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  چکیده

و  بهتـر ها اطلاعـات مـالی   شرکت که دشوموجب می ،کیفیت بالاي حسابرسیبا  کارآمدنظام حاکمیت شرکتی یک 

تأثیرگذاري گذاران و در نتیجه ریسک اطلاعاتی اعتباردهندگان و سرمایه کاهش کنند و این خود باعث تري ارائهشفاف

تـأثیر حاکمیـت شـرکتی و کیفیـت     بررسـی  حاضـر،   پژوهشهدف اصلی در این رابطه، . شود شرکت می ۀسرمای ۀهزینبر 

 840 شاملاي بدین منظور، نمونه. استهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت ۀسرمای ۀحسابرسی بر هزین

، پـژوهش تر موضوع براي بررسی دقیق. شدانتخاب  پژوهشهاي براي آزمون فرضیه ،1390-1385هاي طی سال ،شرکت

سسـات  ؤهاي مورد رسیدگی توسط سازمان حسابرسـی و سـایر م  شرکت :تقسیم شد هاي فرعینمونه این ی بهانتخاب ۀنمون

. هاي هموارساز و غیرهموارساز سـود  هاي بزرگ و کوچک و شرکتحسابداران رسمی، شرکت ۀحسابرسی عضو جامع

حـاکی از آن اسـت کـه بـین      ،آماري ۀهاي عضو نمونبر روي کل شرکت پژوهشبرآورد الگوي دست آمده از ه نتایج ب

نتـایج   ،عـلاوه بـر ایـن   . داري وجود نداردمعنی ۀرابط ،سرمایه ۀبا هزین ،هاي حاکمیت شرکتی و کیفیت حسابرسیمکانیزم

تواند موجب کاهش  ت مدیره و وجود سهامداران کنترلی میأبزرگ هی ةهاي بزرگ، اندازنشان داده است که در شرکت

  .شودشرکت  ۀسرمای ۀهزین

  .سرمایه ۀحاکمیت شرکتی،کیفیت حسابرسی، میانگین موزون هزین: هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

بازرگــانی هــاي تجــاري و رشـد روز افــزون فعالیــت 

ها در بازار سرمایه واحدهاي اقتصادي و حضور فعال آن

ــی شــدن ادار  ــرف و تخصص ــک ط ــرکت ةاز ی ــا و ش ه

افزایش تعداد سهامداران از طرف دیگر، باعث شد کـه  

هـا  شـرکت  ةادار و قـادر بـه کنتـرل    مانند گذشته مالکان

افـزایش تعـداد   هـا و  تر شدن اندازة بنگـاه بزرگ .نباشند

 گذاريها از سرمایهها، که هدف آنکتسهامداران شر

-اي، انتخاب مدیران حرفـه است شخصیافزایش ثروت 

بـراي   را اقتصـادي و مـالی   ةو آگاه بـه مسـائل پیچیـد   تر 

ایـن امـر   . کـرده اسـت  ، امـري ضـروري   هاشرکت ةادار

جـدایی مـدیریت از مالکیـت     بروز پدیدة منجر به خود،

 مالکـان  ةماینـد با انتخاب مدیران بـه عنـوان ن  . شده است

نماینــدگی  ۀهــا، رابطــشــرکت ةبــراي ادار) ســهامداران(

نوعی قرارداد است  ،نمایندگی ۀرابط. شکل گرفته است

که بر طبق آن یک یا چند نفر مالک، نماینده یا مدیر را 

 ۀگیـري رابط ـ شـکل . کننـد مأمور به اجراي عملیاتی مـی 

که در نتیجـه   را به همراه دارد نمایندگی، منافع متضادي

جدایی مالکیـت از مـدیریت، اهـداف متفـاوت و     باعث 

خواهـد  عدم تقارن اطلاعاتی بین مـدیران و سـهامداران   

طبق تئوري نماینـدگی، بـراي کـاهش مشـکلات و      .شد

هاي کنترلی مناسـبی در  هاي نمایندگی، باید روشهزینه

از ایــن رو، نظــام حاکمیــت . گــردد اتخــاذ هــا شــرکت

ن راه حلـی بـراي کـاهش مشـکلات و     به عنـوا  1شرکتی

مـورد   ،گیري روابط نماینـدگی هاي ناشی از شکلهزینه

 ۀحاکمیت شرکتی بـه مجموع ـ  .]19[گیردتوجه قرار می

ت مـدیره، سـهامداران و سـایر    أروابط بین مدیریت، هی ـ

شـود و سـاختاري را   نفعان در یک شرکت گفته میذي

 ینکند که از طریـق آن اهـداف شـرکت تـدو    فراهم می

نظـارت   ةو ابزار دستیابی به این اهـداف و نحـو   شودمی

                                                             
1. Corporate Governance 

تعاریفی کـه  ]. 26[گرددمشخص می ،بر عملکرد مدیران

در یک طیف وسـیع   ،از حاکمیت شرکتی موجود است

هاي محدود آن در یک سو و گیرند که دیدگاهقرار می

. هاي گسترده در سوي دیگـر طیـف قـرار دارنـد    دیدگاه

بـین   ۀحاکمیت شرکتی به رابط ـهاي محدود، در دیدگاه

شرکت و سهامداران محدود شده کـه در قالـب تئـوري    

در آن سـوي طیـف، حاکمیـت    . شودنمایندگی بیان می

اي از روابط در نظـر  توان به صورت شبکهشرکتی را می

ها، بلکه گرفت که نه تنها میان شرکت و سهامداران آن

ــادي از ذي   ــداد زی ــرکت و تع ــان ش ــه  می ــان از جمل  نفع

ــدگان اوراق     ــندگان و دارن ــتریان، فروش ــان، مش کارکن

ــود دارد ــب  . قرضــه وج ــدگاهی در قال ــین دی ــهچن  نظری

  .]9[شودنفعان مطرح می ذي

ــهگــزارش حسابرســی و کیفیــت ارا هــاي صــورت ی

]. 3[اسـت مهمی از سلامت عملکرد شرکت  ۀنشان ،مالی

محصول نهایی حسابرسی یک واحد تجاري، گزارشـی  

ــان   ــه حسابرس ــت ک ــورت اس ــه ص ــبت ب ــالی  نس ــاي م ه

ــی کن   ــه م ــاحبکار ارائ ــص ــی ]. 8[دن ــزارش حسابرس  ،گ

نظـر خـود را   از طریق آن،  ،اي است که حسابرس وسیله

-بـه اسـتفاده   ،هـاي مـالی  در باب قابلیت اعتماد صـورت 

ــی  ــل م ــدگان منتق ــدکنن ــس]. 11[کن ــریع  عک ــل س العم

نتــایج  نســبت بــه هــاي مــالیکننــدگان صــورتاســتفاده

صـحیح در   گیـري تصمیم ، برايرسیهاي حسابگزارش

مانند  ،گذار و نظارتینهادهاي قانونتوجه  ،بازار سرمایه

ــه را بــیش) SEC(2کمیســیون بــورس اوراق بهــادار تــر ب

هــاي مــالی معطــوف موضــوع کیفیــت گــزارشســمت 

  .ساخت

 مـورد نقـدینگی و منـابع مـالی     تأمینها براي شرکت

تباردهنـدگان  کننده یعنـی اع به دو گروه تأمین خود، نیاز

اعتباردهنـدگان بـه   . دکنن ـگذاران مراجعـه مـی  و سرمایه

                                                             
2. Security Exchange Commission 
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هــــاي اعطــــایی خــــود و وام ةدنبــــال اصــــل و بهــــر

گـذاران بـه دنبـال کسـب بـازده مـورد انتظــار از        سـرمایه 

هــا بــراي آن. هســتندهــا هــاي عملیــاتی شــرکتفعالیــت

هـا، بـه یکـی از    پرداخت منابع مالی مـورد نیـاز شـرکت   

هـا،  هاي مالی شـرکت مندرج در صورتمهمترین اقلام 

چنانچـه سـود   . کننـد مـی توجـه   ،یعنی سـود حسـابداري  

کیفیـت   ،هاي مـالی حسابداري گزارش شده در صورت

ــفافیت  ــته و شـ ــد، نداشـ ــث باشـ ــان  باعـ ــدم اطمینـ عـ

ایـن عـدم   . خواهد شداعتباردهندگان و سرمایه گذاران 

اطمینان از یـک سـو و عـدم تقـارن اطلاعـاتی از سـوي       

به ایجاد ریسک اطلاعاتی براي اعتباردهندگان و  دیگر،

 ،در نتیجـه اعتباردهنـدگان  . شودمیمنجر گذاران سرمایه

نرخ بـازده بـالاتر را از    ،گذارانبالاتر و سرمایه ةنرخ بهر

  . طلب خواهند کردها مدیران شرکت

اعتباردهنـدگان بـراي    ةکـه نـرخ بهـر   با توجه به ایـن 

و نـرخ   ،هاتأمین مالی از محل بدهی ۀشرکت، نرخ هزین

گـذاران بـراي شـرکت، نـرخ     بازده مورد انتظـار سـرمایه  

ــ ــهام      ۀهزین ــاحبان س ــوق ص ــل حق ــالی از مح ــأمین م ت

شود، میانگین مـوزون ایـن دو نـرخ هزینـه،     محسوب می

 ــ ــوزون هزین ــانگین م ــرمای ۀمی ــرکت را ) WACC(ۀس ش

 ،در نهایت، افزایش ریسـک اطلاعـاتی  . دهدتشکیل می

. سرمایه خواهد شد ۀاعث افزایش میانگین موزون هزینب

سرمایه، حداقل نرخ بازدهی است  ۀمیانگین موزون هزین

دسـت آورد تـا بـازده مـورد انتظـار      ه که شرکت بایـد ب ـ 

  ].4[گذاران و اعتباردهندگان را تأمین کندسرمایه

مبتنی بـر ایـن فـرض اسـت      ،سرمایه هم ۀمفهوم هزین

که هدف شرکت، به حداکثر رساندن ثروت سهامداران 

سرمایه و یا همان  ۀهزین ،در نتیجه اگر شرکت]. 6[است

 ،گــذاران را بــرآورده نســازدنــرخ مــورد انتظــار ســرمایه

بنـابراین  ]. 2[ارزش سهام شرکت کاهش خواهـد یافـت  

مـــدیریت در تـــلاش اســـت تـــا بـــازده مـــورد انتظـــار  

سرمایه نزدیـک   ۀگذاران را حداقل به سطح هزین سرمایه

ارزش واحـد تجـاري را محفـوظ     ،کند، تا از این طریـق 

هـا، بـراي رسـیدن بـه حـداقل      مدیران شرکت. نگه دارد

کـه مـورد    ثابـت سرمایه و همچنین تحقق سـودي   ۀهزین

 ۀمیانگین مـوزون هزین ـ کنترل پذیرش سهامداران باشد، 

  .اندادهرا مد نظر قرار د )WACC(سرمایه

بنابراین کیفیت حسابرسی، که به صورت مستقیم بـا  

حاکمیت شرکتی و ساز و کارهـاي نظـارتی در ارتبـاط    

، بــه صــورت همزمــان بــا حاکمیــت شــرکتی ]24[اســت

توانـد بـر کیفیـت    هـا مـی  نیرومند و مستحکم در شرکت

در کنار هـم  این دو همچنین،  .گزارشگري مالی بیفزاید

کلات ناشـی از عـدم تقـارن    توانند باعث کاهش مش ـمی

اطلاعـاتی بــین مــدیران و مالکـان شــده و در نهایــت بــه   

  .بیانجامندها سرمایه در شرکت ۀکاهش هزین

 پـژوهش با توجه به مبانی نظري فوق، هـدف اصـلی   

 ــ ،حاضــر ــن مس ــی ای ــهأبررس ــاي مکــانیزم :له اســت ک ه

 ،حاکمیت شرکتی وکیفیت خدمات حسابرسـان مسـتقل  

 ۀســرمای ۀگین مــوزون هزینــچــه نقشــی در کــاهش میــان

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   شرکت

شـود  پرسش دیگري مطرح می ،بطهدر این رانیز دارند؟ 

آیا بین ساز و کارهاي حاکمیت شـرکتی و کیفیـت   : که

داري معنـی  ۀرابط ـ ،هاشرکت ۀسرمای ۀحسابرسی با هزین

  وجود دارد؟

  

  پژوهشادبیات 

ــباق ــاران 1اش ــه] 12[ و همک ــور  در مطالع ــه منظ اي ب

ــی ــرکتی  بررس ــت ش ــأثیر حاکمی  ــ ،ت ــر هزین ــرمای ۀب  ۀس

که وجود اقلام تعهدي غیرعادي  ، نتیجه گرفتندشرکت

افـزایش   ،بزرگ، سبب کاهش شفافیت سود و در نتیجه

ی هـای همچنـین شـرکت  . گرددشرکت می ۀسرمای ۀهزین

                                                             
1. Ashbaugh  
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گـذاران نهـادي،   سـرمایه  مثل دارند، ساختار مالکیتیکه 

ــ ــرمای ۀهزین ــایین ۀس ــرکت  پ ــر و ش ــایت ــه یه ــوك  ک بل

خواهنـد  بالاتري  ۀسرمای ۀ، هزیني دارندسهامداران زیاد

نشان داد کـه یـک   ها ي آنها ، یافتهعلاوه بر این. داشت

استقلال هیأت مدیره  و همعکوس بین هزینۀ سرمای ۀرابط

هسـتند و نیـز    دارو درصدي از هیـأت مـدیره کـه سـهام    

ــۀ حس  ــتقلال کمیت ــیاس ــود داردابرس ــت. ، وج  ،در نهای

ــد کــه شــرکت  ــان کردن ــا حاکمیــت  یهــایمحققــان بی ب

بــراي  يتــرتــر، ریســک نماینــدگی پــایینشـرکتی قــوي 

کــه بـه کــاهش هزینــۀ ســرمایۀ   دارنــدسـهامداران خــود  

  .شودمیمنجر شرکت 

ــی ــت حاکمیــت     ] 28[1رمل ــأثیر کیفی ــی ت ــه بررس ب

هـاي لیسـت شـده در    بر هزینۀ سـرمایۀ شـرکت   ،شرکتی

نتایج نشـان داد کـه   . بورس اوراق بهادار مالزي پرداخت

-حاکمیت شرکتی باعث کاهش هزینۀ سـرمایۀ شـرکت  

بـه   ،]29[ 2رگـالی و سـوانا  . شـود هاي مورد مطالعـه مـی  

بـین کیفیـت حاکمیـت شـرکتی و هزینـۀ       ۀبررسی رابط ـ

نتـایج  . هـاي مـالی آمریکـا پرداختنـد    در شرکت هسرمای

شـرکتی و هزینـۀ    نشان داد کـه بـین شـاخص حاکمیـت    

ــرمای ــ هس ــی  ۀرابط ــی و معن ــود داردمنف امــا  ؛داري وج

مثبـت   ۀرابطبا هم  هگذاران نهادي و هزینۀ سرمایسرمایه

  .داشتندداري و معنی

ــین ثیر أخــود، تـ ـ  پــژوهشدر ] 23[ و همکــاران  3ل

هـا  اسـتقراض آن  ۀها را بر هزین ـساختار مالکیت شرکت

محققـان،   اینهاي بررسی یجۀنت. مورد مطالعه قرار دادند

ــانگر رابطــ ــین وجــود ســهامداران عمــده در   ۀبی منفــی ب

ها آن. بود نانبدهی آ ۀها و هزینساختار مالکیت شرکت

حقـوق کنترلـی مـازاد سـهامداران عمـده،      دریافتنـد کـه   

، هـا را بـراي آن اخلاقـی  غیر هاي تخلف و فعالیتانجام 

                                                             
1. Ramly 
2. Regalli and Soana 
3. Lin  

ــه فعالیــت ایــن. کنــدتســهیل مــی هــا ســبب افــزایش  گون

هـا در معـاملات بـا ایـن     هاي نظارتی شده و بانـک  ههزین

هــا بــا ریســک اعتبــاري بــالاتري مواجــه  گونــه شــرکت

 ــ   ــال آن هزین ــه دنب ــد و ب ــد ش ــراي   ۀخواهن ــتقراض ب اس

  .گیرندگان افزایش خواهد یافتگونه وام این

ی رابطـۀ بـین معیارهـاي    پژوهش، در ]10[ 4راد افخمی

هـاي  حاکمیت شـرکتی و هزینـۀ سـرمایه را در شـرکت    

بزرگ لیسـت شـده در بـورس اوراق بهـادار نیوزیلنـد و      

، نشان داد پژوهشنتایج . سنگاپور مورد آزمون قرار داد

ــۀ    ــانگین مــوزون هزین ــین حاکمیــت شــرکتی و می کــه ب

ــی  ــی و معنـ ــۀ منفـ ــرمایه، رابطـ ــود دارد و سـ داري وجـ

هـا  حاکمیت شرکتی در کنتـرل هزینـۀ سـرمایۀ شـرکت    

  .نقش بسزایی دارد

ــدیمعــین ــأثیر مکــانیزم]25[ ن و همکــارانال هــاي ، ت

هـاي مـالی، و هزینـۀ    گیـري حاکمیت شرکتی بر تصمیم

هـاي  شرکت ایرانی را در سـال  94حقوق صاحبان سهام 

 پـژوهش نتـایج  . مورد بررسـی قـرار دادنـد    2011-2007

هـا حــاکی از آن بــود کـه بــین حاکمیــت شــرکتی و   آن

حاکمیـت  دار و بـین  سیاست تقسیم، رابطۀ مثبت و معنی

هـا،  هاي بلندمدت به کـل دارایـی  شرکتی و نسبت بدهی

همچنــین نتــایج . داري وجــود داردرابطــۀ منفــی و معنــی

داري بـین حاکمیـت   نشان داد کـه رابطـۀ منفـی و معنـی    

شرکتی، هزینۀ بـدهی، هزینـۀ حقـوق صـاحبان سـهام و      

علاوه بر این، . میانگین موزون هزینۀ سرمایه وجود دارد

نشان داد که مهمترین عامل در سیستم  هشپژوهاي یافته

  .حاکمیت شرکتی، نفوذ مدیر عامل است

تـأثیر کیفیـت   ی پژوهش ـنیز در ] 15[ چن و همکاران

هـاي  حسابرسی بر مدیریت سود و هزینۀ سرمایۀ شرکت

. دولتی و خصوصـی چـین را مـورد مطالعـه قـرار دادنـد      

نشـان داده اسـت کـه بـین کیفیـت       ،دست آمـده هنتایج ب

                                                             
4. Afkhami Rad 
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 ،حسابرسـان مسـتقل   ةرسی و اظهارنظر تعدیل شـد حساب

گـذاران نهـادي و   دار، و بین سـرمایه مثبت و معنی ۀرابط

منفــی و   ۀرابطـ ـ ،حسابرســان  ةاظهــارنظر تعــدیل شــد   

، نتــایج حــاکی از آن همچنــین. داري وجــود دارد معنــی

 ۀرابط ـ ،است که بین کیفیت حسابرسی و مدیریت سـود 

ــین ســرمایه  نیســت،داري معنــی ــا ب ــادي و ام گــذاران نه

  . منفی و معنی داري وجود دارد ۀرابط ،مدیریت سود

ــژوهشدر ] 22[1کارجــالینن ــت   پ ــأثیر کیفی خــود، ت

هـاي فنلانـدي   بدهی شرکت ۀحسابرسی را بر روي هزین

محقــق بــراي ســنجش کیفیــت . مــورد مطالعــه قــرار داد

انجـام حسابرسـی    : از سـه معیـارِ   ،هـا  حسابرسی شـرکت 

حسابرسـی، حسابرسـی توسـط     بـزرگ  ۀسسؤم 4توسط 

حسابرسان خبره و حضور بیش از یک حسابدار رسـمی  

نتایج . حسابرسی، استفاده کرده است ۀسسؤدر ساختار م

بیـانگر آن بـود کـه بـین نـرخ       ،ها حاصل از بررسی داده

هـا و معیارهـاي اول و دوم کیفیـت    بـدهی شـرکت   ةبهر

 امـا . داري وجود داردمعکوس و معنی ۀحسابرسی، رابط

کیفیــت حسابرســی و نــرخ اســتقراض،  بـین معیــار ســومِ 

  .داري مشاهده نشدمعنی ۀرابط

ــونیر  ــوت و میس ــت   ،]27[2پی ــر حاکمی ــأثیر دو متغی ت

هاي بدهی شرکتی و کیفیت حسابرسی را بر روي هزینه

هاي لیست شده در بورس اوراق بهـادار فرانسـه،   شرکت

ان ، درصد مدیرپژوهشدر این . مورد آزمون قرار دادند

 ۀگذاران نهادي و کمیت ـغیرموظف هیأت مدیره، سرمایه

ــی، مکــانیزم   ــدیران غیراجرای ــاداش متشــکل از م ــاي پ ه

هـا نشـان داد   یافتـه . دهندحاکمیت شرکتی را تشکیل می

ــر    ــت شــرکتی، اث ــت ســاز و کارهــاي حاکمی کــه کیفی

هـاي  هـاي بـدهی شـرکت   کاهشی قابل توجهی بر هزینه

داري بـین  معنـی  ۀهیچ رابطمورد مطالعه داشته است، اما 

                                                             
1. Karjalainen 
2. Piot and Missonier 

هـاي مربـوط بـه تـأمین مـالی      کیفیت حسابرسی و هزینـه 

  .ها، مشاهده نشد شرکت

ثیر أی، تـــپژوهشـــطـــی ] 1[احمـــدپور و همکـــاران

مین أت ـ ۀحاکمیت شرکتی و کیفیت حسابرسـی بـر هزین ـ  

پذیرفتـه   شـرکت  119در میـان   ،مالی از طریق بـدهی را 

بررسـی قـرار   مـورد   شده در بورس اوراق بهـادار تهـران  

نتایج نشان داده اسـت کـه بـین اسـتقلال اعضـاي      . دادند

و  دارمثبـت و معنـی   ۀرابط ـ ،بـدهی  ۀهیأت مدیره و هزین

 ،اسـتقراض شـرکت   ۀبین دوگـانگی مـدیرعامل و هزین ـ  

همچنـین وجـود   . داري وجـود دارد منفـی و معنـی   ۀرابط

سهامداران نهادي عمده در ترکیب سهامداران و نظارت 

بـدهی   ینـۀ داري بـر هز ثیر کاهشـی معنـی  أت هاکاراي آن

در حـالی کــه کیفیــت   ،هــاي عضـو نمونــه دارد شـرکت 

  .ندارد يثیرأت چنینحسابرسی 

ــدي  ــوروش و مجی ــراي ،]7[ن  ــ ب ــی رابط ــین  ۀبررس ب

هـاي پذیرفتـه   در شـرکت  هکیفیت سود و هزینـۀ سـرمای  

 ةاز مدل تعدیل شـد  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران

نتیجـه   و کیفیت سود استفاده کردند ۀجونز براي محاسب

 ۀرابطــ هکــه بــین کیفیــت ســود و هزینــۀ ســرمای گرفتنــد

  .داري وجود داردمعکوس و معنی

بین کیفیت  ۀرابطدر بررسی  ،]21[حاجیها و سبحانی

شـرکت پذیرفتـه    91 میـان  در هحسابرسی و هزینۀ سرمای

از نسـبت سـود بـه     ،شده در بورس اوراق بهـادار تهـران  

بـه عنـوان شاخصـی بـراي      ،صـنعت  ةل شـد قیمت تعـدی 

حسابرسـی،   ۀسس ـؤم ةو از معیارهاي انـداز  ههزینۀ سرمای

تصدي حسـابرس بـه    ةتخصص صنعت حسابرس و دور

کردند و نتیجه عنوان شاخص کیفیت حسابرسی استفاده 

حسابرسـی، تخصـص صـنعت     ۀسسؤم ةکه انداز گرفتند

به مدت چهار سال،  ،تصدي حسابرس ةحسابرس و دور

  .دهدرا کاهش می هنۀ سرمایهزی
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  پژوهشهاي  فرضیه

به منظور بررسی تأثیر حاکمیـت شـرکتی و کیفیـت    

هاي بر میانگین موزون هزینۀ سرمایۀ شرکت ،حسابرسی

بـا توجـه بـه     ،پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

هـاي  هـاي قبـل، فرضـیه   مبانی نظري بیان شده در قسمت

  :شودگرفته میدر نظر زیر براي آزمون 

 ه،هیأت مدیره و هزینۀ سـرمای  ةبین انداز: اول ۀفرضی

  .داري وجود داردمعنی ۀرابط

بــین اســتقلال اعضــاي هیــأت مــدیره و : دوم ۀفرضــی

  .داري وجود داردمعنی ۀرابط ه،هزینۀ سرمای

بـین دوگـانگی مسـئولیت مـدیرعامل و     : سوم ۀفرضی

  .داري وجود داردمعنی ۀرابط ه،هزینۀ سرمای

بین درصد مالکیت سهامداران نهادي : چهارم ۀفرضی

  .داري وجود داردمعنی ۀرابط ه،و هزینۀ سرمای

بین تعداد بلـوك سـهامداران عمـده و    : پنجم ۀفرضی

  .داري وجود داردمعنی ۀرابط ه،هزینۀ سرمای

بین وجود سهامداران کنترلـی و هزینـۀ   : ششم ۀفرضی

  .داري وجود داردمعنی ۀرابط هسرمای

 ه،بین کیفیت حسابرسی و هزینۀ سـرمای : هفتم ۀفرضی

  .داري وجود داردمعنی ۀرابط

ــ، عــلاوه برکــل شــرکتهــاایــن فرضــیه  ۀهــاي نمون

آزمون خواهند  زیر نیزهاي فرعی بر روي نمونه ،آماري

  :شد

سسـات حسابرسـی بـا    ؤتوسـط م  ی کههایشرکت. 1

، سسات حسابرسی بـا کیفیـت پـایین   ؤمنیز کیفیت بالا و 

  گیرند؛سیدگی قرار میمورد ر

  ؛هاي بزرگ و کوچکشرکت. 2

  .هاي هموارساز و غیرهموارساز سودشرکت. 3

  

  پژوهشروش 

 ـ گیـري و   آمـاري، روش نمونـه   ۀجامعه و نمون

  پژوهشهاي فرعی نمونه

 پــژوهش ۀکــه نمونــحاضــر، بــراي ایــن پــژوهشدر 

از  آماري مـورد نظـر باشـد،    ۀمناسب از جامع اينماینده

ــالگريروش  ــذفی(غرب ــده ) ح ــتفاده ش ــن   و اس ــراي ای ب

یک اگر که  ه استدر نظر گرفته شد ییمعیارها ،منظور

ۀ جامعــدر  ،را احــراز کــرده باشــد هــاآن همــۀشــرکت 

  :از این قرار استمعیارها این . شودمی آماري وارد

در بـورس پذیرفتـه شـده و تـا      1385قبل از سـال  . 1

  .در بورس فعال باشند 1390پایان سال 

هـا  به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، شـرکت . 2

مالی نداده باشـند   ةتغییر دور ،مورد مطالعه ةدر طی دور

  .اسفند باشد 29ها و پایان سال مالی آن

-شـرکت  وبه منظور همگن بودن اطلاعـات، جـز  . 3

هاي مالی شـامل بیمـه   گريگذاري یا واسطههاي سرمایه

  .و بانک نباشند

فتن معیارهاي بـالا و طـی مراحـل    پس از در نظر گر

 پـژوهش آمـاري   ۀجامعبه عنوان  ،شرکت 221 ،مذکور

ــده  ــدندبرگزیـ ــول   . شـ ــتفاده از فرمـ ــا اسـ ــه بـ در ادامـ

 ۀشد که نتیج ـ تعییننمونه حجم حداکثر ، ]16[1کوکران

   :چنین استآن 

  
  :در فرمول فوق

n  =  بـا  حجم نمونه، که بعد از انجام محاسبات برابـر

  .است 140

N  =است 221 با آماري، برابر ۀجامع ةانداز.  

                                                             
1. Cochran 
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متغیــر اســتاندارد توزیــع نرمــال، کــه در ســطح  = 

  .است 96/1 با برابر ،95/0اطمینان 

p  = در نظر گرفته شده  5/0نسبت موفقیت، که برابر

  .است

q  =   ــر ــه براب ــت، ک ــدم موفقی ــر  5/0نســبت ع در نظ

  .گرفته شده است

 ε = 5 بـا  کـه برابـر   حداکثر اشتباه یا خطاي بـرآورد 

  .است درصد

آمـاري   ۀهـاي عضـو جامع ـ  بنابراین، از بـین شـرکت  

 1390-1385هـاي  در سال ،شرکت 140، تعداد پژوهش

لازم بـه ذکـر   . شـده اسـت  به صورت تصـادفی انتخـاب   

علاوه بر بررسی موضوع بر روي  ،حاضر پژوهشاست، 

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس     اي کلی از شـرکت نمونه

 نیـز  هاي فرعـی تهران، آن را بر روي نمونه اوراق بهادار

  :دهدمورد آزمون قرار می ،به شرح زیر

هایی به شرکت ،هاي مورد مطالعهتقسیم شرکت -1

سسـات حسابرسـی   ؤها توسط مهاي مالی آنکه صورت

سسات حسابرسی ؤو م) سازمان حسابرسی(با کیفیت بالا

 ۀسسات حسابرسـی عضـو جامع ـ  ؤسایر م(با کیفیت پایین

: گیرنـد مورد رسیدگی قرار می) سابداران رسمی ایرانح

تـر  سسـات حسابرسـی بـزرگ   ؤبر این است کـه م  فرض

هـاي  سسات حسابرسی کوچک، حسابرسـی ؤنسبت به م

ــت ــا کیفی ــري انجــام مــی ب ــدت ــین م. دهن سســات ؤهمچن

سســات حسابرســی ؤحسابرســی بــزرگ در مقایســه بــا م

ي تري را بر فرآیند گزارشگرکوچک، نظارت اثربخش

ــدمــالی انجــام مــی ــه همــین منظــور]. 17[دهن ــن  ،ب در ای

کارکنـان زیـاد و    خـاطر به  ،، سازمان حسابرسیپژوهش

حسابرسـی بـزرگ و بـا     ۀسس ـؤتر به عنوان مقدمت بیش

سســات حسابرســی ؤو ســایر م ،کیفیــت حسابرســی بــالا

سسات ؤبه عنوان م ،حسابداران رسمی ایران ۀعضو جامع

در نظـر گرفتـه    ،پـایین حسابرسی کوچک و بـا کیفیـت   

 189شـود،  مشـخص مـی  ) 1(جدول ۀبا ملاحظ. شوندمی

ــال ــرکت-س ــد 5/22(ش ــورت) درص ــالی  از ص ــاي م ه

سسـات حسابرسـی   ؤتوسـط م  ،هاي مورد مطالعهشرکت

مــورد بررســی قــرار ) ســازمان حسابرســی ایــران(بـزرگ 

توسـط   ،هاي مالیاز صورت درصد 5/77گرفته است و 

ــات حسابرســـی کوچـــک  ؤم سســـات ؤمســـایر (سسـ

  .مورد رسیدگی قرار گرفته است) حسابرسی

  

  حسابرس مستقل ةها برحسب کیفیت و اندازتوزیع فراوانی شرکت )1( جدول

  درصد  تعداد  وضعیت

  5/22  189  )بزرگ(کیفیت بالا 

  5/77  651  )کوچک(کیفیت پایین 

  

هاي مورد مطالعه به شرکتهاي تفکیک شرکت -2

-تر ظرفیت بـیش هاي بزرگشرکت: بزرگ و کوچک

-و مـی  دارندبراي تأمین مالی منابع مورد نیاز خود  يتر

 این قضیه بـراي . به دست آورندرا  تريبیش توانند سود

تعـداد سـهامداران بیشـتري     کـه تـر  هـاي بـزرگ  شرکت

 دارند نیز صادق اسـت؛ تر هاي کوچکنسبت به شرکت

هــاي براین ایــن احتمــال وجـود دارد کــه در شــرکت بنـا 

بزرگتر بـه علـت تنـوع سـهامداران، کنتـرل کمتـري بـر        

-از ایـن رو مـدیران مـی   . مدیریت شرکت اعمال گـردد 

تـا ارزش   نندزدست باي توانند به اقدامات فرصت طلبانه

در ایـن  . شرکت را در بازار به نحو مطلوب نشـان دهنـد  

مـورد مطالعـه بـه     هـاي براي تفکیـک شـرکت   ،پژوهش

 هاي بزرگ و کوچک، از میانگین کـل دارایـی  شرکت

ــر صــنعت در دور شــرکت ــاي موجــود در ه ــانی  ةه زم
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 نشـان ) 2(همانطور کـه جـدول  . شوداستفاده می پژوهش

شـرکت   35هاي بزرگ برابـر بـا   تعداد شرکت، ددهیم

هاي مورد مطالعه را تشـکیل  شرکت درصد 25که  است

  .دهدمی

  

  آنها ةدازـها برحسب انتوزیع فراوانی شرکت )2( جدول

  درصد  تعداد  وضعیت

  25  35  بزرگ

  75  105  کوچک

  

هاي هاي مورد مطالعه به شرکتتفکیک شرکت -3

ــود  ــاز سـ ــود و غیرهموارسـ ــاز سـ ــرومن و : هموارسـ تیـ

خـود دریافتنـد کـه مـدیران از      پـژوهش در ] 30[1تیتمان

تواننـد از طریـق سـودهاي    مـی  ،طریق هموارسازي سـود 

هـا تـأثیر   بـر تعیـین ارزش بـازار شـرکت     ،موقت و گذرا

بــراي تفکیــک   پــژوهش بنــابراین در ایــن  . بگذارنــد

 ،ها به دو گروه هموارساز و غیرهموارسـاز سـود  شرکت

بـه   این شـاخص . شوداستفاده می] 20[2از شاخص ایکل

  :شودرت زیر محاسبه میصو

  
  :که در این مدل

در  iبراي شرکت  ،شاخص هموارسازي سود=  �� 

و بیانگر نسبت ضریب تغییر تغییرات  پژوهشزمانی  ةباز

  ؛استسود به ضریب تغییر تغییرات فروش 

تغییرات سود که برابر است با سود سال جاري = �∆

  منهاي سود سال قبل؛

برابر است بـا فـروش سـال    تغییرات فروش که = �∆

  .جاري منهاي فروش سال قبل

��اگـر   < باشـد، شــرکت سـود خـود را همــوار     1

��کرده و اگر  ≥ باشد، شرکت سود خود را هموار  1

  .نکرده است

                                                             
1. Trueman and Titman 
2. Eckel 

کـه ممکـن اسـت مـدیران در سـطوح      با توجه به این

ــن     ــابراین در ای ــد، بن ــوار نماین ــود آن را هم ــف س مختل

نظیـر   ،مختلـف سـود  ، شاخص ایکل در سطوح پژوهش

تعیین شـده   ،سود ناخالص، سود عملیاتی و سود خالص

ها در یکی از این سـه سـطح، سـود را    و چنانچه شرکت

هاي هموارسـاز در  به عنوان شرکت ،هموار نموده باشند

  .شوندنظر گرفته می

، شـود از شاخص ایکل اسـتفاده مـی   پژوهشاین در 

  :چون

اطلاعـات  شاخص ایکـل بـه جـاي اسـتفاده از     . الف

زمانی چنـد   ةاز اطلاعات مربوط به یک دور ،یک سال

  .کندساله استفاده می

کـه تـأثیر هـر متغیـر     شاخص ایکل به جـاي ایـن  . ب

هموار کننده را جداگانه در نظر بگیرد، تأثیر چند متغیـر  

  ].14[گیردرا به صورت همزمان در نظر می

هـاي همـوار   تعـداد و درصـد شـرکت   ) 3(در جدول

در سـطوح مختلـف سـود بـه      ،هموارساز سودساز و غیر

شـود  همانطور که ملاحظه می. تصویر کشیده شده است

 درصـد  6/63شرکت یا به عبارتی  89تعداد  ،در مجموع

حداقل در یکی از سطوح، سـود را همـوار    هااز شرکت

ــر ــل،  دهک ــد و در مقاب ــرکت 51ان ــد 4/36(ش در ) درص

  .اندهیچکدام از طبقات، سود را دستکاري نکرده
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  به تفکیک طبقات سود ،هاي هموارساز و غیرهموارساز ها برحسب شرکت توزیع فراوانی شرکت )3( جدول

  طبقات سود
تعداد شرکت هاي 

  مورد بررسی

  درصد  تعداد

  غیرهموارساز  هموارساز  غیرهموارساز  هموارساز

  4/61  6/38  86  54  140  سود ناخالص

  9/57  1/42  81  59  140  عملیاتیسود 

  3/49  7/50  69  71  140  سود خالص

  4/36  6/63  51  89  140  کل

  

ها و آزمون هاي تجزیه و تحلیل دادهروش

  هافرضیه

ــژوهش ــاربردي و  از لحــاظ ،حاضــر پ از هــدف، ک

. همبستگی است-ماهیت و روش، از نوع توصیفی لحاظ

ــن     ــتفاده در ای ــورد اس ــاري م ــدل آم ــژوهشم ــدل  ،پ م

هـاي  به منظور تخمین مدل. استرگرسیونی چند متغیره 

در . هاي تلفیقی استفاده شده استاز روش داده ،تحقیق

ــانی و مقطعــی ایــن روش، داده ــم  ،هــاي ســري زم ــا ه ب

تـوان  ي که نمـی براي موارداین روش . شوندترکیب می

 ،مسائل را به صورت سري زمانی یا مقطعی بررسی کرد

هاي استفاده از تکنیک داده. گیردقرار میاستفاده مورد 

 ،هـاي زمـانی  هاي مقطعی و سـري تلفیقی نسبت به روش

که به محقـق ایـن امکـان    این یکی: دو مزیت عمده دارد

در دهد تا ارتباط بـین متغیرهـا و حتـی واحـدها را     را می

. هـا بپـردازد  طول زمان در نظـر بگیـرد و بـه بررسـی آن    

رات یثتـأ منـدي از  بهره ،مزیت و توانایی دیگر این روش

گیـري  انفرادي واحدها است که قابـل مشـاهده و انـدازه   

   ].13[نیستند

با استفاده  ،براي تخمین کاراي یک مدل رگرسیونی

هایی آزمون کاربردهاي تلفیقی، لازم است که با از داده

هاي اثرات مشترك، اثرات ثابت و مناسب، یکی از مدل

بـه همـین منظـور، ابتـدا     . دکراثرات تصادفی را انتخاب 

اثـرات مشـترك و اثـرات     دو مدل یکی ازبراي انتخاب 

در صـورت  . شـود لیمـر اسـتفاده مـی    Fاز آزمون  ،ثابت

 دو مـدل انتخاب از بـین   برايانتخاب مدل اثرات ثابت، 

-آزمون هاسمن انجام می ،اثرات تصادفیاثرات ثابت و 

لیمر، استفاده از روش اثـرات  F اگر نتایج آزمون . دگیر

د، دیگـر نیـازي بـه آزمـون هاسـمن      کنمشترك را تأیید 

و مدل با استفاده از روش اثرات مشترك تخمـین   نیست

  .شودزده می

  

  آنها ۀمحاسب ةو نحو پژوهشمتغیرهاي  

  متغیر وابسته

ۀ سـرمای  ۀهزین ـ: ههزینۀ سـرمای میانگین موزون 

حقـوق   ۀبـدهی و هزین ـ  ۀهزین ـ: دارددو جزء  ،هاشرکت

، هزینـۀ  پـژوهش در ایـن  . صاحبان سهام عـادي شـرکت  

از میـانگین   ،کار گرفتـه شـده توسـط شـرکت    هسرمایۀ ب

فرمـول محاسـباتی   . آیـد دست میهموزون این دو جزء ب

 ایـن شـکل  بـه  ) WACC(همیانگین موزون هزینۀ سـرمای 

  :  است

  eedd KWtKWWACC  1  

  :که در آن

WACC  =؛هنرخ میانگین موزون هزینۀ سرمای  

wd  = دار در کـل  هـاي بهـره  درصد مشارکت بـدهی

  سرمایه؛

we  =   درصد مشارکت حقوق صاحبان سـهام عـادي

  در کل سرمایه؛
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kd  =بـردار قبـل از کسـر    هـاي بهـره  بدهی ۀنرخ هزین

  مالیات؛

ke  =و نرخ هزینه حقوق صاحبان سهام عادي  

t  =است نرخ مالیات شرکت.  

هـر یـک از    ۀنرخ واقعی مالیات سالان ۀجهت محاسب

از نسبت مالیات پرداختـی   ،)t(هاي مورد بررسیشرکت

  .به سود قبل از مالیات استفاده شده است

  
دار قبـل  هـاي بهـره  بدهی ۀنرخ هزین ۀبراي محاسبنیز 

هـاي تـأمین مـالی    از نسـبت هزینـه   ،)kd( از کسر مالیـات 

دار سال هاي بهرهها به مجموع بدهیمربوط به این بدهی

) هـاي بلندمـدت  بدهی+  دارهاي جاري بهرهبدهی(قبل 

  .شداستفاده 

  
  

حقـوق صـاحبان    ۀگیـري نـرخ هزین ـ  به منظور اندازه

از مـدل رشـد گـوردون اسـتفاده شـده       ،)ke(سهام عادي

  :است

 
  :که در آن

 D0  =سود نقدي هر سهم در سال گذشته،  

P0  =و قیمت بازار هر سهم در ابتداي سال  

 g = که با فرض  استنرخ رشد سود تقسیمی سالانه

پایدار بودن نسبی نسبت انباشت سود و بازده ارزش 

، به صورت زیر )بازده حقوق صاحبان سهام(ویژه

  :شودمحاسبه می

  

 ۀبـدهی و هزین ـ  ۀهزین ـ(درصد مشارکت هر یک از اجزا

بـه   ،در کـل منـابع سـرمایه   ) حقوق صاحبان سهام عادي

  :شودصورت زیر محاسبه می

ــدهی  ــري ب ــره ارزش دفت ــاي به ــازار + داره ارزش ب

  جمع منابع= حقوق صاحبان سهام عادي

= تعـداد سـهام عـادي منتشـره    × قیمت بازار هر سهم 

  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام عادي

= هـاي بلندمـدت  بـدیهی + رداهاي جاري بهـره بدهی

  دارهاي بهرهارزش دفتري بدهی

 

  
  

  متغیرهاي مستقل

ساز و کارهاي حاکمیـت   ،پژوهشمتغیرهاي مستقل 

 زیـر بـه صـورت    هستند کهشرکتی و کیفیت حسابرسی 

  :شوندتعریف و محاسبه می

به عنوان تعـداد اعضـاي    :هیأت مدیره ةانداز. 1

  .شودشرکت تعریف می ةموجود در هیأت مدیر

مــدیران  :اســتقلال اعضــاي هیــأت مــدیره. 2

عضـو پـاره وقـت هیـأت مـدیره       ،غیرموظف در شرکت

در . نیسـتند هستند و در شرکت داراي مسئولیت اجرایی 

از نسبت اعضاي غیرموظف هیـأت مـدیره    ،پژوهشاین 

به عنـوان اسـتقلال اعضـاي     ،به کل اعضاي هیأت مدیره

  .شودهیأت مدیره استفاده می

ــانگی مســئولیت مــدیرعامل  . 3 اگــر  :دوگ

مدیرعامل، رئیس یا نایب رئیس هیأت مدیره نیـز باشـد،   

-مدیرعامل گفتـه مـی   ۀدوگانگی وظیف ،به این وضعیت

تـري  شـود و در ایـن حالـت مـدیرعامل اختیـارات بـیش      

-در بسیاري از شرکت ،که در ایرانبا توجه به این. دارد
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مدیره فعالیت ها مدیرعامل در سمت نایب رئیس هیأت 

هـایی اغلـب رئـیس هیـأت     کند و در چنـین شـرکت  می

 ایـن کـه   ،پـژوهش ، لـذا در ایـن   استمدیره غیرموظف 

هـم باشـد    رئیس یا نایب رئیس هیأت مدیره ،مدیرعامل

یک متغیر مستقل در نظـر گرفتـه شـده     یا خیر، به عنوان

بنابراین، در صورتی کـه در شـرکتی مـدیرعامل،    . است

 ــ ــا نایــب رئ ــیس ی ــأت مــدیره باشــد رئ ــر  ،یس هی از متغی

صورت از متغیـر مصـنوعی    مصنوعی یک و در غیر این

  .شودصفر استفاده می

-سرمایه :درصد مالکیت سهامداران نهادي. 4

با توجه به مالکیت بخش قابـل تـوجهی    ،گذاران نهادي

-اي در شرکتها، از نفوذ قابل ملاحظهاز سهام شرکت

تأثیرگـذاري   ةتوان بالقوپذیر برخوردارند و هاي سرمایه

ــر فعالیــت ــن . دارنــدهــاي مــدیران هــا و سیاســتب در ای

مـورخ   ۀبـا توجـه بـه مصـوب     ،سهامدارن نهـادي  پژوهش

ســـازمان بـــورس و اوراق  ةت مـــدیرأهیـــ 28/06/1386

ــف ســرمایه   ،گــذاران نهــاديبهــادار در خصــوص تعری

  :است این شرحشود که تعریف آن به گیري میاندازه

مــادة یــک  27موضــوع بنــد  ،نهــادي گــذارســرمایه«

ــران    ــلامی ای ــوري اس ــادار جمه ــازار اوراق به ــانون ب  ،ق

  :عبارتند از

  ها؛ها و بیمهبانک. 1

  گذاري، صندوقهاي سرمایهها، شرکتهلدینگ. 2

ــندوق   ــرمایه و ص ــأمین س ــرکت ت ــتگی، ش ــاي بازنشس ه

گذاري ثبـت شـده نـزد سـازمان بـورس و اوراق      سرمایه

  بهادار؛

درصد  5حقیقی یا حقوقی که بیش از  هر شخص. 3

 اوراق بهـادارِ  میلیارد ریـال از ارزش اسـمیِ   5یا بیش از 

  ناشر را خریداري کند؛ در دست انتشارِ

  ها و نهادهاي دولتی و عمومی؛سازمان. 4

   و هاي دولتیشرکت. 5

اعضاي هیأت مدیره و مدیران ناشر یـا اشخاصـی   . 6

  .]5[»دارند  که کارکرد مشابه

مهمتـرین   :تعداد بلوك سهامداران عمـده . 5

هــا، ترکیــب شــرکت ةعامــل اثرگــذار بــر کنتــرل و ادار

مالکیــت و بــه خصــوص میــزان تمرکــز مالکیــت ســهام  

بنـابراین در  . استها در دست سهامداران عمده شرکت

درصـد یـا    5، تعداد سهامدارانی که بیش از پژوهشاین 

 ةمنتشـر  کـل سـهام   میلیارد ریال ارزش اسـمیِ  5بیش از 

 ۀبه عنوان تعداد بلوک ـ ،شرکت را در اختیار داشته باشند

  .شوندسهامداران عمده یا تمرکز مالکیت محسوب می

ســهامدار  :وجــود ســهامداران کنترلــی  . 6

 50شخص یا شرکتی است که مالکیت بیش از  ،کنترلی

. درصد سهام داراي حق رأي شرکت را در اختیـار دارد 

توجــه بــه در اختیــار داشــتن توانــد بـا  ایـن ســهامدار مــی 

مالکیت بیش از نیمی از شرکت، به طور قابل توجهی بر 

توانـد بـر شـرکت    شرکت نظارت داشـته و در واقـع مـی   

ــد  ــدیریت نمای ــال م ــا  . اعم ــابراین، چنانچــه شــخص ی بن

داراي حـق   درصـد سـهامِ   50شرکتی، مالکیت بـیش از  

از متغیـر  براي آن رأي شرکت را در اختیار داشته باشد، 

صورت از متغیـر مصـنوعی    مصنوعی یک و در غیر این

  .شودصفر استفاده می

کیفیــت   ،دي آنجلــو  :کیفیــت حسابرســی . 7

احتمـال کشـف و   : کنـد حسابرسی را چنین تعریـف مـی  

همچنـین  . هـاي مـالی  در صورت مهم گزارش تحریفات

او معتقد است که مؤسسات حسابرسی بزرگ، خدمات 

همچنـین،  . دن ـکنارائه می يحسابرسی را با کیفیت بالاتر

ــژوهشاو در  ــت کــه    پ ــن نتیجــه دســت یاف ــه ای خــود ب

تـري بـراي   بـیش  ةانگیـز ، تـر مؤسسات حسابرسی بزرگ

-گزارش صادقانه دارند و خدمات حسابرسی با کیفیـت 

شـهرت  به مندند که هها علاقکنند، زیرا آنتري ارائه می

ــیش ــازار کــار دســت  ب ــري در ب ــدت ــه  یابن و از آنجــا ک
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هـا  نگـران از دسـت دادن آن   دارند، يران زیادصاحبکا

ــتند ــن  ]. 18[نیسـ ــن رو در ایـ ــژوهشاز ایـ ــازمان پـ ، سـ

داشــتن کارکنــان زیــاد و قــدمت  خــاطربــه  ،حسابرســی

حسابرسی بزرگ و بـا کیفیـت    ۀبه عنوان مؤسس ،تربیش

و سـایر مؤسسـات   ) متغیر مصنوعی یـک ( حسابرسی بالا

بــه  ،نحسـابداران رســمی ایــرا  ۀحسابرسـی عضــو جامع ــ

بـه عنـوان    ،داشتن کارکنان کمتر و قـدمت کمتـر   خاطر

مؤسسات حسابرسـی کوچـک و بـا کیفیـت حسابرسـی      

  .شونددر نظر گرفته می) متغیر مصنوعی صفر(پایین

  

  متغیرهاي کنترلی 

تعریـف و   زیـر به صورت  پژوهشمتغیرهاي کنترلی 

  :شوندمحاسبه می

بـا اسـتفاده از لگـاریتم طبیعـی      :شرکت ةانداز. 1

  .شودهاي شرکت محاسبه میکل دارایی

ها بـه  با استفاده از نسبت کل بدهی :اهرم مالی. 2

  .شودها محاسبه میکل دارایی

با استفاده از نسبت ارزش  :شاخص سودآوري. 3

دفتــري حقــوق صــاحبان ســهام بــه ارزش بــازار حقــوق  

  .شودمحاسبه می ،صاحبان سهام

از تقســیم مجمــوع  :رشــد شــرکت شــاخص. 4

ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام و ارزش دفتـري کـل    

ــر ارزش دفتــري کــل دارایــی بــدهی هــاي شــرکت هــا ب

  .شودمی سنجیده

با استفاده از نسبت سود  :هانرخ بازده دارایی. 5

  .شودمی گرفته ها اندازهخالص شرکت به کل دارایی

بـه  هـاي جـاري   نسـبت دارایـی   :نسبت جـاري . 6

  .استهاي جاري بدهی

از تقسیم سود قبل  :بهره ۀنسبت پوشش هزین. 7

) بهره(هاي مالیبر هزینه) سود عملیاتی(از بهره و مالیات

  .شودحاصل می

از تقسـیم ارزش   :هاي ثابت مشـهود  دارایی. 8

ــل       ــر ک ــزات ب ــین آلات و تجهی ــوال، ماش ــالص ام ناخ

  .شودهاي شرکت محاسبه می دارایی

  

هاي  استفاده براي آزمون فرضیهمدل مورد 

  تحقیق

ــیه  ــون فرضـ ــراي آزمـ ــاي بـ ــژوهشهـ ــدل  ،پـ از مـ

ایـن مـدل،   . ه اسـت رگرسیونی چند متغیره اسـتفاده شـد  

  :بدین صورت است

  
  :در این مدل

WACCit  =  میانگین موزون هزینۀ سرمایۀ شـرکتi 

  ؛tدر سال 

BRDSIZEit  =شرکت  ةتعداد اعضاي هیأت مدیرi 

  ؛tدر سال 

BRDINDit  =    نسبت اعضـاي غیرموظـف در هیـأت

  ؛tدر سال  iشرکت  ةمدیر

DUALit  =مدیرعامل شرکت  ۀدوگانگی وظیفi  در

  ؛tسال 

OWNERit  =   ــادي ــهامداران نه ــت س ــد مالکی درص

  ؛tدر سال  iشرکت 

BLOCKit  =شرکت  ةتعداد بلوك سهامداران عمد

i  در سالt؛  

CONTROLit  =     وجود یـا عـدم وجـود سـهامداران

  ؛tدر سال  iی براي شرکت کنترل

AUDit  = متغیر کیفیت حسابرسی شرکتi   در سـال

t؛  

SIZEit  =شرکت  ةاندازi  در سالt؛  

LEVit  = اهرم مالی شرکتi  در سالt؛  
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BTMit  =  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقـوق

  ؛tدر سال  iصاحبان سهام شرکت 

GROWTHit  = شاخص رشد شرکتi  در سالt؛  

ROAit  =هاي شرکت نرخ بازده داراییi  در سالt؛  

CURRENTit  = نسبت جاري شرکتi  در سالt؛  

INTCOVit  =شرکت  ةبهر ۀنسبت پوشش هزینi  در

  ؛tسال 

PPEit  =  ــین آلات و ــوال، ماشـ ارزش ناخـــالص امـ

  ؛tدر سال  iشرکت ) هاي ثابت مشهوددارایی(تجهیزات

  ؛tدر سال  iجزء خطاي مدل براي شرکت = ��� 

=  ���تــا ��و) عــرض از مبــدأ(ضــریب ثابــت= ��

  .هستند ضرایب متغیرهاي مستقل و کنترلی

  

   پژوهشهاي  یافته

  هاي آماري آزمون

که آیـا در بـرآورد مـدل از    در ابتدا براي بررسی این

روش اثرات مشترك استفاده شـود یـا اثـرات ثابـت، از     

لیمـر بـراي    Fنتـایج آزمـون   . شـد لیمر استفاده  Fآزمون 

) 4(کـه در جـدول  ) کل و فرعـی (هاي آمارينمونه ۀهم

ارائه شده است، روش اثرات ثابت را در سـطح خطـاي   

 بنابراین، براي بررسـی ایـن  . کردتأیید  درصد 1کمتر از 

که آیا تخمین مدل با اثرات ثابت مناسب است یا مسأله 

بـا توجـه   . شداثرات تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده 

هـا  نمونـه  ۀهاسـمن در هم ـ  ةکه سطح خطاي آمارنبه ای

تــرین روش بــراي مناســب اســت، درصــد 5تــر از بــیش

ــادفی   ــرات تص تخمــین مــدل رگرســیونی دوم، روش اث

  .است

  

  هاي فرعیآماري و نمونه ۀبراي کل نمون پژوهشهاي آماري مدل رگرسیونی آزمون )4( جدول

نوع   هانمونه

  آزمون

سطح   آزادي ۀدرج  آزمونةآمار

  داري معنی

  نتیجۀ آزمون

  روش اثرات ثابت  0000/0  685/139  1654/2  لیمر F  آماري ۀکل نمون

  روش اثرات تصادفی  2409/0  15  4260/18  هاسمن

کیفیت (سازمان حسابرسی

  )بالا

F روش اثرات ثابت  0004/0  51/34  8204/2  لیمر  

  اثرات تصادفی روش  1211/0  14  2938/20  هاسمن

سایر مؤسسات حسابرسی 

  )کیفیت پایین(

F روش اثرات ثابت  0000/0  521/115  0967/2  لیمر  

  روش اثرات تصادفی  5983/0  14  1002/12  هاسمن

  روش اثرات ثابت  0000/0  160/34  8391/3  لیمر F  هاي بزرگشرکت

  روش اثرات تصادفی  9348/0  15  5218/8  هاسمن

  روش اثرات ثابت  0000/0  510/104  9002/1  لیمر F  هاي کوچکشرکت

  روش اثرات تصادفی  9543/0  15  1181/7  هاسمن

  روش اثرات ثابت  0000/0  430/88  1684/2  لیمر F  هاي هموارسازشرکت

  روش اثرات تصادفی  3201/0  15  9801/16  هاسمن

  روش اثرات ثابت  0001/0  240/50  1446/2  لیمر F  هاي غیرهموارسازشرکت

  روش اثرات تصادفی  4262/0  15  3543/15  هاسمن
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  پژوهشهاي نتایج آزمون فرضیه

کـه بـا اسـتفاده از     پـژوهش هاي نتایج آزمون فرضیه

 پژوهشهاي آماري روش اثرات تصادفی بر روي نمونه

 ،در ادامـه . ارائـه شـده اسـت   ) 5(در جـدول  ،انجام شـده 

با توجـه بـه    پژوهشهاي نتایج آزمون هر یک از فرضیه

  .شودها ارائه میبندي نمونهتقسیم

 یهه هیأت مدیره و هزینـۀ سـرما  ةبین اندا: اول ۀفرضی

  .داري وجود داردمعنی ۀرابط

اول نشـان داده اسـت کـه بـین      ۀنتایج آزمـون فرضـی  

هـاي فرعـی   در نمونه ههیأت مدیره و هزینۀ سرمای ةانداز

ــازم ــی،   سـ ــات حسابرسـ ــایر مؤسسـ ــی، سـ ان حسابرسـ

هاي غیرهموارساز سود، به هاي بزرگ و شرکت شرکت

درصـد،   10، درصد 5 از ترتیب در سطوح خطاي کمتر

ــد و  10 ــد 10درصـ ــ ،درصـ ــی ۀرابطـ ، -00883/0(منفـ

داري وجود و معنی 1)-0320/0و   -0663/0، -0306/0

درصـد در   10اما بـه دلیـل سـطح خطـاي بـیش از      . دارد

ــه  ــایر نمون ــاري  س ــاي آم ــژوهشه ــرکت (پ ــل ش ــا، ک ه

 ۀ، رابط ـ)هاي هموارسـاز هاي کوچک و شرکت شرکت

 ةداري بین تعداد اعضـاي موجـود در هیـأت مـدیر    معنی

تأمین مالی از طریـق بـدهی و حقـوق     ۀها و هزینشرکت

اول  ۀبنـابراین فرضـی  . مشاهده نشده است ،صاحبان سهام

  .استتأیید  هاي فرعی بالا موردفقط براي نمونه

بــین اســتقلال اعضــاي هیــأت مــدیره و : دوم ۀفرضــی

  .داري وجود داردنیمع ۀرابط یه،هزینۀ سرما

دوم بیـانگر آن اسـت    ۀنتایج حاصل از آزمون فرضی

داري بین استقلال اعضاي معنی ۀرابط ،که از نظر آماري

در همـۀ   ههیأت مدیره و میـانگین مـوزون هزینـۀ سـرمای    

                                                             
  .اعداد داخل پرانتز، ضرایب متغیر مستقل مربوطه هستند. 1

ایـن   ،در نتیجـه . وجود نـدارد  هشپژوهاي آماري نمونه

  .شودتأیید نمی هفرضی

بـین دوگـانگی مسـئولیت مـدیرعامل و     : سوم ۀفرضی

  .داري وجود داردرابطۀ معنی یههزینۀ سرما

حاکی از  ،سوم ۀدست آمده از آزمون فرضیهنتایج ب

پسـت مـدیرعاملی و رئـیس یـا      تصديکه بین  استآن 

بـه عنـوان    ،نائب رئیس هیـأت مـدیره توسـط یـک نفـر     

تأمین مالی از طریق بـدهی   ۀدوگانگی مدیرعامل و هزین

ــه  ــهام در همــۀ نمون ــاري و حقــوق صــاحبان س هــاي آم

ــژوهش ــیپ ــۀ معن ــدارد، رابط ــه، . داري وجــود ن در نتیج

  .شودسوم هم رد می ۀفرضی

بین درصد مالکیت سهامداران نهادي : چهارم ۀفرضی

  .داري وجود داردیرابطۀ معن هو هزینۀ سرمای

چهـارم، فقـط بـراي     ۀنتایج حاصل از آزمـون فرضـی  

حـاکی از آن اسـت    ،هـاي بـزرگ  آماري شرکت ۀنمون

گـذاران نهـادي و هزینـۀ    که بین درصد مالکیت سـرمایه 

ــرمای ــر از    هس ــاي کمت ــطح خط ــد 1در س ــۀ  ،درص رابط

اما براي سـایر  . داري وجود داردو معنی) 2515/0(مثبت

ــه ســی، ســایر هــا، ســازمان حسابرکــل شــرکت(هــانمون

-هاي کوچـک و شـرکت  مؤسسات حسابرسی، شرکت

ــهام  )هــاي هموارســاز و غیرهموارســاز  ــین درصــد س ، ب

-هاي بازنشستگی، بانـک نگهداري شده توسط صندوق

-هاي بیمه، سازمان تأمین اجتماعی، شـرکت ها، شرکت

گذاري و بنیادها و نهادهاي انقلاب اسلامی هاي سرمایه

ي و میانگین مـوزون هزینـۀ   گذاران نهادبه عنوان سرمایه

درصد، رابطۀ  10تر از به دلیل سطح خطاي بیش هسرمای

ــی ــدارد معن ــود ن ــی . داري وج ــه، فرض ــارم  ۀدر نتیج چه

  .استهاي بزرگ مورد تأیید فقط براي شرکت پژوهش
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بین تعداد بلـوك سـهامداران عمـده و    : پنجم ۀفرضی

  .داري وجود داردیرابطۀ معن ه،هزینۀ سرمای

هایی کـه  فرضیه، فقط براي شرکتاین نتایج آزمون 

توســط ســایر مؤسســات حسابرســی مــورد رســیدگی و   

اند، نشـان داده اسـت کـه بـین تعـداد      بررسی قرار گرفته

در سطح خطاي  هبلوك سهامداران عمده و هزینۀ سرمای

داري و معنـی ) -0038/0(درصد رابطۀ منفی 10کمتر از 

یـن فرضــیه بـراي ســایر   امــا نتـایج آزمــون ا . وجـود دارد 

هـا، سـازمان حسابرسـی،    کل شرکت(پژوهشهاي نمونه

هاي هموارساز هاي بزرگ و کوچک و شرکتشرکت

نشـــان داده اســـت کـــه بـــین تعـــداد ) و غیرهموارســـاز

میلیـارد   5درصـد یـا بـیش از     5سهامدارانی که بـیش از  

شرکت را در اختیار  ةریال ارزش اسمی کل سهام منتشر

تــأمین مــالی از طریــق اعتباردهنــدگان و  ۀدارنـد و هزین ــ

بنـابراین،  . داري وجود نداردگذاران، رابطۀ معنیسرمایه

توسـط سـایر   کـه   یهـای پنجم فقط براي شـرکت  ۀفرضی

گیرنـد،  مـورد رسـیدگی قـرار مـی    مؤسسات حسابرسـی  

  .شودمیتأیید 

بین وجود سهامداران کنترلـی و هزینـۀ   : ششم ۀفرضی

  .وجود داردداري رابطۀ معنیه، سرمای

حـاکی از آن اسـت کـه     ،ششـم  ۀنتایج آزمون فرضی

-در نمونـه ه بین وجود سهامداران کنترلی و هزینۀ سرمای

هاي بزرگ، در سـطح  هاي سازمان حسابرسی و شرکت

ــر از   ــاي کمت ــی   1خط ــۀ منف ــد، رابط و  -0808/0(درص

اما بـه دلیـل سـطح    . داري وجود داردو معنی) -2153/0

هـاي آمـاري   ر سـایر نمونـه  درصـد د  10خطاي بـیش از  

هـا، سـایر مؤسسـات حسابرسـی،     کـل شـرکت  (پژوهش

ــرکت ــرکت  ش ــک و ش ــاي کوچ ــاز و  ه ــاي هموارس ه

داري بـین مالکیـت بـیش از    ، رابطۀ معنـی )غیرهموارساز

داراي حق رأي شرکت توسط شـخص   درصد سهامِ 50

تأمین مالی از طریـق بـدهی و حقـوق     ۀیا شرکتی و هزین

 ۀبنــابراین فرضــی. مشــاهده نشــده اســت ،صــاحبان ســهام

ــم ــه  ،شش ــراي نمون ــط ب ــی و  فق ــازمان حسابرس ــاي س ه

  .شودهاي بزرگ تأیید میشرکت

 ه،بین کیفیت حسابرسی و هزینۀ سـرمای : هفتم ۀفرضی

  .داري وجود داردرابطۀ معنی

کـه بـین کیفیـت     دهـد نشان مـی هفتم  ۀآزمون فرضی

تأمین مالی از طریق اعتباردهندگان و  ۀنحسابرسی و هزی

کـل  (پـژوهش هاي آماري در همۀ نمونه ،گذارانسرمایه

هاي هاي بزرگ و کوچک و شرکتها، شرکتشرکت

داري وجــود ، رابطــۀ معنــی)هموارســاز و غیرهموارســاز

.شـــودرد مـــیهـــم هفـــتم  ۀدر نتیجـــه، فرضـــی. نـــدارد
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  آماري ۀبر روي کل نمون پژوهشهاي  نتایج آزمون فرضیه )5( جدول

  
 10معنی داري در سطح خطاي کمتر از * درصد و  5داري در سطح خطاي کمتر از معنی**  درصد، 1داري در سطح خطاي کمتر از معنی*** 

  .دهددرصد را نشان می

  

، مقـدار  شودمشاهده می) 5(جدول درطور که همان

داري آن برابـر بـا   و سطح معنی 7903/2برابر با  F ةآمار

دار کمتر از سطح از آنجا که سطح معنی. است 0003/0

ــاي  ــدل      1خط ــی م ــت کل ــانگر کفای ــت، بی ــد اس درص

 بـا  ضـریب تعیـین تعـدیل شـده برابـر     . اسـت رگرسیونی 

 و بـرازش مناسـبی   نیستاست که مقدار خوبی  0310/0

ــرمای  را ــۀ س ــر هزین ــرات متغی ــاي توســ هاز تغیی ط متغیره

واتسـون  -دوربـین  ةآمـار ادیر مق. کندتوضیحی ارائه نمی

توان بنابراین، می .قراردارند 2,5و  1,5بین محاسبه شده 

مــورد ة نتیجــه گرفــت کــه اجــزاي اخــلال مــدل در دور

به عبارت دیگر، مقـادیر اجـزاي   . مستقل هستند ،بررسی

اخــــلال مــــدل، تصــــادفی بــــوده و فــــرض وجــــود  

  .شودغیرها رد میخودهمبستگی بین مت

هایی که توسط ضریب تعیین تعدیل شده در شرکت

 45/13(گیرندسازمان حسابرسی مورد رسیدگی قرار می

-شرکت ةتر از ضریب تعیین تعدیل شدبزرگ ،)درصد

هایی است که توسط سایر مؤسسـات حسابرسـی عضـو    

 71/3(گیرنـد حسابداران مورد رسیدگی قرار مـی  ۀجامع

تعیـــین تعـــدیل شـــده در  ضـــریب؛ همچنـــین )درصـــد

تـر از ضـریب   بـیش ) درصـد  98/42(هاي بزرگ شرکت

 09/6(هـاي کوچـک اسـت   شـرکت  ةتعیین تعـدیل شـد  

هـاي  ضـریب تعیـین تعـدیل شـده در شـرکت     و  )درصد

تر از ضـریب  بزرگ ،)درصد 26/15(غیرهموارساز سود

هــاي هموارســاز ســود   شــرکت  ةتعیــین تعــدیل شــد  

 دهـد نشـان مـی  که این موضوع  )درصد -0039/0(است

هایی که توسط سازمان حسابرسـی مـورد   که در شرکت

و هـاي بـزرگ   در شرکتو نیز  گیرندرسیدگی قرار می
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ــت شــرکتی و   ،غیرهموارســاز ســود ــین حاکمی رابطــۀ ب

  . تر استقوي هکیفیت حسابرسی با هزینۀ سرمای

  

  گیري نتیجه

بـین مـدیریت،    روابـط  ۀمجموع ـ ،حاکمیت شـرکتی 

ــهامد  ــدیره، س ــأت م ــک اران و ســایر ذيهی ــان در ی نفع

از طریـق   تاکند ساختاري را فراهم می که استشرکت 

اهداف شرکت تدوین و ابزارهاي دسـتیابی بـه ایـن     ،آن

نظـارت بــر عملکـرد مــدیران    ةاهـداف و همچنـین نحــو  

ــخص  ــودمش ــتقل   . ش ــان مس ــر، حسابرس ــرف دیگ از ط

توانند با اطمینان دادن به سهامداران در مورد کیفیـت   می

هـاي نماینـدگی را   هاي مـالی تهیـه شـده، هزینـه    صورت

کاهش داده و به سهامداران این امکان را بدهند کـه بـر   

قراردادهـایی   ،هاي مـالی حسابرسـی شـده   مبناي صورت

بنـابراین،  . دقیق، روشن و کارا بـا مـدیران تنظـیم نماینـد    

قوي و کیفیت بـالاي حسابرسـی    نظام حاکمیت شرکتیِ

ها اطلاعات مالی با کیفیت و کتشوند تا شرموجب می

ــفاف ــک     ش ــق آن ریس ــه از طری ــد ک ــه نماین ــري ارائ ت

گذاران کاهش یافتـه  اطلاعاتی اعتباردهندگان و سرمایه

و در نتیجه هزینـۀ سـرمایۀ شـرکت را تحـت تـأثیر قـرار       

حاضـر، بررسـی تـأثیر     پـژوهش هـدف اصـلی   . دهند می

حاکمیت شرکتی و کیفیت حسابرسی بر هزینـۀ سـرمایۀ   

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   رکتش

 ،بــدین منظــور، بــا اســتفاده از فرمــول کــوکران اســت و

ــه ــزان نمون ــه می  -1385هــاي شــرکت در ســال 140اي ب

ــاب  1390 ــدانتخ ــق . ش ــی دقی ــراي بررس ــوع  ب ــر موض ت

هـاي  هاي فرعی شرکتانتخابی به نمونه ۀ، نمونپژوهش

ــازمان حسابرسـ ـ   ــط س ــیدگی توس ــورد رس ــایر م ی و س

حسـابداران رسـمی،    ۀمؤسسات حسابرسی عضـو جامع ـ 

هـاي  هاي بزرگ و کوچک و در نهایت شرکتشرکت

 ةاز انـداز . هموارساز و غیرهموارساز سود تقسیم گردید

هیأت مدیره، استقلال اعضاي هیأت مـدیره، دوگـانگی   

مدیرعامل، درصـد مالکیـت سـهامداران نهـادي، تعـداد      

ــده و وجـ ـ   ــهامداران عم ــوك س ــود   بل ــدم وج ــا ع ود ی

هـاي حاکمیـت   بـه عنـوان مکـانیزم    ،سهامداران کنترلـی 

حسابرس به عنوان کیفیت حسابرسی  ةشرکتی و از انداز

. و همچنین به عنوان متغیرهاي مستقل استفاده شده است

 Fهـاي آمـاري   حاضر، با استفاده از آزمـون  پژوهشدر 

لیمر و هاسمن، روش اثرات تصادفی براي برازش مـدل  

  .رگرسیونی انتخاب گردید

هـاي  دست آمده از آزمون فرضیههبا توجه به نتایج ب

تـوان بیـان کـرد کـه حاکمیـت شـرکتی و       مـی  ،پژوهش

داري بر هزینۀ سرمایۀ کل تأثیر معنی ،کیفیت حسابرسی

وان ت ـبنابراین می. آماري ندارند ۀهاي عضو نمونشرکت

ثر هیـــأت مـــدیره و ؤکـــه نظـــارت مـــ نتیجـــه گرفـــت

گذاران کنترلی، نهادي و عمده و همچنین انجـام   سرمایه

تـأمین مـالی از طریـق     ۀبر هزین ،حسابرسی با کیفیت بالا

بدهی و حقوق صاحبان سـهام تـأثیري نـدارد و موجـب     

دست آمده با هنتایج ب. شودتأمین مالی نمی ۀکاهش هزین

با نتایج مطابق و ] 27[یوت و میسونیرپ هايپژوهشنتایج 

ــژوهش ــايپـ ــاران  هـ ــباق و همکـ ــالی و ]12[اشـ ، رگـ

و ] 15[، چن و همکـاران ]23[، لین و همکاران]29[سوانا

  .مخالف است] 21[حاجیها و سبحانی

هـاي  بر روي نمونه پژوهشهاي نتایج آزمون فرضیه

مـورد حسابرسـی قــرار   حـاکی از آن اسـت کــه    ی،فرع ـ

وســط ســازمان حسابرســی و ســایر ت هــاشــرکتگــرفتن 

ــی و  ــات حسابرسـ ــ مؤسسـ ــدیره در   یبزرگـ ــأت مـ هیـ

هاي بزرگ و غیرهموارساز سود، باعث کـاهش   شرکت

ها خواهد براي این شرکت همیانگین موزون هزینۀ سرمای

درصد سـهام   5بیش از  یهمچنین وجود سهامداران. شد

 ی کــههــایدر شــرکترا در اختیــار دارنــد، هــا شــرکت

تـأمین   ۀ، باعـث کـاهش هزین ـ  دارنـد  حسابرس کوچک
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وجـود سـهامداران کنترلـی در    همچنـین   ؛شـود مالی می

باعـث   دارنـد،  حسابرس بـزرگ  کههاي بزرگ شرکت

تــأمین مــالی از طریــق اعتباردهنــدگان و  ۀکــاهش هزینــ

اما درصد بالاي مالکیت نهـادي   ،شودگذاران میسرمایه

هـا را افـزایش   نهاي بزرگ، هزینۀ سـرمایۀ آ در شرکت

  . دهدمی

نتایج آزمون متغیرهاي کنترلی نشـان داده اسـت کـه    

آمــاري، بــین بــازده  ۀهــاي عضــو نمونــدر کــل شــرکت

امـا  و  دار، رابطۀ مثبت و معنـی  هها و هزینۀ سرمایدارایی

بین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و نسبت جاري با 

. دارد داري وجــودرابطــۀ منفــی و معنــی ه،هزینـۀ ســرمای 

ــر روي     ــی ب ــاي کنترل ــون متغیره ــل از آزم ــایج حاص نت

کـه نسـبت بـالاي بـدهی      دهـد نشان میهاي فرعی  نمونه

ــرکت  ــراي ش ــازمان   ب ــط س ــیدگی توس ــورد رس ــاي م ه

اما . ها تأثیر افزایشی داردبر هزینۀ سرمایۀ آن ،حسابرسی

هاي مورد رسیدگی توسط سایر مؤسسات، براي شرکت

نسبت . ها نداردینۀ سرمایۀ آنتأثیري بر هز ،نسبت بدهی

هـاي بـزرگ باعـث کـاهش     بالاي بدهی بـراي شـرکت  

هــاي امـا بــراي شـرکت   ؛شــودهــا مـی هزینـۀ سـرمایۀ آن  

هـا خواهـد   منجر به افزایش هزینـۀ سـرمایۀ آن   ،کوچک

ــازده  در شــرکت. شــد هــاي غیرهموارســاز ســود، بــین ب

داري رابطــۀ مثبـت و معنــی  ه،هـا و هزینــۀ سـرمای  دارایـی 

هـاي هموارسـاز سـود، ایـن     امـا در شـرکت  . دارد وجود

 در پــژوهش نتــایج ۀ خلاصــ. دار نیســترابطــه معنــی 

  :شده است ارائه )6(جدول

  

  پژوهشهاي  نتایج حاصل از آزمون فرضیه ۀخلاص )6( جدول
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