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چکیده:

تأثیر تخصص حسابرس در صنعت بر ریسک پذیری شرکت های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

     مهدی صالحی1 
      ناصر عبدلی محمودآباد2

پذیری  ریسک  بر  صنعت  در  حسابرس  تخصص  تأثیر  بررسی  حاضر  تحقیق  اصلی  هدف 
به  است  درصدد  تحقیق  این  می باشد�  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت های 
بررسی شواهد تجربی موجود پرداخته و بدین ترتیب میزان انطباق واقعیتهای موجود با نظرات و 
دلایل مطرح در خصوص تأثیر تخصص حسابرس در صنعت بر ریسک پذیری را بررسی کند� در 
این تحقیق تخصص حسابرس در صنعت و درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادی شرکت به عنوان 
متغیرهای مستقل و ریسک پذیری شرکت به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است� در 
این تحقیق که از داده های تابلویی با اثرات ثابت و تصادفی استفاده شده، نتایج حاصل از تجزیه و 
تحلیل 147 شرکت طی سال های 1387 تا 1392 شرکت با استفاده از رگرسیون چند متغیره در 
سطح اطمینان %95 نشان می دهد بین تخصص حسابرس در صنعت و ریسک پذیری شرکت ها 
ارتباط مستقیم وجود دارد� از سوی دیگر این نتایج نشان می دهد درصد مالکیت سهامداران نهادی 
بر ارتباط بین تخصص حسابرس در صنعت و ریسک پذیری شرکت ها تأثیر مستقیم فزاینده دارد�

کلمات کلیدی: تخصص حسابرس در صنعت، ریسک پذیری شرکت، سرمایه گذاران نهادی
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1- مقدمه �6
نقــش و ماهیت حسابرســی در ارتباط با عدم قطعیــت و تردیدهای حاکم بــر کیفیت اطلاعات 
حســابداری گزارش شــده مطرح می شود� حسابرس در خط مقدم رســیدگی، گواهی دهی و نهایتاً 
اعتباربخشی به ادعاهای مدیریت مندرج در صورت های مالی است� حسابرسی به عنوان یک سازوکار 
اجتماعــی، برای کمک به نظارت و کنترل رفتار مدیران و به عنوان ابزار نظارتی دولت ها اســت� در 
بعُد اقتصادی، حســابرس به عنوان داور بیطرف و مســتقل در روابط اقتصــادی، قراردادها و کاهش 
مخاطــرات بالقوه اطلاعات عمل می کند و اطمینــان خاطر و آرامش تصمیم گیران و عموم جامعه را 
فراهم می آورد� به عبارت روشــنتر، حسابرسی نقش های متعدد اجتماعی، اقتصادی و روانشناختی را 
برعهده دارد )یاسایی، 1389(� گزارش حسابرسی به عنوان محصول نهایی فرآیند حسابرسی، ماهیت 
کالای )خدمات( عمومی را دارد که اســتفاده از آن مانع اســتفاده از دیگر خدمات عمومی نمی شود 
و مصرف آن در انحصار هیچ مصرف کننده خاصی نیســت� این کالای عمومی همانند ســایر کالاها و 
خدمات باید از کیفیت مناسبی برخوردار باشد تا تقاضا برای آن استمرار داشته باشد� از طرفی حرفه 
حسابرســی، مانند ســایر حرفه ها، برای حفظ جایگاه خود نیازمند کسب اعتماد عمومی است� آنچه 
جامعه از حرفه حسابرســی انتظار دارد، ارائه گزارش حسابرسی با کیفیت به جامعه است� این، ارزش 
افزوده ای اســت که تنها حرفه حسابرسی قادر به افزودن آن به اطلاعات مالی شرکت ها است� در این 
زمینــه، وجود آیین رفتار حرفه ای به عنوان رهنمودی برای چگونگی کردار حسابرســان و تجربه به 
عنوان عاملی اساســی برای درک و به کارگیری بهتر آن حیاتی است� از دیدگاه آیین رفتار حرفه ای، 
حفظ اعتماد عمومی به حرفه حســابداری تا زمانی میسر است که حسابداران رسمی خدمات خود را 
در ســطحی ارائه کنند که شایسته اعتماد جامعه باشند� از این رو خدمات حسابداران رسمی باید در 
بالاترین سطح ممکن و با رعایت ضوابطی ارائه شود که تداوم انجام این خدمات با کیفیت مناسب را 
تضمین کند� پس اگر حسابرسی یک وسیله نظارتی باشد که نقش های متعدد مذکور را بر عهده دارد، 
با ثابت فرض کردن سایر شرایط، صورت های مالی که با کیفیت بالا حسابرسی شده اند، از قابلیت اتکا 

و اعتماد بیشتری نزد مصرف کنندگان این کالا )خدمت( برخوردار خواهند بود )یاسایی، 1389(�

2- تشریح و بیان مسئله �
نقش حسابرســی در اعتباربخشی به سود شرکتها در پی ســقوط انرون از اهمیت درخور توجهی 
برخوردار شــده اســت� تفاوت های ناشی از کیفیت حسابرســی به صورت تفاوت در اعتبار ارائه شده 
به وســیله حسابرسان و کیفیت سود صاحبکاران، خود را نشان می دهد� از آنجا که کیفیت حسابرسی 
دارای ابعاد متفاوتی است و به طور ذاتی مشاهده ناپذیر است، مشخصه حسابرسی خاصی وجود ندارد 
که به عنوان شاخصی برای اندازه گیری آن در نظر گرفته شود� اغلب مطالعات گذشته از حسن شهرت 
حســابرس به عنوان شاخصی برای اندازه گیری کیفیت حسابرسی استفاده و رابطه بین حسن شهرت 
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7
و کیفیت ســود را بررســی کرده اند� محققان دیگری همچون بیسلیِ و پترونی3، )2001(، کراسول و 
همکاران4، )1995( علاوه بر حســن شهرت، فرض خود را این گونه بنا نهاده اند که تخصص حسابرس 
در صنعت به طور مســتقیم به اعتبار ارائه شده به وسیله حسابرس کمک می کند� شواهد حاکی از آن 
اســت که حسابرسان متخصص صنعت، حسابرسی اثربخشــتری را ارائه می کنند� همچنین تغییرات 
ساختاری در موسسه های حسابرســی در جهت دستیابی به تخصص صنعت، نشان می دهد تخصص 
صنعت نقش مهمی را در کیفیت حسابرســی بازی می کند� نظریه های اقتصادی بیانگر آن اســت که 
حرفه حسابرســی با یافتن راه های جدید برای تمایز قائل شــدن بین خدمات خاص در مؤسسه های 
حسابرســی به بلوغ و پیشــرفت رســیده اســت� یکی از این ابزارها تخصص گرایی در صنعتی خاص 
اســت� هوگان و جتر5، )1999( دریافتند که مؤسسه های حسابرسی دارای نام تجاری تلاش هایی را 
برای افزایش ســطح تخصص خود انجام می دهند� آن ها ســعی می کنند تا بر روی مقررات صنعت و 
ویژگی های صنعتی که ریســک دعاوی حقوقی نسبتاً کم، رشد ســریع، یا صاحبکاران نسبتاً بزرگی 
دارند متمرکز کردند� واژه تخصص اغلب معادل کیفیت فرض می شــود� انتظار می رود متخصصین در 
مقام مقایسه با غیرمتخصصین، کیفیت بالاتر و خدمات بیشتری را به همراه حسابرسی عرضه نمایند 

)دف اند و همکاران6، 2000؛ فرگوسن و همکاران7، 2003(�
هوگان و جتر، )1999( با اثبات رابطه مؤسســات معتبر حسابرســی و متخصص در صنعت خاص 
و افزایش ســهم بازار آنها در طول زمان، توضیحات بیشتری را درباره تخصص گرایی در صنعت ارائه 
نموده اند� همچنین آنان در تلاش برای افزایش کیفیت حسابرســی به طور ضمنی به تخصص گرایی 
در صنعتی خاص اشــاره کرده اند� چندین مطالعه شــواهدی برای حمایت از این نظریه ارائه کرده اند� 
کریشنان8، )2003( و همچنین بالسام و همکاران9، )2003( شواهدی را یافته اند مبنی بر اینکه سطح 
اقلام تعهدی اختیاری صاحبکاران حسابرســان متخصص در صنعت خاص به طور معنی داری کمتر 
از حسابرســان غیرمتخصص در صنعت خاص می باشد� به علاوه، بالسام و همکاران، )2003( به ارائه 
شواهدی پرداخته اند که براساس آن ضریب واکنش سود صاحبکاران حسابرسان متخصص در صنعت 
خاص بیشــتر از ضریب واکنش سود صاحبکاران حسابرسان غیرمتخصص در صنعت خاص می باشد� 
این نتایج بیانگر آن اســت که حسابرســان متخصص توانایی نظارت بیشتری را دارند و بازار خدمات 
حرفه ای نیز، آنان را به همین صورت می شناســد� ســولومون و همکاران10، )1999( در بررسی های 
خود به این نتیجه رســیدند که آشنایی بیشــتر با صنعت صاحبکار، قضاوت بهتر و در نتیجه کیفیت 

3-  Beasley and Petroni
4-  Craswell et al.,
5-  Hogan and Jeter
6-  Dfand et al.,
7-  Ferguson et al.,
8-  Krishnan
9-  Balsam et al.,
10-  Solomon et al.,
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8
حسابرسی بالاتری را ســبب خواهد شد� کریشنان، )2004( نیز در مطالعه خود به این نتیجه دست 
یافت که ســودی که توسط متخصصان، حسابرسی شــده، محافظه کارانه تر بوده و اقلام تعهدی آن 

کمتر است که این، به معنی کیفیت حسابرسی بالاتر و مطالبه حق الزحمه بیشتر خواهد بود�
رویکرد ســهم بازار، یک حســابرس متخصص صنعت را به عنوان یک مؤسسه حسابرسی که خود 
را از ســایر رقیبان از نظر ســهم بازار در یک صنعت خاص متمایز کرده اســت، معرفی می کند� این 
رویکرد فرض می کند که با مشاهده سهم نسبی بازار مؤسسه های حسابرسی که به یک صنعت خاص 
خدمت ارائه می کنند، می توان به میزان دانش تخصص صنعت مؤسســه حسابرسی پی برد� به عنوان 
مثال بر اساس این رویکرد، سازمان حسابرسی در صنعت خودرو در ایران متخصص است� مؤسسه ای 
کــه ســهم بزرگتری از بازار را در اختیار دارد، از دانش تخصصــی بالاتری در مورد آن صنعت خاص 
برخوردار است� به علاوه، سهم معنادار بازار در یک صنعت نشاندهنده سرمایه گذاری معنادار است که 
در مؤسســه های حسابرسی در توسعه فناوریهای حسابرسی خاص صنعت صورت گرفته است، طوری 
که انتظار می رود مزایای ناشــی از بهبود کیفیت حسابرسی و صرفه اقتصادی )صرفه جویی های ناشی 

از مقیاس تولید انبوه(، افزایش یابد�
رویکرد ســهم پرتفوی، توزیع نســبی خدمات حسابرســی را در صنایع مختلف برای هر مؤسسه 
حسابرســی مد نظر قرار می دهد� به بیانی ســاده، هر موسسه حسابرسی دارای صاحبکارانی است که 
پرتفوی آن موسســه را شــکل می دهند� صنعتی که صاحبکاران بیشــتری )از لحاظ فروش، مجموع 
داراییها و غیره( را در پرتفوی مربوط تشکیل می دهد، نشاندهنده صنعتی است که موسسه حسابرسی 
در آن از تخصص برخوردار اســت� این رویکرد بیشتر به راهبردهای مؤسسه حسابرسی مربوط است� 
صنایع صاحبکار مؤسســه حسابرســی با بیشترین ســهم پرتفوی، نشــاندهنده صنایعی هستند که 
مؤسسه های حسابرسی دانش پایه ای معناداری را در ارتباط با آن صنایع ایجاد کرده اند و سهم بزرگ 
پرتفوی نشاندهنده این است که ســرمایه گذاری معناداری توسط مؤسسه های حسابرسی در توسعه 
فناوری های حسابرســی مربوط به آن صنعت صورت گرفته است� با به کارگیری این رویکرد، احتمالاً 
مؤسســه ها بیشترین منابع را برای توسعه دانش خاص صنعت اختصاص داده اند، حتی اگر آنها سهم 
عمده بازار را در آن صنعت در اختیار نداشته باشند� رویکرد سهم پرتفوی برخلاف رویکرد سهم بازار، 
مزیت نسبی بر سایر حسابرسان را در تعیین تخصص حسابرس در صنعت دخالت نمی دهد )هولسشر 

و سیاوی11، 2014(�
با توجه به مطالب فوق، مســاله اصلی این تحقیق بررســی تخصص حسابرس در صنعت بر ریسک 

پذیری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشند�

11-  Hoelscher and Seavey
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9  3- پیشینه تحقیق �
3-1- سوابق داخلی

جعفری )1389( در مورد کیفیت حسابرسی اعضای جامعه حسابداران رسمی ایران تحقیق نموده 
اســت� در تحقیق وی این موضوع که آیا حســابداران رســمی ایران از استقلال و شایستگی لازم در 
حسابرســی های صورت های مالی برخوردار بوده اند یا نه بررسی گردیده است� در تحقیق وی کیفیت 
حسابرسی به عنوان شایســتگی حسابرسان در کشف تحریفات بااهمیت و گزارش آن در نظر گرفته 
شده است� محقق عواملی نظیر تخصص گرایی حسابرسان، وجود قوانین و مقررات و همچنین اندازه 
مؤسسات حسابرسی عضو جامعه حسابداران رسمی ایران را بررسی نموده است� این تحقیق در چهار 
مرحله انجام شــده است: نخست، شناسایی عوامل مؤثر بر کیفیت حسابرسی اعضای جامعه از طریق 
مطالعه کتابخانه ای� دوم، کسب نظر متخصصان حسابداری و حسابرسی درمورد تأثیر عوامل شناسایی 
شــده بر کیفیت حسابرسی اعضای جامعه� سوم، بررسی کیفیت واقعی حسابرسی حسابداران رسمی 
ایران� چهارم، ارائه پیشنهادات لازم برای بهبود در کیفیت حسابرسی حسابداران رسمی عضو جامعه 
حســابداران رسمی ایران� یکی از فرضیات تحقیق ایشــان این بود که بین اندازه مؤسسه حسابرسی 
عضو جامعه و انگیزه آنان در حفظ بیطرفی برای گزارش تحریفات کشــف شــده، رابطه معنی داری 
وجود دارد� از طریق آزمون t فرضیه فوق ثابت و در نهایت محقق پیشنهاد کرد مقرراتی تدوین شود 
تا مؤسسات حسابرســی کوچکتر ادغام شوند و تشکیل مؤسسات حسابرسی بزرگتری را دهند تا در 

کیفیت حسابرسی بهبود حاصل شود�
آذین فر )1390( رابطه میان کیفیت حسابرســی و اندازه حسابرس را مورد مطالعه قرار داده است� 
مؤسسات به لحاظ اندازه در دو دسته کوچک و بزرگ طبقه بندی شده اند� سازمان حسابرسی به علت 
پرسنل بیشتر و قدمت زیاد به عنوان حسابرس بزرگ و مؤسسات حسابرسی عضو جامعه حسابداران 
رســمی به عنوان حســابرس کوچک )غیربزرگ( انتخاب شــده و درصد تحریفات کشف شده معیار 
ســنجش کیفیت حسابرسی تعیین شده است� درنهایت وی به این نتیجه رسیده است که مؤسسات 
حسابرســی عضو جامعه حسابداران رسمی نسبت به سازمان حسابرسی از کیفیت حسابرسی بالاتری 

برخوردار می باشند�
ابراهیمی و ســیدی )1391( در تحقیق خود در 71 شــرکت پذیرفته شده در بورس اوارق بهادار 
تهران به بررســی تأثیر نوع مؤسسه حسابرسی )سازمان حسابرسی و سایر مؤسسات( و نوع اظهارنظر 
حســابرس در گزارش حسابرسی بر روی اقلام تعهدی اختیاری پرداختند و به این نتیجه رسیدند که 

تنها نوع مؤسسه حسابرسی با اقلام تعهدی اختیاری ارتباط دارد�
ســجادی و همکاران )1391( در تحقیقی با عنوان تأثیر معیارهای کیفیت حسابرســی بر ریسک 
ســرمایه گذاری با بررسی 120 شرکت عضوبورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی بین سال های 
1383 تا 1389 به این نتیجه رســیدند که متغیرهای اندازه موسســه حسابرســی و تداوم انتخاب 
حســابرس تأثیر مثبت و معناداری و متغیر تخصص حســابرس در صنعــت تأثیر منفی و معنادار بر 

ریسک سرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارند�
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جعفری )1392( تأثیر چرخش مؤسسات حسابرسی بر کیفیت حسابرسی شرکت های پذیرفته شده 
در بــورس اوراق بهادار تهران را مورد مطالعه قرار داده اســت� منظور از چرخش، جابجایی و تعویض 
حسابرســان در دوره های زمانی حداکثر چهارســاله و کیفیت حسابرسی نیز حاصل جمع شایستگی 
)توانایی کشــف اشتباه( و استقلال حسابرســان )انگیزه گزارش موارد کشف شده( بوده است� وی به 
این نتیجه رسیده است که چرخش مؤسسات حسابرسی موجب افزایش کیفیت حسابرسی نمی شود�

3-2 سوابق خارجی
لی و همکاران12 )2009( به مقایســه کیفیت حسابرسی شرکت های کره ای که حسابرس آن ها از 
طریق مراجع قانونی تعیین شــده اند، نسبت به آن گروه از شرکت ها که انتخاب حسابرس در اختیار 
خودشــان بوده پرداخته اند� بنا بر دیدگاه این محققان تخصیص قانونی کارها باعث حذف فشــارهای 
مدیریتی بر حسابرســان در انتخاب مجدد آنان شده و باعث افزایش استقلال حسابرسان و در نتیجه 
افزایش کیفیت حسابرسی و در نتیجه اعتبار گزارش های مالی می شود� هوپ و لانگلی13 )2010( به 
بررســی ارتباط بین میزان حق الزحمه حسابرسی و غیر حسابرسی با استقلال حسابرس پرداخته اند� 
در این تحقیق برای بررسی استقلال حسابرس از میزان گزارش های مشروط حسابرسان استفاده شده 
اســت� نتایج تحقیق نشان داد که میزان وابستگی حسابرس به حق الزحمه، تمایل حسابرسان به ارائه 
گزارش مشــروط را تحت تأثیر قرار نمی دهد� و آنان نتیجه گیری می کنند که علت حفظ اســتقلال 
حسابرســان به عواملی فراتر از ریســک دعاوی حقوقی و زیان از دست دادن شهرت بستگی دارد و 
نتایج را با وفاداری حسابرسان به آیین رفتار حرفه ای و واقع بینی در ارائه خدمات حسابرسی سازگار 
می دانند� فیرث و همکاران14 )2012( تأثیر انواع چرخش حسابرس شامل چرخش اجباری، چرخش 
اختیاری، چرخش شــریک مسئول و چرخش موسسه حسابرسی را بر کیفیت خدمات حسابرسی در 
بازار ســرمایه چین مورد بررســی قراردادند� نتایج یافته های آنها حاکی از آن است که بین چرخش 
اجباری شریک و چرخش اختیاری موسسه حسابرسی با کیفیت حسابرسی رابطه معکوس معناداری 
وجود دارد که این رابطه در مورد چرخش اختیاری شــریک و چرخش اجباری موسســه حسابرسی 
معنادار نمی باشــد� لی و همکاران15 )2013( در تحقیقی تأثیر و نقش کیفیت حسابرسی در مدیریت 
ریســک پروژه های مهندســی را مورد مطالعه قرار داده اند و نتایج یافته های آنها نشــان می دهد که 
کیفیت حسابرســی نقش مهم و اثرگذاری در مدیریت ریســک پروژه های مهندسی داشته بطوریکه 
عملکرد و کیفیت حسابرســان بطور معناداری باعث افزایش کارایی و اثر بخشــی این پروژه ها شــده 
اســت� آلبرت و همکاران16 )2013( در تحقیق خود بیست زمینه همکاری را که در آنها، حسابرسان 

12-  Lee et al.,
13-  Hope and Langley
14-  Fyrs et al.,
15-  Lee et al.,
16-  Albert et al.,
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مستقل می توانند با حسابرسان داخلی در ارتباط باشند، شناسایی کرده اند� مهم ترین این موارد، شامل 
گردآوری اطلاعات، حسابرســی سیستم های رایانه ای، بررسی حساب ها و کمک به اجرای آزمون های 
محتوا اســت� جوهل و همکاران17 )2014( در تحقیق خود تأثیر مکانیزم های نظارتی شامل کیفیت 
حسابرســی و هیات مدیره بر کیفیت گزارشگری مالی را مورد بررسی قرار دادند� نتایج یافته های آنها 
نشــان می دهد که کارایی عملکرد نظارتی هیات مدیره و کیفیت حسابرســی موجب افزایش کیفیت 
گزارش گری مالی می گردد� هولسشــر و سیاوی )2014( در تحقیق خود تأثیر تخصص حسابرس در 
صنعت بر ریســک پذیری شرکت ها را مورد بررسی قرار دادند� نتایج یافته های آنها نشان می دهد که 
بین تخصص حســابرس در صنعت و ریسک پذیری شرکت ها ارتباط معناداری وجود دارد� همچنین 
یافته های آنها نشان می دهد مکانیزم های نظارتی همچون درصد مالکیت سهامداران نهادی و پوشش 
تحلیل گران بر ارتباط بین تخصص حسابرس در صنعت و ریسک پذیری شرکت ها تأثیر مثبتی دارد�

4-فرضیه های تحقیق �
فرضیه اول: بین تخصص حســابرس در صنعت و ریســک پذیری شرکت ها ارتباط مستقیم وجود 

دارد�
فرضیه دوم: درصد مالکیت سهامداران نهادی بر ارتباط بین تخصص حسابرس در صنعت و ریسک 

پذیری شرکت ها تأثیر دارد�

4-1- مدل و تعریف عملیاتی متغیرها
الف: مدل مفهومی

17-  Jvhl et al
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ب: مدل آزمون فرضیه اول

 RISK it =β0 +β1 SPECIALIST it +β2 LN_ASSETS it +β3 MB it +β4 LEV it +β5
 PAYOUT it +β6 ANNRET it +β7 CAPEX it +β8 COMP it +β9 ROA it + β10 TENURE
it +β11STD_CFO it +β12 AGE it +β13 ABNAC it + β14 PEG it +ԑi,t

 ج: مدل آزمون فرضیه دوم
 RISK it =β0+β1 SPECIALIST it +β2 INSTHOLD it +β3 SPECIALIST it * INSTHOLD
 it +β4 LN_ASSETS it +β5 MB it +β6 LEV it +β7 PAYOUT it +β8 ANNRET it +β9
 CAPEX it +β10 COMP it +β11 ROA it + β12 TENURE it +β13STD_CFO it +β14 AGE
it +β15 ABNAC it + β16 PEG it +ԑi,t
                                                                                                                     

متغیر وابسته
RISK = ریســک پذیری شرکت i در سال t� ریسک پذیری شرکت از طریق انحراف معیار بازده 

ماهانه سهام شرکت به دست می آید�

متغیرهای مستقل
SPECIALIST = تخصص حســابرس در صنعت که طبق رویکرد سهم بازار محاسبه می شود� 
رویکرد ســهم بازار، یک حسابرس متخصص صنعت را به عنوان یک مؤسسه حسابرسی که خود را از 
سایر رقیبان از نظر ســهم بازار در یک صنعت خاص متمایز کرده است، معرفی می کند� این رویکرد 
فرض می کند که با مشاهده سهم نسبی بازار مؤسسه های حسابرسی که به یک صنعت خاص خدمت 
ارائه می کنند، می توان به میزان دانش تخصص صنعت مؤسســه حسابرســی پی برد� به عنوان مثال 
بر اســاس این رویکرد، ســازمان حسابرســی در صنعت خودرو در ایران متخصص است� مؤسسه ای 
کــه ســهم بزرگتری از بازار را در اختیار دارد، از دانش تخصصــی بالاتری در مورد آن صنعت خاص 
برخوردار است� به علاوه، سهم معنادار بازار در یک صنعت نشاندهنده سرمایه گذاری معنادار است که 
در مؤسســه های حسابرسی در توسعه فناوریهای حسابرسی خاص صنعت صورت گرفته است، طوری 
که انتظار می رود مزایای ناشــی از بهبود کیفیت حسابرسی و صرفه اقتصادی )صرفه جویی های ناشی 

از مقیاس تولید انبوه(، افزایش یابد�
INSTHOLD= درصد مالکیت سهامداران نهادی

متغیرهای کنترل
�t در پایان دوره i جمع داراییهای شرکت =LN_ASSETS

�t در پایان دوره i نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت = MB
LEV = اهرم مالی که از نســبت ارزش دفتری بدهی ها به ارزش دفتری دارایی های شــرکت i در 

پایان دوره t محاسبه می شود�
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�t در دوره i میزان سود تقسیمی شرکت = PAYOUT

�t در دوره i بازده سالانه شرکت = ANNRET
CAPEX = مخارج ســرمایه ای شــرکت i در دوره t که از طریق خالص افزایش دارایی های ثابت 

طی دوره محاسبه می شود�
COM = پاداش هیات مدیره شرکت i در دوره t که از طریق لگاریتم طبیعی پاداش سالانه هیات 

مدیره طی دوره محاسبه می شود�
ROA = بازده دارایی های شــرکت i در دوره t که از طریق نســبت سود خالص به جمع دارایی ها 

محاسبه می شود�
�t در دوره i دوره تصدی حسابرس شرکت = TENURE

STD_CFO = انحراف معیار وجه نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی شرکت طی سه سال قبل�
AGE = سن شرکت که از تفاوت سال تأسیس و سال مورد رسیدگی�

�t در دوره i اقلام تعهدی غیر عادی شرکت = ABNAC
PEG = هزینه سرمایه شرکت i در دوره t� هزینه سرمایه یک شرکت، نرخ متوسط بازده مورد نظر 
ســهامدران و اعتباردهندگان می باشــد� منابع تأمین مالی سرمایه گذاریهای شرکت شامل بدهیهای 
بلند مدت )نظیر وام و انواع مختلف اوراق بدهی( وســهام عادی می باشــد� هزینه سرمایه شرکت به 
صورت میانگین موزون محاســبه می شــود که وزنهای آن برحسب ارزشــهای منابع مختلف سرمایه 
تعیین می شــوند� برای محاسبه هزینه سرمایه منتسب به سهامداران از مدل CAPM و برای هزینه 
سرمایه منتسب به اعتباردهندگان از نرخ تصویبی تأمین مالی ابلاغی بانک مرکزی به بانک های عامل 

استفاده می شود�

5-روش پژوهش �
پژوهــش حاضراز نظر طبقه بندی بر مبنای هدف، از نوع تحقیقات کاربردی اســت� از لحاظ نحوه 
اســتدلال روش تحقیق به صورت قیاسی- استقرایی است، بدین معنی که درمبانی نظری و پیشینه 
پژوهش از راه مطالعه کتابخانه ای، سایرســایت ها، مقالات ازاستدلال قیاسی و درتأئید یارد فرضیه ها 

ازاستدلال استقرایی استفاده شده است�

6-جامعه و نمونه آماری �
جامعه آماری پژوهش حاضر شــامل کلیة شــرکت های پذیرفته شــده بورس اوراق بهادار تهران 
می باشــند که تا پایان سال 1392 بر پایه نرم افزار ره آورد نوین بورس برابر با 478 تعداد شرکت بوده 

است� حجم نمونه به روش غربال گری و بر اساس معیارهای زیرگزینش می گردند:
1-اطلاعات مورد نیاز جهت محاسبه متغیرهای عملیاتی تحقیق، برای آنها در دسترس باشد�

2-دست کم از سال 1386 در بورس پذیرفته شده و تا پایان دوره تحقیق در بورس فعال باشند�
3-پایان سال مالی آنها 29 اسفند ماه باشد�
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4-جزء موسسه های مالی، سرمایه گذاری و بانک ها نباشد�

در نهایت با توجه به روش غربالگری و پس از حذف مشاهدات پرت تعداد نمونه نهایی برابر با 147 
شرکت طبق جدول )1( است�

جدول 1- نمونه آماری تحقیق

تعدادتعدادشـــــرح

478کل شرکتهای پذیرفته شده در بورس تا پایان سال1392 

97تعداد شرکت های پذیرفته شده که در قلمرو زمانی 92-87 وارد بورس شده اند

24تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 92-87 از بورس برون رفت داشته اند

35تعداد شرکت های فعال در صنعت مالی، سرمایه گذاری و بانک

67به منظور همگن بودن، شرکت هایی که سال مالی آنها به 12/29 ختم نمی شود�

87داده های مورد نیاز این تحقیق در مورد این شرکتها نیز در دسترس نباشد

21شرکت های دارای داده های پرت

)331(مجموع شرکت های حذف شده

147تعداد شرکت های مورد بررسی

7-روش و ابزار گردآوری اطلاعات �
در ایــن تحقیق برای گردآوری اطلاعات در مورد ادبیات موضوع و پیشــینه تحقیق و فرمول های 
اســتخراج متغیرهای تحقیق از روش کتابخانه ای اســتفاده شــده اســت� داده های آماری مرتبط با 
فرضیه های تحقیق با استفاده از روش اسناد و مدارک سازمانی از صورت های مالی شرکت ها استخراج 
و با توجه به فرضیه های تحقیق، داده های متغیرها از اطلاعات بدســت آمده محاســبه شــده است� 
داده های مورد نیاز این پژوهش از طریق بانک های اطلاعاتی رایانه ای و مراجعه به کتابخانه ســازمان 
بورس و اوراق بهادار و استفاده از نرم افزار ره آورد نوین و مراجعه به وب سایت www�rdis�ir سایت 
متعلق به ســازمان بورس و اوراق بهادار )مدیریت پژوهش، توســعه و مطالعات اسلامی(، جمع آوری 
شــده است� در تحقیق حاضر برای بررســی بین متغیرهای فرضیه ها، اطلاعات مربوط به شرکت های 
نمونه، ابتداء محاسبات اولیه در صفحه گسترده نرم افزار )Excel( انجام گرفته و داده ها برای تجزیه 
 19SPSS و تحلیل آماده خواهد گردید، سپس به منظور انجام تجزیه و تحلیل های نهایی از نرم افزار

و EViews 6 استفاده خواهد شد�
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15 8- یافته های پژوهش �
8-1-آمار توصیفی داده ها

در جدول )2(، آماره های توصیفی متغیرهای تحقیق را در طی دوره مورد بررســی نشان می دهد� 
آمار توصیفی متغیرها تحقیق که با اســتفاده از داده های شــرکت ها طی دوره آزمون )سال های 92-
1387( اندازه گیری شده اند، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه و بیشینه ارائه گردیده است�

جدول 2- آماره های توصیفی متغیرهای تحقیق

بیشینهکمینهانحراف معیارمیانهمیانگینشرح متغیرها

RISK it0.07910.1380.4030.0050.524

SPECIALIST it0.0850.1150.4000.0030.522

LN_ASSETS it0.0530.1120.0690.0260.113

MB it1.1211.1673.1120.8952.745

LEV it1.2590.8630.6001.0100.720

PAYOUT it0.0800.1380.4030.0050.524

ANNRET0.0850.1150.4000.0030.522

CAPEX it0.0800.0850.0530.0001.259

COMP it0.1380.1150.1120.0000.863

ROA it0.4030.4000.0690.2000.600

TENURE it0.0050.0030.0260.0001.010

STD_CFO it0.5240.5220.1130.3300.720

AGE it12.82212.6591.3429.53619.618

ABNAC it0.1330.1050.1070.0000.726

PEG it0.30210.24671.7860.19550.4462
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8-2- تعیین مدل مناسب برای تخمین مدل رگرسیون

بــا توجه به ادبیات تحقیــق موجود و نیز ماهیت فرضیه های تحقیــق در این پژوهش از داده های 
ترکیبی استفاده شده است� بمنظور تعیین مدل مناسب )تلفیقی یا تابلویی با اثرات ثابت یا تصادفی( 

برای آزمون فرضیات از آزمون های چاو و هاسمن استفاده شده است�

8-2-1- آزمون چاو
F برای مدل رگرسیونی تحقیق حاضر در جدول 3 نشان داده شده است� نتایج مربوط به آزمون 

جدول 3- آزمون چاو

نتیجه آزموناحتمالآماره Fمدل رگرسیونی

مدل پانلرد فرض صفر284/0010/000اول

مدل پانلرد فرض صفر243/8720/000دوم

 0H در مورد مدل های اول و دوم با توجه به سطح معناداری نتایج آزمون چاو نشان می دهد فرض 
)مدل تلفیقی( تأیید نمی شود� به بیان دیگر، آثار فردی یا گروهی وجود دارد و باید از روش داده های 
تابلویی )پانل( برای بر آورد مدل رگرســیونی تحقیق استفاده شود که در ادامه برای تعیین نوع مدل 

پانل )با اثرات تصادفی یا اثرات ثابت( از آزمون هاسمن استفاده می شود�

8-2-2- آزمون هاسمن
پس از مشخص شدن اینکه عرض از مبدأ برای سال های مختلف یکسان نیست، باید روش استفاده 
در بــرآورد مدل )اثرات ثابت یا تصادفی( تعیین گردد که بدین منظور از آزمون هاســمن اســتفاده 
0H مبنی بر ســازگاری تخمین های اثر تصادفی را در مقابل  می گردد� در آزمون هاســمن فرضیه 

1H مبنی بر ناسازگاری تخمین های اثر تصادفی آزمون می نماید� فرضیه 
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17
جدول 4- آزمون هاسمن

2χمدل رگرسیونی نتیجه آزموناحتمالآماره 

پانل با اثرات ثابترد فرض صفر281/0120/0000اول

پانل با اثرات تصادفیقبول فرض صفر2/9820/378دوم

نتایج مربوط به آزمون هاســمن برای مدل های اول و دوم در جدول 4 نشان داده شده است� نتایج 
 آزمون هاســمن برای مدل اول برابر با 281/012 بدست آمده است که در 

2χ نشــان داده که آماره 
1H می باشد، لذا با توجه به  سطح اطمینان 99 درصد معنی دار می باشند که حاکی از تأیید فرضیه 
آمون هاســمن برازش مدل های رگرسیونی اول این تحقیق با استفاده از مدل داده های پانل به روش 
اثرات ثابت مناسب خواهد بود� از سوی دیگر نتایج مربوط به آزمون هاسمن برای مدل دوم در جدول 
 آزمون هاسمن برای مدل دوم برابر با 0/378 

2χ 4 نشان داده شده است� نتایج نشان داده که آماره 
 1H بدســت آمده است که در سطح اطمینان 99 درصد معنی دار نمی باشند که حاکی از رد فرضیه 
می باشــد، لذا با توجه به آزمون هاسمن برازش مدل رگرســیونی دوم این تحقیق با استفاده از مدل 

داده های پانل به روش اثرات تصادفی مناسب خواهد بود�

8-2-3 -آزمون نرمال بودن متغیر وابسته
برای بررسی نرمال بودن توزیع متغیر وابسته از آزمون کولموگروف اسمیرنوف استفاده شده است� 
جدول خروجی آزمون K-S در نرم افزار SPSS برای این متغیر به شــرح جدول )5( اســت� با توجه 
به جدول فوق و آماره Z کولموگروف اســمیرنوف از آنجائی که سطح معناداری برای تمامی متغیرها 
بیشــتر از 0/05 است فرضیه H0 تأیید شده لذا با اطمینان 95% می توان گفت متغیرهای مزبور در 

مدل های فوق از توزیع نرمال برخوردارند�

جدول 5- آزمون کولموگروف اسمیرنوف
  Zکولموگروف نام متغیر

اسمیرنوف
نتیجهسطح معناداری

توزیع نرمال استRISK it0.66970.4696ریسک پذیری شرکت



سال هجدهم      شماره 70    بهار 97

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ده 

 ش
ته

یرف
 پذ

ای
ت ه

رک
 ش

ری
پذی

ک 
یس

ر ر
ت ب

صنع
در 

س 
ابر

حس
ص 

خص
ر ت

أثی
ت

18
8-3-نتایج حاصل از برازش مدل های رگرسیونی

8-3-1- آزمون فرضیه اول
» بین تخصص حسابرس در صنعت و ریسک پذیری شرکت ها ارتباط مستقیم وجود دارد�«

RISK it =β0 +β1 SPECIALIST it +β2 LN_ASSETS it +β3 MB it +β4 LEV it +β5 
PAYOUT it +β6 ANNRET it +β7 CAPEX it +β8 COMP it +β9 ROA it + β10 TENURE 
it +β11STD_CFO it +β12 AGE it +β13 ABNAC it + β14 PEG it +i,t

پــس از آزمون مفروضات رگرســیون و اطمینان از برقراری آن ها، نتایــج حاصل از برازش معادله 
رگرسیون فوق در جدول 6 ارائه شده است� مقدار آماره F )14/765( نیز حاکی از معناداری کل مدل 
رگرســیون می باشد� ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل فوق به ترتیب عبارتند از 42/8 
درصد و 38/1 درصد� بنابراین، می توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسیونی مزبور، تنها حدود 38/1 
درصد از تغییرات متغیر وابســته شــرکت های مورد بررسی توسط متغیرهای مستقل و کنترل مزبور 
تبیین می شــوند� در این جدول اعداد مثبت )منفی( در ستون مقدار ضریب نشان دهنده میزان تأثیر 

مستقیم )معکوس( هر یک از متغیرها بر ریسک پذیری شرکت ها است�

جدول 6- نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون
سطح معنی داریآماره tمقدار ضریبضریب متغیرنام متغیر

β01/5222/8730/004عدد ثابت

SPECIALIST it
β 10/4124/2310/0006

LN_ASSETS itβ2-1/156-3/1110/028

MB itΒ30/8432/9090/031

LEV itΒ40/7432/9210/016

PAYOUT it
β 50/9112/1290/041

ANNRETβ 61/1213/2730/0027

CAPEX it
β 71/5613/154002/0

COMP it
β 81/4212/3810/018

ROA it
β 91/5272/6190/009

TENURE itβ 100/4092/4510/044

STD_CFO itβ 110/9223/7110/001

AGE itβ 120/3343/0730/013

ABNAC itβ 130/3813/8380/0017
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19 PEG itβ 140/5392/3880/041

14/765آماره 0/428Fضریب تعیین

0/381)P-Value( 0/000معنی داری

2/018آماره دوربین واتسونضریب تعیین تعدیل شده
مطابق با جدول 6 ســطح معنی داری )sig( متغیر تخصص حســابرس در صنعت کمتر از ســطح 
معنی داری در نظر گرفته شــده در پژوهش حاضر )5%( است؛ همچنین قدرمطلق آماره t مربوط به 
این متغیرها بزرگتر از آماره t بدســت آمده از جدول با همان درجه آزادی اســت� لذا فرضیه H0 در 
ســطح اطمینان 95% رد شــده و فرضیه H1 مبنی بر این که بین تخصص حســابرس در صنعت و 
ریسک پذیری شرکت ها ارتباط مستقیم وجود دارد، تأیید می گردد� این نتایج منطبق با نتایج تحقیق 

)هولسشر و سیاوی، 2014( می باشد�
8-3-2- آزمون فرضیه دوم

» درصد مالکیت ســهامداران نهادی بر ارتباط بین تخصص حسابرس در صنعت و ریسک پذیری 
شرکت ها تأثیر دارد�«

RISK it =β0+β1 SPECIALIST it +β2 INSTHOLD it +β3 SPECIALIST it * INSTHOLD 
it +β4 LN_ASSETS it +β5 MB it +β6 LEV it +β7 PAYOUT it +β8 ANNRET it +β9 
CAPEX it +β10 COMP it +β11 ROA it + β12 TENURE it +β13STD_CFO it +β14 AGE 
it +β15 ABNAC it + β16 PEG it +ԑi,t

پــس از آزمون مفروضات رگرســیون و اطمینان از برقراری آن ها، نتایــج حاصل از برازش معادله 
رگرســیون فوق در جدول )7( ارائه شده است� مقدار آماره F )14/765( نیز حاکی از معناداری کل 
مدل رگرســیون می باشــد� ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل فوق به ترتیب عبارتند از 
49/1 درصد و 44/7 درصد� بنابراین، می توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسیونی مزبور، تنها حدود 
44/7 درصد از تغییرات متغیر وابســته شــرکت های مورد بررسی توسط متغیرهای مستقل و کنترل 
مزبور تبیین می شوند� در این جدول اعداد مثبت )منفی( در ستون مقدار ضریب نشان دهنده میزان 

تأثیر مستقیم )معکوس( هر یک از متغیرها بر ریسک پذیری شرکت های مورد بررسی است�
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جدول 7 –نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون

سطح معنی داریآماره tمقدار ضریبضریب متغیرنام متغیر

β0-0/651-0/2230/823عدد ثابت

SPECIALIST itβ10/5452/8810/026

INSTHOLD itβ20/4422/6610/032

 SPECIALIST it

* INSTHOLD
β31/7093/4510/011

LN_ASSETS itβ4-0/922-3/7110/001

MB itβ51/0343/0730/013

LEV itβ61/0813/8380/0017

PAYOUT itβ70/6312/3880/041
ANNRETβ80/7532/1410/048

CAPEX itβ91/8942/6010/031

COMP itβ100/7110/6710/541

ROA itβ110/9670/5760/121

TENURE itβ120/8541/1090/231

STD_CFO itβ130/6653/5560/0078

AGE itβ140/1563/1110/028

ABNAC itβ150/3342/9090/031

PEG itβ160/6482/9210/016

14/765آماره 0/491Fضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل 

شده
0/447

)P-Value( 0/000معنی داری

2/134آماره دوربین واتسون

مطابق با جدول )7(، ســطح معنی داری )sig( متغیر اثر تعاملی تخصص حســابرس در صنعت و 
درصد مالکیت ســهامداران نهادی کمتر از ســطح معنی داری در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر 
)5%( است؛ همچنین قدرمطلق آماره t مربوط به این متغیرها بزرگتر از آماره t بدست آمده از جدول 
با همان درجه آزادی اســت� لذا فرضیه H0 در سطح اطمینان 95% رد شده و فرضیه H1 مبنی بر 
این که درصد مالکیت سهامداران نهادی بر ارتباط بین تخصص حسابرس در صنعت و ریسک پذیری 
شــرکت ها تأثیر دارد، تأیید می گردد� این نتایج منطبق با نتایج تحقیق )هولسشر و سیاوی، 2014( 

می باشد�
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21 9- بحث ونتیجه گیری �
تخصص حسابرس در صنعت به طور مستقیم به اعتبار ارائه شده به وسیله حسابرس کمک می کند� 
شواهد حاکی از آن اســت که حسابرسان متخصص صنعت، حسابرسی اثربخشتری را ارائه می کنند� 
همچنین تغییرات ســاختاری در موسسه های حسابرسی در جهت دستیابی به تخصص صنعت، نشان 
می دهد تخصص صنعت نقش مهمی را در کیفیت حسابرســی بازی می کند� نتایج این تحقیق نشان 
داد که بین تخصص حســابرس در صنعت و ریســک پذیری شــرکت ها ارتباط مستقیم وجود دارد، 
بنابرایــن فرضیه اول تحقیق حاضرتایید می گردد� این نتیجه با نتایج تحقیق هولسشــر و ســیاوی 
)2014( یکســان می باشــد� همچنین نتایج تحقیق حاضر نشــان داد که درصد مالکیت سهامداران 
نهادی بر ارتباط بین تخصص حســابرس در صنعت و ریسک پذیری شــرکت ها تأثیر دارد، بنابراین 
فرضیه دوم نیز تأیید می گردد� این نتایج منطبق با نتایج تحقیق هولسشر و سیاوی )2014( می باشد� 
نتایج یافته های آنها نشــان می دهد مکانیزم های نظارتی همچون درصد مالکیت ســهامداران نهادی 
و پوشــش تحلیل گران بر ارتباط بین تخصص حســابرس در صنعت و ریسک پذیری شرکت ها تأثیر 
مثبتی دارد� لی و همکاران )2013( در تحقیقی تأثیر و نقش کیفیت حسابرســی در مدیریت ریسک 
پروژه های مهندســی را مــورد مطالعه قرار داده اند و نتایج یافته های آنها نشــان می دهد که کیفیت 
حسابرســی نقش مهم و اثرگذاری در مدیریت ریسک پروژه های مهندسی داشته بطوریکه عملکرد و 
کیفیت حسابرســان بطور معناداری باعث افزایش کارایی و اثر بخشی این پروژه ها شده است تحقیق 
حاضــر نیز با توجه به معادل بودن واژه کیفیت حسابرســی با تخصص تأثیر تخصص حســابرس در 
صنعت و ریسک پذیری شرکتها را بررسی کرده و به نتایج مشابه دست یافته است لذا تحقیق مذکور 

نیز با نتایج بدست آمده در این تحقیق هم خوانی دارد�

10- پیشنهادهای کاربردی پژوهش �
با توجه به نتایج تحقیق حاضر پیشنهادهایی برای استفاده از این نتایج به شرح زیر ارائه می گردد:

1( توجه نهادهای قانون گذار از جمله سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سازمان حسابرسی، جامعه 
حسابداران رسمی ایران و ��� به روابط بین تخصص حسابرس در صنعت و ریسک پذیری حسابرس�

2( به ســازمان بورس پیشنهاد می شود با ارائه شاخص های مرتبط با کیفیت خدمات حسابرسی و 
رتبه بندی شرکت های پذیرفته شده از نظر تخصص حسابرس در صنعت در تخصیص بهینه سرمایه 

در بازار کمک نموده تا از این طریق موجب افزایش شفافیت محیط تصمیم گیری شود�
3( بــا توجه به یافته های این تحقیق به فعالان بازار ســرمایه، تصمیم گیرندگان، تحلیلگران مالی 
و ســرمایه گذاران بالقوه و بالفعل بورس اوراق بهادار پیشــنهاد می گردد در تحلیل طرح های سرمایه 
گذاری در دارایی های مالی و اوراق بهادار به روابط بین تخصص حسابرس در صنعت و ریسک پذیری 
حســابرس که در این تحقیق بدان اشاره شــد، توجه ویژه مبذول داشته؛ زیرا لحاظ این عوامل مهم 
منجر به انتخاب سبد سرمایه گذاری بهینه با کمینه مخاطره و بیشترین بازدهی می گردد، ضمن آنکه 

شفافیت محیط تصمیم گیری و نتایج حاصله را نیز دوچندان می نماید�
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11- پیشنهادهایی برای پژوهش های آتی �

 به منظور انجام پژوهش های آتی در ارتباط با این پژوهش، موضوعات زیر پیشنهاد می شود:
1( بررســی تأثیر متغیرهای همچون ساختار مؤسسات حسابرســی )از لحاظ تعداد کارکنان، رده 
شــغلی کارکنان و مدارک حرفه ای آنها(، چرخش اجباری و اختیاری مؤسسات حسابرسی بر ریسک 

پذیری شرکت ها�
2( می توان موضوع تحقیق حاضر را در دیگر صنایع مورد بررســی قرار داد و انتظار می رود با توجه 

به تفاوت ماهیت فعالیت شرکت ها در صنایع مختلف نتایج متفاوتی حاصل شود�
3( بررسی مقایسه ای موضوع تحقیق حاضر، در نمونه های تفکیک شده بر اساس اندازه شرکت های 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به دو گروه بزرگ و کوچک�
4( بررسی مقایسه ای موضوع تحقیق حاضر، در نمونه های تفکیک شده بر اساس مراحل چرخه عمر 

)رشد، بلوغ و افول( شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران�

12- محدودیت های پژوهش �
در هنگام انجام هر تحقیق محدودیت هایی نیز بر سر راه محقق قرار می گیرد که این تحقیق نیز از 
آن مستثنی نیست� عمده ترین محدودیت های تحقیق حاضر که در تفسیر یافته های پژوهش و تعمیم 

آن باید مد نظر قرار گیرد به شرح زیر است:
1( در این تحقیق با برخی محدودیت ها در زمینه انتخاب نمونه مواجه بودیم که از آن جمله عدم 
تغییر سال مالی، در دسترس بودن اطلاعات مورد نیاز متغیرها و ���� بود� قطعاً استفاده از دوره های و 

تعداد شرکت های بیشتر بر اعتبار و روایی تحقیق خواهد افزود�
2( یکی از محدودیت های این تحقیق عدم استفاده از رگرسیون در سطح شرکت )رگرسیون سری 
زمانی( به دلیل کوتاه بودن ســری زمانی هر شــرکت بوده اســت� بنابراین، پیشنهاد می شود که در 
ســال های آتی با در اختیار داشــتن اطلاعات لازم برای انجام تحقیق مشابه در بازة زمانی طولانی تر، 

این تحقیق با استفاده از رگرسیون سری زمانی در سطح هر شرکت انجام گردد�
3( با توجه به قلمرو زمانی تحقیق حاضر )92-1387( و نیز اینکه شرکت های نمونه از لحاظ اندازه، 
ساختار ســازمانی، نوع محصولات و نوع صنعت لزوماً معرف تمام واحدهای اقتصادی فعال در کشور 

نیستند، لذا تعمیم یافته ها بایستی با احتیاط انجام گیرد�
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