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  مقدمه
در انتخـاب بهتـرين   را همـواره درپـي اطلاعـاتي هسـتند كـه آنـان        ،انگذار سرمايهداران و  سهام

هـاي  يكـي از مباحـث مهمـي كـه تصـميم     . كنـد يـاري   ،ترين پورتفـوي گذاري و مناسب سرمايه
  .كيفيت اطلاعات حسابداري است دهد،ثير قرار ميأت ان را تحتگذار سرمايه

بـازده سـهام را    ،دنبال متغيرهايي هستند كه بتوانند از طريق آنها همواره به ،پژوهشگران مالي
. بيني كنندهاي قبلي پيشهاي آتي با درصد اطمينان بيشتري نسبت به متغيرها و مدلبراي دوره

بازار سرمايه و  در تشخيص كارايي ،اطلاعات حسابداري شناسايي چگونگي واكنش بازار سهام به
. زيادي برخوردار اسـت  از اهميت ،هاي مالي اساسيهمچنين ارزيابي سودمندي اطلاعات صورت

 ـبينـي دار پيشايي ارقام حسابداري توان ،دندهميهاي تجربي نشان پژوهش تـوان ارزش   مـي و  دن
هاي كيفي اطلاعـات حسـابداري   ويژگي يكي از منزلة بهكنندگي اطلاعات حسابداري را  بينيپيش

  ).1991، بردا هندريكسن و( پذيرفت
 و خبرهـا  از حصارى در را ان خوددار سهامان و گذار سرمايه ،اخير هاىسال دراز سوي ديگر  
 و هـا نظمـي بى اين. بينندگرفتار مى حسابدارى در قاعده خلاف موارد انجام به مربوط هاىآگهي
سـود،   مـديريت  متهورانـه،  حسـابدارى  چـون  متعـددى  اسـامي  حسـابدارى،  عـرف  خـلاف  موارد

، بولو قاسم يگانه، حساس(است  گرفته خود آميز به فريب يا متقلبانه حسابدارى و سود هموارسازى
درواقـع،  . كنـد شرايطي ضرورت پيدا مي چنين در مستقل حسابرس به ، به همين دليل نياز)1389

 عمـل  آزادي كنتـرل  و اطلاعـاتي  تقـارن  عدم كاهش برايها شركت در نظارت نوعي حسابرسي
  ).2008 ،، جف، چن و لوبوهانون( است مالي گزارشگري در مديران

 تياز شـفاف  نـان يحصـول اطم  يابزارهـا  نيتـر  از مهم ،يمال هايصورت يحسابرس نيبنابرا 
 موجـب افـزايش  و ) 2004 ،كاسترلا، فرانسـيس و لـويز  ( رود شمار مي به هاشركت يمالاطلاعات 

 .شـود هاي مـالي سـود هـر سـهم مـي      مانند نسبت ،كنندگي اطلاعات حسابداري بينيقدرت پيش
ايـن  ة يابد و بازده آتي كه به پشتوانبنابراين كيفيت اين اطلاعات با كيفيت حسابرسي افزايش مي

  .تر خواهد شدواقعيت نزديك به ،آيددست مي هاطلاعات ب
 داس و پانـديت،  و 2006 ؛ فلاتـح ، 2007 ،بروسـي، جـان و تـوني   (خـارجي   پيشينة مطالعات

 و 1388نــژاد و اميــري،  ؛ يعقــوب1392زاده،  بــادآور نهنــدي و تقــي(و مطالعــات داخلــي ) 2010
 ،كيفيـت حسابرسـي   كـه  نـد ا هاشـاره كـرد  نكتـه   بر اين) 1389، پور جبارزاده و يعقوب ،نهر نونهال

كيفيت سود  و ي، قابليت اتكاي اقلام تعهديگذار سرمايهچون افزايش كارايي  يتواند پيامدهاي مي
 ـ    ،در ميان پيشـينة مطالعـات  اين با وجود . را داشته باشد ثير كيفيـت  أپـژوهش جـامعي در مـورد ت

را بـا   حـوزه ايـن   بهادبيات مربوط  پيش رو، پژوهش. شود ديده نميحسابرسي بر بازده آتي سهام 
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بتوانـد شـكاف   تـا   ،دهـد يفيت حسابرسي بر بازده آتي سهام پوشـش مـي  بررسي نقش مستقيم ك
  . موجود در ادبيات مالي را پر كند

  پژوهش ةپيشين
  مباني نظري

بنـدي و عـدم اطمينـان مربـوط بـه      بينـي ميـزان، زمـان   پـيش  ةچارچوب نظري حسابداري برپاي
 ـئ ـهي). 1991 ،هندريكسـن و ون بـردا  ( شده است بناهاي نقدي،  جريان دوين اسـتانداردهاي  ت ت

طـور  بـه  ،هدف گزارشـگري مـالي  منظور  به ،هاي نقديبيني جريانحسابداري مالي با تعيين پيش
گزارشگري مالي، الگـوي  ة شد تهيه اطلاعات ميان از ،كنندگانكه استفاده اند هتلويحي فرض كرد

طوري كه در مدل  به ؛)1997 ولك و تيرني،(برند مي كار انتظار را به هاي نقدي مورد تنزيل جريان
گذاري سـهام اسـتفاده شـده    هاي سود براي ارزشاز ويژگي ،1ايهاي سرمايهگذاري داراييقيمت
  ).1986 واتز و زيمرمن،( است

 دهنـد  در اختيـار قـرار مـي   اطلاعـاتي را  هاي نقدي مورد انتظار جريان ةدربارارقام حسابداري 
 در مـورد  ، اطلاعاتي راحسابداري جاري ةدور سود بنابراين .)2009 ،هريشليفر، كوي و سيوهانگ(

و نرخ بازده مورد انتظار با ريسك و ريسك نيز  كندانتظار ارائه مي هاي نقدي جاري و مورد جريان
  .در ارتباط خواهد بود ،با ارقام حسابداري

ايـن  . ننـد كبيني بـازده سـهام اسـتفاده مـي     ان از اطلاعات حسابداري براي پيشگذار سرمايه 
نسبت سود به قيمت، نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار و نسـبت سـود        :عبارتند ازاطلاعات 
گذاران بر كليـت رقـم   ، سرمايه2تمركز بر سود ةاساس فرضي براز سوي ديگر، . تقيم تقسيمي به

بينـي سـود   توان بيشتري در پيشدر مقايسه با جزء تعهدي،  جزء نقدي سود .كنندسود تمركز مي
بيني بازده آتـي قـرار   گيري براي پيشسود تعهدي را مبناي تصميم ،گذارانسرمايهاما  ؛آينده دارد

هاي بـا اقـلام تعهـدي    شركت ةدرخصوص سود آيند بينانه ازحد خوش انتظارات بيشاما  ،دهند مي
بـا اعـلام سـود آينـده و      ،مـديريت سـود و دسـتكاري اقـلام تعهـدي      هـاي وجود انگيـزه  زياد و

درنتيجـه   ،كنند را اصلاح مي گذاري اشتباه اوليهسود، قيمت بينانه از نشدن انتظارات خوش دهورآبر
  ).2009 ، و همكاران هريشليفر( آورند دست مي به در آينده ها، بازده كمتري رااين شركت

بيني بازده آتي، كيفيت سود حسابداري بـا  شده در مورد اهميت سود در پيش با توضيحات ارائه
دنبال آن مـديريت سـود، دسـتكاري سـود      زيرا به ؛رودال ميؤمسائل و مشكلات نمايندگي زير س

                                                 
1. Capital Asset Pricing Model 
2. Earning fixation hypothesis  
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ويـژه سـود تعهـدي     به ،شود ميزان كيفيت اطلاعات حسابداريافتد كه موجب ميبيشتر اتفاق مي
  .كاهش پيدا كند و بازده مورد انتظار با واقعيت مغايرت داشته باشد

كه وظيفة حسابرس، كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و تضـاد   است معتقد) 2008( ون استرلين 
 بررسـي  )2005( ويلسـون اي مشابه فرانسيس و در مطالعه .ان و مديران استدار سهام منافع بين

 ماينـدگي هـاي ن  ه هزينـه تقاضا براي كيفيت بالاي حسابرسي زياد اسـت ك ـ هنگامي كنند كه مي
بين مـديران آگـاه و    حسابرسي، عدم تقارن اطلاعاتي رابنابراين، افزايش كيفيت . يابدافزايش مي

كيفيت اطلاعات حسابداري  دهد و درنتيجه،كاهش مي چشمگيريطور  عرضه كنندگان ناآگاه، به
  .كندو مالي افزايش پيدا مي

دليـل داشـتن    اقلام تعهـدي را بـه   ،دهد كه مديراناز سوي ديگر مطالعات تجربي نشان مي 
جـايني و   كـاهن، (كننـد  اهداف سودآوري دستكاري مي يابي به ن، براي دستقابليت اطمينان پايي

 نـده يدر آ جـه، ينتدر. انجامد يمنادرست اوراق بهادار  يگذارمتيق بهموضوع  نيا). 2008، جان
. شـود يم ـ بـازده  كـاهش  موجـب  و شده ليتعد ،يواقع اطلاعات افتيدر با شده ينيبشيبازده پ
 تي ـو قابل يداري ـپا ت،ي ـفيبا ك يكارا و اثربخش حسابرس نسبتاً يداخل يهاكنترل تنها نيبنابرا
 تي ـفيك شيافزا با نيبنابرا). 2007 ،و مسيوي  يليدو( بخشديم بهبود را يتعهد سود نانياطم

 به قبل يهاسال در كه يآت بازده رو نيا از شود،يم شتريب يتعهد اقلام در يداريپا ،يحسابرس
 ـ ت،ي ـفيك با و متخصص حسابرسان ةشد يحسابرس يمال يها صورت ةپشتوان  شـده  ين ـيب شيپ
  .خواهد شد كينزد تيواقع هب است،

  معيارهاي كيفيت حسابرسي
  حسابرسي مؤسسه ةانداز
هـاي   مؤسسه. هايي است كه بر كيفيت حسابرسي اثر داردحسابرسي يكي از ويژگية موسسة انداز

مندند شـهرت  زيرا علاقه ؛كنندمي ارائهبا كيفيت بيشتري را حسابرسي بزرگتر، خدمات حسابرسي 
 ؛كيفيت بالا انجام دهند كه كار را با كنند ميها تلاش مؤسسهاين . كسب كنندبهتري در بازار كار 

دليل دسترسي به منابع و امكانات بيشـتر بـراي    به هايي، مؤسسهزيرا تصور بر اين است كه چنين 
 دهنـد  را در اختيار قرار ميهاي مختلف، خدمات حسابرسي آزمون آموزش حسابرسان خود و انجام

  ).1981 آنجلو، دي(

  حسابرسي ةمؤسستخصص 
دليل داشتن توانايي بيشـتر در شناسـايي و    به ،نظر تخصص دارندحسابرساني كه در صنعت مورد 

. تواننـد حسابرسـي را بـا كيفيـت بيشـتري انجـام دهنـد       آن صنعت، مية برخورد با مشكلات ويژ
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دليـل   بيشتري در صـنعت خاصـي كسـب كنـد، بـه     ة حسابرسي تجربة بر اين، هرچه موسس افزون
دان (كنـد  خدمات حسابرسي با كيفيت برتر پيدا مية ئبيشتري به اراة سن شهرت، علاقافزايش ح

از دانش تخصصي از شـرايط صـنعت    دليل برخورداري به ،حسابرسان متخصص). 2004، مايهي و
تر براي كاهش ريسك اطلاعـاتي دارنـد   حسابرسي با كيفيتارائة كار، توانايي بيشتري در  صاحب

با افزايش تخصص حسـابرس، توانـايي او بـراي درك    ). 2002، دنروگان؛ ديفوند و 1999چاس، (
شـود  موجـب مـي  يابـد و  كنـد، افـزايش مـي   مـي  كار در آن فعاليـت  مشكلات صنعتي كه صاحب

  . ارائه شودتري  مطلوبمالي و اطلاعات حسابداري  هاي گزارش

  تصدي حسابرسة دور
در يك ديـدگاه   .دو ديدگاه وجود دارد ،كيفيت حسابرسي تداوم انتخاب حسابرس بر تأثيردر مورد 

ازحد آنان  نزديكي بيش موجب ،و حسابرس كار صاحبمدت ميان بلندة اعتقاد بر اين است كه رابط
ديـدگاه  . رسـاند  آسـيب مـي  استقلال حسابرس و كاهش كيفيت حسابرسي  بهشده و اين نزديكي 

اين  در. كنداشاره مي كار صاحب ـ حسابرسة رابطة هاي اوليديگر به مشكلات حسابرسي در سال
نوع عمليات، سيستم حسـابداري و سـاختار كنتـرل     چونديدگاه، نداشتن آشنايي دقيق با مواردي 

شود، ممكن هاي حسابرسي ميبر اينكه موجب افزايش هزينه داخلي شركت مورد رسيدگي، افزون
). 2005 كمـران، ( هاي اساسي بيفزايـد  ها و تخلف نيافتن حسابرس به اشتباه بر احتمال دستاست 

آسـاني   احتمالي اطلاعـات حسـابداري بـه    هاي بنابراين، در صورت تداوم انتخاب حسابرس، اشتباه
بيني موجب افزايش كيفيت اطلاعات حسابداري و درنتيجه افزايش توان پيش ،اين عمل كشف و

  .شوداين اطلاعات مي

  يتجربة پيشين
 بـا  بـزرگ ي حسابرس ـ هاي مؤسسه ياند كه تفاوت اثربخشداده نشان) 2003( ، جان و فيرسميك

 يدر گزارشگر حسابرسان ها وشركت رانيمدة زيانگ نياز تضاد ب ،كوچك يحسابرس هاي مؤسسه
سـود،   ياز دستكار يريگشيپ در بزرگ يحسابرس هاي مؤسسهكه  افتنديدر آنان. رديگيم نشئت

افزايش كيفيـت اطلاعـات    خود موجبكه  دارند يشتريب ياثربخشهاي كوچك  نسبت به مؤسسه
زده آتـي  كنندگي اطلاعـات حسـابداري بـراي بـا    بينيتوانايي پيش ،از اين رو .شودحسابداري مي
  .يابدافزايش مي

 رابطه بين حسابرسان مستقل و نوع اظهـار نظـر   در پژوهش خود، )1387( ابراهيمي و سيدي
حسابرسـي بـا    ةمؤسس ـنـوع   ،حسابرس را با مديريت سود بررسي كرده و به اين نتيجـه رسـيدند  

  .شودو موجب كاهش دستكاري اقلام تعهدي مي اقلام تعهدي رابطه داردكيفيت 
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 موجب افـزايش  ،تصدي حسابرس ةدوركه بالا بودن كرد  بياندر بررسي خود ) 2006( فلاتح
كيفيـت   شده و موجب بالا رفتن سـطح  كار مربوط شناخت و تخصص حسابرس در صنعت صاحب

  .حسابرسي خواهد شد
 »اقلام تعهدي غيرعـادي  كيفيت حسابرسي و«در پژوهشي با عنوان  )2008( چمبرز و پاين 

غيرعادي با كيفيت حسابرسـي   رسيدند، مقدار بازده عملياتي مربوط به اقلام تعهديبه اين نتيجه 
  .كنندنقش كليدي ايفا مي يند گزارشگري مالياحسابرسي در فر هاي همؤسس .دارد رابطة منفي
بـا دقـت   مثبت و معناداري  ةرابط ،دادند حسابرسي با كيفيت بالاتر نشان) 2007( رودن لي و

 مشـهور حسابرسـي   هـاي  مؤسسـه توان انتظار داشت كـه  مي بنابراين،. سود داردبالاتر  بينيپيش
بيني  گذاران با پيش سرمايه. تر سود ترغيب كننددقيق هايبيني پيش ةها را به ارائشركت ،)بزرگ(

هرچـه كيفيـت حسابرسـي    ؛ كننـد بيني بـازده مـي  اقدام به پيشكند،  ميسودي كه مديريت ارائه 
ايـن  ة بيني كه به پشـتوان بنابراين پيش ،يابدت اطلاعات حسابداري افزايش ميكيفي ،افزايش يابد

   .، از خطاي كمتري برخوردار استگيرداطلاعات در مورد بازده صورت مي
 يمال يها گزارش بازار نسبت به واكنشنشان دادند كه  پژوهشي در) 2000( هوبكينج و دهو
  .بوده استمثبت  ،داشته باشد يشتريكه حسابرس آنان شهرت ب يكاران صاحب
و  كردنـد  سهام بررسـي  آتي بازده با را كيفيت اطلاعات حسابداري ةرابط) 2006( لويز و چان

موجـب   وكنـد  دادند كيفيت اطلاعات حسابداري با حجم زياد اقلام تعهدي كاهش پيدا مينشان 
 ايـن . مالي كـاهش يابـد  هاي پس از گزارشگري اطلاعات ها در دورهبازده سهام شركت ،شودمي

قيمـت   برنـد، مـي  پي شركت پايين سود كيفيت به كه زماني گذارانسرمايه ،دهدنشان مي هايافته
از ارتبـاط بـين كيفيـت اطلاعـات      بـا آگـاهي   .كنندمي تعديل موضوع اين متناسب با را آن سهام

سـي، كيفيـت   تـوان بـه ايـن نتيجـه رسـيد كـه كيفيـت حسابر       حسابداري و بازده آتي سهام، مي
ان را نسبت به صحت اطلاعـات آتـي   گذار سرمايهدهد و اطمينان گزارشگري مالي را افزايش مي

  .دهدافزايش مي
 ـ ،خود پژوهشدر ) 2013( خان كالين و خير در أبه بررسي كيفيت اطلاعات حسابداري و ت

آنـان بيـان   . آن با بازده آتي سـهام پرداختنـد  ة اثرگذاري اين اطلاعات بر قيمت سهام و رابط
و قابـل اتكـا بـودن آن     ارتبـاط  زاني ـم كنـد،  دايپ كاهش يحسابدار تيفيك هرچه كهكردند 

نقـدي و بـازده، بـراي     هـاي  بينـي جريـان   دقـت پـيش  دنبـال آن،   بـه كنـد و   مي دايكاهش پ
  . يابد ان كاهش ميگذار سرمايه
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را بررسـي  ي گـذار  سـرمايه رابطه بين كيفيت حسابرسـي و كـارايي   ) 1392(زاده  بادآور و تقي
اطلاعاتي و كاهش انتخاب نادرسـت   كيفيت حسابرسي با بهبود محيطنتايج نشان داد كه  .كردند

گـذاري  هـاي سـرمايه  گيـري تصـميم  هاي مديريت، به اثربخشيگيريو خطر اخلاقي در تصميم
  .كندهاي شركت كمك ميگذاريسرمايه ها و درنهايت به كاراييهمديريت در بهبود پروژ
 .نـد ددا گذار بر كيفيت حسابرسي را مورد بررسي قرارتأثيرعوامل ) 1383(ي يمجتهدزاده و آقا

هاي آموزشي ضمن كار و داشتن تخصـص در صـنعت، اعتبـار و    سطح دوره ي چون،آنها معيارهاي
  .دانندگذار بر كار حسابرسي و كيفيت آن ميتأثيركار و مواردي ديگر را عوامل  شهرت صاحب

بين كيفيت حسابرسي و كيفيت اقـلام تعهـدي را مـورد    ة رابط) 1389( و همكاران نهر نونهال
كيفيـت بـالاتر    اني بـا حسابرسآنها را   حسابرسي ي كههايشركت ،بررسي قرار دادند و بيان كردند

هـايي بـا كيفيـت     دسـت حسـابرس   ي كه حسابرسي آنها بههايدر مقايسه با شركتاند،  انجام داده
بـوده و درنتيجـه قابليـت     داراي ضريب پايداري اقلام تعهدي بيشـتري تر انجام شده است،  پايين

   .اتكاي اقلام تعهدي بالايي دارند
ــان ــينملكي ــري ، مع ــدين و كلانت كيفيــت حسابرســي و اخــتلاف قيمــت   ةرابطــ) 1390( ال

ست كه بـين  ا هاي پژوهش بيانگر اين مسئلهيافته .خريدوفروش سهام را مورد بررسي قرار دادند
معنادار وجود  ةرابط ،بزرگ حسابرسي و اختلاف قيمت پيشنهادي خريدوفروش سهام هاي همؤسس

خريـدوفروش سـهام،    هاي متوالي حسابرسي و اختلاف قيمت پيشنهادي ندارد؛ اما بين تعداد سال
و ) 2008( با توجه به مطالعات فرناندو، الدر و عبدلاين پژوهش  .منفي و معنادار وجود دارد ةرابط

  .ده استكرمتفاوتي استفاده  از متغيرهاي كنترلي ،)2011( هوپچن و 

  هاي پژوهش فرضيه
در آتـي سـهام   ة بـازد بـر   يحسابرس ـ تي ـفيك تـأثير  يبررس ،پژوهش نيهدف ا نكهيتوجه به ا با

  :شده است نيتدو ريصورت ز به پژوهش هايهياست، فرض يبورس هايشركت
 ةانـداز شـده براسـاس    بـازده آتـي سـهام تعـديل     و يحسابرس ةمؤسسة انداز بين :اولة يفرض
  .داري وجود داردامعن ةرابط ،شركت

 ةشـده براسـاس انـداز    بازده آتي سهام تعـديل  و يحسابرس ةمؤسس تخصص بين: دوم ةيفرض
  .ي وجود داردمعنادار ةرابط ،شركت

 ةانـداز شـده براسـاس    بازده آتـي سـهام تعـديل    و يحسابرس ةمؤسس بين تداوم: سوم ةيفرض
  .ي وجود داردمعنادار ةرابط ،شركت
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  پژوهش يشناس روش
 ياز نـوع همبسـتگ   ،و روش تي ـو براساس ماه يفيبر اساس هدف، از نوع توص پژوهش پيش رو

مورد استفاده  انگذار سرمايه يرگيميتصم نديادر فر توانديم پژوهش حاضربا توجه به اينكه . است
  . رود شمار مي به يكاربرد هاي پژوهشنوع از  رد،يقرار گ
و  يفارس يتخصص هاي هو مجل ها باپژوهش، از كت ينظر يمبانتدوين  يپژوهش برا نيا در

و  يريتصـو  بايگـاني  ةفشـرد  هاياز لوح آن، هايداده يگردآور يبراو  استفاده شده است نيلات
 گـر يشركت بورس اوراق بهادار تهران و د يرسم پايگاهبورس اوراق بهادار تهران،  انسازم يآمار
 يمنـابع اطلاعـات   گـر يو د بورسـي  هـاي مرتبط، اطلاعات حسابداري شركت ينترنتيا هايگاهيپا

بندي و محاسـبات   هاي آماري، براي جمعآوري داده در اين مرحله پس از جمع .استفاده شده است
اسـتفاده   6ويـو نسـخة   . اي افـزار  از نرم ها داده وتحليل و براي تجزيه اكسل افزار از نرم ،مورد نياز

  .استشده
 ـ ،شده در بورس اوراق بهادار تهـران  رفتهيپذ هايشركت ةيكل ،اين پژوهش يآمارة جامع  نيب

در دسترس استفاده شده  هايانتخاب نمونه، از كل داده يبرا هستند كه 1390تا  1384 هايسال
. شـدند  انتخـاب  ،شركت كنند يرگيدر نمونه توانستنديكه م هاييتمام شركت در گام اول،. است

 اند،نبوده ريز طياز شرا كيكه واجد هر  هاييموجود، شركت هايشركتة يكل نياز بدر گام دوم، 
 :اندانجام آزمون انتخاب شده يمانده برا يباق هايشركت تدرنهاي و شده حذف
  اسفند ماه باشد 29به  منتهيسال مالي شركت. 

 نباشد) ها و ليزينگيگذار سرمايهها، بانك(گري مالي هاي واسطهجزء شركت.  
 هاي مورد بررسي موجود باشدهاي مورد نياز پژوهش براي شركتداده ةكلي. 

  ماه در بورس اوراق بهادار متوقـف   3بيش از  ،پژوهش ةدورمعاملات سهام شركت طي
 . نباشد

 نيا يِمورد بررس هايشركت ،بهادار تهرانشده در بورس اوراق  رفتهيشركت پذ صد تينهادر
  .پژوهش را تشكيل دادند

  پژوهش يرهايمتغمدل و 
  :بين معيارهاي كيفيت حسابرسي و بازده آتي سهامة مدل رگرسيوني رابط

  )1مدل 
௧ା ଵ	ܶܧܴܵ = ଴ߛ + ௜௧ܧܼܫଵܵߛ	  + ܯܸܤଶߛ ௜ܸ௧ + ଷߛ ௜௧ܥܧܲܵ + ௜௧ܧܴܷܰܧସܶߛ 	+ + ௜௧ܧܼܫܵܣହߛ ߭௧ ାଵ 
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  وابسته ريمتغ
شـود و   مـي ايجـاد   سـهم  صاحب براي سال يك در كه عوايدي ةكليعبارت است از : خام بازده
 از هـر سـال   ،شركت هر سهام بازده. است نقدي سود و سهم هر قيمت افزايش عامل دو از متأثر

  .شود مي محاسبه بعد، سال چهارم ماه پايان تا مالي سال از بعد ،پنجم ماه اول

اندازه بـراي   اساس بر ،شده تعديل نگهداري و خريد بازده :1اندازه اساس بر شده تعديل بازده
 1از رابطـة   ،)اسـت  ماه 12 اينجا در كه( mمالي تا ماه  سال پايان از بعد پنجم ماه اول از ،iسهم 

  .آيد دست مي به

ܧܴܵ  )1  ةرابط iܶm	=	 ෑ(	1 +	ܴ௜௧	) −௠
௧ ୀ	ଵ ෑ( 1 +௠

௧ ୀ ଵ ܴ௦௧ ) Rୱ୲ :؛دارد تعلق آن به شركت كه اندازه بر مبتني پرتفوي موزون بازده   : R୧୲	 شركت  سهام بازدهi  در زمانt.  

  ها هاي مبتني بر چارك اندازة شركت پرتفوي
گفتنـي اسـت كـه انـدازه،     . ها تشكيل شده است هاي اندازه براساس چارك اندازة شركت پرتفوي

 ،)قيمت روز سهام شركت ضرب در تعداد سهام(هاي موجود در نمونه  بازار شركت براساس ارزش
صـورت صـعودي    ها براسـاس انـدازه، بـه    شركت. تيرماه هر سال محاسبه شده است 31در تاريخ 

يك  را هر قسمتشوند كه  مياند و سپس با سه نقطه به چهار قسمت مساوي تقسيم  مرتب شده
ت در هر كدام از چهار پرتفوي، با اندازة ارزش بازار شركت موجـود  عضوي. گويند ميدامنة چاركي 

 2براسـاس رابطـة   ام  aچـارك   محـل شـود،   تير ماه هر سال مشخص مي 31در نمونه، در تاريخ 
  .شود محاسبه مي

	=CQa   )2  ةرابط a.n

4
 +

1

2
 

  .آيد دست مي به 4و  3روابط از  نيز چارك هر ةماهان بازده

෍	Rst ୀ  )3 ةرابط ௜ܺ,௧ ܴ௜,௧	௡
௜ୀଵ  

                                                 
1. Size – adjusted buy and hold return 
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  .tدر زمان  iشركت  بازده:  R୧,୲  ؛شودمي محاسبه پرتفوي بازار ارزش كل به iشركت 

= iܺ,t  )4  ةرابط
Pi,t∑ ௜ܲ,௧௡	௜ୀଵ 	 

Pi,t : موجود شركت  ةمنتشرارزش بازار سهامi ؛در بورس   
n :پورتفوي  ةدهند هاي تشكيل تعداد شركتP؛  

Ri,t : بازده سهمi  در ماهt كه با استفاده از قيمت بازار سهام شركت در اول و آخـر هـر    است
  .)5رابطة (آيد  دست مي به در آن ماه دار سهاممنافع مالكيت  ،ماه و نيز

= Ri,t  )5 ةرابط
(1+α)Pi,t - Pi,t-1 - αβ+(1+α) Di,t

Pi,t-1+ αβ
 

Pi,t : قيمت سهم شركتi  در ماهt؛  
Pi,t-1 : قيمت سهم شركتi  در ماهt-1؛  
Di,t : سود نقدي هر سهم شركتi  در ماهt؛ 

α : درصد سهام جايزه شركتi؛  
β : مبلغ اسمي هر سهم شركتi. 

  مستقل يرهايمتغ
  :است ريبه شرح ز اين پژوهش مستقل يرهايمتغ

است كه اگـر شـركت    يموهوم ريمتغ كي يحسابرسة موسسة انداز: يحسابرسة موسسة انداز
صورت عدد صفر  نيا ريو در غ 1عدد  ،قرار گرفته باشد يدگيمورد رس يسازمان حسابرس از سوي

  ).1389 ، ، بولو و فرخ نژادگانهي( ردپذييرا م

گيري تخصـص  شاخصي براي اندازه را سهم بازار اين پژوهش: تخصص حسابرس در صنعت
، ؛ اعتمـادي، محمـدي و نـاظمي   2013 سان و ليو،(است كرده حسابرسي استفاده  مؤسسهصنعت 
هرچـه  . دهـد اولويت صنعت را نسبت به ديگر حسابرسان نشـان مـي   زيرا ؛)2006 فورمن،؛ 1388

آن نسبت به ديگر رقبا بيشتر ة حسابرسي بيشتر باشد، تخصص صنعت و تجرب ةمؤسسسهم بازار 
  :شود شرح زير محاسبه مي و به 6از رابطة حسابرسي  ةمؤسسسهم بازار . است



  11  ــــــــــــــــــــ.. .  شده در رفتهيپذهاي تأثير كيفيت حسابرسي بر بازده آتي سهام شركت

 ،حسابرسي خاص در يك صـنعت خـاص   ةمؤسسان يك كار صاحبهاي تمام مجموع دارايي
  .)1388، و همكاران اعتمادي(كاران در اين صنعت  هاي صاحبتقسيم بر مجموع دارايي

ܯ  )6  ةرابط ௜ܵ௞ = ∑ ∑௜௝௞௃೔ೖ௝ୀଵܣܶ ∑ ௜௝௞௃೔ೖ௝ୀଵூೖ௜ୀଵܣܶ  

MS୧୩:  حسابرسي  ةمؤسسسهم بازارiُدر صنعت  ماkُ؛ما  
TA: ان؛كار صاحبهاي مجموع دارايي  

i:  حسابرسي؛ ةمؤسسنماد  
j:  ؛كار صاحبنماد شركت  
k: نماد صنعت مورد نظر؛  J୧୩:  حسابرسي ةمؤسسان كار صاحبنماد تعداد iُدر صنعت  ماkُ؛ما   I୩:  حسابرسي در صنعت  هاي ؤسسهمنماد تعدادkُاست ما.  

هـايي را   اين پژوهش مؤسسـه ، )1388( و همكاران اعتماديو ) 2013(با پيروي از سان و ليو 
در  6رابطـة  كه سهم بازارشان بـر اسـاس    استدر نظر گرفته ) SPECبا نماد (متخصص صنعت 

  :برقرار باشد 7ة رابط
ܯ  )7 ةرابط ௜ܵ௞ > ଵே಼ × 1.2  

 از سـوي بنابراين، اگر شركت . است ماkُهاي موجود در صنعت تعداد شركت :N୏ ؛7رابطة در 
  و در غيـر ايـن صـورت    SPEC= 1 حسابرسي متخصص صنعت حسابرسـي شـده باشـد    ةمؤسس

0 =SPEC خواهد بود.  

 هايتداوم انتخاب حسابرس، تعداد سال بر اين باورند كه )1997( يزرم: تصدي حسابرسة دور
 يگردآور يبرا. ردگي يشركت را برعهده م كي يحسابرس تيحسابرس مسئول كياست كه  پياپي

با توجه به  .شود ميستفاده ا هاشركت يحسابرس هاياطلاعات تداوم انتخاب حسابرس، از گزارش
  .سال پايه انتخاب شده است منزلة به ، اين سال 1376ها از سال در دسترس بودن اين گزارش

  متغيرهاي كنترلي
، اسـلون و  انتخاب متغيرهاي كنترلي، بر اساس مطالعات پيشين پژوهشگراني چـون ريچاردسـون  

 )2011(چـن و همكـاران    و )2010(، داس و پانـديت  )2006( هـيلاري بيدل و  ،)2005( سليمان
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بالقوه بازده آتي سهام اسـت كـه در    هاياين متغيرهاي كنترلي شامل محرك .انجام گرفته است
 :ادامه آورده شده است

آن،  ةدوردر قيمت بازار پايـان   ،شركت در پايان سال سهام تعداد ضرب طريق از :شركت ةانداز
  .شود محاسبه مي ،گيري در مبناي عدد طبيعي پس از لگاريتم
 صـاحبان  حقـوق  دفتـري  ارزش نسـبت  ميتقس قيطر از: دفتري به ارزش بازار نسبت ارزش

  .شود محاسبه مي سال پايان در منتشرشده سهام بازار ارزش به ،شركت سهام

  پژوهش هايافتهي
  يفيتوص آمار
 1شـده، در جـدول    محاسـبه  يرهـا يمهـم متغ  اتياز خصوص يكل يينما در اختيار قراردادن يبرا
حداقل و اكثر  ار،يانحراف مع انه،يم ن،يانگيشامل م رها،يمتغ نيا يفيآمار توص مياز مفاه يبرخ

ميـانگين و   .اسـت  - 6/1و  - 07/1بازده آتـي   ميانگين و ميانة متغير .شده است درجمشاهدات 
 ـهادرصد شركت 7دهد نشان مي دست آمده و به 00/1و  07/0 تخصص حسابرس ةميان ة ي نمون

تداوم انتخاب حسـابرس بـا   . اندهدست حسابرسان متخصص در صنعت حسابرسي شد به ،انتخابي
سـال   6انتخـاب حسـابرس   ة دور ،طور متوسط دهد بهنشان مي 00/6و  13/6ميانة ميانگين و 

 ـاست، آمار توصيفي براي ) صفر و يك(از آنجاكه متغير موهومي . است انـدازة   ةميانگين و ميان
  .معناست بي ،حسابرس

  آمار توصيفي. 1جدول

 
 

بازده
شده بر  تعديل
 اندازهاساس

 تخصص
تداوم 
 حسابرس

ةانداز
 ةسسؤم

 حسابرس

ارزش بازار 
 سرمايه

نسبت ارزش 
 دفتري به بازار

  714402/0  1211268  372414/0  131034/6  0786/0  -079956/1  ميانگين

  578608/0  356220  0000/0  0000/6  0000/1  -166392/1  ميانه

  37644/3  20454000  0000/1  0000/13 0000/1  852659/1 بيشينه

 -325471/0 32/11542  0000/0  0000/1  0000/0  -292314/2 كمينه

انحراف 
 معيار

596357/0  3300/0 12647/4 484283/0 2872813 500645/0 
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  هاداده وتحليل تجزيه
بررسي تأثير معيارهاي كيفيت  پژوهش،نيز بيان شد، هدف اين  پيشهاي كه در بخش گونه همان

در . شـده در بـورس اوراق بهـادار ايـران اسـت      هاي پذيرفتهبر بازده آتي سهام شركت ،حسابرسي
الگويي متشكل از يـك سـري متغيـر مسـتقل و      ،شده همين راستا با توجه به مباني نظري مطرح

هـاي  بـراي تعيـين نـوع روش داده   . شـود در ادامه به آزمون آن پرداخته مي كهكنترل تدوين شد 
شـده در   آزمون چاو براي مدل تلفيق. شودي چاو و آزمون هاسمن استفاده ميهاتركيبي از آزمون

آزمون هاسمن براي تعيين استفاده از مدل اثر ثابت در مقابل اثر . رود كار مي بهبرابر مدل اثر ثابت 
وجـود يـا عـدم وجـود ارتبـاط بـين خطـاي رگرسـيون         ة اين آزمون برپاي. شودتصادفي انجام مي

 ،اگر چنين ارتباطي وجـود داشـته باشـد    ؛تغيرهاي مستقل مدل شكل گرفته استشده و م برآورده
   .نمايش داده شده است 2 ليمر در جدول. افنتايج حاصل از آزمون . مدل اثر ثابت كاربرد دارد

  نتايج آزمون چاو. 2جدول

  مقدار احتمال  .افة آمار  شرح

 0232/0  483079/1 آزمون چاو 

  
، نتيجة اين 2 آمده از جدول دست با توجه به سطح معناداري به شود مشاهده ميطور كه همان

فردي بـوده، بنـابراين    هايآزمون بيانگر آن است كه مقاطع مورد بررسي ناهمگن و داراي تفاوت
اسـتفاده از  درنتيجـه   .تـر اسـت  هاي تابلويي براي هر سه مدل مناسـب هاي داده استفاده از روش

 را بـراي آزمـون هاسـمن    اينـك بايـد  . در اولويت قرار دارداثرات ثابت هاي تابلويي با  داده الگوي
هـاي  در مقابـل روش داده  ،هاي تابلوي با اثـرات ثابـت  هاي دادهاز ميان روشروش برتر انتخاب 

نمـايش داده   3 نتايج حاصل از آزمون هاسـمن در جـدول  . كار گرفت بهتابلويي با اثرات تصادفي 
 .شده است

  ون هاسمننتايج آزم. 3جدول
  مقدار احتمال  آزمونة آمار شرح

  0015/0 510814/19  آزمون هاسمن براي بررسي مدل اول

  
هاي تابلويي با اثرات ثابـت  دادهاستفاده از روش ، شود مشاهده مي 3 كه در جدول گونه همان

تـابلويي  هاي با روش داده  4 در جدول پژوهشالگوي  برآورددر ادامه نتايج . در اولويت قرار دارد
  .با اثرات ثابت نشان داده شده است
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  پژوهشحاصل از برآورد مدل  جينتا. 4جدول

   
 راي ـمعنادار اسـت؛ ز  پژوهشگرفت كه مدل  جهينت توانيمدل، م برآوردشده از جياساس نتابر
در  يحت ـ جه،يدرنت. درصد است 5كمتر از . اف ةآمار )P-Value = 000/0(سطح معناداري  مقدار

ة با توجه به مقدار آمار ن،يهمچن. شوديم رفتهيمعنادار بودن مدل پذ زيدرصد ن 99 نانيسطح اطم
گرفت كه مدل پـژوهش مشـكل    جهيتوان نتياست، م آمده 4 جدوله در اتسون مدل كو نيدورب

شـنان  آمـاره   ني ـا. اسـت  38/0مدل برابر با ة شد ليتعد نييتع بيمقدار ضر. ندارد يخودهمبستگ
در  .تواند توصيف كنـد  ميمستقل  يرهايمتغ راوابسته  ريمتغ راتييدرصد تغ 38كه حدود  دهد مي

  . خواهد شد يبررس پژوهش هايهيمدل، فرض هايشدن آمارهدييأبا توجه به ت ادامه
دهد كه بين تخصص حسـابرس در صـنعت و بـازده آتـي سـهام در      نشان مي 4نتايج جدول 

داري امعن ـة رابط ـ ،درصـد  5در سطح خطـاي   بورس اوراق بهادار تهرانة شد هاي پذيرفتهشركت
) 109755/0(ضريب تخصص حسابرس در اين مدل، بر اساس مبـاني نظـري مثبـت    . وجود دارد

مثبتـي وجـود   ة زده آتي شركت رابط ـبين تخصص حسابرس و با است كه نيا انگريب جينتا. است
بـازده   ،شـوند متخصـص حسابرسـي مـي    هـاي  كه از سـوي مؤسسـه   يهايدرنتيجه شركت .دارد

ା ૚࢚	ࢀࡱࡾࡿ = ૙ࢽ + 	࢚࢏ࡱࢆࡵࡿ૚ࢽ	  + ࢚࢏ࢂࡹࢂ࡮૛ࢽ + ૜ࢽ ࢚࢏࡯ࡱࡼࡿ + ࢚࢏ࡱࡾࢁࡺࡱࢀ૝ࢽ +  ା૚ ࢚࣏	+ ࢚࢏ࡱࢆࡵࡿ࡭૞ࢅ
  بازده آتي سهام : متغير وابسته

  هاي تركيبيآزمون داده  متغير توضيحي
 P – value .تيآماره   ضريب

 0000/0 5999/23 21794/1  عرض از مبدا

 0406/0 096579/2 109755/0  تخصص حسابرس

 0418/0 074236/2 -01537/0  تداوم حسابرس

 0348/0 12356/2 084200/0  حسابرس ةانداز

 0070/0 72256/2 3108/7  شركتة انداز

 0000/0 -103374/8 - 2891/0 ارزش دفتري به ارزش بازار 

 812081/2 .ة افآمار

P-value  00000/0 

R2  434408/0 

 R2 379929/0 شده تعديل 

  456382/2  دوربين واتسونة آمار
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آنـان وجـود حسابرسـان متخصـص را     . دارنـد  يانحراف كمتر ،يآت بازده با آنها ةشد ينيب شيپ
 بـازده  ين ـيبشيپ يبرا اطلاعات تيفيك يقو ةپشتوانو  يمال يگزارشگر تيفيك يبرا ياريمع

  . داننديم انتظار مورد
حسابرسي و بازده آتي سـهام در   ةمؤسس ةاندازكه بين  دهد نشان مي 4همچنين نتايج جدول 

رابطـة معنـاداري    ،درصـد  5در سطح خطـاي   بورس اوراق بهادار تهرانة شد هاي پذيرفتهشركت
حسابرسـي در ايـن مـدل، بـر اسـاس مبـاني نظـري مثبـت          ةمؤسس ـ ةانـداز ضـريب  . وجود دارد

 ،حسابرسي و بازده آتـي شـركت   ةمؤسس ةاندازبين  است كه نيا انگريب جينتا .است) 084200/0(
 ،شوندبزرگ حسابرسي مي هاي از سوي مؤسسهي كه يهادرنتيجه شركت .مثبتي وجود داردة رابط

 هـاي  مؤسسـه آنان معتقد هستند كـه  . كمتري دارندانحراف  ،آنها با بازده آتية شد بيني بازده پيش
موجب كـاهش ريسـك اطلاعـاتي و افـزايش      ،سن شهرت خوددليل حفظ ح به ،حسابرسي بزرگ

ان نسبت به بازده آتي و صحت آن اطمينان گذار سرمايه ،د كه درنتيجهنشوكيفيت گزارشگري مي
  . كنندپيدا مي

هـاي  شـركت بين تداوم انتخـاب حسـابرس و بـازده آتـي سـهام در       ،4براساس نتايج جدول 
. وجود دارد معناداريمنفي ة رابط ،درصد 5در سطح خطاي  بورس اوراق بهادار تهرانة شد پذيرفته

كنـد   بيان مـي  جينتا. است آمده دست به -01537/0مقدار ضريب تداوم انتخاب حسابرس در مدل 
 بنابراين بر اساس ديـدگاه اول  .ابدييم كاهش زين آتي سهام بازده ،يحسابرستداوم  شيكه با افزا

ازحد آنان شده  نزديكي بيش ، موجبو حسابرس كار صاحبمدت ميان بلندة تداوم حسابرس، رابط
شـده اسـت   كاهش كيفيت حسابرسي موجب و رسانده  آسيباستقلال حسابرس  ، بهو اين نزديكي

. اسـت اطلاعـات حسـابداري بـراي بـازده آتـي      كننـدگي  بينـي كاهش قدرت پيش ،آنة نتيج كه
ضريب  بودن منفي و استمستقيم با بازده آتي  ةرابطة دهند نشان، شركت ةاندازضريب بودن  مثبت

  .دهد را نشان ميمعكوس با بازده  ةرابط، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

  ي و پيشنهادهارگيجهينت
بـه   ،شودافزايش كيفيت اطلاعات حسابداري ميكيفيت حسابرسي كه موجب ، حاضر پژوهش در

ان در انتخاب پرتفوي مناسب كمـك  گذار سرمايهبيني بازده اضافه شده است تا به هاي پيشمدل
حسابرسـي و تـداوم انتخـاب     ةمؤسس ـ ةانـداز از شـاخص تخصـص حسـابرس در صـنعت،     . شود

شـده حـاكي از ايـن اسـت كـه       نتايج حاصـل . در تعيين كيفيت حسابرسي استفاده شد ،حسابرس
خـدمات   ،امكانـات و شـهرت بيشـتر    ،منـابع  برخورداري ازدليل  به ،حسابرسي بزرگ هاي مؤسسه

د و درنتيجـه كيفيـت گزارشـگري مـالي و قـدرت      ن ـدهحسابرسي را با كيفيت بيشتري انجام مي
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) 2006(فورمن افزايش خواهد يافت كه با نتايج  ،براي بازده آتي ها كنندگي اين گزارش بيني پيش
  .مطابقت دارد) 2010(و داس و پانديت 

نقـش   ،دليل شناختي كه از پيچيـدگي صـنعت دارنـد    به ،حسابرسان متخصص در يك صنعت
اطلاعات قابل اتكاتري  ندتوانديگر دارند و ميهاي  مؤسسهنظارتي و اطلاعاتي بارزتري نسبت به 

 فرنانـدو نتايج مطالعة با  اين نتيجه نيز. ارائه كنندان گذار سرمايهبيني بازده آتي براي را براي پيش
  .همخواني دارد) 2008( و همكاران

و كـاهش اسـتقلال    كـار  صـاحب دليـل ايجـاد روابـط نزديـك بـا       تداوم انتخاب حسابرس به
تـأثير منفـي   شود و درنتيجه بر بـازده آتـي   موجب كاهش كيفيت گزارشگري مالي مي ،حسابرس

 ـ مالي و انگيزه هاي پايين گزارش زيرا كيفيت ؛خواهد گذاشت موجـب   ،مـديران ة هاي سـود جويان
مورد انتظـار و بـازده آتـي    ة انحراف بين بازد شود و به افزايش ميكارايي شركت در آينده كاهش 

امـا   ،همخـواني دارد  اين پـژوهش با نتايج ) 2002( همكارانكاسترلا و مطالعات نتايج  .انجامد مي
پـژوهش  ايـن  ة با نتيجدر مورد دورة تصدي حسابرس ) 2007( استرلينون و  نكلمطالعة ة نتيج

  .همسو نيست
منطقي براي اتكا  يتوان معيارهاي كيفيت حسابرس را معيارمي ،آمده دست هبر اساس نتايج ب

از سـوي  اي كه با كمك اطلاعات حسابداري بازده ،به اين ترتيب .به اطلاعات حسابداري دانست
تـر خواهـد شـد، امـا ايـن      واقعيـت نزديـك   هب ،شودميبيني  هور پيشحسابرسان متخصص و مش

  .كندتصدي حسابرس صدق نمية موضوع در مورد دور

  پژوهش نتايج از حاصل پيشنهادهاي
 راسـتاي  در تـا  شـود مي پيشنهاد تهران بهادار اوراق و بورس سازمان مسئولان و مديران به .1

 عملـي  كارهـايي  راه بازده آتـي،  بيني پيشمشكلات نمايندگي، مديريت سود و بهبود  كاهش
  .باشند داشته حسابرسي كيفيت بر بيشتري نظارت و گيرند درپيش

ان موجـب  كـار  صـاحب افزايش روابط بلندمـدت حسـابرس بـا     داد،هاي پژوهش نشان يافته .2
ها توان به مجامع عمومي شركتمي با توجه به اين يافته. شودكاهش كيفيت حسابرسي مي

هـاي  بـراي حسابرسـي صـورت    متفاوتياز حسابرسان  ،هاي متماديطي سال ،كردپيشنهاد 
  . مالي استفاده كنند

هاي حسابرسـي بـا شـهرت و    مؤسسه ،بيني كردتوان پيشبا توجه به نتايج اين پژوهش مي .3
بنـابراين  . اي در كيفيت گزارشگري مالي مـي شـوند   اعتبار بالا، سبب افزايش قابل ملاحظه

هـاي حسابرسـي مشـهور و     مؤسسهها پيشنهاد كرد كه از مجامع عمومي شركتتوان به مي
  .معتبر براي حسابرسي شركت استفاده كنند
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  هاي آينده پژوهشپيشنهاد براي 
هـاي مختلـف   كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين گـروه  با توجه به اينكه كيفيت حسابرسي، به .1

هاي استقراض  يفيت حسابرسي و هزينهشود ارتباط بين كشود، پيشنهاد مينفع منجر مي ذي
  .مورد بررسي قرار گيرد

استقلال و چون كيفيت حسابرسي بر بازده آتي با توجه به معيارهاي ديگري  تأثيربه بررسي  .2
  . ، پرداخته شودنوع اظهار نظر حسابرس

  پژوهشهاي  محدوديت
حسـابداران  ة جامع ـهاي عضو مؤسسهاطلاعات كافي در مورد  با توجه به در دسترس نبودن .1

ة سس ـؤمة معيـار انـداز  بـراي  فقط سـازمان حسابرسـي    ،1390تا  1384هاي  سال دررسمي 
در  ،بنـدي  اين طبقه دربزرگ جامعه حسابداران رسمي  هاي مؤسسهحسابرسي انتخاب شد و 

  .هاي كوچك قرار گرفت دستة مؤسسه
 هاي انتخابي نمونهرد كه وجود دا اين احتمال، از آنجا كه صد شركت براي نمونه انتخاب شد .2

اي در صـنعت  مؤسسـه هاي بورسـي نباشـد، بنـابراين امكـان دارد     معرف كل صنايع شركت
هـاي آن صـنعت در نمونـه، حسـابرس     دليل وجود تعداد كم شـركت  ولي به ،متخصص باشد

  .متخصص اعلام نشود
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