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چکیده:

بررسی تأثیر اندازه حسابرس بر بار ارزشی سود و حقوق صاحبان 
سرمایه در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

    محمد قسیم عثمانی 1
    سید محسن حسینی2

در این پژوهش به بررسی تأثیر اندازه حسابرس بر بار ارزشی سود و حقوق صاحبان سرمایه در 
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 1391-1385 پرداخته شده 
است. برای انجام این پژوهش تعداد 164 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 
زمانی مذکور بررسی گردید. برای آزمون فرضیه های پژوهش از تحلیل رگرسیونی تلفیقی/ترکیبی در 
نرم افزار EViews 6 استفاده شده است. متغیرهای مستقل استفاده شده در این پژوهش عبارتند از 
سود هر سهم و ارزش دفتری هر سهم. متغیرهای وابسته شامل بازده سهام و قیمت هر سهم است. 
جهت تعیین اندازه مؤسسات حسابرسی )متغیر تعدیل کننده(، از متغیر مجازی استفاده شده است. 

در این پژوهش از متغیر کنترلی سود تقسیمی هر سهم نیز استفاده گردید.
مؤسسات  اندازه  تعاملی  اثر  تأثیر  شرکت ها،  کل  سطح  در  که  می دهد  نشان  پژوهش  یافته های 
حسابرسی در ارزش دفتری هر سهم جهت تبیین بازده سهام بر خلاف انتظار، منفی و معنی دار بوده 
است. در سایر موارد، اندازه حسابرس بر بار ارزشی سود و حقوق صاحبان سرمایه تأثیر نداشته است.

دیگر نتایج حاکی از تأثیر مثبت و معنی دار ارزش دفتری هر سهم، سود هر سهم و سود تقسیمی هر 
سهم بر بازده و قیمت سهام، طی دوره پژوهش است.

قیمت  بازده سهام،  ارزشی سود، حقوق صاحبان سرمایه،  بار  اندازه حسابرس،  واژه های کلیدی: 
سهام و شرکت های بورس.

mosmani@iacpa.ir )1 - گروه حسابداری،واحد ارومیه،دانشگاه آزاد اسلامی، ارومیه، ایران )نویسنده مسئول
2- گروه حسابداری،واحد ارومیه،دانشگاه آزاد اسلامی، ارومیه، ایران
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1. مقدمه �6
صورت های مالی منبع اولیه اطلاعات موردنیاز در بازار سرمایه است. اطلاعات این صورت ها باید 
برای استفاده کنندگان از اعتبار منطقی برخوردار باشد. یکی از مهم ترین مکانیزم های اعمال کنترل 
بر مدیران که منجر به بهبود کیفیت گزارشات مالی و کیفیت سود می گردد، کیفیت حسابرسی های 
زیادی  درجه  تا  کیفیت حسابرسی  بهبود  اساس  همین  بر  می باشد،  توسط حسابرسان  انجام شده 
بستگی به کیفیت مؤسسه حسابرسی دارد که حسابرسی صورت های مالی را انجام می دهد. یکی از 
مهم ترین عواملی که منجر به انجام حسابرسی با کیفیت می گردد؛ اندازه مؤسسات حسابرسی بوده 
که نقش قابل توجهی بر استقلال حسابرس دارد. این استقلال3 منجر به بهبود کیفیت سود و بهبود 
کیفیت گزارشگری مالی می گردد. حسابرسان با ارزیابی مستقلِ صورت های مالی از صحت و بی طرفی 
اطلاعات این صورت ها و تهیه آن بر اساس اصول پذیرفته شده حسابداری گزارش می دهند و به آن 

اعتبار می بخشند )بهن و همکاران4، 2007(.
افزایش کیفیت گزارشگری مالی باعث می شود که کیفیت اطلاعات افزایش رفته و سطح مربوط 
بودن و همچنین توانایی پیش بینی کنندگی آن ها بهبود یابد. لذا بهبود کیفیت حسابرسی از طریق 
بالایی  اطلاعاتی  ارزشی  بار  که  می گردد  اطلاعاتی  ارائه  به  منجر  مالی  گزارشگری  کیفیت  افزایش 
دارد و سرمایه گذاران را در پیش بینی آینده یاری می رساند. از طرف دیگر، یکی از مواردی که منجر 
به حسابرسی های باکیفیت تر می گردد، اندازه مؤسسات حسابرسی می باشد. زیرا مؤسسات بزرگ تر 

همواره به دنبال حسابرسی های باکیفیت تر، استقلال بیش تر و شایستگی بالاتر می باشند. 
با توجه به تأثیری که اندازه مؤسسه حسابرسی می تواند بر کیفیت حسابرسی بگذارد و همچنین 
در  هدف  حسابرسی،  کیفیت  بهبود  طریق  از  سود  بخصوص  و  حسابداری  اطلاعات  کیفیت  بهبود 
پژوهش بررسی تأثیر اندازه مؤسسه حسابرسی بر بار ارزشی سود و حقوق صاحبان سهام است تا 
تولید  به  بهبود کیفیت حسابرسی منجر  از طریق  اندازه  تا چه  اندازه حسابرس  مشخص گردد که 

اطلاعاتی می گردد که بار ارزشی اطلاعاتی بالایی برای پیش بینی آینده داشته باشد.

2. مبانی نظری پژوهش �
افزایش احتمال کشف  از دیدگاه استفاده کنندگان صورت های مالی، گزارش حسابرسی به دلیل 
اشتباهات بااهمیت و موارد عدم رعایت اصول پذیرفته شده حسابداری بسیار با ارزش است )نمازی 
کاهش  با  را  گزارشگری  اتکای  قابلیت  حسابرسی،  بالای  کیفیت  رو،  این  از   .)1390 همکاران،  و 
کیفیت  که  می گردد  باعث  و  می دهد  افزایش  تاریخی  سودهای  در  غیرعمدی  و  عمدی  خطاهای 
پیش بینی ها که نمایان کننده بار ارزشی اطلاعات است افزایش و بهبود یابد )بکر و همکاران5، 1998(. 

3- Independence
4.Behn et al
5  Becker et al.
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7 دی آنجلو6 )1981( کیفیت حسابرسی را به صورت احتمال کشف و گزارش اشتباه های بااهمیت در 
صورت های مالی تعریف می کند. او به لحاظ نظری ارتباط بین کیفیت حسابرسی و اندازه مؤسسه 
حسابرسی را مطرح کرد و معتقد بود موسسه های بزرگ شرکت های بیش تری را حسابرسی می کنند 
و کل حق الزحمه آن ها بین شرکت های صاحبکار تفکیک می شود و به صاحب کاران وابستگی ندارند. 
با کیفیت بیش تری به حسابرسی  بنابراین  مؤسسه های حسابرسی بزرگ استقلال بیش تری دارند، 
دستکاری  برای  زیادی  انگیزه های  مدیران  معتقدند  نیز   )1993( جیامبالو7  و  دفوند  می پردازند. 
حسابرسی  اگر  بنابراین،  ببخشند.  تحقق  مالی  تحلیلگران  پیش بینی های  به  بتوانند  تا  دارند  سود 
مؤسسه های بزرگ کیفیت بیش تری داشته باشند، باید انتظار داشت خطاهای پیش بینی تحلیل گران 
در  دیویدسون8  باشد.  بیش تر  شدند،  رسیدگی  کوچک تر  مؤسسه های  توسط  که  شرکت هایی  در 
تحقیق خود این موضوع را تایید می کند. دای9 )1993( و لینوکس10 )1999( نیز در تحقیق های 
خود به همین نتیجه رسیدند. جنین و پیوت11 )2005( معتقدند حسابرسی می تواند یکی از راه های 
جلوگیری و کاهش مدیریت سود باشد. زیرا اعتقاد بر این است، شرکت هایی که صورت های مالی 
حسابرسی شده ارائه کنند دارای محتوای اطلاعاتی و سود با کیفیت بیش تری هستند. اقلام تعهدی 
وابسته به قضاوت های مدیران است و حسابرسی شرکت هایی که اقلام تعهدی بیش تری دارند، نیز 
دشوارتر است. حسابرسی با کیفیت بالاتر، با احتمال بیش تری عملکردهای حسابداری مورد تردید را 
کشف می کند. زیرا مؤسسه های حسابرسی باکیفیت دارای تخصص، منابع و انگیزه های بیشتری برای 

کشف اشتباه و تقلب هستند.
بعضی از مفاهیم )مانند ارزشیابی سهام شرکت( نیازمند پیش بینی سود است، و برای پیش بینی 
باورهای مدیریت و همچنین تحقیقات قبلی نشان  اتکاء اطمینان نمود.  قابل  به اطلاعاتی  بایستی 
داده اند که کیفیت حسابرسی )اندازه حسابرسی و سایر عوامل موثر بر کیفیت حسابرسی( قابلیت اتکاء 
اطلاعات و در نهایت قابلیت پیش بینی و بار ارزشی اطلاعات و به خصوص سود را کاملًا تحت تأثیر 
قرار می دهند. لذا تأثیرپذیری سرمایه گذاران از بار ارزشی اطلاعاتی که توسط حسابرس تائید شده، 
بسیار حائز اهمیت است. زیرا تائید این تأثیرپذیری نشان می دهد که هر اندازه کیفیت حسابرسی 
افزایش یابد، به همان اندازه بار ارزشی سود و در نتیجه قدرت پیش بینی کنندگی آن افزایش می یابد. 
عملکردی  تمامی جنبه های  بنای  که سنگ  مانند سود  دیتایی  کنندگی  پیش بینی  قدرت  افزایش 
سازمان بر روی آن بنا شده است، می تواند تصمیمات سرمایه گذاران را تا حد بسیار زیادی از تحریفات 
مبری دارد و به آن ها کمک نماید که مناسب ترین پیش بینی را برای آینده شرکت داشته باشند. در 

6 De Angelo  
7 De Fond & Jiambalvo
8- Davidson
9- Dye
10- Lennox
11- Janin & Piot
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بار ارزشی سود و حقوق صاحبان سهام، دارای 8 بر  اندازه مؤسسات حسابرسی  تأثیر  نتیجه، بررسی 
اهمیت فراوانی برای سرمایه گذاران، تحلیلگران و فعالان بازار سرمایه می باشد تا از طریق آن معیاری 

را برای تعیین قابلیت اتکای اطلاعات و قدرت پیش بینی کنندگی آن پیدا کنند.

3. پیشینه پژوهش �
تعدادی از پژوهش های قبلی انجام شده در این زمینه به شرح ذیل است:

لام و چانگ )1994( دریافتند که به طور کلی مؤسسات حسابرسی بزرگ لزوماً کیفیت حسابرسی 
بهتری از مؤسسات حسابرسی کوچک ارائه نمی دهند. چن12 )2005( در تحقیق خود به این نتیجه 
رسید که تداوم حسابرسی یک مؤسسهٔ حسابرسی، استفاده از اقلام تعهدی و مدیریت سود را افزایش 

می دهد.
هازینی )2009( در تحقیقی به بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی و پیش بینی سود پرداخت. 
طی  غیرسودده  شرکت   681 اطلاعات  و  سودده  شرکت   3736 اطلاعات  از  خود  تحقیق  در  وی 
سال های 1996 تا 2002 استفاده کرد. نتایج تحقیق وی نشان داد که کیفیت حسابرسی دارای رابطه 
معنی داری با قدرت پیش بینی سود است و سرمایه گذاران در شرکت هایی از توانایی بیش تری برای 

پیش بینی سود برخوردارند که توسط چهار مؤسسه بزرگ حسابرسی، حسابرسی شده اند.
چانگ و همکاران13 )2009( در تحقیق خود رابطه بین کیفیت و شهرت حسابرسی را با تصمیمات 
مالی در شرکت ها مورد بررسی قرار دادند. آنان مدل و شواهدی ارائه کردند که نشان می دهد کیفیت 
و شهرت حسابرسان بر تصمیمیات مالی شرکتها تأثیر دارد و نشان دادند که کیفیت بالای حسابرسی 

از تأثیر شرایط بازار بر تصمیمات مالی شرکت ها و نیز ساختار سرمایه آن ها می کاهد.
در  پذیرفته شده  برای شرکت های  دفتری  ارزش  و  ارزشی سود  بار   )2011( الانزی14  و  الفرایح 
بورس اوراق بهادار در کویت برای سال های 1995 تا 2006 مورد بررسی قرار دادند. نتایج آن ها نشان 
می دهد که سود و ارزش دفتری به طور مشترک و جداگانه با قیمت سهام رابطه مثبت و معنی دار 
نتایج در کشورهای نوظهور و توسعه یافته  دارد و مربوط بودن ارزش هر دو متغیر بالا است. این 

مشاهده شده است.
جرد و همکاران15 )2011( بار ارزشی صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده نروژی را طی یک 
دوره زمانی 40 ساله مورد بررسی قرار دادند. آن ها در این پژوهش دریافتند که بار ارزشی ترازنامه 
و صورت سود و زیان به دلیل تدوین استانداردهای حسابداری، در طول دوره تحقیق افزایش یافته 
است. امّا این افزایش در صورت سود و زیان نسبت به سایر صورت های مالی بیشتر مشاهده می شود. 

12- Chen
13- Chang et al.
14- Alfaraih and Alanezi
15- Gjerde et al.

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 d
an

es
h.

dm
k.

ir 
at

 1
0:

12
 +

04
30

 o
n 

W
ed

ne
sd

ay
 A

pr
il 

26
th

 2
01

7

http://danesh.dmk.ir/article-1-1410-fa.html


سال شانزدهم    شماره 65   زمستان 95

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ده 

 ش
ته

یرف
 پذ

ای
ت ه

رک
 ش

 در
ایه

سرم
ن 

حبا
صا

ق 
قو

 ح
د و

سو
ی 

زش
 ار

بار
بر 

س 
ابر

حس
زه 

ندا
ر ا

أثی
ی ت

رس
بر

9 هسین لی و هوی16 )2013( در پژوهشی به بررسی تأثیر چهار مؤسسه برتر حسابرسی در بار ارزشی 
سود و حقوق صاحبان سهام پرداختند. تحقیق فوق در بازار سرمایه تایوان صورت پذیرفت و نتایج 
حاصل از آن نشان داد که سود و ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت هایی که توسط چهار 
مؤسسات کوچک  توسط  که  از شرکت هایی هستند  تغییرپذیرتر  برتر حسابرسی می شوند  مؤسسه 
حسابرسی می شوند. همچنین بار ارزشی سود در شرکت های که توسط چهار مؤسسه برتر حسابرسی 
می شوند، بسیار مربوط تر و دارای ارزش پیش بینی کنندگی بیش تری نسبت به شرکت هایی است که 

توسط مؤسسات کوچک، حسابرسی می شوند.
 ابراهیمی و سیدی )1387( در تحقیق خود در 71 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران به بررسی تأثیر نوع مؤسسه حسابرسی )سازمان حسابرسی و سایر مؤسسه ها( و نوع اظهار نظر 
حسابرسی 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.
سود  کیفیت  و  حسابرس  صنعت  تخصص  بین  رابطه  بررسی  به   )1388( همکاران  و  اعتمادی 
در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج تحقیق آنان نشان داد، 
نسبت  بالاتری  واکنش سود  دارای ضریب  است  آن ها متخصص صنعت  شرکت هایی که حسابرس 
به عبارت دیگر، حسابرسان  نیست، می باشد.  به شرکت هایی که حسابرس آن ها متخصص صنعت 

متخصص صنعت، حسابرسی باکیفیت تری به صاحبکاران خود ارائه می کنند.
اندازه  و  حسابرسی  کیفیت  بین  رابطه  بررسی  به  تحقیقی  در   )1389( آذین فر  و  حساس یگانه 
مؤسسه حسابرسی پرداختند. به همین منظور مؤسسات حسابرسی عضو جامعه حسابداران رسمی 
در زمره حسابرس کوچک )مؤسسات حسابرسی کوچک( و سازمان حسابرسی به دلیل کارکنان زیاد 
و قدمت بیش تر در زمره حسابرس بزرگ قرار گرفت. برای بررسی کیفیت نیز معیار پژوهشگران، 
مقایسهٔ تحریفات کشف شده و گزارش شده در گزارش های حسابرسی به تفکیک پنج نوع تحریف، از 
طریق مقایسه گزارش حسابرسی سال جاری و گردش سود و زیان انباشته سال آتی انجام شد. روش 
مورد استفاده، روش پژوهش دو وجهی بوده و تحلیل های آماری صورت گرفته در این پژوهش مبین 

رابطه معنادار و معکوس کیفیت حسابرسی و اندازه حسابرس )مؤسسه حسابرسی( است.
خدادی و همکاران )1389( تأثیر مدیریت سود بر مربوط بودن سود و ارزش دفتری: مقایسه اقلام 
تعهدی اختیاری کوتاه مدت و بلندمدت را مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش نشان داد که سود 
هر سهم و ارزش دفتری هر سهم با قیمت سهام دارای رابطه مثبت و معنی دار هستند. همچنین 
مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی اختیاری کوتاه مدت و یا بلندمدت موجب کاهش مربوط بودن 
سود هر سهم و ارزش دفتری هر سهم می شود. در نهایت نتایج آزمون فرضیه ها نشان داد که تأثیر 
مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی اختیاری بلندمدت در مقایسه با اقلام تعهدی اختیاری کوتاه 

مدت بر مربوط بودن سود و ارزش دفتری بیشتر است.

16- Hsien-Li & Hua
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ابراهیمی و سعیدی )1389( در پژوهشی اثر متغیرهای حسابداری و ویژگی های شرکت بر قیمت 10
سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد مطالعه قرار دادند. متغیرهای 
حسابداری مورد بررسی آن ها شامل ارزش دفتری هر سهم، بازده دارایی ها، گردش دارایی ها، جریان 
نقد عملیاتی هر سهم و سود هر سهم بود. ویژگی های شرکت های مورد بررسی شامل قیمت سهام 
دوره قبل، اندازه شرکت و مدت فعالیت شرکت می باشد. نتایج پژوهش نشان داد، بین قیمت سهام 
و سه متغیر سود هر سهم، بازده دارایی و قیمت سهام دوره قبل رابطه ای مستقیم وجود دارد و سه 
متغیر جریان نقد عملیاتی هر سهم، مدت فعالیت شرکت و نسبت گردش دارایی بر قیمت سهام 

تاثیری ندارند، امّا بین قیمت سهام و اندازه شرکت رابطه ای معکوس وجود دارد.
پورحیدری و زارع زاده مهریزی )1391( در تحقیق به بررسی ارتباط کیفیت حسابرسی و توانایی 
کیفیت  تأثیر  بررسی  حاضر،  تحقیق  هدف  پرداختند.  سرمایه گذاران  دیدگاه  از  سود  پیش بینی 
حسابرسی بر توانایی سرمایه گذاران برای پیش بینی سودهای آتی شرکت های سودده و شرکت های 
غیرسودده، از طریق صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود که 
توسط سازمان حسابرسی، حسابرسی شده بودند. برای آزمون فرضیه های تحقیق از مدل رگرسیونی 
سود-بازده و اثرات متقابل همه متغیرهای مستقل تحقیق با متغیر کیفیت حسابرسی، استفاده شده 
است و معیار سنجش قابلیت پیش بینی سود، ضریب واکنش سودهای آتی می باشد. نتایج تحقیق 
در سطح شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی 1380 تا 1389 
بیانگر آن است، زمانی که صورت های مالی شرکت ها توسط سازمان حسابرسی مورد رسیدگی قرار 
گرفته باشد، سرمایه گذاران قادر به پیش بینی بهتر سودهای آینده هستند. با این حال، این نتایج در 

شرکت های غیر سودده قابلیت کاربرد ندارد.

4. جامعه و نمونه آماری �
جامعه آماری این پژوهش از کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 

زمانی 1385 الی 1391 )دوره 7 ساله( تشکیل می شود که شرایط زیر را داشته باشند:
1- تا پایان اسفند ماه سال 1384 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و سال مالی آن ها 

منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد.
2- شرکت ها نبایستی سال مالی خود را در طی دوره های مورد نظر تغییر داده باشند.

3- شرکت های مورد نظر طی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرار 
گرفته باشد.

4- اطلاعات مالی مورد نیاز برای انجام این پژوهش را در دوره زمانی 1385 الی 1391 به طور 
کامل ارائه کرده باشد.

5- جزء شرکت های سرمایه گذاری، بانک ها، واسطه گری مالی، هلدینگ و لیزینگ نباشند.
روش نمونه گیری، روش غربالگری یا حذف سامان مند است؛ به این صورت که شرکت های دارای 
شرایط پنجگانه فوق به عنوان نمونه مورد بررسی، انتخاب و سایر شرکت های بورسی فاقد شرایط 
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11 مذکور حذف گردیدند. بر این اساس، نمونه مورد برررسی شامل 164 شرکت می باشد.
 
5. سؤال پژوهش �

    آیا اندازه حسابرس بر بار ارزشی سود و حقوق صاحبان سهام جهت تبیین قیمت سهام و بازده 
تاثیرگذار است یا خیر؟

6. فرضیه های پژوهش �
این پژوهش دارای 4 فرضیه اصلی به شرح ذیل است:

فرضیه اول: اندازه موسسات حسابرسی بر بار ارزشی حقوق صاحبان سهام جهت تبیین بازده سهام، 
تأثیر مثبت دارد.

فرضیه دوم: اندازه موسسات حسابرسی بر بار ارزشی سود جهت تبیین بازده سهام، تأثیر مثبت 
دارد.

فرضیه سوم: اندازه موسسات حسابرسی بر بار ارزشی حقوق صاحبان سهام جهت تبیین قیمت 
سهام، تأثیر مثبت دارد.

فرضیه چهارم: اندازه موسسات حسابرسی بر بار ارزشی سود جهت تبیین قیمت سهام، تأثیر مثبت 
دارد.

7. روش پژوهش و تجزیه و تحلیل دادهها �
این پژوهش از نوع تحقیقات نیمه تجربی پس رویدادی در حوزهٔ پژوهش های اثباتی حسابداری 
شد.  خواهد  انجام  اقتصادسنجی  مدل های  و  متغیره  چند  رگرسیون  روش  از  استفاده  با  که  است 
فرضیه های پژوهش بر اساس داده های تلفیقی/ترکیبی آزمون شده است. این تکنیک که داده های 
سری زمانی و مقطعی را باهم ترکیب می کند، امروزه به طور گسترده ای توسط پژوهشگران مورد 
یا  را به صورت سری زمانی  برای مواردی که نمی توان مسائل  این روش  از  استفاده قرار می گیرد. 
مقطعی بررسی کرد و یا زمانی که تعداد داده ها کم است، استفاده می کنند. ادغام داده های سری 
زمانی و مقطعی و ضرورت استفاده از آن، بیش تر به خاطر افزایش تعداد مشاهدات، بالا بردن درجه 

آزادی، کاهش ناهمسانی واریانس و کاهش هم خطی میان متغیرها می باشد.

8 . الگوهای اندازه گیری متغیرهای پژوهش  �
8-1. متغیرهای مستقل

متغیرهای مستقل پژوهش حاضر عبارتند از:
1. سود هر سهم17: سود هر سهم در پایان سال مالی مالی از طریق تقسیم سود خالص بر تعداد 

17- EPS (E)
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سهام بدست می آید. 12
2. ارزش دفتری هر سهم18: ارزش دفتری هر سهم در پایان سال مالی از طریق تقسیم حقوق 

صاحبان سهام بر تعداد سهام بدست می آید.

8-2. متغیرهای وابسته
متغیرهای وابسته پژوهش حاضر عبارتند از:

1. بازده سهام19: به منظور محاسبه نرخ بازده سالانه سهام از میانگین نرخ بازدهی ماهانه سهام 
طبق حالات ذیل استفاده می گردد:

- افزایش سرمایه و تقسیم سود در یک ماه اتفاق بیفتد:
از فرمول ذیل  بازده ماهانه  بیفتد، آن گاه  اتفاق  افزایش سرمایه و سپس تقسیم سود  ابتدا  الف( 

محاسبه می گردد: 

ذیل  فرمول  از  ماهانه  بازده  آن گاه  بیفتد،  اتفاق  سرمایه  افزایش  و سپس  سود  تقسیم  ابتدا  ب( 
محاسبه می گردد: 

D_t = سود نقدی پرداختی.

 = درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی.
β = درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته و سود انباشته.

و  نقدی  آورده  از محل  افزایش سرمایه  بابت  توسط سرمایه گذار  پرداخت شده  اسمی  مبلغ   =
مطالبات.

- افزایش سرمایه و تقسیم سود در یک ماه اتفاق نیفتد.
الف( در یک ماه فقط سود تقسیم شده باشد، آن گاه بازده ماهانه از فرمول ذیل محاسبه می گردد: 

ب( در یک ماه فقط افزایش سرمایه اتفاق افتاده باشد، آن گاه بازده ماهانه از فرمول ذیل محاسبه 
می گردد: 

18- Book Value (BV)
19- Return (R)
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13 2. قیمت هر سهم20: قیمت بازار هر سهم در پایان سال مالی، مدنظر پژوهش حاضر است.
 

8-3. متغیر کنترلی
و  قیمت  بر  مؤثر  عامل  تنها  عنوان  به  گوردون  مدل  از  پیروی  به  پژوهش حاضر  کنترلی  متغیر 

بازدهی سهام عبارت است از:
سود تقسیمی هر سهم21: سود تقسیمی هر سهم در پایان سال مالی مالی از طریق تقسیم کل سود 

نقدی تقسیمی بر تعداد سهام بدست می آید.
8-4. متغیر تعدیل کننده

متغیر تعدیل کننده پژوهش حاضر عبارت است از:
اندازه مؤسسات حسابرسی22: این متغیر یک متغیر مجازی )دو وجهی( است؛ به این صورت که 
اگر سازمان حسابرسی شرکت مورد بررسی را حسابرسی کرده باشد، مقدار آن 1 )مؤسسه بزرگ 
حسابرسی( و اگر سایر مؤسسات حسابرسی، شرکت نمونه را حسابرسی کرده باشند، مقدار این متغیر 

0 )مؤسسه کوچک حسابرسی( فرض می گردد

9. الگوهای کلی آزمون فرضیه های پژوهش �
ترکیبی/ و دوم در سطح کل شرکت ها، مدل رگرسیونی در حالت  اول  آزمون فرضیه های  برای 

تلفیقی به صورت ذیل تخمین زده می شود:

که در مدل فوق داریم:
R_it = بازده سهام در پایان دوره مالی t برای شرکت i؛

E_it = سود هر سهم در پایان دوره مالی t برای شرکت i؛

BV_it = ارزش دفتری هر سهم در پایان دوره مالی t برای شرکت i؛

 D_it =سود تقسیمی هر سهم در پایان دوره مالی t برای شرکت i؛
 AS_it = اندازه مؤسسه حسابرسی )متغیر مجازی( در پایان دوره مالی t برای شرکت i؛

P_it-1 = قیمت بازار هر سهم در پایان دوره مالی t-1 برای شرکت i؛

ε_it = خطای مدل رگرسیونی در پایان دوره مالی t برای شرکت i؛

در صورت مثبت و معنی دار بودن ضریب رگرسیونی ، تأثیر مثبت اندازه موسسات حسابرسی بر بار 
ارزشی سود جهت تبیین بازده سهام و همچنین در صورت مثبت و معنی دار بودن ضریب رگرسیونی 

20- Price (P)
21- DPS (D)
22- Auditor Size (AS)
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، تأثیر مثبت اندازه موسسات حسابرسی بر بار ارزشی حقوق صاحبان سهام جهت تبیین بازده سهام 14
تأیید می گردد.

همچنین برای آزمون فرضیه های سوم و چهارم در سطح کل شرکت ها، مدل رگرسیونی در حالت 
ترکیبی/تلفیقی به صورت ذیل تخمین زده می شود:

که در مدل فوق داریم:
 P_it = قیمت بازار هر سهم در پایان دوره مالی t برای شرکت i؛

 E_it = سود هر سهم در پایان دوره مالی t برای شرکت i؛
BV_it = ارزش دفتری هر سهم در پایان دوره مالی t برای شرکت i؛

D_it = سود تقسیمی هر سهم در پایان دوره مالی t برای شرکت i؛

AS_it  = اندازه مؤسسه حسابرسی )متغیر مجازی( در پایان دوره مالی t برای شرکت i؛

P_it-1 = قیمت بازار هر سهم در پایان دوره مالی t-1 برای شرکت i؛

 ε_it = خطای مدل رگرسیونی در پایان دوره مالی t برای شرکت i؛
در صورت مثبت و معنی دار بودن ضریب رگرسیونی ، تأثیر مثبت اندازه موسسات حسابرسی بر بار 
ارزشی سود جهت تبیین قیمت سهام و همچنین در صورت مثبت و معنی دار بودن ضریب رگرسیونی 
، تأثیر مثبت اندازه موسسات حسابرسی بر بار ارزشی حقوق صاحبان سهام جهت تبیین قیمت سهام 

تأیید می گردد.

10. تجزیه وتحلیل داده ها ویافته های پزوهش �
10-1. آزمون پایایی و آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

نتایج پایایی متغیرهای پژوهش در سطح کل شرکت ها در جدول 1 ارائه شده است. برای تعیین 
پایایی متغیرهای پژوهش از آزمون لوین، لین و چو23 استفاده شده است. نتایج این آزمون بیانگر 
این موضوع است که متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی پژوهش طی دوره پژوهش در سطح24 پایا 
بوده اند، چرا که مقدار P-Value برای آزمون مذکور کم تر از 5 % بوده است. پایایی بدین معنی 
است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال های مختلف ثابت 
بوده است. لازم به ذکر است که انجام آزمون پایایی برای متغیر مجازی )دو وجهی( اندازه حسابرس 

نامفهوم است و لذا از ارائه آن خودداری شده است.

23- Levin, Lin & Chu
24- Level
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15 جدول1. آزمون پایایی متغیرهای پژوهش
                               نوع آزمون

متغیرها
مقدار آماره لوین، لین 

و چو
احتمال آماره لوین، لین و چو

R 26/350/0000-بازده سهام

P 26/680/0000-قیمت هر سهم

E 18/200/0000-سود هر سهم

BV 18/120/0000-ارزش دفتری هر سهم

DIV 89/170/0000-سود تقسیمی هر سهم

AS اندازه حسابرس--------

آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 2 ارائه شده است.
با مقایسه ضریب تغییرات )حاصل تقسیم انحراف معیار بر میانگین( متغیرها طی دوره 7 ساله 
پژوهش، این نتیجه حاصل شده است که در بین متغیرهای مذکور، متغیر قیمت هر سهم دارای 
کم ترین ضریب تغییرات و پراکندگی و در نتیجه بیش ترین ثبات و پایداری و در مقابل، متغیر بازده 
سهام دارای بیش ترین ضریب تغییرات و پراکندگی و در نتیجه کم ترین ثبات و پایداری طی دوره 

پژوهش بوده است.
دیگر نتایج آمار توصیفی حاکی از آن است که شرکت های مورد بررسی به طور متوسط از بازده 
سهام 15 % و میانگین قیمت هر سهم 102 % نسبت به قیمت هر سهمِ دوره قبل برخوردار بوده اند. 
سود هر سهم، ارزش دفتری هر سهم و سود تقسیمی هر سهم به طور میانگین و به ترتیب 18 %، 
74 % و 12 % قیمت هر سهم در دوره قبل بوده است. نتایج همچنین نشان می دهد که 29 % سال-

بررسی )333=1148*0/29( یعنی 333 سال-شرکت طی دوره پژوهش توسط  شرکت های مورد 
سازمان حسابرسی و بقیه توسط سایر مؤسسات حسابرسی مورد رسیدگی واقع شده اند.

نتایج آماره جارک برا حاکی از نرمال بودن متغیرهای وابسته بازده سهام و قیمت هر سهم طی دوره 
از پیش فرض های مدل های رگرسیونی حداقل  وابسته، یکی  بودن متغیرهای  نرمال  است.  پژوهش 

مربعات معمولی است.
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جدول 2. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در سطح کل شرکت ها16
                    معیارها

انحراف مینیممماکزیمممیانهمیانگینتعداد    متغیرها
معیار

ضریب 
تغییرات

آماره 
جارک برا

احتمال 
جارک برا

R 1/160/533/533/400/18-11480/150/121/60بازده سهام
P 11481/020/961/960/100/410/402/560/28قیمت هر سهم
E 0/940/311/724050/000-11480/180/182/32سود هر سهم

BV 0/960/560/7633/90/000-11480/740/622/16ارزش دفتری هر سهم
DIV 11480/120/100/6900/1218920/000سود تقسیمی هر سهم

AS 11480/290100/451/552250/000اندازه حسابرس

10-2. آزمون فرضیه های پژوهش
قبل از آزمون فرضیه های پژوهش، به انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیونی پرداخته شده 
است.احتمال آماره Fلیمر در فرضیه های اول، دوم و چهارم، بیش تر از سطح معنی داری5 % بوده و 
F لذا، برای آزمون آن ها استفاده از روش داده های تلفیقی مناسب است. در فرضیه سوم احتمال آماره

لیمر کمتر از 5 % بوده، پس استفاده از روش داده های تلفیقی منتفی است. با توجه به نتیجه احتمال 
آماره هاسمن که کمتر از سطح معنی داری 5 % می باشد، برای آزمون فرضیه سوم استفاده از الگوی 

اثرات ثابت مناسب است.
مدل رگرسیونی تلفیقی تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات حسابرسی در ارزش دفتری هر سهم بر 
بازده سهام در جدول 3 نشان می دهد که تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات حسابرسی در ارزش دفتری 
هر سهم بر بازده سهام، منفی )0/08-( و با توجه به احتمال آماره t )0/0220( معنی دار می باشد. این 
امر نشان می دهد که اندازه موسسات حسابرسی بر بار ارزشی حقوق صاحبان سهام جهت تبیین بازده 
سهام، تأثیر منفی دارد. به عبارت دیگر، در شرکت های حسابرسی شده توسط سازمان حسابرسی، 
ارزش دفتری هر سهم دارای محتوای اطلاعاتی کاهنده بر بازده سهام است. نتایج همچنین نشان 
می دهد که تأثیر ارزش دفتری هر سهم و سود تقسیمی هر سهم بر بازده سهام، مثبت و معنی دار 
می باشد. این امر نشان می دهد که با افزایش ارزش دفتری و سود تقسیمی هر سهم، میزان بازده 

سهام شرکت، به طور چشمگیری افزایش می یابد.
نتایج مربوط به آماره F نیز نشان می دهد که مدل در حالت کلی معنی دار بوده و با توجه به آماره 

دوربین-واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی است.
علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که در کل دوره پژوهش 
حدود 16/4 % از تغییرات بازده سهام در سطح کل شرکت ها تحت تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات 

حسابرسی در ارزش دفتری هر سهم و متغیر کنترلی سود تقسیمی هر سهم بوده است.
مقادیر باقی مانده های رگرسیونی مدل مذکور دارای آماره جارک برا برابر با 2/11 و احتمال آماره 

جارک برا برابر با 0/35 بوده که حاکی از نرمال بودن باقی مانده های رگرسیونی است. 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 d
an

es
h.

dm
k.

ir 
at

 1
0:

12
 +

04
30

 o
n 

W
ed

ne
sd

ay
 A

pr
il 

26
th

 2
01

7

http://danesh.dmk.ir/article-1-1410-fa.html


سال شانزدهم    شماره 65   زمستان 95

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ده 

 ش
ته

یرف
 پذ

ای
ت ه

رک
 ش

 در
ایه

سرم
ن 

حبا
صا

ق 
قو

 ح
د و

سو
ی 

زش
 ار

بار
بر 

س 
ابر

حس
زه 

ندا
ر ا

أثی
ی ت

رس
بر

17 با توجه به تأثیرِ منفی )هر چند معنی دار( اثر تعاملی اندازه مؤسسات حسابرسی در ارزش دفتری 
هر سهم بر بازده سهام، اندازه مؤسسات حسابرسی بر بار ارزشی حقوق صاحبان سهام جهت تبیین 
بازده سهام بر خلاف انتظار، تأثیر منفی دارد. از این رو، فرضیه اول پژوهش مورد تأیید واقع نمی شود.

جدول 3. تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات حسابرسی در ارزش دفتری هر سهم بر بازده سهام
                            آماره ها

احتمال آماره tمقدار آماره tضرایب رگرسیونی     متغیرها

5/620/0000-0/14-مقدار ثابت
BV 0/217/260/0000ارزش دفتری هر سهم

 BV*AS 2/290/0220-0/08-اندازه حسابرس در ارزش دفتری هر سهم
DIV 1/3010/160/0000سود تقسیمی هر سهم

ضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین
شده

مقدار جارک برا 
باقی مانده 

احتمال جارک برا 
باقی مانده

احتمال 
F آماره دوربین-واتسونآماره

0/1670/1642/110/350/00002/002

مدل رگرسیونی تلفیقی تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات حسابرسی در سود هر سهم بر بازده سهام 
در جدول 4 نشان می دهد که تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات حسابرسی در سود هر سهم بر بازده 
سهام، منفی )0/02-( ولی با توجه به احتمال آماره t )0/8109( معنی دار نمی باشد. این امر نشان 
می دهد که اندازه موسسات حسابرسی بر بار ارزشی سود جهت تبیین بازده سهام، تأثیر ندارد. به 
عبارت دیگر، در شرکت های حسابرسی شده توسط سازمان حسابرسی، بازده سهام تحت تأثیر سود 
هر سهم نیست. نتایج همچنین نشان می دهد که تأثیر سود هر سهم و سود تقسیمی هر سهم بر 
بازده سهام، مثبت و معنی دار می باشد. این امر نشان می دهد که با افزایش سود و سود تقسیمی هر 

سهم، میزان بازده سهام شرکت، به طور چشمگیری افزایش می یابد.
نتایج مربوط به آماره F نیز نشان می دهد که مدل در حالت کلی معنی دار بوده و با توجه به آماره 

دوربین-واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی است.
علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که در کل دوره پژوهش 
حدود 16/8 % از تغییرات بازده سهام در سطح کل شرکت ها تحت تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات 

حسابرسی در سود هر سهم و متغیر کنترلی سود تقسیمی هر سهم بوده است.
مقادیر باقی مانده های رگرسیونی مدل مذکور دارای آماره جارک برا برابر با 1/83 و احتمال آماره 

جارک برا برابر با 0/40 بوده که حاکی از نرمال بودن باقی مانده های رگرسیونی است. 
با توجه معنی دار نبودن تأثیرِ اثر تعاملی اندازه مؤسسات حسابرسی در سود هر سهم بر بازده سهام، 
اندازه مؤسسات حسابرسی بر بار ارزشی سود جهت تبیین بازده سهام، تأثیر ندارد. از این رو، فرضیه 

دوم پژوهش مورد تأیید واقع نمی شود.
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جدول 4. تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات حسابرسی در سود هر سهم بر بازده سهام18
                                           آماره ها

مقدار ضرایب رگرسیونی        متغیرها
t آمارهt احتمال آماره

1/960/0500-0/04-مقدار ثابت
E 0/447/260/0000سود هر سهم

 E*AS 0/240/8109-0/02-اندازه حسابرس در سود هر سهم
DIV 0/926/220/0000سود تقسیمی هر سهم

ضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین
شده

مقدار جارک برا 
باقی مانده 

احتمال جارک برا 
باقی مانده

احتمال آماره 
Fآماره دوربین-واتسون

0/1700/1681/830/400/00002/063

مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات ثابت تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات حسابرسی در ارزش دفتری 
هر سهم بر قیمت سهام در جدول 5 نشان می دهد که تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات حسابرسی 
 )0/9229( t ولی با توجه به احتمال آماره )در ارزش دفتری هر سهم بر قیمت سهام، مثبت )0/003
معنی دار می باشد. این امر نشان می دهد که اندازه موسسات حسابرسی بر بار ارزشی حقوق صاحبان 
سهام جهت تبیین قیمت سهام، تأثیر ندارد. به عبارت دیگر، در شرکت های حسابرسی شده توسط 
نشان  نتایج همچنین  نیست.  هر سهم  دفتری  ارزش  تأثیر  تحت  قیمت سهام  سازمان حسابرسی، 
می دهد که تأثیر ارزش دفتری هر سهم و سود تقسیمی هر سهم بر قیمت سهام، مثبت و معنی دار 
می باشد. این امر نشان می دهد که با افزایش ارزش دفتری و سود تقسیمی هر سهم، قیمت سهام 

شرکت، به طور چشمگیری افزایش می یابد.
نتایج مربوط به آماره F نیز نشان می دهد که مدل در حالت کلی معنی دار بوده و با توجه به آماره 

دوربین-واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی است.
علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که در کل دوره پژوهش 
حدود 25/5 % از تغییرات قیمت سهام در سطح کل شرکت ها تحت تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات 

حسابرسی در ارزش دفتری هر سهم و متغیر کنترلی سود تقسیمی هر سهم بوده است.
مقادیر باقی مانده های رگرسیونی مدل مذکور دارای آماره جارک برا برابر با 2/16 و احتمال آماره 

جارک برا برابر با 0/34 بوده که حاکی از نرمال بودن باقی مانده های رگرسیونی است. 
با توجه به معنی دار نبودنِ تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات حسابرسی در ارزش دفتری هر سهم بر 

قیمت سهام، فرضیه سوم پژوهش نیز مورد تأیید واقع نمی شود.
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19 جدول 5. تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات حسابرسی در ارزش دفتری هر سهم بر قیمت سهام
آماره ها
متغیرها

مقدار ضرایب رگرسیونی
t آماره

t احتمال آماره

0/6126/400/0000مقدار ثابت

BV 0/3911/860/0000ارزش دفتری هر سهم

اندازه حسابرس در ارزش دفتری هر سهم 
 BV*AS

0/0030/090/9229

DIV 1/038/240/0000سود تقسیمی هر سهم

ضریب 
تعیین

ضریب تعیین 
تعدیل شده

مقدار جارک برا 
باقی مانده 

احتمال جارک برا 
باقی مانده

احتمال 
F آماره

آماره دوربین-واتسون

0/3630/2552/160/340/00002/110

مدل رگرسیونی تلفیقی تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات حسابرسی در سود هر سهم بر قیمت سهام 
در جدول 6 نشان می دهد که تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات حسابرسی در سود هر سهم بر قیمت 
سهام، مثبت )0/06( ولی با توجه به احتمال آماره t )0/3536( معنی دار نمی باشد. این امر نشان 
می دهد که اندازه موسسات حسابرسی بر بار ارزشی سود جهت تبیین قیمت سهام، تأثیر ندارد. به 
عبارت دیگر، در شرکت های حسابرسی شده توسط سازمان حسابرسی، قیمت سهام تحت تأثیر سود 
هر سهم هم نیست. نتایج همچنین نشان می دهد که تأثیر سود هر سهم و سود تقسیمی هر سهم بر 
قیمت سهام، مثبت و معنی دار می باشد. این امر نشان می دهد که با افزایش سود و سود تقسیمی هر 

سهم، میزان قیمت سهام شرکت، به طور چشمگیری افزایش می یابد.
نتایج مربوط به آماره F نیز نشان می دهد که مدل در حالت کلی معنی دار بوده و با توجه به آماره 

دوربین-واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی است.
علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که در کل دوره پژوهش 
حدود 16/8 % از تغییرات قیمت سهام در سطح کل شرکت ها تحت تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات 

حسابرسی در سود هر سهم و متغیر کنترلی سود تقسیمی هر سهم بوده است.
مقادیر باقی مانده های رگرسیونی مدل مذکور دارای آماره جارک برا برابر با 2/23 و احتمال آماره 

جارک برا برابر با 0/33 بوده که حاکی از نرمال بودن باقی مانده های رگرسیونی است. 
با توجه به معنی دار نبودنِ تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات حسابرسی در سود هر سهم بر قیمت 

سهام، فرضیه چهارم پژوهش هم مورد تأیید واقع نمی شود. 
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.جدول 6. تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات حسابرسی در سود هر سهم بر قیمت سهام20
آماره ها
متغیرها

احتمال آماره tمقدار آماره tضرایب رگرسیونی

0/8654/760/0000مقدار ثابت

E 0/265/700/0000سود هر سهم

 E*AS 0/060/930/3536اندازه حسابرس در سود هر سهم

DIV 0/847/350/0000سود تقسیمی هر سهم

ضریب 
تعیین

ضریب تعیین 
تعدیل شده

مقدار جارک برا 
باقی مانده 

احتمال جارک برا 
باقی مانده

احتمال 
F آماره

آماره دوربین-واتسون

0/1700/1682/230/330/00002/017

11. بحث و نتیجه گیری �
هدف اصلی این پژوهش، بررسی تأثیر اندازه حسابرس بر بار ارزشی سود و حقوق صاحبان سرمایه 
تعداد 164  منظور،  این  برای  می باشد.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  در شرکت های 
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 1391-1385 انتخاب و فرضیه های 

مربوطه با استفاده از مدل های رگرسیونی تلفیقی/ترکیبی آزمون شده است.

11-1. بحث و نتیجه گیری فرضیه اول
و  منفی  سهام،  بازده  بر  هر سهم  دفتری  ارزش  در  مؤسسات حسابرسی  اندازه  تعاملی  اثر  تأثیر 
معنی دار می باشد. این امر نشان می دهد که اندازه موسسات حسابرسی بر بار ارزشی حقوق صاحبان 
سهام جهت تبیین بازده سهام، تأثیر منفی دارد. این نتیجه به طور ضمنی هسو با نتایج پژوهش قبلی 
لام و چانگ )1994( و مغایر با نتایج پژوهش های قبلی هازینی )2009(، هسین لی و هوی )2013( 
اندازه  تأثیر منفی  با  رابطه  این فرضیه در  نتایج  زاده مهریزی )1391( است.  زارع  و  و پورحیدری 
مؤسسات حسابرسی بر بار ارزشی حقوق صاحبان سهام جهت تبیین بازده سهام، حاکی از آن است 
که در شرکت های حسابرسی شده توسط سازمان حسابرسی، ارزش دفتری هر سهم دارای محتوای 
اطلاعاتی منفی و کاهنده در تبیین بازده سهام می باشد. این موضوع نشان می دهد که سهامداران 
در بازار سرمایه، بین مفاهیم کیفیت واقعی حسابرسی و کیفیت حسابرسی تمایز قایل می شوند و 
صرفِ انجام حسابرسی توسط سازمان حسابرسی را نه تنها تضمین کننده کیفیتِ بالای اطلاعات مالی 
شرکت ها نمی دانند. بلکه؛ بر این باورند که حسابرسی انجام شده توسط سازمان حسابرسی از کیفیت 
و قابلیت اتکای پایینی برخوردار است و این امر منجر به تأثیر منفی ارزش دفتری هر سهم بر بازده 

سهام در شرکت های حسابرسی شده توسط سازمان حسابرسی، گردیده است.
تأثیر ارزش دفتری هر سهم و سود تقسیمی هر سهم بر بازده سهام، مثبت و معنی دار می باشد. این 
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21 امر نشان می دهد که با افزایش ارزش دفتری و سود تقسیمی هر سهم، میزان بازده سهام شرکت، 
به طور چشمگیری افزایش می یابد.که موافق با نتایج پژوهش های قبلی کالینز و همکاران )1997( و 

جرد و همکاران )2011( است.

11-2. بحث ونتیجه گیری فرضیه دوم
تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات حسابرسی در سود هر سهم بر بازده سهام، منفی ولی معنی دار 
نمی باشد. این امر نشان می دهد که اندازه موسسات حسابرسی بر بار ارزشی سود جهت تبیین بازده 
سهام، تأثیر ندارد.که به طور ضمنی هسو با نتایج پژوهش قبلی لام و چانگ )1994( و مغایر با نتایج 
زاده مهریزی  زارع  پژوهش های قبلی هازینی )2009(، هسین لی و هوی )2013( و پورحیدری و 
ارزشی  بار  بر  مؤسسات حسابرسی  اندازه  تأثیر  عدم  با  رابطه  در  فرضیه  این  نتایج  است.   )1391(
سود جهت تبیین بازده سهام، حاکی از آن است که در شرکت های حسابرسی شده توسط سازمان 
حسابرسی، سود هر سهم عاملی مؤثر در تبیین بازده سهام نمی باشد. این امر هم نشان می دهد که 
سهامداران در بازار سرمایه، بین مفاهیم کیفیت واقعی حسابرسی و کیفیت حسابرسی تمایز قایل 
می شوند و صرفِ انجام حسابرسی توسط سازمان حسابرسی را تضمین کننده کیفیتِ بالای اطلاعات 
مالی شرکت ها نمی دانند. از این رو، در شرکت های حسابرسی شده توسط سازمان حسابرسی، سود 

هر سهم در تبیین بازده سهام، مربوط نیست.

11-3. بحث ونتیجه گیری فرضیه سوم
تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات حسابرسی در ارزش دفتری هر سهم بر قیمت سهام، مثبت ولی 
معنی دار می باشد. این امر نشان می دهد که اندازه موسسات حسابرسی بر بار ارزشی حقوق صاحبان 
سهام جهت تبیین قیمت سهام، تأثیر ندارد. که به طور ضمنی هسو با نتایج پژوهش های قبلی لام 
نتایج پژوهش های قبلی هازینی )2009(، هسین لی و هوی )2013(  با  و چانگ )1994( و مغایر 
مؤسسات  اندازه  تأثیر  عدم  با  رابطه  در  نتایج  است.   )1391( مهریزی  زاده  زارع  و  پورحیدری  و 
حسابرسی بر بار ارزشی حقوق صاحبان سهام جهت تبیین قیمت سهام، حاکی از آن است که در 
شرکت های حسابرسی شده توسط سازمان حسابرسی، ارزش دفتری هر سهم عاملی مؤثر در تبیین 
مفاهیم  بین  بازار سرمایه،  در  که سهامداران  نشان می دهد  نیز  موضوع  این  نمی باشد.  بازده سهام 
کیفیت واقعی حسابرسی و کیفیت حسابرسی تمایز قایل می شوند و صرفِ انجام حسابرسی توسط 
سازمان حسابرسی را تضمین کننده کیفیتِ بالای اطلاعات مالی شرکت ها نمی دانند. از این رو، در 
شرکت های حسابرسی شده توسط سازمان حسابرسی، ارزش دفتری هر سهم در تبیین قیمت سهام، 

مربوط نیست.

11-4. بحث ونتیجه گیری فرضیه چهارم
تأثیر اثر تعاملی اندازه مؤسسات حسابرسی در سود هر سهم بر قیمت سهام، مثبت ولی معنی دار 
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نمی باشد. این امر نشان می دهد که اندازه موسسات حسابرسی بر بار ارزشی سود جهت تبیین قیمت 22
نتایج پژوهش قبلی لام و چانگ )1994( و  با  به طور ضمنی هسو  نتیجه  این  ندارد.  تأثیر  سهام، 
مغایر با نتایج پژوهش های قبلی هازینی )2009(، هسین لی و هوی )2013( و پورحیدری و زارع 
زاده مهریزی )1391( است. نتایج در رابطه با عدم تأثیر اندازه مؤسسات حسابرسی بر بار ارزشی 
سود جهت تبیین قیمت سهام، حاکی از آن است که در شرکت های حسابرسی شده توسط سازمان 
حسابرسی، سود هر سهم عاملی مؤثر در تبیین قیمت سهام نمی باشد. این موضوع هم نشان می دهد 
کیفیت حسابرسی  و  واقعی حسابرسی  کیفیت  مفاهیم  بین  ایران،  سرمایه  بازار  در  سهامداران  که 
کیفیتِ  تضمین کننده  را  سازمان حسابرسی  توسط  انجام حسابرسی  صرفِ  و  می شوند  قایل  تمایز 
بالای اطلاعات مالی شرکت ها نمی دانند. از این رو، در شرکت های حسابرسی شده توسط سازمان 

حسابرسی، سود هر سهم در تبیین قیمت سهام، مربوط نیست.

12. پیشنهادهای ناشی از یافته های پژوهش �
ارزشی حقوق صاحبان سهام جهت  بار  بر  اندازه مؤسسات حسابرسی  تأثیر معکوس  به  توجه  با 
توسط سازمان حسابرسی،  نظر می رسد که در شرکت های حسابرسی شده  به  بازده سهام،  تبیین 
ارزش دفتری هر سهم دارای محتوای اطلاعاتی منفی و کاهنده در تبیین بازده سهام می باشد. لذا، به 
استفاده کنندگان از اطلاعات مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و به ویژه به 
سهامداران بالقوه پیشنهاد می شود که در ارزیابی اطلاعات شرکت های حسابرسی شده توسط سازمان 
حسابرسی به منظور تصمیم گیری بهینه جهت سرمایه گذاری در شرکت های مذکور، باید بین مفاهیم 
حسابرسی  واقعی  کیفیت  چون  شوند؛  قایل  تمایز  حسابرسی  کیفیت  و  حسابرسی  واقعی  کیفیت 
غیرقابل مشاهده است و نمی تواند ارزیابی شود و صرف انجام حسابرسی توسط سازمان حسابرسی 

نمی تواند تضمین کننده کیفیت بالای حسابرسی باشد.
با توجه به تأثیر مستقیم ارزش دفتری هر سهم، سود هر سهم و سود تقسیمی هر سهم بر قیمت 
و بازده سهام، به نظر می رسد که اطلاعات تاریخی حسابداری از دید سهامداران بازار دارای محتوای 
بنابراین؛ پیشنهاد می شود که مدیران مالی شرکت های بورسی، به این موضوع  اطلاعاتی می باشد. 

توجه نموده و جهت افزایش ارزش شرکت، در ارائه اطلاعات مالی دقت زیادی انجام دهند. 
با توجه به تأثیر مستقیم ارزش دفتری هر سهم، سود هر سهم و سود تقسیمی هر سهم بر قیمت 
و بازده سهام، به نظر می رسد که اطلاعات تاریخی حسابداری از دید سهامداران بازار دارای محتوای 
افزایش  تهران جهت  بهادار  اوراق  بورس  پیشنهاد می شود که سازمان  بنابراین؛  اطلاعاتی می باشد. 
کارایی و شفافیت بازار سرمایه، شرکت های بورسی را ملزم به ارائه هر چه بهتر اطلاعات مالی طبق 

استانداردهای گزارشگری مالی نماید.

13. پیشنهادهایی برای پژوهش های آتی �
بررسی و آزمون تأثیر اندازه حسابرس بر بار ارزشی سود و حقوق صاحبان سرمایه در شرکت های 
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23 زیان ده در مقایسه با شرکت های سود ده.
استفاده از سایر معیارهای کیفیت حسابرسی از جمله دوره تصدی حسابرس بر بار ارزشی سود و 

حقوق صاحبان سرمایه.
انجام پژوهشی مشابه در سطوح صنایع مختلف بورسی
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