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 چكيده

یژه  وبهقدرت سودآوری و افزایش ثروت سهامداران در بنگاه اقتصادی نیازمند استفاده بهینه منابع و کارایی عملکرد  

  ل یتعد  نقشی با  گذاره یسرماکیفیت اطلاعات حسابداری بر عملکرد    ریتأثگذاری است؛ در این راستا،  یه سرمادر  

الگوی نظری پیشنهادی ابتدا با توزیع پرسشنامه بین    ،رون یازای کیفیت حسابرسی و هزینه سرمایه بررسی شد؛  گر

عامل کیفیت    نیمؤثرتر  بیترتنیابه خبره به روش دلفی و تحلیل آن با روش معادلات ساختاری ارزیابی شد    44

الگوی نظری  اندازه موس )  یحسابرسو کیفیت    بینی سود(پیش )   یحسابداراطلاعات   انتخاب شدند؛ سپس،  سه( 

تا    1391شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  شرکت پذیرفته  138با عوامل منتخب با    شدهی طراح

با روش رگرسیونی داده های پانلی مورد آزمون قرار گرفتند. نتایج نشان داد که کیفیت اطلاعات حسابداری    1398

برسی و هزینه  شود؛ همچنین، کیفیت حساگذاری می گذاری و کاهش بیش و کم سرمایهباعث بهبود کارایی سرمایه

شوند؛ این نتایج هم از طریق پرسشنامه با تحلیل معادلات  یمیلی، باعث تقویت رابطه  تعدمتغیر    عنوانبهسرمایه  

تواند دید مناسبی ی مالگوی پیشنهادی این پژوهش  ید قرار گرفت.  تائساختاری و هم با روش رگرسیونی مورد  

گذاری و  یهسرماای ذینفعان را فراهم کند تا زمینه ارتقای کیفی  گذاری بر یهسرما عملکرد  بر    مؤثرینه عوامل  درزم

 گذاری فراهم شود. یهسرمایی  بر کارااز طرف دیگر نظارت  

ی، هزینه سرمایه، معادلات  حسابداری، کیفیت حسابرس  اطلاعات  گذاری، کیفیتیهسرماعملکرد    های كليدی:واژه 

 ساختاری. 
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 مقدمه   -1

از ارکان اساسی رشد و توسعه اقتصادی در هر کشور است؛ در این زمینه با توجه به  گذار هیسرما ی مولد یکی 

ی نیز اهمیت زیادی دارد. این  گذار هیسرمای، افزایش کارایی گذاره یسرمامحدودیت منابع، علاوه بر مسئله توسعه 

(. عدم  2012،  1یو، ونگ و هان)است  عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی همراه    چونامر با موضوعات مهمی  

یی هاپروژه فعلی خالص منفی و رد    ارزش  بایی  هاپروژه سبب پذیرش    توانندیمتقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی  

ی کمتر از حد را  گذار ه یسرماو    ازحدش ی بی  گذاره یسرما  تواندفعلی خالص مثبت شوند؛ که به ترتیب می  ارزش  با

ی کارا است )گوماریز  گذار ه یسرماتوان گفت عدم تقارن اطلاعاتی بین ذینفعان مانعی برای  بنابراین میموجب شوند؛  

 .(2014،  2و بلستا

اطلاعات حسابداری           بر    تواندیم کیفیت  بهتر  نظارت  و  هات یفعالزمینه  مدیریتی  رفتار    جهیدرنتی  کاهش 

گذاری بهتر را شناسایی نموده و  های سرمایهسازد تا فرصت در  و مدیران را قا  مدیران را فراهم کند  طلبانهفرصت

حسابرسی با اعتبار دهی به    تیفیک  در این راستا،  (.2017،3الاود و جربوییبخشند )گذاری را بهبود  کارایی سرمایه

خطر اطلاعات نادرست    تواندیمکه    آوردیمبه ارمغان    کنندگاناستفاده ی مالی، اطمینان بیشتر را برای  هاگزارش 

(. عامل  1393ی سوق دهد )طلوعی اشلقی و همکارن،  گذاره یسرمارا به افزایش کارایی در    را کاهش دهد و مدیران

  شود کاهش ی  گذار هیسرماافزایش کارایی    مدیران و در پی آن  طلبانهفرصتباعث کاهش رفتار    تواندیمدیگری که  

 (. 2018،  4مجید، ژانگ و عمرباشد ) از کیفیت بالای اطلاعات حسابداری    ناشی  تواندی مدر هزینه سرمایه است که  

گذاران  تنوع و رقابت در بازار موجب محدودیت و گران بودن منابع و از سوی دیگر، افزایش حساسیت سرمایه         

تواند  ها میگذاری شرکتها شده است؛ بنابراین شناخت و بررسی عوامل موثر بر عملکرد سرمایهبر عملکرد شرکت

شود  رو، در پژوهش حاضر سعی میاینگیران مفید واقع شود و ضرورت پژوهش حاضر را توجیه کند. ازبرای  تصمیم

عوامل   ناکارایی  )یگذار هیسرمابر عملکرد    مؤثربا شناسایی  و  زمینهگذار هیسرماکارایی  افزایش کارایی در  ی(  ی 

از منابع، افزایش    شود فراهم شود و بستر لازم برای استفاده بهینهتی محسوب میگذاری که نیاز با اهمیسرمایه

ی و افزایش رشد اقتصادی را  گذار ه یسرماو کاهش معضلات اجتماعی و اقتصادی از طریق بهبود    سهامدارانثروت  

کیفیت اطلاعات    ریتأثا  هایی مطرح و بررسی شود. بدین منظور،  ابتد شود فرضیهمهیا نمود. در این ارتباط، سعی می

های کیفیت حسابرسی و هزینه املع  ری تأث؛ سپس  شود یمی بررسی و سنجش  گذار هیسرماحسابداری برعملکرد  

شود؛ بنابراین، هدف این پژوهش  ی مگذاری، آزمون  ی کیفیت اطلاعات حسابداری بر عملکرد سرمایهسرمایه بر رابطه

  کیفیت   یگر   لیتعدید بر نقش  تأک  با  گذاریسرمایه  عملکرد  بر  حسابداری  اطلاعات  کیفیت  یافتهتعمیم   ارائه الگوی

 شده در بورس اوراق بهادار تهران است. های پذیرفتهسرمایه در شرکت   هزینه  و  حسابرسی

ها، متغیرهای پژوهش، روش  شود؛ سپس، فرضیهدر این پژوهش ابتدا مبانی نظری و پیشینه پژوهش بررسی می

 شود. ها و در پایان نتیجه و پیشنهاد ارائه میهپژوهش، یافت
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 ی پژوهشی نظری و پيشينه مبان  -2

 مبانی نظری  - 1- 2

گذاری شود و پیامدهای مخرب  تواند منجر به ناکارایی سرمایهعدم تقارن اطلاعاتی ناشی از تئوری نمایندگی می

( علاوه بر آن، در بازار ناکارا، خطر اخلاقی و گزینش  2017الاود وجربویی،  کند)گذاری را ایجاد  بیش یا کم سرمایه 

ی را ایجاد کنند  گذاره یسرماو ناکارایی    شدهنهیبهی  گذار هیاسرم از    هاشرکت به انحراف    منجر  تواندی منادرست نیز  

(. خطر اخلاقی به معنای تضاد منافع بین سهامداران و مدیران است. مدیران برای حداکثر کردن  1998، 5)هوبارد

یی کنند که توجیه اقتصادی نداشته باشد و  هاپروژه ی در  گذاره یسرمامنافع شخصی خود، ممکن است اقدام به  

ی با بازدهی کم هاپروژه ی در  گذار ه یسرمابیش    صورتبه   تواندیمشود؛ که    مدتباعث کاهش ارزش شرکت در بلند

ی را به دنبال  گذاره یسرما  ناکارایی  درهرصورتکه    شودی با بازدهی زیاد انجام  هاپروژه ی در  گذار هیسرماو یا کم  

با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی   تواندی مطلاعات حسابداری  (. در این راستا؛ کیفیت ا 1393دارد )مشایخی و محمدپور،

دهد و کارایی سرمایه گذاری  بین مدیران و سرمایه گذاران، هزینه های گزینش نادرست و خطر اخلاقی را کاهش  

تواند  های تامین مالی خارجی بهبود بخشد؛ همچنین با کاهش هزینه های نظارت بر مدیران میرا با کاهش هزینه

ی سرمایه گذاری را از طریق بهبود توانایی سهامداران در نظارت بر مدیران، افزایش دهد و منجر به کاهش  کارای

تواند بستر لازم  هزینه های نمایندگی و انتخاب طرح های مناسب شود. از این رو، کیفیت اطلاعات حسابداری می

ی کیفیت اطلاعات حسابداری  هامؤلفه (.  2000  ،6لئوز و ورچیاکند )ی را فراهم  گذار هیسرمابرای افزایش کارایی  

ی سود،  نیبش ی پ،  سود  شفافیت،  پایداری سود( شامل  1393طبق پژوهش اثنی عشری، حجازی و مجتهدزاده )

ی است؛ که در  کارمحافظه ، مربوط بودن، هموارسازی سود و  به هنگام بودن، آگاهی دهندگی،  نقد بودننزدیک به 

به اهمیت و حساسیت زیاد سهامداران از معیارهای   در این پژوهش با توجه . شودی مها استفاده این پژوهش از آن

شود.  معیارهای سنجش کیفیت سود در یک  گیری کیفیت اطلاعات استفاده می سنجش کیفیت سود در اندازه 

( معیارهای  2اری و  ( معیارهای سنجش مبتنی بر اطلاعات حسابد1شوند:  بندی کلی، به دو گروه تقسیم میدسته

سنجش مبتنی بر اطلاعات بازار. در دسته اول از اطلاعات سود خالص و اجزای آن برای تعیین کیفیت اطلاعات  

که در دسته دوم، کیفیت اطلاعات بر مبنای دو عامل سود خالص و بازده بازار تعیین  شود. درحالیاستفاده می

دهنده گستره زیاد موضوع و عدم  در معیارهای سنجش سود نشان  (.تنوع زیاد2017،  7شود )برگ استالر و چاکمی

های )ژای و  بنابراین در پژوهش حاضر با توجه به پژوهش   توافق پژوهشگران در سنجش کیفیت اطلاعات است؛

ترین معیارهای سنجش مبتنی بر اطلاعات  جهت سنجش کیفیت اطلاعات حسابداری از متداول   (2016،  8وانگ

بینی پذیری سود، هموارسازی سود و از  نقد بودن، پیش اقلام تعهدی، پایداری سود، نزدیک به حسابداری شامل،  

کاری  دهندگی، شفافیت سود، به هنگام بودن، مربوط بودن و محافظه معیارهای مبتنی بر اطلاعات بازار شامل: آگاهی

 شود. استفاده می

ها، سبب افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری  د شرکت، با بررسی و گزارش عملکرحسابرسی از سوی دیگر،          

مستقیم   ریتأثاست؛ لذا حسابرسان علاوه بر    و در پی آن کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران شده

مالی    هاآن ایفا کنندهاشرکت ی  گذار هیسرمانقش مهمی در کارایی    توانندیمبر کیفیت گزارشگری  بوبکر و  )  ، 
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ناکارآمد در شرکتگذار هیسرماحسابرسی خطر    ت یفیک  (.2018  ،9همکاران  کهی طوربه.  دهدی مها را کاهش  ی 

رفتار   نادرست    طلبانهفرصت امکان  باعث کاهش خطر گزینش  نموده و  را محدود  و  شود )ی ممدیریت  کولینس 

رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری    گر  لیتعد  عنوانبه، در این پژوهش از کیفیت حسابرسی  رونیازا(  2011،  10هانگ

ی تخصص،  هامؤلفه . جهت سنجش کیفیت حسابرسی در این پژوهش از  شودی می استفاده  گذار ه یسرمابر عملکرد  

(، استقلال  1390ثقفی و معتمدی فاضل،موسسه )(، اندازه  1392مشایخی و همکاران،الزحمه )حق دوره تصدی و  

( استفاده  1396پور، امیری و همتی،  علیکار )صاحب ( و اندازه و اهمیت  2016دشت فیاض و محمدی،  حسابرس )

توان از دو بعُد ورودی و خروجی فرایند حسابرسی استفاده کرد.  . جهت سنجش کیفیت حسابرسی می شودیم

کار است و معیارهای  ات حسابرسی یعنی صاحبی خدم های طرف تقاضاکننده های ورودی، مبتنی بر ویژگی معیار

به  ویژگی خروجی  یا  مالی  گزارشگری  می وسیله سیستم  ارزیابی  گزارش حسابرسی  ورودی  های  معیارهای  شود. 

ی حسابرسی، استقلال حسابرس، تداوم تصدی حسابرس و یا  الزحمه فرآیند حسابرسی مانند اندازه حسابرس، حق 

ای ورودی، به این دلیل جذاب هستند که مشتریان کیفیت حسابرسی را بر  تخصص حسابرس است. این معیاره

این پژوهش از   بنابراین در (؛2014، 11دی فاند و ژنگ) کنندمشاهده حسابرس انتخاب می های قابل اساس ورودی 

 شود. معیارهای ورودی جهت ارزیابی کیفیت حسابرسی استفاده می 

برای افزایش کارایی و توان رقابتی بالاتر، کاهش    هاشرکت   روزافزونی  هابترقادر این راستا، با توجه به           

است زیرا با کاهش هزینه سرمایه، امکان استفاده بیشتر    شدهلیتبد  هاشرکت   هزینه سرمایه به یکی از اهداف مهم

اطلاعات حسابداری با نمایش اقدامات مالی   ؛شودی مفراهم    هاشرکت   بیشتر در  افزودهارزش   جهیدرنتاز منابع و  

استفاده بهینه سرمایه توسط مدیران    سازنه یزمو    بالابردهبه ذینفعان، حساسیت این اقدامات را    هاشرکت   شدهانجام 

(. در این زمینه اولسون و  2006،  12فیکوشود )ی می  گذاره یسرماکاهش هزینه سرمایه و افزایش کارایی    جهیدرنتو  

عاملی برای افزایش هزینه سرمایه  هاشرکت( در پژوهشی بیان کردند که مشکلات نمایندگی در 2005)13جویتنر

(  2018ی و کاهش رضایتمندی سهامداران را در پی دارد؛ همچنین، مجید و همکاران)گذاره یسرمااست که ناکارایی  

باعث    سازوکارداری کاهش یابد این  نیز بیان کردند که هزینه سرمایه ممکن است با افزایش کیفیت اطلاعات حساب

ریسک نمایندگی(  )ی مدیران  طلبفرصتهر مکانیسمی که    جهیدرنت؛  شودیم کاهش رفتار فرصت طلبانه مدیریت  

، در این پژوهش از  رون یازا؛  شود یمی ناکارآمد  گذاره یسرماو ریسک اطلاعاتی را کاهش دهد، منجر به کاهش  

بر عملکرد    گر  لیتعد  عنوانبههزینه سرمایه   بر رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری  استفاده  گذاره یسرمادیگر  ی 

 . شودیم

یافته در که با ارائه الگوی تعمیم  رودی مبا توجه به ادعاهای مطروحه در سطح نظری در این پژوهش، انتظار 

حسابرسی و    تیفیکنقش    برگذاری با تأکید  بداری بر عملکرد سرمایه خصوص تبیین نقش کیفیت اطلاعات حسا

یافت شود و بستر لازم را برای   هاآن احتمالی معناداری بین  در بازار سرمایه ایران، ارتباط هاشرکت هزینه سرمایه 

که در    ردیگی م  تشان  ازآنجای مهیا نمود؛ بنابراین، ضرورت و اهمیت این پژوهش  گذار هیسرماافزایش کارایی در  

 ی ارائه شود. گذاره یسرماداری میان متغیرها، پیشنهادهایی در راستای بهینه کردن عملکرد  صورت اثبات اثر معنی
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 ی پژوهش پيشينه - 2-2

را    نوظهورگذاری در بازارهای  یه سرما( رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری و تصمیمات مربوط به  2020)14خوفی

؛  قراردادمورد ارزیابی    2020تا    2016شرکت در بورس اوراق بهادار تونس را در بازه زمانی    50رو،  ین ازابررسی نمود؛  

 گذاری دارد. یهسرماداری با ناکارایی  یمعننتایج نشان داد که کیفیت اطلاعات حسابداری، رابطه منفی و  

های  گذاری را بررسی کردند. شاخص ی بر کارایی سرمایه( تأثیر کیفیت حسابرس2018بوبکر و همکاران )        

گذاری با استفاده  تخصص حسابرس و اندازه حسابرس برای سنجش کیفیت حسابرسی استفاده شد. کارایی سرمایه 

هایی با  ها رابطه را پس از تفکیک شرکت آن   ارزیابی شد.  2009بیدل و همکاران،    و  2011از مدل چن و همکاران،  

حسابرسی،    تیفیک؛ نتایج نشان داد که  قراردادند   لیوتحلهیتجزی و  موردبررس  ازحد و کمتر از حد ری بیش گذاسرمایه

 .دهدی می را کاهش  گذاره یسرماناکارایی  

دریافتند   هاآنی بر هزینه سرمایه پرداختند. گذار هیسرماکارایی  ر یتأث( به بررسی 2018)15عباس و همکاران       

  ، گذارانهیسرمای با هزینه سرمایه رابطه منفی دارد. این موضوع بیانگر آن است که نرخ بازده  گذار ه یسرماکه کارایی  

 . ابدیی می، افزایش  گذارهیسرمابا افزایش سطح ناکارآمدی  

گذاری را  سرمایه اطلاعات حسابداری و کارایی   کیفیت  ارتباط تخصص حسابرس،(  2017الاود و جوربویی )  

شود،  ازحد میگذاری بیش سرمایه   بررسی کردند. نتایج نشان داد که کیفیت اطلاعات حسابداری موجب کاهش

شود و  گذاری می گذاری کمتر از حد، باعث بهبود کارایی سرمایهتخصص حسابرس ضمن کاهش مشکلات سرمایه 

 یر مثبت است.  تأثهای حسابرسی شده دارای  گذاری در شرکت کیفیت اطلاعات حسابداری با کارایی سرمایه

ی  گذار هیسرماکیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی بر کارایی    ریتأث( به بررسی  2014گوماریز و بلستا )      

سررسید   و  شودی م ازحدش یبی گذارهیسرما پرداختند. نتایج نشان داد که کیفیت گزارشگری مالی موجب کاهش 

ی  گذارهیسرما، کاهش مشکلات بیش و کم  نیچنهمی و  گذاره یسرمااعث بهبود کارایی  ب  تواندیمبدهی کمتر  

 . شودیم

اطلاعات   کیفیت بین  رابطه  بر حسابرسی کیفیت یکنندگل یتعد اثر ( به بررسی1398)و همکاران  بهار مقدم  

 ها،نوع گزارش در این پژوهش  حسابرسی ی سنجش کیفیتهامؤلفه .ی پرداختندگذار هیسرما کارایی و حسابداری

های پذیرفته شده در بورس و فرابورس تهران در بازه  شرکت منظور، بدین است؛ حسابرس تصدی دوره و تخصص

کیفیت حسابرسی    گر  لیتعدنتایج نشان داد که   شد. بررسی پانلی یهاداده  روش از استفاده با 1395تا    1387زمانی  

بهبود   و کم  گذاره یعملکرد سرماموجب  بیش  تفاوت در  شودیمی  گذار هیسرمای و کاهش  ی سنجش  هامؤلفه . 

دیگر و استفاده از دو روش   گر لیتعد عنوانبه کیفیت حسابرسی و کیفیت حسابداری، اضافه شدن هزینه سرمایه 

 ین پژوهش است.  نسبت به ا  حاضرآماری متفاوت برای تحلیل، تمایز پژوهش  

ی پرداختند.  گذار هیسرمای سود بر کارایی  نیبش ی پ( به بررسی رابطه  1396حساس یگانه، مرفوع و نقدی )

کاهش    ازحدش یبی  گذاره یسرمای افزایش و  گذار هیسرمای سود، کارایی  نیبش یپدریافتند با افزایش دقت    هاآن

 ی وجود نداشت. داریمعنی کمتر از حد رابطه  گذاره یسرمای سود و  نیبش یپاما بین دقت  ؛  ابدییم
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)  زادهحسن برادران خانقاه  زاده  تقی  پژوهشی1395و  در  بررسی    (  رفتار  هانهیهز  ریتأثبه  بر  نمایندگی  ی 

داد که  گذار هیسرما نشان  نتایج  پرداختند.  رفتار  هانهیهزی  در  تغییر  باعث  نمایندگی    شودیمی  گذار هیسرمای 

و کمتر از حد افزایش    ازحدش یبی  گذار ه یسرمای نمایندگی مشکلات مربوط به  هانه یهزبا افزایش  ی که  ا گونهبه

 . ابدییم

معتمدی و  )ثقفی  کارایی  1390فاضل  و  حسابرسی  کیفیت  بین  رابطه  در  گذار هیسرما(  با هاشرکتی  یی 

از حسابرسان معتبرتری استفاده کنند، به    هاشرکت ی کردند. نتایج نشان داد چنانچه  بررسی زیاد را  گذار هیسرما

 . رسندیمی  گذاره یسرماسطح بالاتری از کارایی  

نتایج   ی را بررسی کردند.گذاره یسرما( ارتباط کیفیت گزارشگری مالی و کارایی  1387)  حصار زادهمدرس و          

ی دارد، کیفیت  داریمعنی رابطه مثبت و گذار هیسرمای مالی با کارایی  گزارشگر نشان داد، علاوه بر اینکه کیفیت  

و کمتر از حد و   ازحدشیبی  گذار ه یسرماشود و بین  ی می  گذاره یسرمابالای گزارشگری مالی باعث بهبود کارایی  

 است.   داریمعنکیفیت گزارشگری مالی، رابطه منفی و  

        

 ی پژوهش هاه يفرض  -3

 یی زیر را ارائه نمود. هاهیفرض  توانیم   شدهمطرح با توجه به مبانی نظری  
 دارد.  ریتأثی  گذار ه یسرماکیفیت اطلاعات حسابداری بر عملکرد   (1

 ی را تعدیل کند.گذار هیسرماکیفیت اطلاعات حسابداری بر عملکرد    ریتأث  تواندیمکیفیت حسابرسی   (2

 ی را تعدیل کند.گذارهی سرماکیفیت اطلاعات حسابداری بر عملکرد    ریتأث  تواندی مهزینه سرمایه   (3

گری  با  گذاریسرمایه  عملکرد  بر  حسابداری  اطلاعات  کیفیت  ریتأث  یافتهتعمیم  الگوی (4   کیفیت   تعدیل 

 هزینه سرمایه، قابل تبیین است.   و  حسابرسی

 

 ی پژوهش شناسروش  -4

 متغيرهای پژوهش  -4-1

ی متغیر  هامؤلفه است.    شدهداده نشان    1در جدول    یکنترلو    گر  لیتعدی پژوهش، شامل وابسته، مستقل،  رهایمتغ

. برای  شودی ماستفاده    (2011)16چن و همکارانی و برای ارزیابی آن از مدل  گذار ه یسرماوابسته، کارایی و ناکارایی  

ی کیفیت اطلاعات حسابداری است  مؤلفه  نیمؤثرتری سود که طبق نتایج پرسشنامه،  نیبش یپمتغیر مستقل از  

از پژوهش فرانسیس و همکاران  شودیماستفاده   ارزیابی آن  برای  برای  شودی می  روی( پ2004)17و    گر  لیتعد. 

که   موسسه حسابرسی  اندازه  از  کیف  نیمؤثرترکیفیت حسابرسی  است  عامل  خبرگان  دیدگاه  از  یت حسابرسی 

هزینه سرمایه از فرمول    گر  لیتعدکه به دلیل کیفی بودن، ارزیابی آن با صفر و یک است. در مورد    شودیماستفاده  

(  2011. متغیرهای کنترلی هم در این زمینه طبق پژوهش چن و همکاران )شودی م( استفاده  1992)  89گوردون

 اندازه و بازده سالانه سهام است. اهرم مالی شرکت،  
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 ی پژوهشرهايمتغ. 1جدول 

 منبع یريگاندازه نحوه  مؤلفه  ابعاد  رهايمتغ

 وابسته 
عملکرد  

 ی گذارهیسرما 

کارایی و ناکارایی  

 ی گذارهیسرما 
 3+β 1-itSG2+ β 1-itNEG1+ β 0= βitInvestment

it+Ɛ 1-itSG2* β 1-itNEG 
چن و همکاران  

(2011 ) 

 

 مستقل

کیفیت 

اطلاعات  

 حسابداری 

 

 ی سود نیب شیپ
𝑃𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 = √𝜎2(�̂�𝑗) 

فرانسیس و همکاران  

(2004 ) 

 

 گر  لیتعد

کیفیت 

 حسابرسی 

اندازه موسسه  

 حسابرسی 

  شودیمبه دلیل کیفی بودن از صفر و یک استفاده 

 صورت صفر   سازمان حسابرسی عدد یک در غیر این

ها و قانع  حاجی

(1395 ) 

WACC هزینه سرمایه  هزینه سرمایه  = (
D

D + E
) kd + (

E

D + E
) ke  ( 2016) 19داموداران 

 

 یکنترل

 

 

- 

 ها ییبر کل دارا   هاینسبت کل بده اهرم مالی شرکت 
چن و همکاران  

(2011 ) 
 ابتدای سال   یهاییلگاریتم طبیعی دارا  شرکت   اندازه

 بازده سالانه سهام  بازده سهام سالانه 

 

 پژوهش  روش  -4-2

بر آن در    مؤثر، بسط و توسعه عوامل  گذارانه یسرمابرای    هاشرکت ی  گذارهیسرما با توجه به اهمیت زیاد عملکرد  

محسوب شود؛ همچنین با اجرای آن در    کاربردی-ایه ع، توسهدف ازنظراین پژوهش  شودی مموجب    این پژوهش

 گفت تجربی است.   توانی مسطح بازار سرمایه،  

 

 های پژوهشی گردآوری اطلاعات و تحليل دادههاروش ابزار،   -4-3

انگلیسی و    یفارس  ی تخصص  اتینشرو    مقالاتمبانی نظری و پیشینه پژوهش از  اطلاعات مربوط به    یآورجمع   جهت

 . استفاده شد

تا اثر احتمالی    شودی مدر این پژوهش ابتدا الگوی مفهومی منتج از مبانی نظری به روش دلفی به خبرگان داده  

ی مشخص شود. تکنیک دلفی، روشی منظم و گذاره یسرمای بر عملکرد  رگذار یتأثدر    مؤلفهو میزان اهمیت هر  

 که ی طور به کند  خصصان استفاده میمت  ازنظر پذیر برای نظرخواهی عمومی است که در یک موضوع خاص  تکرار 

. جهت افزایش کیفیت  (1397و همکاران،    نظری (تری استرساند و دارای نتایج عینیها را به حداقل میناسازگاری

 ؛ اندشده انتخاببا شرایط زیر    هاخبره و قدرت روایی پژوهش،  

 ، امور حسابداری، مالی، اقتصاد یا مدیریت  نهیتر درزملاو با  ارشد  مدرک کارشناسی (1

و    هیتأمین سرما  ی کارگزاری،هاال تحلیل در شرکت س  پنج  یامدیریتی    هسال سابق  دهبیش از  دارای   (2

 ی و یا گذار هیسرما

 استاد دانشگاه، باسابقه کاری مرتبط باشند.  (3
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  نفر متخصص واجد   44با بررسی سوابق افراد،  نظر،  افراد صاحب در  دلیل تخصصی بودن موضوع و محدودیت    هب

 است.   شدهداده وضعیت جمعیت شناختی نشان    2شرایط، انتخاب شدند. در جدول  

 
 . بررسی وضعيت جمعيت شناختی 2جدول  

 درصد فراوانی  رده )طبقه( متغير

 رشته تحصیلی 
 حسابداری 

 مدیریت مالی 

40 

4 

91/90 

09/9 

 تحصیلات 
 کارشناسی ارشد 

 دکتری

3 

41 

82/6 

18/93 

سابقه خدمت و تجربیات  

 کاری مرتبط

 سال  10کمتر از 

 سال  20تا  10بین 

 سال  30تا  21بین 

 سال  30بیشتر از  

7 

21 

14 

2 

91/15 

73/47 

81/31 

55/4 

 حوزه تجربه کاری 

 کارشناس حسابداری 

 کارشناس مالی 

 حسابرسی 

 مدیر مالی 

15 

3 

4 

22 

09/34 

82/6 

09/9 

50 

 مرتبه علمی استاد دانشگاه 

 مربی 

 استادیار 

 دانشیار 

 استاد 

9 

19 

14 

2 

45/20 

18/43 

82/31 

55/4 

 100 44 مجموع 

 

  ن ی تری قو   تحلیل معادلات ساختاری،  به دلیل محدودیت ساختاری پژوهش با  هاپرسشنامه ی  آور جمع بعد از ارائه و  

دارند انتخاب    ریتأثی  گذاره یسرمادر ابعاد کیفیت اطلاعات حسابداری و کیفیت حسابرسی که بر عملکرد    مؤثرعامل  

وتحلیل  تجزیهاز سایت کدال استخراج و با    1398تا    1391ی عوامل منتخب در بازه زمانی  هاداده ؛ سپس،  شوندیم

و در پایان جهت تبیین قدرت الگوی   رندیگی می پژوهش مورد آزمون قرار هاهیفرضرگرسیونی به روش پانل دیتا 

 ؛ شوند یم رگرسیونی با معادلات ساختاری مقایسه    وتحلیلتجزیه  پیشنهادی، نتایج

که  هاشرکت است. تمام  شدهاستفاده ی بورس اوراق بهادار تهران هاشرکت ، از جامعه هامؤلفه  داده جهت استخراج 

 است؛   موردنظر  جامعه پژوهش  عنوانبهدارای شرایط زیر هستند  

که    یگذاره یو سرما  یها، مؤسسات مالبانک  مه،یب  نگ،یهلد  نگ،یزیل  یهاشرکت   غیر از  هاشرکت تمامی   •

 دارای ماهیت خاص هستند.

 فعال باشند،   1398سال    انیو تا پا  شدهرفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ  1391قبل از سال    هاشرکت  •
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 و ها در دسترس باشد  اطلاعات مالی شرکت  •

 . نداشته باشد  یسال مال  رییتغ  ،پژوهش  یبازه زمان  یاسفند باشد و ط  29به    یشرکت منته  یسال مال •

 شرکت انتخاب شدند.   138با  ی استفاده نشد و جامعه هدف  ریگنمونه از    ملاحظاتطبق این  

 

 پژوهش  مفهومی  الگوی -4-4

با    گذاری سرمایه   عملکرد  بر  حسابداری  اطلاعات   کیفیت  ریتأث  یافتهتعمیم  الگوی  توانیمبا توجه به مبانی نظری  

شکل  الگویی مفهومی به    نظری در قالب  صورتبههزینه سرمایه را    و  حسابرسی  ی کیفیتگر  لیتعد  نقش  بر  دیتأک

نمود.  1 نقش    طراحی  و هزینه سرمایه  الگو کیفیت حسابرسی  این  اطلاعات    را   گر  لیتعددر  رابطه کیفیت  بر 

ایفا میگذار هیسرماحسابداری بر عملکرد   اثر احتمالی و میزان اهمیت هر  ی،  کنند. در این راستا، جهت تعیین 

 . شودی مبا روش دلفی به خبرگان ارائه    در قالب پرسشنامه  ، الگومؤلفه 

 

 
 پژوهش. الگوی مفهومی 1شكل 

 

 مراحل اجرای پژوهش  -4-5

؛ سپس با  شودی می ایجاد  نظر مراحل اجرای کار به این صورت است که ابتدا الگوی مفهومی با استفاده از مبانی  

ی انتخابی با معادلات  ارها یمع  نیمؤثرتر؛ در ادامه با  شود یمروش دلفی و تحلیل معادلات ساختاری الگو آزمون  

؛ در آخر این دو آزمون  شودی می بورسی با روش پانل دیتا اقدام  هاشرکتدر سطح    هاهیفرضری به آزمون  ساختا

  شده یطراح  2. جهت داشتن دید بهتر به شیوه اجرای پژوهش، شکل  شودیمباهم مقایسه و الگوی پیشنهادی ارائه  

 است؛ 
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 . مراحل اجرای پژوهش 2شكل 

 

 هاه يفرضرگرسيونی آزمون  یهاالگو  -4-6

 شود. ی می زیر استفاده  هارابطه ها از  یهفرض( برای آزمون  2017)  ییجوربوهمسو با پژوهش الاود و  
 شده است:پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده   یک  فرضیهآزمون    منظوربه  

     1رابطه  
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 − 𝑝𝑒𝑟𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐼𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 + εi,t                      

 در این رابطه؛   

  𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 − 𝑝𝑒𝑟𝑖,𝑡  گذاری، : عملکرد سرمایهAIQ،کیفیت اطلاعات حسابداری : SIZE :ی هاییلگاریتم طبیعی دارا  

 مقدار باقی مانده است.    εi,t،  بازده سالانه سهام:  RET  ،هاییبر کل دارا  هاینسبت کل بده  :LEV،  ابتدای سال 

سرمایه عملکرد  بهشاخص  سرمایه گذاری  کارایی  مؤلفه،  سه  سرمایهواسطه  و  گذاری،  حد  از  کمتر  گذاری 

اندازه گذاری بیش سرمایه از معیارهای  گیری میازحد،  با هر یک  برای اجرای رابطه یک، سه مدل زیر  شود؛ لذا 

 شود. ی مذکور برازش داده م

                         1  -1رابطه  
InvEfi,t = β0 + β1AIQi,t + β2sizei,t + β3LEVi,t + β4RETi,t + εi,t        

                         1-2رابطه  
Underi,t = β0 + β1AIQi,t + β2sizei,t + β3LEVi,t + β4RETi,t + εi,t          

             1-3  رابطه
Overi,t = β0 + β1AIQi,t + β2sizei,t + β3LEVi,t + β4RETi,t + εi,t 

 ؛ هارابطه در این  

InvEf  یگذار هیسرما: کارایی،  UNDER،کمتر از حد :  OVER .بیشتر از حد : 

 شده است: پژوهش، مطرح دو    رگرسیونی زیر برای آزمون فرضیه  مدل 
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 2رابطه  
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 − 𝑝𝑒𝑟𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐼𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐴𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝐼𝑄𝑖,𝑡 ∗ 𝐴𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡

+ εi,t        
 ؛رابطه در این  

AQ .کیفیت حسابرسی است : 

گذاری به مشاهدات،  مشابه با فرضیه قبل، سه مدل رگرسیونی با جایگزین کردن معیارهای مربوط به عملکرد سرمایه 

 . شده استبرازش داده 

 شود؛ پژوهش، از رابطه سه استفاده می سه  فرضیه  برای ارزیابی  

 3رابطه  
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 − 𝑝𝑒𝑟𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐼𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝐼𝑄𝑖,𝑡 ∗ 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡

+ εi,t     
 در این رابطه؛ 

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖,𝑡 هزینه سرمایه است؛ : 

  گذاری به مشاهدات، مانند فرضیه اول، سه مدل رگرسیونی با جایگزین کردن معیارهای مربوط به عملکرد سرمایه   

 . شودبرازش داده می 

های ترکیبی، در  پانل دیتا با توجه به استفاده از داده   درروشگذاری  در تحلیل مدل مربوط به عملکرد سرمایه        

ها برازش داده شود. در  یصی اجرای پانل دیتا ارزیابی شود؛ سپس، رگرسیون های تشخگام نخست لازم است آزمون

اند  شدهها به دو گروه تقسیمازحد و کمتر از حد به دلیل اینکه شرکت گذاری بیشهای مرتبط با معیار سرمایهمدل 

 های تجمعی )پولینگ( است.صورت مدل شده به مدل رگرسیونی برازش داده 

 

 پژوهش ی هاافته ی -5

 ی پژوهش اپرسشنامهتبيين الگوی مفهومی  - 5-1

ی  ها دادهی با توجه به نوع و تعداد متغیرهای پژوهش، اقدام به تحلیل  اپرسشنامهجهت تبیین الگوی مفهومی  

توان رابطه بین متغیرها را ارزیابی یمپرسشنامه با روش معادلات ساختاری شده است. با روش معادلات ساختاری  

 شده است. نشان داده   3توجه به بار عاملی هر متغیر، شدت آن را تعیین نمود. این تحلیل در شکل    نمود و با

ی پرسشنامه با روش معادلات ساختاری از طریق ضریب مسیر و سطح معناداری  هادادهنتایج تحلیل  3در جدول 

 شده است.   نشان داده 

    یر مثبت تأثدارای    گذاریبر عملکرد سرمایه   کیفیت اطلاعات حسابداری و کیفیت حسابرسی  ریتأثها،  بر اساس یافته 

دار است؛ اثر تعدیل گری هزینه سرمایه  یمعنیر منفی و تأثبر رابطه، دارای  یه سرمادار است و تأثیر هزینه یمعنو 

 دار است. ری نیز مثبت و معنیگذاو کیفیت حسابرسی بر رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری بر عملکرد سرمایه

  4ی تجربی با الگوی مفهومی از نشانگرهای مربوط به برازش مدل در جدول  هاداده جهت تعیین میزان انطباق  

 شود. یماستفاده  
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 یاپرسشنامهتحليل معادلات ساختاری مطابق با الگوی مفهومی  :3شكل 

 
 . نتایج معادلات ساختاری3جدول 

 سطح معناداری ضریب مسير  متغير

 001/0 445/0 گذاری کیفیت اطلاعات حسابداری بر عملکرد سرمایه

 001/0 522/0 گذاریکیفیت حسابرسی بر عملکرد سرمایه

 044/0 - 116/0 گذاری عملکرد سرمایه بر هی سرما هزینه  

 038/0 205/0 ی هزینه سرمایه گر ل یتعداثر 

 015/0 208/0 ی کیفیت حسابرسی گر ل یتعداثر 

 
 الگو  نشانگرهای برازش .4جدول 

 نتيجه بخش مقدار رضایت مقدار برازش  نشانگر برازش 

 تائید الگو  3تر از  کوچک 238/2 نسبت کای اسکوئر به درجه آزادی 

 تائید الگو  9/0تر از بزرگ 916/0 ( CFIنرم شده برازندگی )

 تائید الگو  بیشتر یا   9/0نزدیک به  901/0 ( GFIشاخص نیکوئی برازش )

 تائید الگو  9/0تر از بزرگ 934/0 ( IFIبرازندگی فزاینده ) 

 



 و همکاران  عجم ميمر ... / معادلات  ي هابا روش سه يو مقا  لیو تحل  يگذارهيعوامل مؤثر بر عملکرد سرما  يالگو  نيتدو 

 1402 زمستان/  48  ياپی/ پ 12دوره  299

 شود.  ی تجربی است؛ لذا، الگوی مفهومی تائید می هاداده ها، الگوی مفهومی دارای انطباق مناسبی با  بر اساس یافته   

با توجه به تعداد زیاد متغیرها در این پژوهش برای ارزیابی الگوی مفهومی به روش رگرسیونی داده های           

از   بعد  مؤثرترپانلی  هر  در  عامل  استفاده  تأث  مؤلفه  عنوانبهین  عاملی ین ازاشود؛  یم یرگذار  بار  به  عنایت  با  رو، 

بینی سود در کیفیت اطلاعات حسابداری و اندازه موسسه در کیفیت اطلاعات  یش پاز آزمون شکل  سه،    آمدهدست به

 شوند. یمیر هستند انتخاب  تأثحسابرسی که دارای بیشترین ضریب  

 

 آمار توصيفی - 5-2

شده  وری آدهد که وضعیت توزیع اطلاعات جمع های انتخابی پژوهش را نشان می مؤلفه آمار توصیفی    6و    5جدول  

 کند.  را توصیف می

 
 ی توصيفی متغيرهای پژوهشهاآماره. 5جدول 

 چولگی انحراف معيار  ميانه ميانگين  بيشترین مقدار كمترین مقدار  نام متغير 

 460/2 058/0 064/0 080/0 515/0 006/0 سود  ینیب شیپ

 - 411/24 171/1 159/0 115/0 818/7 - 875/34 هزینه سرمایه 

 975/2 098173/0 027/0 0555/0 903483/0 - 401491/0 ی گذارهی سرما عملکرد

 

برای بررسی توصیفی آن لازم است از نگاره    مؤلفه اندازه موسسه حسابرسی دارای مقیاس اسمی است؛ بنابراین،

 فراوانی شش استفاده نمود. 

 
 موسسه( ی دارای مقياس اسمی )اندازه . نگاره فراوانی برای مؤلفه6جدول 

 درصد تعداد  نحوه محاسبه 

 اندازه موسسه حسابرسی 

( 𝑆𝑖𝑧𝑒 − 𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡i,t ) 

 های حسابرسی غیر از سازمان حسابرسی: حسابرسی توسط شرکت

 ( 0عدد )
909 34/82 

 حسابرسی توسط سازمان حسابرسی:  

 ( 1عدد )
195 66/17 

 

 ی مدل رگرسيونی هافرض ش يپآزمون  - 5-3

از     ن ی دوربآماره  از  ی مدل رگرسیونی،  خطاهابررسی نرمال بودن    منظوربه ،  برا  –آزمون جارگ  در این پژوهش 

وجود   بررسی  بین  خودهمبستگواتسون جهت  رگرسیونی،هامانده ی  مدل  پاگان    ی  برش  همسانی برای  آزمون 

جهت ارزیابی وجود ترکیب خطی   و  ی مدلرخطی غصحت رابطه خطی یا    آزمون برای  ی  سآزمون رم  ،هاواریانس 

 است.   شدهداده نشان    8و    7است که در جدول    شدهاستفاده   VIF   از آماره عامل تورم واریانس  هامؤلفه 
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 پژوهش های مربوط به مفروضات آماری مدل  نتایج آزمون .  7جدول  
Jarque-Bera Breusch-Pagan Durbin-Watson Ramsey 

2 ValueP− F ValueP− D F ValueP− 

455/0 177/0 8614/1 095/0 770/1 2876/3 7501/0 

 

 ید شد. تائی رگرسیونی  هامدل های  فرض یش پ  7های جدول  با توجه به یافته

 
 ها. نتایج بررسی هم خطی مؤلفه8جدول 

 VIF آماره آزمون 

 521/1 ( AIQi,tکیفیت اطلاعات حسابداری ) 

 154/2 ( Sizei,tاندازه شرکت ) 

 856/1 (LEVi,tاهرم مالی ) 

 002/2 ( RETi,tبازده ) 

 

 اعتبار است. ها مشکل هم خطی ندارند و مدل رگرسیونی دارای  نشان داد که مؤلفه  8های جدول  یافته

 

 هاآزمون فرضيه  -5-4

به روش پانل    11در جدول    3و فرضیه     10در جدول    2فرضیه     9های یک در جدول  یه فرضدر این بخش، آزمون  

 دیتا نشان داده شده است. 

 
 1 . یافته آزمون فرضيه9جدول  

 
 ضریب

 )سطح معناداری( 

 كارایی

 ی گذارهیسرما 

 كم  

 یگذاره یسرما

 بيش 

 ی گذارهیسرما 

 ضریب ثابت 
β0 0189/0 0974/0 - 152342/0 

(p-value) (5162/0 ) (0001/0 ) (0054/0 ) 

 کیفیت حسابداری 
β0 1247/0 0556/0 - 1531/0 - 

(p-value) (0159/0 ) (0331/0 ) (0347/0 ) 

 اندازه شرکت 
β0 0012/0 0048/0 0087/0 - 

(p-value) (5702/0 ) (0001/0 ) )0258/0 ) 

 مالی اهرم 
𝛽5 0671/0 0869/0 - 2138/0 

(p-value) (0301/0 ) (0001/0 ) (0014/0 ) 
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 ضریب

 )سطح معناداری( 

 كارایی

 ی گذارهیسرما 

 كم  

 یگذاره یسرما

 بيش 

 ی گذارهیسرما 

 بازده 
𝛽5 1481/0 0097/0 29421/0 

(p-value) (0075/0 ) (7519/0 ) (0039/0 ) 

 

 

 ها افتهی

R-squared 3169/0 2659/0 2625/0 

Prob(F-ststic) 7407/4 435/12 5064/6 

(p-value) (0008/0 ) (0001/0 ) 0 

F-Limer 2116/4 - - 

(p-value) (0001/0 ) - - 

Hasman 1954/5 - - 

(p-value) (2678/0 ) - - 

Durbin-Watson stat 7702/1 6293/1 835/1 
Observation 

 
1104 709 395 

 

بنابراین برای تعیین  است؛  لیمر بیانگر مناسب بودن روش پانل دیتا برای برآورد مدل    Fآزمون  ها،  بر اساس یافته

 است.   شدهاستفاده اثرات ثابت یا تصادفی از آزمون هاسمن  

،  ابدییمبهبود    هاشرکتکیفیت اطلاعات حسابداری، میزان کارایی  که با افزایش  دهد  نتایج نشان می  در فرضیه یک 

کیفیت اطلاعات حسابداری، میزان عدم کارایی . همچنین، با افزایش  ی استدار یمعنمستقیم و    ریتأث دارای  لذا،  

 ی دارد.داریمعنمنفی و    ریتأث؛ لذا با ناکارایی  ابدیی مکاهش    ی کمتر از حد و بیشتر از حد(گذاره یسرما)  هاشرکت 
 

 2. آزمون فرضيه  10جدول 

 
 ضریب

 )سطح معناداری( 

كارایی  

 یگذاره یسرما

 كم 

 یگذاره یسرما

 بيش 

 یگذاره یسرما

 ضریب ثابت 
β0 088689/0 19154/0 0923/0 - 

(p-value) (0001/0 ) (0735/0 ) (0005/0 ) 

 کیفیت حسابداری 
β0 088689/0 19151/0 0923/0 - 

(p-value) (0001/0 ) (0735/0 ) (0005/0 ) 

 کیفیت حسابرسی 
β0 0272/0 - 02952/0 0346/0 - 

(p-value) (307/0 ) (2995/0 ) (0001/0 ) 

اثر تعاملی کیفیت حسابداری  

 و کیفیت حسابرسی 

β0 6394/0 2415/0 - 3174/0 

(p-value) (0219/0 ) (4413/0 ) (003/0 ) 

 اندازه شرکت 
β0 0223/0 0101/0 - 0059/0 

(p-value) (0012/0 ) (0143/0 ) (0000/0 ) 
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 ضریب

 )سطح معناداری( 

كارایی  

 یگذاره یسرما

 كم 

 یگذاره یسرما

 بيش 

 یگذاره یسرما

 اهرم مالی 
β0 0598/0 - 223/0 0905/0 - 

(p-value) (1489/0 ) (0011/0 ) (0000/0 ) 

 بازده 
β0 1558/0 28833/0 0107/0 

(p-value) (0045/0 ) (005/0 ) (7258/0 ) 

 ها افتهی

R-squared 3926/0 2653/0 286/0 

Prob(F-ststic) 6023/8 5215/4 014/11 

(p-value) )0( (0001/0 ) )0( 

F-Limer 5157/1 - - 

(p-value) (0003/0 ) - - 

Hasman 7918/41 - - 

(p-value) (0001/0 ) - - 

Durbin-Watson 
stat 0556/2 8425/1 6298/1 

Observation 1104 395 709 

 

بر کارایی  کیفیت اطلاعات حسابداری ریتأث که اندازه موسسه حسابرسی دهدیمنشان  هاافتهی دو در مورد فرضیه

ی کمتر از حد را  گذاره یسرما،  ، کیفیت حسابرسیطور نیهمنقش افزایشی دارد؛  و    کندی را تعدیل میگذار هیسرما

 ی ندارد. داریمعن  ریتأث  ازحدش یبی  گذاره یسرما؛ ولی بر  شودیم و باعث تقویت رابطه    کندیمتعدیل  

 
 3. آزمون فرضيه 11جدول 

 
 ضریب

 )سطح معناداری( 

كارایی  

 یگذاره یسرما

 كم  

 یگذاره یسرما

بيش  

 یگذاره یسرما

 ضریب ثابت 
β0 2738/0 - 141975/0 0953/0 - 

(p-value) (0043/0 ) (008/0 ) )000/0( 

 کیفیت حسابداری 
β0 124216/0 6492/0 - 0233/0 - 

(p-value) (0192/0 ) (0001/0 ) (4131/0 ) 

 هزینه سرمایه 

 

β0 073/0 - 0532/0 - 0018/0 - 

(p-value) (0013/0 ) (3685/0 ) (3641/0 ) 

اثر تعاملی کیفیت اطلاعات حسابداری و  

 هزینه سرمایه 

β0 0582/0 7807/1 - 0438/0 

(p-value) (0001/0 ) (001/0 ) (1215/0 ) 

 اندازه شرکت 

 

β0 0224/0 0083/0 - 0047/0 

(p-value) (0012/0 ) (0247/0 ) (000/0 ) 
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 ضریب

 )سطح معناداری( 

كارایی  

 یگذاره یسرما

 كم  

 یگذاره یسرما

بيش  

 یگذاره یسرما

 اهرم مالی 
β0 0552/0 - 1727/0 0868/0 - 

(p-value) (1838/0 ) (007/0 ) (000/0 ) 

 بازده 
β0 1505/0 38117/0 0078/0 

(p-value) (0063/0 ) (0001/0 ) (7985/0 ) 

 ها افتهی

R-squared 3875/0 4268/0 0696/0 

Prob(F-statistic) 5496/7 033/12 7628/8 

(p-value) )0( )0( )0( 

F-Limer 4707/1 - - 

(p-value) (0008/0 ) - - 

Hasman 7591/40 - - 

(p-value) )0( - - 

Durbin-Watson 
stat 

0535/2 942/1 6277/1 

Observation 1104 395 709 

 

و موجب تعدیل    ابدیی مگذاری کاهش  یی سرمایهکارا  نشان داد که با افزایش هزینه سرمایه،  هاافتهدر فرضیه سوم ی

بر کارایی    ر یتأثمثبت   با  شود یمی  گذار هیسرماکیفیت اطلاعات حسابداری  ؛ همچنین، هزینه سرمایه در رابطه 

ی  داریمعن  ریتأثی کمتر از حد  گذارهیسرما افزایشی دارد ولی در مورد    گر  لیتعدنقش    ازحدش یبی  گذار هیسرما

 ندارد. 

 

 مقایسه نتایج  -5-5

پیشنهادی،   الگوی  تبیین  بخش جهت  این  اطلاعات    آمدهدست به  جینتادر  اساس  بر  که  ساختاری  معادلات  در 

ی رگرسیونی پانل دیتا که بر اساس اطلاعات صورت  هامدل ی مربوط به  هاافتهبا ی  است؛  آمدهدست به پرسشنامه  

 . شودیم؛ مقایسه  اندشده حاصل مالی  

 
 های رگرسيونی پانل دیتاساختاری و مدل . مقایسه نتایج معادلات12جدول 

 معادلات ساختاری  معيارها 
مدل رگرسيونی  

 كيفيت حسابرسی 

مدل رگرسيونی  

 هزینه سرمایه 

کیفیت اطلاعات حسابداری بر  

 گذاری عملکرد سرمایه

 ضریب 

 )سطح معناداری( 

445/0 

(001/0 ) 

0886/0 

(001/0 ) 

1242/0 

(0192/0 ) 
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 معادلات ساختاری  معيارها 
مدل رگرسيونی  

 كيفيت حسابرسی 

مدل رگرسيونی  

 هزینه سرمایه 

عملکرد  کیفیت حسابرسی بر 

 گذاری سرمایه

 ضریب 

 )سطح معناداری( 

522/0 

(001/0 ) 

0272/0 - 

(307/0 ) 
- 

 ی کیفیت حسابرسی گر ل یتعداثر 
 ضریب 

 )سطح معناداری( 

208/0 

(015/0 ) 

6394/0 

(0219/0 ) 
- 

عملکرد   بر هی سرما هزینه  

 گذاری سرمایه

 ضریب 

 )سطح معناداری( 

116/0 - 

(044/0 ) 
- 

073/0 - 

(0013/0 ) 

 ی هزینه سرمایه گر ل یتعداثر 
 ضریب 

 )سطح معناداری( 

205/0 

(038/0 ) 
- 

0582/0 

(001/0 ) 

 

کیفیت    دهدیمنشان    هاافتهی و  اطلاعات حسابداری  کیفیت  رگرسیونی،  و  ساختاری  معادلات  روش  دو  هر  در 

کارایی   بر  و  گذار هیسرماحسابرسی  مثبت  تاثر  دارای  ناکارایی    داری معنی  با  کم )  یگذار هیسرماو  و  بیش 

ی است؛  گذار هیاسرم دارند؛ ولی هزینه سرمایه دارای اثر معکوس با کارایی    یداریمعنی( اثر منفی و  گذار هیسرما

ی بر رابطه  داریمعنرابطه نیز اثر تعدیلی مثبت و    گر  لیتعد  عنوانبههمچنین، کیفیت حسابرسی و هزینه سرمایه  

؛ البته، کیفیت حسابرسی در مدل رگرسیونی دارای اثر بیشتری نسبت به روش معادلات ساختار  کنندیمایجاد  

 یشتری نسبت به روش رگرسیونی نشان داده است. است و هزینه سرمایه در معادلات ساختاری اثر ب

 

 ی ريگجه ينتبحث و  -6

کیفیت اطلاعات حسابداری، کیفیت حسابرسی   ی شاملگذار ه یسرمابر عملکرد    مؤثردر این پژوهش عوامل نظری  

تعدیل گری کیفیت    نقشی با  گذار ه یسرماکیفیت اطلاعات حسابداری بر عملکرد   ریتأث  صورتبه و هزینه سرمایه  

ابتدا با توزیع پرسشنامه به روش دلفی و با تحلیل    ،رونیازای قرار گرفت؛  موردبررس حسابرسی و هزینه سرمایه  

میزان   و  متغیرها  بین  ارتباط  ساختاری،  با  آن  ریتأثمعادلات  شد؛ سپس  ارزیابی  نظری،  الگوی  در  ی  ها داده ها 

ه اجرا شد  شدی طراح در بورس اوراق بهادار تهران، آزمون پانل دیتا بر روی الگوی نظری  شدهرفته یپذی  هاشرکت 

از   دیتا  پانل  آزمون  اجرای  اطلاعات حسابداری    نیمؤثرتربرای  و کیفت  نیبش ی)پعامل کیفیت  پذیری سود(  ی 

؛ در پایان نتایج دو  اندازه موسسه حسابرسی( که از تحلیل معادلات ساختاری به دست آمد استفاده شد )حسابرسی  

 آزمون، مقایسه شد. 

باهای پرسشنامه  تحلیل دادهاز    آمدهدستبهنتایج            افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری،    مشخص کرد که 

یابد؛  ی مازحد و کمتر از حد( کاهش  یش بگذاری  یه)سرما  یگذاریه سرماگذاری افزایش و ناکارایی  یهسرماکارایی  

گذاری  یهسرمارسی و هزینه سرمایه موجب تقویت رابطه اطلاعات حسابداری بر کارایی  همچنین، کیفیت حساب

ی بورسی نشان داد که با افزایش کیفیت اطلاعات  هاشرکتی اجرای الگو در سطح  هاافتهدر این راستا، یشوند.  یم

  توان ی م؛ لذا،  ابدیی می کاهش  گذار هیسرمای افزایش و ناکارایی شامل بیش و کم  گذاره یسرماحسابداری، کارایی  



 و همکاران  عجم ميمر ... / معادلات  ي هابا روش سه يو مقا  لیو تحل  يگذارهيعوامل مؤثر بر عملکرد سرما  يالگو  نيتدو 

 1402 زمستان/  48  ياپی/ پ 12دوره  305

؛ این نتایج با کندیم  ترنهیبه  ی راگذار هیسرمانتیجه گرفت که کیفیت اطلاعات حسابداری در بنگاه اقتصادی،  

( مطابقت دارد و  0112؛ و چن و همکاران،  2009،  20؛ بیدل، هیلاری و وردی2017الاود و جوربویی،  )  ییهاافتهی

کیفیت حسابرسی و هزینه سرمایه بر رابطه    ریتأث( در تضاد است؛ همچنین،  1389با نتایج )ثقفی و همکاران،  

ی( با روش پانل دیتا آزمون  گذار هیسرماکارایی، بیش و کم )  یگذاره یسرماکیفیت اطلاعات حسابداری بر عملکرد  

ی  گذار هیسرمای و  گذار هیسرماکیفیت اطلاعات حسابداری بر کارایی    ریتأثنشان داد کیفیت حسابرسی    هاافتهشد، ی

ی ندارد؛ همچنین؛ هزینه سرمایه  داریمعن   ریتأث  ازحدش یبی  گذاره یسرماولی در مورد    ؛کندی مکمتر از حد را بیشتر  

ی  گذار ه یسرمای و  گذار هیسرماداری بر کارایی  کیفیت اطلاعات حساب   ریتأثدیگر، موجب تقویت    گر  لیتعد  عنوانبه

در پایان مقایسه دو روش    ندارد.  گر  لیتعدی کمتر از حد نقش  گذار ه یسرما؛ اما در رابطه با  شود ی م  ازحدشیب

یباً  تقرمعادلات ساختاری و مدل رگرسیونی برای بررسی این الگو نشان داد که این دو روش دارای نتایج   اجراشده

 ید دیگری بر پایایی و روایی پژوهش باشد. تأکتواند  یممشابهی هستند که خود  

  وت سهامداران، بهو با نظر به اهمیت استفاده بهینه منابع در راستای افزایش ثر آمدهدست بههای با توجه به یافته

گذاری برای  یهسرمایی بر کارا مؤثرینه عوامل درزمرسد الگوی پیشنهادی این پژوهش بتواند دید مناسبی ی منظر 

گذاری را فراهم یهسرمایی بر کاراگذاری و از طرف دیگر نظارت یه سرماذینفعان را فراهم کند تا زمینه ارتقا کیفی 

 آورد. 

 

 پيشنهادها  -6-1

ی پذیری سود برای کیفیت اطلاعات حسابداری از پایداری سود، هموارسازی سود،  نیبش یپغیر از    شودی مپیشنهاد  

از عوامل دیگری چون استقلال    توانیمی نیز استفاده شود؛ همچنین، برای کیفیت حسابرسی  کارمحافظه شفافیت و  

ی دیگری غیر از کیفیت  گرها  لیتعداز    توان ی م،  طورن یهمو دوره تصدی نیز استفاده نمود و    الزحمهحق حسابرس،  

 حسابرسی و هزینه سرمایه استفاده کرد؛ مانند سرمایه فکری و مدیرت سود.
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 پيوست

 »پرسشنامه« 

 گرامی؛  نظرصاحب

 احترام،  و سلام با

های نسبتاً زیادی نیز برای بررسی وضعیت در اقتصاد روش  هاشرکت  ی گذارهی عملکرد سرما  با توجه به اهمیت و ضرورت موضوع

ها گام  آن  ت یاهم  زان یو م  اصلی، فرعی  یارها یمع  ییشناسا  به دلیل  تواندمیپژوهش    ن یانجام ا رو،  ازاین  اند.گرفتهآن شکل

 هایشاخصارتباط آن با    ی با بررسعلاوه براین،  .  بردارد  کشور  هی در بازار سرما   گذاران و ذینفعان مؤثری در پیشبرد اهداف سرمایه

  ه ی سرما  نه یو هز   ی حسابرس  تیفیبر ک دیبا تأک  هاشرکت یگذارهیعملکرد سرما   و  یاطلاعات حسابدار تیفیک  نه یزم  موجود در 

 روشن ساخت.  ازپیشبیشکار را   ن یضرورت انجام ا  توانیم

آوری اطلاعات لازم برای انجام رساله مقطع دکتری حسابداری  منظور جمعگرامی، پرسشنامه پیوست به رو، اندیشمندازاین

گذاری یهسرما یافته کیفیت اطلاعات حسابداری بر عملکرد  یمتعمالگوی    ی با عنوان واحد تهران مرکز  دانشگاه آزاد اسلامی 

های پژوهش  که نظرات جنابعالی جهت یافتهشده است. ازآنجاییطراحی  یفیت حسابرسی و هزینه سرمایهبر کبا تأکید    هاشرکت

ذکر است که اطلاعات مندرج در  حائز اهمیت است، امید است، مساعدت کافی را در تکمیل پرسشنامه مبذول فرمایید. شایان

گزارش خواهد شد. در صورت  صورت جمعی و در قالب اطلاعات آماری این پرسشنامه کاملاً محرمانه خواهد بود و نتایج آن به

 تمایل جهت دریافت خلاصه نتایج پژوهش، لطفاً آدرس ایمیل خود را مرقوم فرمانید. 

 گذار شما   سپاس
E-Mail: maryamajam@gmail.com 

 بخش اول: مشخصات فردی

 جنسیت:   -1

 زن  مرد 

  سن: -2

 به بالا   سال   60  -51   61سال   50 - 41 سال  30 -40

 رشته تحصیلی: -3

 سایر....  حسابرسی   اقتصاد    مدیریت مالی   امور بانکی   حسابداری  

 تحصیلات:   -4

  دکتری      کارشناسی ارشد     کارشناسی  

 :و تجربیات کاری مرتبط سابقه خدمت  -5

  سال 31بیشتر از     سال  30تا     21سال  20تا     10سال   10کمتر از  

 حوزه تجربه کاری:   -6

  حسابرسی  مدیر مالی  کارشناس مالی  

 مرتبه علمی استاد دانشگاه:  -7

 استاد  دانشیار  استادیار  مربی 

 سمت شغلی:  -8

 استاد دانشگاه  مدیر ارشد   مدیر میانی   سرپرست مالی کارشناس مالی  

mailto:maryamajam@gmail.com
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 قسمت دوم: چارچوب پاسخ به سؤالات

گیری کیفیت اطلاعات حسابداری و کیفیت    اندازه  ی اصلی مربوط به شاخصهای ارهایمعدر این قسمت از پرسشنامه هرکدام  

ت یا مخالفت خود را با شاخص اندازه گیری بر روی پیوستار با  شده است خواهشمند است نظر و شدت موافقحسابرسی طرح

 علامت ضربدر در خانه مربوطه مشخص فرمایید. 

 كاملاً مخالف  مخالف تا حدی مخالف نظری ندارم تا حدی موافق موافق  كاملاً موافق 

 
 حسابداری و كيفيت حسابرسی اطلاعات های كيفيتپرسشنامه تعيين شاخص

 معيار ارزیابی شاخص  متغير 
كاملاً 

 موافق 
 موافق 

تا حدی  

 موافق 

نظری 

 ندارم

تا حدی  

 مخالف
 مخالف

كاملاً 

 مخالف

كيفيت  

اطلاعات 

 حسابداری 

        ( 2011)1لی، ابيسيكرا و ما سود پایداری

        ( 1990) 2ليپ بينی پذیری سود پيش

        ( 2005) 3الگوی كوتاری، ليون و ویسلی  تعهدی اقلام كيفيت

        ( 1981) 4ایكل سود هموارسازی

        ( 2010) 5رافورنير  و فيليپ سود بودن مربوط

        i,t+ε  1 -i,t/P i,t∆E2+ α 1 -i,t/ Pi,tE1+ α 0Ri,t = α شفافيت 

        it+ Ɛ itNI1+ β0 =βitCFO نزدیک به نقد بودن

        it+ Ɛ it∆NI2 + β itNI1+ β0 =βitRET آگاهی دهندگی 

        it+ Ɛ it*R itDR3+ β itR2 + β itDR1+ β0 =βitNI به هنگام بودن

 محافظه كاری
م قلا ا در اول دوره/  هاییجمع دارا)× -1

 ( تعهدی عملياتی
       

  كيفيت

 حسابرسی 

 متخصص حسابرس

 صنعت 

 عنوانبه بازار سهم از پژوهش این در

  حسابرس تخصص  گيریاندازه  برای شاخصی

 شود. می برده بهره صنعت در

       

موسسه  اندازه

 حسابرسی 

به عنوان موسسه بزرگ سازمان حسابرسی 

 ها به عنوان كوچکو سایر شركت
       

        ها هزینه كل به حسابرسی هزینه نسبت حسابرس   استقلال

 حسابرس  دوره تصدی
  استخدام در حسابرس كه هاییسال تعداد

 است. واحد شركت  یک
       

        حسابرسی  هزینه ی  طبيعی لگاریتم حسابرس  الزحمه حق

ها اشاره نشده گيری و مبنای محاسبه كه ازنظر جنابعالی مهم بوده و به آن ها، نحوه اندازه ها، مولفهلطفاً نظرات دیگر خود را درباره شاخص

 است ذكر كنيد. 

 

 
1 Li & Abeysekera & Ma 
2 Lipe :EBEIit = β0 + β1 EBEIit-1 + ε,it 

1Kothari, Leone & Wasley: 𝑇𝐴 = 𝛽0 + 𝛽1(𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − 𝛥𝐴𝑅𝑖,𝑡) + 𝛽2𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡
   

4 Eckel: DF=
∆CVI

∆CVS
                                                     

5 Filip & Raffournier: Rit= α0 + α1 Eit/Pit-1 + εit           
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Abstract 

The power of profitability and increasing the wealth of shareholders in the enterprise requires 

the optimal use of resources and performance efficiency, especially in investment; In this 

regard, the effect of accounting information quality on investment performance was 

investigated by the role of auditing quality adjustment and capital cost; Therefore, the 

proposed theoretical model was first evaluated by distributing a questionnaire among 44 

experts by Delphi method and analyzing it by structural equation method. Thus, the most 

effective factor was the quality of accounting information (profit forecasting) and audit 

quality (institutional size); Then, the theoretical model designed with selected factors with 

138 companies listed on the Tehran Stock Exchange in the period 2013 to 2020 were tested 

by data panel method . The results showed that the quality of accounting information 

improves investment efficiency and more or less reduces investment; Also, the quality of the 

auditor and the cost of capital as moderators strengthen the relationship; These results were 

confirmed both by questionnaire analysis by structural equations and by regression method. 

The proposed model of this research can provide a good view of the factors affecting the 

efficiency of investment for stakeholders to provide the ground for improving the quality of 

investment and on the other hand to monitor the efficiency of investment. 

Keywords: Investment Performance, Accounting Quality Information, Audit Quality, 

Capital Cost, Structural Equations. 
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