررسی همجعی متغیرهای الگو نیست.   5خطای  

 های پایایی متغیرهای پژوهش . نتایج آزمون2جدول 

 متغیر 
 نتیجه معناداری  آماره لوین، لین و چاو 

 نماد  عنوان 

 پایا  INV 237/17- 000/0 گذاری سرمایهکارایی  



 111.     ... تیفیو ک تی ریثبات مد  ریتاث یبررس

 

  

 پایا  AQ 159/7- 000/0 کیفیت حسابرسی

 پایا  CEO_Tenure 479/13- 000/0 ثبات مدیریت 

 پایا  SIZE 680/8- 000/0 اندازه شرکت 

 پایا  MB 712/16- 000/0 ارزش بازار به ارزش دفتری 

 پایا  ROA 505/17- 000/0 بازده دارایی

 پایا  LOSS 887/6- 000/0 زیان شرکت 

 منبع: نتایج پژوهش 

 آزمون همبستگی بین متغیر 

ها به بررسی همبستگی بین متغیرها برای مشخص شدن  در این تحقیق قبل از پرداختن به آزمون فرضیه

جمعی بین متغیرها از ضریب همبستگی پیرسون استفاده  پردازیم. بنابراین برای بررسی همجمعی میهم

دهد. با توجه  ان میگذاری را نش ( نتایج حاصل از بررسی متغیر وابسته کارایی سرمایه3گردد. جدول )می

 باشد. باشد و نشان از عدم همبستگی بین آنها میبه نتایج، ضریب همبستگی بین متغیرها پایین می

 . نتایج آزمون همبستگی پیرسون 3جدول 

 INV AQ 
CEO_Tenur

e 
SIZE MB ROA 

LOS
S 

INV 1       

AQ 
003/0

- 
1      

CEO_Tenur
e 

085/0 
025/0

- 
1     

SIZE 057/0 371/0 048/0- 1    

MB 056/0 035/0 027/0 
032/0

- 
1   

ROA 473/0 002/0 084/0 077/0 074/0 1  

LOSS 
428/0

- 

030/0

- 
128/0- 

064/0

- 

044/0

- 

395/0

- 
1 

 منبع: نتایج پژوهش 

 آزمون ناهمسانی واریانس 

پژوهش دارای    دهد، مدلنشان می  4نتایج آزمون ناهمسانی واریانس ارائه شده در جدول  همانطور که  

. در  گردیدبرای رفع ناهمسانی واریانس از ضریب تصحیح وایت استفاده    لذاناهمسانی هستند  واریانس  

 . ارائه شده است  5ادامه نتایج آزمون خودهمبستگی در جدول  



 57، شماره 1405 بهار ،  یو حسابرس ی حسابدار مطالعات             .  112

 

 

 ناهمسانی واریانس . نتایج آزمون 4جدول 

 نتیجه سطح معناداری آزمون  مقدار آماره مدل

 وجود ناهمسانی واریانس  000/0 424/935 ( 1-4مدل رگرسیونی  

 گادفری( . نتایج آزمون خودهمبستگی )آزمون 5جدول 

 نتیجه معناداری آزمون  مدل

 عدم وجود خودهمبستگی  867/0 ( 1-4مدل رگرسیونی  

 منبع: نتایج پژوهش 

 آزمون همخطی 

 گیرد.  ( مورد استفاده قرار می VIFخطی، شاخص عامل تورم واریانس ) جهت تشخیص وجود هم

 باشد: ( متغیرهای تحقیق به شرح جدول زیر میVIFخطی )آزمون هم

 خطی . آزمون هم6جدول 

 VIF علامت اختصاری  متغیرهای پژوهش 
 AQ 164/1 کیفیت حسابرسی

 CEO_Tenure 022/1 ثبات مدیریت 

 SIZE 175/1 اندازه شرکت 

 MB 010/1 ارزش بازار به ارزش دفتری 

 ROA 197/1 بازده دارایی

 LOSS 201/1 زیان شرکت 

 منبع: نتایج پژوهش 

 های تحقیق نتایج برآورد مدل

 لیمر  Fآزمون . 1

مبنی بر پولینگ بودن     0Hاست، فرض    05/0تر از  ، چون مقدار احتمال کوچك 7با توجه به شکل جدول  

ها پانل)تابلویی( است حال باید آزمون هاسمن  لیمر، داده  Fشود. بنابراین با توجه به آزمون ها رد میداده 

 را انجام داد. 

 آزمون هاسمن . 2

(، با توجه به اینکه مقدار احتمال نیز در سطح اطمینان  7لیمر در جدول)  Fبر اساس نتایج حاصل از آزمون

درصد است، لذا فرضیه صفر مبنی بر   5%، برابر با صفر شده است، به عبارتی مقدار احتمال کمتر از  95

شود. بنابراین برای تمامی مقاطع موردمطالعه  پولینگبودن مدل رد شده و فرضیه مقابل )پانل( پذیرفته می

توان جهت برآورد مدل از روش پانل استفاده کرد. همچنین طبق نتایج حاصل از آزمون  ها( می)شرکت 
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α  05/0ازای هاسمن برای فرضیات تحقیق، با توجه به اینکه در درصد است،    5مقدار احتمال کمتر از    =

 شود. و بایستی از روش اثرات ثابت استفاده شود.  لذا فرضیه صفر رد می

 . آزمون هاسمن 7جدول 

 آزمون F  لیمر آزمون هاسمن  
 

 شماره مدل
نوع  

 الگو

مقدار 

 احتمال 

آماره کای 

 دو
 مدل

مقدار 

 احتمال 
Fآماره 

اثرات  

 ثابت 
 778/2 000/0 تابلویی)پانل(  335/13 038/0

مدل رگرسیونی  

4-1 ) 

 پژوهش  آزمون فرضیه

 آورده شده است:   8نتایج حاصل از تحلیل رگرسیون مربوط به فرضیات زیر، در جدول  

، حاکی از این است که  524/0شده  ، ضریب تعیین تعدیل8با توجه به نتایج تحلیل رگرسیونی، در جدول  

گذاری(، توسط  سرمایهدرصد از تغییرات متغیر وابسته )کارایی    4/52با فرض ثابت بودن سایر عوامل تقریباً  

دهد  ( نیز نشان می= 000/0  sig)  Fشود. سطح معناداری آماره  متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین می

 باشد. که مدل کلی رگرسیون معنادار می

 . نتایج آزمون فرضیه پژوهش8جدول 

 متغیرهای پژوهش 
علامت  

 اختصاری 
 ضریب 

انحراف  

 معیار 
 tآماره 

مقدار  

 احتمال

 C 325/0 020/0 585/15 000/0 ثابت ضریب  

 AQ 017/0 005/0 218/3 001/0 کیفیت حسابرسی

 CEO_Tenure 125/0 061/0 060/2 039/0 ثبات مدیریت 

 SIZE 007/0- 006/0 075/1- 282/0 اندازه شرکت 

ارزش بازار به ارزش  

 دفتری 
MB 0005/0 0002/0 111/2 034/0 

 ROA 286/0 026/0 719/10 000/0 بازده دارایی

 LOSS 108/0- 003/0 908/28- 000/0 زیان شرکت 

ضریب  

 تعین

ضریب  

تعیین 

تعدیل 

 شده

 واتسونآماره دوربین  مقداراحتمال  Fآماره 

576/0 524/0 046/11 000/0 867/1 

 منبع: نتایج پژوهش 
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 ی و پیشنهادات ریگجهینت

 باشد:  ( به شرح زیر می1H( و فرض مقابل )0Hصورت فرض صفر )آماری اول به  فرضیه

 گذاری تاثیر معناداری ندارد. (: ثبات مدیریت بر کارایی سرمایه0Hفرض )
 گذاری تاثیر معناداری دارد. (: ثبات مدیریت بر کارایی سرمایه1Hفرض )

معنی و  ضریب  تحقیق،  رگرسیونی  مدل  در  فرضیه  این  آزمون  مدیریت  برای  ثبات  متغیر  داری 

(CEO_Tenure  مد )( و مقدار آماره  0/ 039داری )گیرد. بررسی سطح معنینظر قرار میt  (060/2  )

متغیر در سطح خطای  نشان می این  بر کارایی سرمایه  5دهد که  معناداری  تاثیر  دارای  گذاری  درصد 

توان نتیجه گرفت که ثبات مدیریت بر کارایی  می   (tآماره  ضریب )و باشد و با توجه به مثبت بودن  می

 شود. گذاری تاثیر مثبت و معناداری دارد و فرضیه اول پژوهش تایید می سرمایه

مدت دارند و  بهتر  مدیران مستحکم نگرانی کمتری راجع به اهداف کوتاه  ،براساس فرضیه منافع بلندمدت

بلندمدت  رود که سودآوری بیشتری در  های بلندمدت تمرکز نمایند و لذا انتظار میتوانند بر استراتژیمی

 خالص  فعلی ارزش  هایی باگذاری در پروژهبه ارمغان بیاورند. لذا این مدیران تمایل بیشتری به سرمایه
 مثبت دارند. 

 باشد:  ( به شرح زیر می1H( و فرض مقابل )0Hصورت فرض صفر )آماری دوم به  فرضیه

 گذاری تاثیر معناداری ندارد.(: کیفیت حسابرسی بر کارایی سرمایه0Hفرض )
 گذاری تاثیر معناداری دارد.(: کیفیت حسابرسی بر کارایی سرمایه1Hفرض )

(  AQداری متغیر کیفیت حسابرسی )برای آزمون این فرضیه در مدل رگرسیونی تحقیق، ضریب و معنی

(  218/3متغیر کیفیت حسابرسی )  t( و مقدار آماره  001/0داری )گیرد. بررسی سطح معنیمد نظر قرار می

متغیر در سطح خطای  نشان می این  معنا  5دهد که  تاثیر  دارای  بر کارایی سرمایهدرصد  گذاری  داری 

-توان نتیجه گرفت که کیفیت حسابرسی بر کارایی سرمایهمی tباشد و با توجه به مثبت بودن آماره می

از آنجا که کیفیت حسابرسی،    شود.ذاری تاثیر مثبت و معناداری دارد و فرضیه دوم پژوهش تایید میگ

این تفکر کاهش میعدم تقارن اطلاعاتی را بین مدیران و سهامدارن کاهش می یابد که  دهد، احتمال 

کنند شرکتسرمایه فرض  زده گذاران  بهادار  اوراق  انتشار  به  مالی دست  فقر  دلیل  به  بنابراین،  ها  و  اند 

های  کنند و در نتیجه هزینهها را به درستی تعیین میهای جاری شرکتکنندگان سرمایه، ارزشتامین

های تامین  یابد و بدین ترتیب، کیفیت بالای اقلام حسابرسی شده با کاهش هزینهتامین مالی کاهش می

های تامین مالی  یابد و بدین ترتیب، کیفیت بالای اقلام حسابرسی شده با کاهش هزینهمالی کاهش می

از ا با      [8]های  شود. یافتهگذاری منجر مینتخاب ناسازگار سهامداران، به افزایش کارایی سرمایهناشی 

 نتایج این فرضیه همخوانی دارد.

این پژوهش می نتایج  بالا، سبب  بینی کرد که، موسسهتوان پیشبا توجه به  با کیفیت  های حسابرسی 

ها  توان به مجامع عمومی شرکتشوند. بنابراین میگذاری میای در کارایی سرمایهافزایش قابل ملاحظه 

استفاده کنند و  های حسابرسی مشهور و با کیفیت برای حسابرسی شرکت خود  توصیه کرد که از موسسه
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هایی که های معتمد بورس به موسسهشود در انتخاب موسسهبه سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می

 از شهرت بیشتری برخوردارند توجه بیشتری داشته باشند. 

گذاری با در  بررسی تاثیر ثبات مدیریت بر کارایی سرمایهشود تا به  همچنین به پژوهشگران پیشنهاد می
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This research examines the effect of management and audit quality on the capital 

efficiency of listed companies in the Tehran Stock Exchange. The current research 

has an applied purpose and it is a causal (post-event) type of research. The statistical 

population of the research is the companies accepted in the Tehran Stock Exchange, 

and using the screening method, 167 companies were selected, and its time period is 

between 2011 and 2020. The method used to collect information is library and 

multivariable linear regression was used to test research hypotheses. The researches 

of the current research have shown that stability has a positive and significant effect 

on investment efficiency, also the research findings show that audit quality has a 

positive and significant effect on investment efficiency. 
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