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چکیده:

ارزش مداري شاخص هاي حسابداري و کیفیت حسابرسي

   دکتر احمد خدامي پور1
   مجتبي صفي پور افشار 2

   علي گودرز تله جردي3
   ایمان حطیطه4

چکیده
ارزش مداري که تأثیرات مشترک مربوط بودن و قابلیت اتکا را نشان مي دهد، یکي از موضوعات 
و  نظارتي  مکانیزمي  به عنوان  حسابرسي  است.  بوده  سرمایه  بازار  و  حسابداري  تحقیقات  اساسي 
قراردادي براي کاهش هزینه هاي نمایندگي به کار مي رود. اثرگذاري حسابرسي بستگي به توانایي 
حسابرسان در کشف رفتار فرصت طلبانه مدیریت دارد. هدف این پژوهش حاضر بررسي رابطه بین 
ارزش مداري شاخص هاي حسابداري و کیفیت حسابرسي در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 
براي محاسبه کیفیت حسابرسي  به عنوان شاخصي  اندازه حسابرس  از  بهادار تهران پرداخته است. 
استفاده شده و سه موسسه اي که از نظر سهم بازار خود را نسبت به دیگر شرکت ها متمایز نموده اند 
به عنوان حسابرسان با کیفیت بالا در نظر گرفته شده اند. داده هاي 130 شرکت، طي سال هاي 1386 
تا 1390 در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه آماري مورد بررسي قرار گرفته است و نتایج 
ارزش  سهم،  هر  سود  شاخص هاي  میان  معناداري  رابطه  کلي  طور  به  که  مي دهد  نشان  پژوهش 
دفتري و سود تقسمیمي هر سهم و کیفیت حسابرسي وجود دارد ولي کیفیت حسابرسي قادر به 
افزایش ارزش مداري شاخص هاي خلاصه حسابداري نیست. این نتیجه مي تواند حاکي از عدم توجه 

سرمایه گذاران به معیار کیفیت حسابرسي در تحلیل هایشان باشد.
واژه هاي کلیدي: سود هر سهم، سود تقسیمي هر سهم، کیفیت حسابرسي، شاخص هاي حسابداري، 

ارزش دفتري هر سهم
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مقدمه �
امر  در  استفاده کنندگان  به  کمک  براي  اطلاعاتي  کردن  فراهم  مالي  گزارشگري  اصلي  هدف 
تصمیم گیري است تا آنها بتوانند عملکرد جاري شرکت را درک کرده و بر اساس آن ارزیابي هایي 
در خصوص عملکرد آتي شرکت انجام دهند. به طور سنتي، معیارهاي مبتني بر حسابداري، از قبیل 
بازده دارایي ها5، بازده حقوق صاحبان سرمایه6 و سود هر سهم7 معمولاً توسط مدیران، سرمایه گذاران 
و دیگر طرف هاي علاقه مند به ارزیابي عملکرد جاري شرکت مورداستفاده قرار مي گیرند و همچنین 
این نوع از اندازه ها از جمله مهم ترین شاخص هایي هستند که سرمایه گذاران براي ارزیابي عملکرد 
)فرانسیس  قرار مي دهند. تحقیقات قبلي  براي سرمایه گذاري مورداستفاده  مدیران و تصمیم گیري 
وشیپر 2003، بیدل و همکاران، 1997( نشان دادند که اندازه گیري هاي مبتني بر حسابداري با بازده 

سهام همبستگي دارند و داراي قدرت توضیح دهندگي در ارتباط با تغییرات بازده سهام مي باشند.
مفهوم ارتباط با ارزش یا ارزش مداري8 به صراحت توسط سازمان هاي استاندارد گذار مورد توجه 
قرار نگرفته است. پروژه هاي چارچوب نظري که توسط سازمان هاي استاندارد گذار انجام مي گیرد، 
شامل مفاهیمي از قبیل مربوط بودن و قابل اتکا بودن مي باشند اما مفهوم ارزش مداري در آنها بکار 
گرفته نشده است. هدف اصلي تحقیقات پیرامون ارزش مداري اطلاعات حسابداري، بررسي مربوط 
بودن و قابلیت اتکاي ارقام حسابداري مي باشد. ارقام حسابداري زماني ارزش مدار هستند که اطلاعات 
مربوطي به سرمایه گذاران در خصوص ارزیابي شرکت منعکس نموده و همچنین قابلیت اتکاي کافي 

براي انعکاس در قیمت سهام را داشته باشند )لي و لي 2013(.
به  را  نمایندگي  است که هزینه  نظارتي  و  رابط  مکانیزم  از طرف دیگر، خدمات حسابرسي یک 
وسیله کاهش عدم تقارن اطلاعاتي در میان گروه هاي فعال بازار کاهش مي دهد )جنسن و مک لینگ 
1976، واتس و زیمرمن 1983، چاو 1982(. سودمندي حسابرس به توانایي وي در محدود کردن 
رفتار فرصت طلبانه مدیر در مدیریت سود در واحد تجاري بستگي دارد. هنگامي که حسابرسان از 
کیفیت بالاتري برخوردار باشند به احتمالات بالاتري تحریفات یا اعمال نامناسب حسابداري را کشف 
مي کنند )بکر و همکاران 1998، ري نولد و فرانسیس 2000(. هدف این مقاله تحقیق در خصوص 
ارتباط بین کیفیت حسابرسي و ارزش مداري سود، ارزش دفتري سهام و سود تقسیمي است. کیفیت 
حسابرسي این اطمینان را فراهم مي کند که اطلاعات مالي به صورتي سودمندتر عملکرد اقتصادي 
واحد تجاري را منعکس کرده و از طرفي کیفیت حسابرسي بالاتر ممکن است ارزش مداري اطلاعات 

صورت هاي مالي را افزایش دهد.
از  استفاده  با  زیرا  مي شود  محسوب  حیاتي  موضوعي  حسابداري  اطلاعات  ارزش مداري  مساله 
بازار سرمایه تخصیص داده مي شود. کیفیت اطلاعات  به  اطلاعات حسابداري منابع سرمایه گذاران 

5- ROA
6- ROE
7- EPS
8- Value relevance
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حسابداري که به وسیله حسابرسان با کیفیت بالا حسابرسي مي شوند در مقایسه با صورت هاي مالي 
که توسط حسابرسان با کیفیت پایین حسابرسي مي گردد از نظر آگاهي دهندگي مناسب تر مي باشد. 
حسابرسان با کیفیت بالا این اطمینان را مي دهند که صورت هاي مالي با احتمال بیشتري واقعیت هاي 
اقتصادي را به صورت صادقانه نشان مي دهند. ارقامي از قبیل سود، اگر از کیفیت بالاتري برخوردار 
سرمایه گذاران  و  مي کنند  منعکس  را  تجاري  واحد  اقتصادي  عملکرد  به صورت صحیح تري  باشند، 
قادرند ارزیابي مناسب تري از ارزش شرکت به دست بیاورند )تئو و وانگ 1993(. با توجه به موارد 
ذکر شده، سؤال اصلي این پژوهش این مي باشد که آیا ارزش مداري ارقام خلاصه حسابداري با کیفیت 
بالاتر حسابرسي همبستگي دارند یا خیر؟ به عبارت دیگر آیا ارقام حسابداري که به وسیله حسابرسان 
با کیفیت بالاتر انجام مي گیرد، مي توانند قدرت توضیح دهندگي بیشتري در خصوص قیمت یا بازده 

سهام داشته باشند؟
ساختار ادامه این تحقیق به این صورت است که در بخش بعدي مباني نظري و پیشینه پژوهش 
بیان خواهد شد. سپس، روش پژوهش، نمونه و متغیرهاي پژوهش بیان خواهد شد. در ادامه یافته هاي 

تجربي پژوهش ارائه شده و در پایان نیز نتیجه گیري و پیشنهادهاي پژوهش ارائه خواهد شد.

مباني نظري و پیشینه پژوهش �
به طور کلي مطالعات فراواني در خصوص کیفیت حسابرسي از سال 1980 به بعد صورت پذیرفته 
است. در این میان دي آنجلو )1981( بیان داشت که کیفیت حسابرسي رابطه مثبتي با اندازه موسسه 
اقتصادي  در صورت شکست، ضربه  دارند  بیشتري  زیرا حسابرساني که مشتریان  دارد،  حسابرسي 
را مي دهد که مشتري  اطمینان  این  بزرگ  تجاري شرکت هاي  نام  و  شدیدتري مي خورند. شهرت 
استفاده کنندگان،  همچنین  و  یابد  دست  قرارداد  در  مشخص شده  حسابرسي  کیفیت  به  مي تواند 
اطلاعات مربوط تري را به بهاي پایین تري به دست مي آورند. همچنین پالمروس )1988( نشان داد 
که حسابرسان با سطح بالاتر اطمینان دهي، انگیزه قوي تري براي کاهش احتمال شکست حسابرسي 
به منظور حفظ شهرتشان دارند؛ بنابراین حسابرسان با تعداد دعاوي حقوقي کمتر، سطح بالاتري از 

اطمینان دهي و کیفیت حسابرسي بالاتري ارائه مي دهند.
اثر معیارهاي حسابداري بر بازده یا قیمت بازار، اشاره بر ارزش مداري9 اطلاعات حسابداري دارد. 
بسیاري از تحقیقاتي که به بررسي ارزش مداري اطلاعات حسابداري پرداخته اند، رابطه بین ارزش 
شرکت و اطلاعات حسابداري را مورد آزمون قرار داده اند. بال و بروان )1968( اولین پژوهش در مورد 
همبستگي بین اندازه عملکرد حسابداري و بازده هاي سهام را به ثمر رساندند. آنها نشان دادند که 
تغییرات در سود با بازده سهام همبستگي دارد و بنابراین، سود یک ارزش آگاهي دهندگي قابل توجهي 
دارد. هولتاسن و واتس )2001( تحقیق گسترده اي در این زمینه انجام دادند. نتیجه اصلي تحقیقات 
آنان نشان داد که اطلاعات خلاصه حسابداري، نظیر سود و ارزش دفتري، با تغییرات در قیمت سهام 

9- Value Relevance
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همبستگي دارد. همچنین تحقیقات متفاوتي در ارتباط با کاهش یا افزایش ارزش مداري سود و ارزش 
به بررسي شرکت هاي آمریکایي پرداختند  دفتري صورت گرفته است. کالینز و همکاران )1997( 
افزایش کمي داشته است. همچنین  ارزش دفتري در طول زمان  ارزش مداري سود و  بردند  و پي 
فرانسیس و شیپر )1999( نیز از روشي دیگر سود بردند اما به نتایج مشابهي در خصوص ارزش مداري 
سود و ارزش دفتري دست یافتند. یکي از یافته هاي مخالف توسط لو و زاروین )1999( ارائه گردید. 
آنها به این نتیجه رسیدند که ارزش مداري اطلاعات حسابداري در طول زمان در حال کاهش است. 
و  و متوالي در محیط تجاري شرکت  بااهمیت  تغییرات  این رخداد،  بودند که علت  این دو معتقد 

همچنین تغییرات در رشته حسابداري بوده است.
را  حسابداري  اعداد  و  بازار  ارزش  سطح  بر  شرکت  اندازه  اثر  تحقیقات  از  زیادي  تعداد  اگرچه 
نادیده گرفته اند، اما براون و همکاران )1999( نشان دادند که اثر مقیاس منجر به بیش نمایي در 
سطح ارزش مداري اندازه گیري شده به وسیله ضریب تعیین رگرسیون مي شود. آنها نشان دادند که 
ارزش مداري سود و ارزش دفتري در طول زمان، بعد از کنترل اثر مقیاس، کاهش یافته است. لو و 
را  راهکاري  و  قائل شدند  تمایز  ارزش گذاري  و  ارزش مداري  اطلاعاتي،  میان محتواي  لیز )2001( 
براي تطبیق میان این سه رویکرد بیان کردند. آنها همچنین استدلال کردند که با توجه به اولسون 
بازده  )1995(، اضافه کردن سود تقسیمي به قیمت سهام به عنوان یک متغیر توضیح دهنده براي 

مي تواند ارزش مداري را بهبود ببخشد.
در ارتباط با رابطه بین کیفیت گزارشگري مالي )که به وسیله کیفیت سود و کیفیت افشاء اندازه گیري 
مي شود( و کیفیت حسابرسي تحقیقات متعددي صورت گرفته است. تئو و وانگ )1993( نشان دادند 
بین کیفیت سود و کیفیت حسابرسي یک ارتباط مثبتي وجود دارد. بالسام و همکاران )2003( نیز 
دریافتند که سودهایي که به وسیله حسابرسان با کیفیت بالا ارائه گردیده است به صورت با اهمیتي 

ضریب واکنش سود بالاتري داشته اند.
مطالعات پیشین همچنین رابطه بین کیفیت حسابرسي و مربوط بودن یا قابلیت اتکاي کیفیت 
سود یا کیفیت افشا را نیز بررسي کرده اند. در ارتباط با مربوط بودن اطلاعات حسابداري، سودهاي 
حسابرسي شده به وسیله مؤسسات حسابرسي بزرگ تر مي تواند ارزش پیش بیني کنندگي بیشتري 
نسبت سایر مؤسسات داشته باشد )بن و همکاران، 2008(. همچنین کریشنان و همکاران )2002( 
نتیجه  افزایش مي دهد و در  را  دریافتند که کیفیت حسابرسي ارزش دارایي هاي تحقیق و توسعه 

اطلاعاتي را درباره ارزش مداري دارایي هاي تحقق و توسعه منتقل مي کند.
در ارتباط با قابلیت اتکاي اطلاعات حسابداري، گزارشات مالي مشتریان مؤسسات بزرگ حسابرسي، 
ارائه  به سایر مؤسسات صداقت در  بودن، نسبت  اشتباه  از  و عاري  بودن، بي طرفي  لحاظ کامل  از 
بیشتري دارند. کیفیت حسابرسي بالاتر سطح اطمینان بخشي بالاتري را فراهم مي کند که در نتیجه 
این اطمینان را مي دهد که گزارشات مالي بي طرفي خود را حفظ کرده و سویه در گزارشات مالي، 
ناشي از مدیریت سود صاحب کار، کاهش مي یابد )لي و لي 2013(. در این زمینه بکر و همکاران 
)1998( دریافتند که بین کیفیت حسابرسي با مدیریت سود که به وسیله اقلام تعهدي غیر اختیاري 
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اندازه گیري شده بود، یک رابطه معکوس برقرار است.
همان طور که اشاره شد، تعدادي از تحقیقات رابطه مثبت بین کیفیت حسابرسي و ویژگي هاي 
کیفي اطلاعات حسابداري، نظیر مربوط بودن و قابلیت اتکا را نشان داده اند. از طرف دیگر و از دیدگاه 
استفاده کنندگان صورت هاي مالي، اطلاعات حسابداري زماني سودمند و قابل استفاده مي باشند که 
قابل فهم بوده و به آنها در تصمیم گیري هایشان کمک کنند. براي این که اطلاعات حسابداري قابل فهم 
باشند باید ویژگي هاي کیفي مربوطه را داشته باشند. در نتیجه، با توجه به نقش کیفیت حسابرسي 
در کیفیت گزارشگري مالي، در این نوشتار این فرضیه مطرح و بررسي مي شود که ارزش مداري سود 
و ارزش دفتري شرکت هاي حسابرسي شده توسط مؤسسات بزرگ از شرکت هایي که توسط سایر 
با کیفیت  اعداد حسابداري شرکت هاي  به عبارت دیگر  بالاتر است؛  مؤسسات حسابرسي مي شوند 

حسابرسي بالاتر نوسانات قیمت سهام را بیشتر توضیح مي دهند.
راقب و امران )2006( کار پژوهشي به عنوان اطلاعات حسابداري، ارزش مداري و رفتار سرمایه گذاران 
را به ثمر رساندند. یافته هاي آنها نشان مي داد که اطلاعات قیمت نسبت به اطلاعات حسابداري به 
میزاني کمتر ارزش شرکت را پیش بیني مي کند. آنها بیان کردند که ممکن است منابع اطلاعاتي 
مانند پیش بیني سود، تحلیل هاي تحلیل گران، کنفرانس هاي مدیریت و امثالهم در این نتیجه گیري 

دخیل بوده باشند.
پاپادکي و سیوگل )2007( به بررسي ارزش مداري قیمت، ارزش هاي دفتري و سود پرداختند و 
یافته هاي آنها نشان داد که سود هر سهم با قیمت براي شرکت هاي زیان ده داراي یک همبستگي 

منفي است و همچنین این مؤلفه با شرکت هاي سود ده یک همبستگي مثبت دارد.
به  و  پرداخت  سود  کنندگي  پیش بیني  بر  حسابرسي  کیفیت  اثر  بررسي  به   )2008( حسیني 
مورد  بزرگ  4 حسابرس  به وسیله  مالي  هنگامي که صورت هاي  سرمایه گذاران  که  رسید  یافته  این 

حسابرسي قرار مي گیرد، بهتر مي توانند سودهاي آتي را پیش بیني کنند.
فردیناند و همکاران )2009( نیز در پژوهشي با عنوان تأثیر دوره تصدي حسابرس و تخصص در 
صنعت حسابرس بر روي کیفیت سود را مورد بررسي قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که هر گاه 
تخصص صنعت حسابرس پایین باشد، در آن صورت رابطه بین دوره تصدي حسابرس، طولاني تر 
و کیفیت سود بالاتر مي گردد و هر گاه تخصص صنعت حسابرس بالاتر باشد، عکس این اتفاق رخ 

مي دهد.
در پژوهشي دیگر جونز و اسمیت )2011( به بررسي ارزش مداري، ارزش پیش بیني؛ پایداري اقلام 
خاص و سایر اقلام سود جامع پرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که هر دو سود و زیان سایر 
اقلام سود جامع و اقلام خاص ارزش مدار هستند، اما سودهاي و زیان اقلام خاص سود جامع داراي 
پایداري صفر بودند؛ این در حالي است که سودها و زیان هاي سایر اقلام سود جامع داراي پایداري 
منفي بودند. علاوه بر این آنها یافتند که سود و زیان هاي اقلام خاص سود جامع ارزش پیش بیني 
کنندگي زیادي براي پیش بیني سود خالص و جریان هاي نقدي آتي دارد، در صورتي که سودها و 

زیان هاي سایر اقلام سود جامع ارزش پیش بیني کنندگي ضعیف تري دارند.
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السیدي عبادي )2012( به بررسي ارزش مداراي معیارهاي حسابداري در بازارهاي در حال توسعه 
پرداخت. نتایج تحقیق او بیانگر آن بود که هنگامي که در صورت سود و زیان از بالا به سمت پایین 
حرکت مي کنیم، ارزش مداري ارقام حسابداري افزایش مي یابد؛ به طوري که فروش به عنوان بالاترین 
در  ارزش مداري  بالاترین  داراي  خالص  سود  و  ارزش مداري  کمترین  داراي  زیان  سود  رقم صورت 
جامعه مورد بررسي است. همچنین تمام اندازه هاي مبتني بر اقلام تعهدي نسبت به جریان هاي نقد 

عملیاتي از لحاظ آماري ارزش مداري بالاتري دارند.
کاستا و همکاران )2012( به بررسي اثر بحران هاي اقتصادي بر ارزش مداري اطلاعات حسابداري 
در شرکت هاي برزیلي پرداختند. نتایج آنها نشان داد، بحران هاي مالي بر ارزش مداري ارزش دفتري 
داراي اثر مثبت و بر سود یک اثر منفي مي گذارد؛ همانند اثري که در کشورهاي تایلند و مکزیک 
مشاهده شد. همچنین تحقیقات مشابه در کشورهاي آمریکاي جنوبي و لاتین نتایج یکساني با این 
تحقیق نشان مي دهد. این قبیل تحقیقات از این نظر حائز اهمیت است که نشان مي دهد سیاست هایي 
که براي کاهش اثر بحران ها به کار گرفته مي شود بر ارزش مداري اطلاعات حسابداري اثرگذار است.

بورس  ارزش دفتري و سود تقسیمي هر سهم در  بررسي سود،  به  الهارس و همکاران )2012( 
اوراق بهادار کویت پرداخت. آنها این سه مؤلفه را براي شرکت هاي غیرمالي در بازه زماني 2003 تا 
2009 مورد سنجش قرار دادند. نتایج تحقیق آنها نشان مي داد که سود تقسیمي هر سهم در صورت 
وجود سود در مدل تحقیق معنادار نمي باشد، اما هنگامي که سود تقسیمي هر سهم جانشین سود 
مي گردد، ارزش مدار مي گردد. همچنین هنگامي که ارزش دفتري و سود تقسیمي هر سهم در مدل 
قرار مي گیرند نسبت به زماني که سود و ارزش دفتري در مدل قرار مي گیرند تفاوت معناداري در 

نتایج ندارد.
لي و لي )2013( در پژوهشي با عنوان این که آیا 4 شرکت بزرگ حسابرسي ارزش مداري سودها 
و ارزش دفتري هر سهم را افزایش مي دهند؟« اثر کیفیت حسابرسي بر ارزش مداري سود و ارزش 
دفتري را مورد بررسي قرار دادند. نتایج پژوهش آنها نشان مي داد که در بورس اوراق بهادار تایوان 
سودها و ارزش دفتري هر سهم که توسط 4 شرکت بزرگ حسابرسي مورد بررسي قرار گرفتند نسبت 
به شرکت هاي دیگر، تغییرات بیشتري در بازده سهام نشان مي دهد و یا به عبارت دیگر ارزش مدارتر 

هستند.
اعتمادي و همکاران )1388( به بررسي رابطه بین تخصص صنعت حسابرس و کیفیت سود در 
مي داد،  نشان  آنها  تحقیق  نتایج  پرداختند.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت هاي 
شرکت هایي که حسابرس آنها متخصص صنعت است، داراي سطح مطلق اقلام تعهدي کمتر و ضریب 
واکنش سود بالاتري نسبت به شرکت هایي که حسابرس آنها، متخصص صنعت نیست، هستند؛ به 
ارائه  خود  صاحب کاران  به  بالاتري  کیفیت  با  گزارش  صنعت،  متخصص  حسابرسان  دیگر،  عبارت 

مي دهند.
اقلام  بودن  مربوط  بر  سود  مدیریت  تأثیر  بین  رابطه  بررسي  به   )1389( همکاران  و  زماني  پور 
صورت هاي مالي پرداختند. نمونه مورد بررسي آنها شرکت هاي پذیرفته شده در بورس تهران در بازه 
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زماني 1378 تا 1386 را در بر مي گرفت. نتایج تحقیق آنها نشان مي داد که مدیریت سود بر مربوط 
بودن سود و ارزش دفتري اثرگذار است. همچنین مربوط بودن سود در شرکت هایي که اقلام تعهدي 
اختیاري دلالت بر مدیریت سود دارد نسبت به شرکت هایي که در آنها مدیریت سود صورت نگرفته 
است، پایین تر است. همچنین تأثیر مدیریت سود بر مربوط بودن ارزش دفتري نیز صرفاً در حالت 

مدیریت سود با استفاده از اقلام تعهدي اختیاري بلندمدت مشهود بود.
اطلاعات  بودن  مربوط  میزان  بر  محافظه کاري  تأثیر  بررسي  به   )1391( ایرانشاهي  و  کردستاني 
حسابداري به ارزش سهام پرداختند. آنها براي سنجش محافظه کاري از دو معیار عدم تقارن زماني در 
شناسایي سود و زیان و معیار مبتني بر اقلام تعهدي و براي سنجش مربوط بودن اطلاعات حسابداري 
به ارزش سهام از دو معیار قیمت و بازده استفاده نمودند. نتیجه تحقیق آنها نشان مي دهد که میزان 
مربوط بودن اطلاعات حسابداري به ارزش سهام در شرکت هاي با درجه محافظه کاري بالا و پایین، 
محتواي  بر  تأثیري  شرکت ها،  محافظه کاري  درجه  دیگر  عبارت  به  ندارد؛  هم  با  معناداري  تفاوت 
اطلاعاتي ارقام حسابداري آنها ندارد. آزمون هاي اضافي این نتایج را تا حدودي تعدیل کرد و شواهدي 
فراهم نمود که نشان مي دهد شرکت هاي با درجه محافظه کاري متوسط و بالا، اطلاعات حسابداري 

نسبتاً مربوط تري به ارزش سهام ارائه مي کنند.
مهراني و همکاران )1391( به بررسي رابطه بین مالکیت نهادي، تمرکز مالکیت نهادي و مربوط 
بودن ارزش اطلاعات حسابداري پرداختند. بدین منظور بر اساس الگوي اولسن از رابطه سود هر سهم 
با ارزش بازار به عنوان شاخصي از اطلاعات صورت سود و زیان و رابطه ارزش دفتري هر سهم با ارزش 
بازار به عنوان شاخصي از اطلاعات ترازنامه استفاده شده است. نتایج، بیانگر آن است که بین مالکیت 
نهادي و تمرکز مالکیت نهادي با مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري روابط معناداري وجود دارد؛ 
ولي جهت این روابط متفاوت است. افزایش مالکیت نهادي، مربوط بودن ارزش اطلاعات صورت سود 
و زیان را افزایش مي دهد؛ ولي مربوط بودن ارزش اطلاعات صورت سود و زیان را کاهش مي دهد. 
این در حالي است که افزایش تمرکز مالکیت نهادي نتایجي معکوس نسبت به حالت ذکر شده دارد.

فرضیه پژوهش �
حسابرسي،  مختلف  فرایندهاي  اجراي  در  حسابرسي،  کیفیت  مختلف  سطوح  با  حسابرسان 
قضاوت هاي متفاوتي را مورداستفاده قرار مي دهند. این موضوع منجر به درجات متفاوتي از کیفیت 
بیشتر، در  تعداد مشتریان  با  آنجا که حسابرسان  از  مالي حسابرسي شده مي شود.  در صورت هاي 
شکست  این  پیش بیني  براي  زیادي  انگیزه  آنها  مي کنند،  ضرر  بیشتر  حسابرسي  شکست  صورت 
حسابرسي براي حفظ شهرتشان دارند. به علاوه برند تجاري مؤسسات حسابرسي بزرگ این اطمینان 
را فراهم مي کنند که مشتریان مي توانند به کیفیت حسابرسي اظهارشده در قرارداد دست یابند و 
استفاده کنندگان نیز به اطلاعات مربوط با بهاي کمتر دست پیدا مي کنند؛ بنابراین انتظار مي رود که 
اعداد حسابداري حسابرسي شده به وسیله مؤسسات حسابرسي بزرگ نسبت به مؤسسات کوچک، 
تغییرات در قیمت سهام را بیشتر توضیح دهند و ارزش شرکت را دقیق تر پیش بیني نمایند )لي و 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 d
an

es
h.

dm
k.

ir 
at

 1
3:

52
 +

04
30

 o
n 

T
ue

sd
ay

 A
ug

us
t 2

9t
h 

20
17

http://danesh.dmk.ir/article-1-1496-fa.html


سي
ابر

حس
ت 

يفي
و ك

ي 
دار

ساب
 ح

اي
ص ه

اخ
 ش

ري
مدا

ش 
ارز

158

سال هفدهم      شماره 66    بهار 96

لي 2013(؛ بنابراین، انتظار مي رود ارزش مداري سود، ارزش دفتري و سود تقسیمي حسابرسي شده 
به وسیله مؤسسات بزرگ نسبت به زماني که حسابرسي توسط شرکت هاي کوچک انجام مي شود، از 
ارزش مداري بیشتري برخوردار باشد. پس با این فرض که شرکت هاي بزرگ حسابرسي سطح بالاتري 
از اطمینان دهي را دارند و کیفیت حسابرسي بالاتري دارند، انتظار مي رود یک رابطه مثبت بین اعداد 
حسابداري نظیر سود، ارزش دفتري، سود تقسیمي و بازده سهام وجود داشته باشد. در نتیجه فرض 

اصلي پژوهش به شرح ذیل مطرح مي شود:
بین کیفیت حسابرسي و ارزش مداري شاخص هاي حسابداري رابطه معناداري وجود دارد.

روش پژوهش �
این تحقیق از لحاظ هدف، تحقیقي کاربردي مي باشد و از نوع تحلیل همبستگي است. با توجه به 
این که داده هاي مورداستفاده در آن واقعي و تاریخي است؛ مي توان آن را از نوع پس رویدادي و در 
حوزه پژوهش هاي اثباتي حسابداري طبقه بندي نمود. در این تحقیق براي آزمون فرضیه ها از مدل 

رگرسیون چند متغیره استفاده شده است.

دوره آزمون، جامعه و نمونه آماري �
جامعه آماري این تحقیق را کلیه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي بازه 
زماني 1386 الي 1390 تشکیل مي دهند. روش نمونه گیري در این پژوهش، روش حذفي با توجه 
به معیارهاي از پیش تعیین شده مي باشد. شرکت هایي که داراي معیارهاي زیر بودند به عنوان نمونه 

پژوهش انتخاب شدند:
در زمره شرکت هاي سرمایه گذاري، بانک ها، بیمه ها و واسطه گري مالي نباشد. 9
سال مالي آنها منتهي به پایان اسفندماه باشد. 9
قبل از سال 1386 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 9
اطلاعات موردنیاز این تحقیق در مورد آنها در دسترس باشد. 9
نماد شرکت بیش از شش ماه در طول سال بسته نبوده باشد. 9
با لحاظ معیارهاي فوق، 130 شرکت جهت بررسي در این پژوهش انتخاب گردید. 9

مدل و متغیرهاي مورداستفاده �
ارزش شرکت را مي توان بر اساس تابعي از ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و سودهاي شرکت 
بیان نمود )اولسن 1995(. بروان و همکاران )1999( استدلالي در خصوص اثر مقیاس مطرح کردند 
( مي تواند از تورم عاري  و اظهار نمودند تمام متغیرها به وسیله تقسیم بر قیمت ابتداي دوره )
شوند. در ادامه مقاله از نظر کالینز و همکاران )1997(، فرانسیس و شیپر )1999(، بروان و همکاران 
استاندارد  ارزش مداري  مدل  از  و  مي شود  استفاده   )1995( اولسن  و   )2001( لیز  و  لو   ،)1999(
اثر سود تقسیمي  اولسن )1995( در مدل  لیز )2001( و  لو و  استفاده مي شود. همچنین همانند 
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زننده  تخمین  بهترین  سهام  قیمت  که  مي شود  فرض  مي شود.  گرفته  نظر  در  نیز  سهام  قیمت  بر 
در خصوص ارزش شرکت است و در ادامه با معادله استاندارد ارزش مداري روابط بین سود، ارزش 

دفتري، سود تقسیمي و ارزش شرکت بررسي مي گردد:

1)

2)

3)

 4)

t قیمت سهام در پایان دوره :
tسود تعدیل شده هر سهم در پایان دوره :

عادي  سهامداران  سرمایه  از  معمولاً  که   t دوره  پایان  در  سهم  هر  سرمایه  دفتري  ارزش   :
تقسیم بر سهام در جریان به دست مي آید.
t سود نقدي هر سهم در پایان دوره :

دربرخي از تحقیقات صورت گرفته در زمینه ارزش مداري، از ضریب تعیین رگرسیون قیمت سهم 
)بازده( بر روي سود و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، براي ارزیابي ارزش مداري دو متغیر مذکور 
استفاده استفاده شده است )فرانسیس و شیپر 1999 و لو و لیز 2001(. ضریب تعیین بالاتر به این 
معنا مي باشد که اعداد حسابداري ارزش مدارتر مي باشند. در نتیجه این خط از تحقیقات مشاهدات 
را به دو گروه، بر مبناي صورت هاي مالي حسابرسي شده توسط مؤسسات بزرگ و کوچک، تقسیم 

مي کنند.
همچنین در نهایت براي آزمون تفاوت بین ضریب تعیین دو گروه و معنادار بودن آن از آزمون 
کرامر استفاده شده است. از طریق این آزمون این موضوع که آیا تفاوت ضریب تعیین شرکت هایي 
که از مؤسسات بزرگ تر )با کیفیت تر( استفاده مي کنند نسبت به سایر شرکتها از نظر آماري معنادار 

بوده است یا خیر بررسي مي شود.

شیوه اندازه گیري کیفیت حسابرسي �
براي تعیین کیفیت حسابرسي و بر اساس مطالعات دي انجلو )1981( از اندازه موسسه حسابرسي 
به عنوان معیار کیفیت استفاده شده است. سه موسسه بزرگ، بر مبناي مجموع ارزش شرکت هاي مورد 
حسابرسي قرار گرفته توسط حسابرس، تعیین شده است. ارزش روز شرکت هاي بورسي بااستفاده از 
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نرم افزار ره آورد نوین در پایان هر سال تعیین و سپس سه موسسه اي که بیشترین ارزش ریالي را در 
طي سال حسابرسي کرده بودند به عنوان مؤسسات بزرگ طبقه بندي شدند. بر این اساس از متغیر 
مصنوعي استفاده شده است. به شرکت هاي حسابرسي شده توسط این سه موسسه بزرگ ارزش یک 

و به سایر شرکتها ارزش صفر اختصاص داده شده است )رحیمیان و همکاران 1390(.

یافته هاي پژوهش �
نتایج آمار توصیفي

در نگاره شماره )1( نتایج آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش ارائه شده است.
نگاره شماره )1(: آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش

انحراف معیارحداقلحداکثرمیانهمیانگینتعداد مشاهداتنمادنام متغیر
Price6501,171,053,90,150,56قیمت

EPS6500/150/151/9-1/50/27سود سهم
BV6500/670/512/8-0/610/49ارزش دفتري
Dividend6500/130/120/7900/1سود تقسیمي

Audit6500/330100/47کیفیت حسابرسي

در جدول فوق، همه متغیرها بر قیمت سهام در اول دوره تقسیم شده اند. میانگین بازده شرکت هاي 
مورد بررسي 1,17 مي باشد که این رقم نزدیک به میانه است. از طرف دیگر انحراف معیار متغیرهاي 
و  میانه  و  میانگین  نزدیکي  نمي باشد.  زیاد  نیز  است(  داده ها  پراکندگي  میزان  مبین  )که  پژوهش 
برخوردار  نرمالي  تقریباً  توزیع  از  داده ها  که  است  آن  مبین  معیار  انحراف  بودن  اندک  همچنین 

مي باشند.
در نگاره شماره )2( نیز ماتریس ضرایب همبستگي پیرسون براي متغیرهاي پژوهش ارائه شده 
است. هرچه قدر ضریب همبستگي )ρ( به 1 نزدیک تر باشد، ارتباط بین دو متغیر در جهت مثبت 
قوي تر است. منظور از جهت مثبت یعني با افزایش متغیر مستقل، متغیر وابسته نیز افزایش مي یابد. 
در  است.  قوي تر  منفي  در جهت  متغیر  دو  بین  ارتباط  باشد  نزدیک تر  به 1-   ρ قدر  از طرفي هر 
شرایطي که ρ صفر یا نزدیک به صفر باشد گفته مي شود رابطه خطي معني داري بین متغیر مستقل 
و وابسته وجود ندارد. صفر بودن ضریب همبستگي به معني عدم ارتباط بین دو متغیر نیست بلکه به 
مفهوم عدم ارتباط خطي بین دو متغیر است. همان طور که در نگاره 2 مشخص است بین متغیرهاي 
پژوهش رابطه خطي برقرار است و با توجه به نزدیک نبودن این متغیرها به یک، مي توان ادعا کرد 
که هم خطي بین متغیرها وجود ندارد. این موضوع در آزمون عامل تورم واریانس نیز به تائید رسیده 
است. همان طور که در نگاره 3 مشخص است، عامل تورم VIF کمتر از 10 مي باشد و این نشان 

مي دهد مشکل هم خطي بین متغیرها وجود ندارد.
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نگاره شماره )2(: ضرایب همبستگي پیرسون بین متغیرهاي تحقیق )در سطح اطمینان 95 %(
سود تقسیميارزش دفتريسود هر سهمبازده

1بازده
0/341سود هر سهم
0/270/111ارزش دفتري
0/320/380/061سود تقسیمي

نگاره شماره )3(: نتایج حاصل از بررسي هم خطي بین متغیرها

Variableسود تقسیميارزش دفتريسود هر سهمبازده

VIF1/11/11/21/18
TOLERANCE0/920/990/980/91

نتایج آمار استنباطي �
چاو12  آزمون  از  تلفیقي11  یا  ترکیبي10  داده هاي  از  استفاده  و  داده ها  تحلیل  مدل  انتخاب  براي 
استفاده شده است. فرض صفر آزمون فوق مربوط به استفاده از روش ترکیبي و فرضیه مقابل آن مبني 
بر استفاده از داده هاي تلفیقي مي باشد. با توجه به آماره F و سطح معناداري حاصل از آزمون  چاو، 
اگر سطح معناداري آزمون چاو بالاتر از 5 درصد باشد داده ها ترکیبي خواهد بود و اگر کمتر از 5 
درصد باشد براي برازش مدل هاي پژوهش، از داده هاي تلفیقي استفاده مي گردد. استفاده از داده هاي 
از  استفاده  تشخیص  براي  تصادفي14 صورت مي گیرد.  اثرات  و  ثابت13  اثرات  دو صورت  به  تلفیقي 
اثرات ثابت یا اثرات تصادفي، از آزمون هاسمن15 استفاده مي شود. فرضیه صفر آزمون فوق مربوط 
به استفاده از اثرات تصادفي و فرضیه مقابل آن مبتني بر استفاده از اثرات ثابت مي باشد. اگر سطح 
معناداري آزمون هاسمن کمتر از 5 درصد باشد، مدل اثرات تثبیت شده )ثابت( خواهد بود و اگر بالاي 

5 درصد باشد مدل اثرات تصادفي خواهد بود.
در نگاره هاي زیر هر یک از مدل هاي ارزش مداري به تفکیک دو گروه حسابرسان مورد برازش قرار 

گرفته اند. 

10- Pool
11- Panel
12- F Limer
13- Fixed Effects
14- Random Effects
15- Hausman Test
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نگاره شماره )4(. نتایج حاصل از برازش مدل ارزش مداري سود هر سهم در گروه حسابرسان کوچک

R it = α 0t + α 1tEps + ε it

سطح معناداريآماره tخطاي استانداردضریبنام متغیر

C1/120/04127/490/0000

Eps0/6990/1156/060/0000

0/073ضریب تعیین تعدیل شده0/075ضریب تعیین

F آماره
F احتمال

36/7
2/16دوربین ـ واتسون0/0000

آزمون چاو
سطح معناداري

0/768
)0/94(

نگاره شماره )5(. نتایج حاصل از برازش مدل ارزش مداري سود هر سهم در گروه حسابرسان بزرگ

R it = α 0t + α 1tEps + ε it

سطح معناداريآماره tخطاي استانداردضریبنام متغیر

C1/140/0618/150/0000

Eps0/960/185/20/0000

0/10ضریب تعیین تعدیل شده0/11ضریب تعیین

F 2/2دوربین ـ واتسون27/1آماره

F 0/0000احتمال

0/9آزمون چاو

0/67سطح معناداري

نگاره شماره )6(. مقایسه ضرایب تعیین دو مدل با استفاده آزمون کرامر

Z سطح معناداريآماره

-11/95260/0000
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با توجه به نتایج آزمون چاو و سطح معناداري آن که براي هر دو نمونه پژوهش بالاي 5 درصد است 
داده هاي پژوهش به طور ترکیبي مي باشد. نتایج برازش دو مدل نشان مي دهد که رابطه بین سود هر 
سهم و تغییرات در قیمت سهام یا بازده، در هر دو نمونه، معنادار مي باشد. همچنین ضریب تعیین 
7 در صد  و در گروه حسابرسان کوچک حدوداً  بزرگ 10 درصد  تعدیل شده در گروه حسابرسان 
مي باشد که با توجه به مقایسه ضرایب تعیین دو گروه با استفاده از آزمون کرامر و معنادار بودن آن 
مي توان نتیجه گرفت که بین ارزش مداري سود هر سهم کیفیت حسابرسي رابطه معنادار و مستقیمي 

برقرار است، یا عبارت دیگر حسابرسان با کیفیت تر ارزش مداري سود را افزایش مي دهند.

نگاره شماره )7(. برازش مدل ارزش مداري ارزش دفتري در گروه حسابرسان کوچک

R it = α 0t + α 1tbook value + ε it

سطح معناداريآماره tخطاي استانداردضریبنام متغیر

C0/510/076/890/0000

Book value1/0470/09910/520/0000

0/21ضریب تعیین تعدیل شده0/40ضریب تعیین

F آماره
F احتمال

2/128
0/0004

2/4دوربین ـ واتسون

آزمون چاو
سطح معناداري

1/656
)0/0004(

آزمون هاسمن
 سطح معناداري

56/36
)0/000(

نگاره شماره )8(. برازش مدل ارزش مداري ارزش دفتري در گروه حسابرسان بزرگ

R it = α 0t + α 1tbook value + ε it

سطح معناداريآماره tخطاي استانداردضریبنام متغیر

C1/0250/1010/090/0000

Book value0/410/1233/230/0013

0/042ضریب تعیین تعدیل شده0/046ضریب تعیین

F 2/069دوربین ـ واتسون10/64آماره

F 0/000احتمال

1/348آزمون چاو

0/069سطح معناداري
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نگاره شماره )9(. مقایسه ضرایب تعیین دو مدل با استفاده آزمون کرامر

Z سطح معناداريآماره

23/45720/0000

در مدل شماره )2( پژوهش، به بررسي ارزش مداري ارزش دفتري پرداخته شد. در نمونه شامل 
حسابرسان کوچک سطح معناداري آماره چاو زیر 5 درصد بوده و با توجه به سطح معناداري آزمون 
هاسمن که زیر 5 درصد مي باشد، داده هاي این مدل پژوهش به صورت تلفیقي و به صورت اثرات ثابت 
مي باشد. سطح معناداري در هر دو گروه زیر 5 درصد بوده است یعني بین ارزش دفتري و بازده در 
هر دو گروه رابطه معنادار و با توجه به ضرایب، مثبت برقرار است. از طرفي ضریب تعیین این مدل 
با  بوده و در گروه حسابرسان کوچک 21 درصد مي باشد که  در گروه حسابرسان بزرگ 4 درصد 
توجه معنادار بودن آماره z نشان مي دهد که کیفیت حسابرسي منجر به افزایش ارزش مداري ارزش 

دفتري نمي شود.

نگاره شماره )10(. برازش مدل ارزش مداري سود هر سهم و ارزش دفتري در گروه حسابرسان کوچک

R it = α 0t + α 1tbook value +Eps + ε it

سطح معناداريآماره tخطاي استانداردضریبنام متغیر

C0/480/076/4990/0000

EPS0/480/123/850/0001

Book value0/990/09810/120/0000

0/24ضریب تعیین تعدیل شده0/42ضریب تعیین

F آماره
F احتمال

2/33
0/0000

2/3دوربین ـ واتسون

آزمون چاو
سطح معناداري

1/57
0/0013

آزمون هاسمن
 سطح معناداري

61/55
)0/0000(
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نگاره شماره )11(. برازش مدل ارزش مداري سود هر سهم و ارزش دفتري در گروه حسابرسان بزرگ

R it = α 0t + α 1tbook value +Eps + ε it

سطح معناداريآماره tخطاي استانداردضریبنام متغیر

C0/930/0989/480/0000

EPS0/9010/184/90/0000

Book value0/330/112/850/0004

0/13ضریب تعیین تعدیل شده0/14ضریب تعیین

F 2/079دوربین ـ واتسون18/07آماره

F 0/0000احتمال

1/34آزمون چاو

0/0725سطح معناداري

نگاره شماره )12(. مقایسه ضرایب تعیین دو مدل با استفاده آزمون کرامر

Z سطح معناداريآماره

1/48870/137

رابطه آن  و  ارزش دفتري  و  ارزش مداري سود هر سهم  بررسي  به  پژوهش  در مدل شماره )3( 
با کیفیت حسابرسي پرداختیم. همچنین با توجه به آزمون چاو و نتایج حاصل از آن، براي نمونه 
شامل شرکت هایي که توسط حسابرسان کوچک حسابرسي شده اند از داده هاي تلفیقي با اثرات ثابت 
استفاده شده است. نتایج برازش مدل )نگاره هاي 10 الي 12( نشان مي دهد علي رغم این که ضریب 
تعیین گروه حسابرسان کوچک از ضریب تعیین گروه حسابرسان بزرگ بیشتر است اما با توجه به 
سطح بالاي معناداري آماره z این تفاوت در ضریب تعیین دو گروه معنادار نیست؛ بنابراین نمي توان 

درباره تفاوت ضرایب تعیین دو گروه نتیجه گیري کرد.
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نگاره شماره )13(. برازش مدل ارزش مداري سود، ارزش دفتري و سود تقسیمي در گروه 
حسابرسان کوچک

R it = α 0t + α 1tbook value +Eps + divid+ ε it

سطح معناداريآماره tخطاي استانداردضریبنام متغیر

C0/250/083/140/0018

EPS0/450/123/710/0002

Book value0/960/0910/130/0000

Divid2/170/395/680/0000

0/302ضریب تعیین تعدیل شده0/47ضریب تعیین

F 2/4دوربین ـ واتسون2/78آماره

F 0/0000احتمال

62/38آزمون هاسمن0/57آزمون چاو

0/0000 سطح معناداري0/0012سطح معناداري

نگاره شماره )14(. برازش مدل ارزش مداري سود، ارزش دفتري و سود تقسیمي در گروه 
حسابرسان بزرگ

R it = α 0t + α 1tbook value +Eps + divid+ ε it

سطح معناداريآماره tخطاي استانداردضریبنام متغیر

C0/940/118/170/0000

EPS0/910/194/530/0000

Book value0/330/112/8450/0049

Divid-0/0230/502-0/00460/9633

0/131ضریب تعیین تعدیل شده0/143ضریب تعیین

F 2/08دوربین ـ واتسون11/99آماره

F 0/0000احتمال

1/33آزمون چاو

0/0751سطح معناداري
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نگاره شماره )15(. مقایسه ضرایب تعیین دو مدل با استفاده آزمون کرامر

Z سطح معناداريآماره

20/85480/0000

با توجه به نگاره هاي شماره 13 الي 15، در انتها با واردکردن سود تقسیمي به مدل ارزش مداري، 
به بررسي رابطه ارزش مداري شاخص هاي خلاصه حسابداري شامل سود هر سهم، ارزش دفتري و 
از برازش مدل نشان مي دهد  با کیفیت حسابرسي پرداخته شده است. نتایج حاصل  سود تقسیمي 
که ضریب تعیین شرکت هاي با کیفیت حسابرسي بالاتر )بزرگ تر( از ضریب تعیین شرکت هاي با 
کیفیت حسابرسي پایین تر کمتر است. با توجه به آماره z و معناداري آن که مبین معنادار بودن 
تفاوت ضرایب تعیین دو گروه مي باشد، مي توان نتیجه گرفت که به طور کلي کیفیت حسابرسي اثري 

بر ارزش مداري اقلام خلاصه حسابداري ندارد.
به صورت خلاصه، نتایج این پژوهش نشان داد که سود هر سهم شرکت هایي که توسط حسابرسان با 
کیفیت حسابرسي مي شوند بیشتر تغییرات در قیمت سهام را توضیح مي دهد و همچنین ارزش مدارتر 
است؛ اما در ارتباط با ارزش دفتري، نتایج پژوهش نشان مي داد که حسابرسان با کیفیت تر اثري بر 
ارزش مداري ارزش دفتري ندارند. همچنین نتیجه پژوهش در تضاد با نتایج تحقیق لي و همکاران 
)2013( بوده است که نشان دادند بین ارزش مداري اقلام حسابداري و کیفیت حسابرسي )اندازه 

موسسه حسابرسي( رابطه مثبت و معناداري برقرار است.

نتیجه گیري �
هدف این مقاله بررسي ارتباط بین کیفیت حسابرسي و ارزش مداري سود و ارزش دفتري سهام 
دو  مي گردد؛  سرمایه گذاران  بهتر  تصمیم گیري  موجب  استراتژیک  کالایي  به عنوان  اطلاعات  بود. 
مؤلفه اي که موجب ارائه اطلاعات با کیفیت تر مي شود، مربوط بودن و قابلیت اتکاي اطلاعات است. 
از طرفي کیفیت حسابرسي این اطمینان را مي دهد که اطلاعات مالي به صورتي سودمندتر عملکرد 
اقتصادي واحد تجاري را منعکس مي کند و از طرفي کیفیت حسابرسي بالاتر ارزش مداري اطلاعات 
صورت هاي مالي را افزایش مي دهد. همان طور که مشخص است متوسط ضریب تعیین سود هر سهم، 
شرایط  این  که  سایر شرکت ها  از  شده اند  بزرگ حسابرسي  حسابرسان  توسط  که  در شرکت هایي 
بازده  ارتباط بین ارزش دفتري هر سهم و  را نداشته اند بیشتر است. در خصوص مدل دوم که به 
مي پردازد نیز با توجه به ضریب تعیین هاي به دست آمده، اختلاف معناداري مشاهده گردیده است 
اما ضریب تعیین حسابرسان بزرگ، پایین تر بوده است. نتایج تحقیق ما در جهت عکس تحقیقاتي 
افزایش  در حال   BV ارزش مداري  و  کاهش  در حال  ارزش مداري سود  دادند  نشان  که  مي باشند 
مي باشد )فرانسیس و شیپر 1999(. مدل سوم که رابطه بین سود و ارزش دفتري هر سهم و بازده 
را بررسي مي کند، بیانگر این است که تفاوت بین ضریب تعیین دو گروه شرکت ها معنادار نمي باشد. 
آماري  نظر  از  مدل  گردید،  اضافه  سوم  مدل  به  سهم  هر  تقسیمي  سود  هنگامي که  نیز  پایان  در 
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معنادار بوده اما ضریب تعیین شرکت هایي که توسط سایر حسابرسان مورد حسابرسي قرار گرفتند 
از شرکت هایي که توسط حسابرسان بزرگ مورد حسابرسي قرار گرفته است بیشتر بود. در نتیجه 
فرضیه تحقیق که ادعا مي کند، حسابرسان بزرگ موجب افزایش ارزش مداري مي شود، مورد تأیید 
قرار نمي گیرد. به نظر مي رسد سرمایه گذاران در تحلیل هاي خود میان حسابرسان بزرگ و کوچک و 
کیفیت آن ها تفاوتي قائل نمي شوند و ممکن است معیارهاي دیگري را مد نظر قرار داده و به کیفیت 

حسابرسي توجهي ندارند.

پیشنهادات پژوهش هاي آتي �
حسابداري  اطلاعات  ارزش مداري  سنجش  براي  حسابداري  شاخص هاي  از  پژوهش  این  در 
ارزش مداري  مانند  ارزش مداري،  موارد  دیگر  از  مي توان  آتي  پژوهش هاي  در  است.  استفاده شده 
قسمت هاي مختلف سود و زیان، ارزش مداري محاسبات بر مبناي تعهدي در مقابل جریان هاي نقد 

آتي و ... استفاده نمود.
در این پژوهش براي اندازه گیري کیفیت حسابرس از اندازه حسابرس استفاده گردیده است. در 
تحقیقات آتي مي توان از سایر مؤلفه ها )دوره تصدي حسابرس، تخصص صنعت حسابرس و...( براي 

اندازه گیري کیفیت حسابرسي استفاده نمود.
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