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 چکیده

شرکت های  های سرمایه گذاری و کیفیت حسابرسی در فرصت  رابطه بینمحافظه کاری بر  اثرهدف از این پژوهش، بررسی 

استفاده  شرکت مورد 761از  7811الی  7831ساله از سال  ششمی باشد. داده های دوره  پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران

باشد. روش  در این پژوهش قرار گرفته است. این پژوهش از نظر هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت و روش توصیفی همبستگی می

همبستگی و  -نمونه گیری، روش تصادفی می باشد. به منظور تحلیل و بررسی داده ها در این تحقیق از روش های آماری توصیفی

می باشد.  و اندازه حسابرس دوره تصدی حسابرساین پژوهش  در کیفیت حسابرسیرگرسیون استفاده گردیده است. معیارهای 

 فرصت های بین قوی نسبتا   رابطه یک که دهد گرفته، نشان می صورت خطی رگرسیون مدل از هاستفاد با پژوهش که های یافته

محافظه  بین رابطه داری معنی همچنین و باشد می دار معنی لحاظ آماری از دارد که وجود حسابرسی کیفیت و گذاری سرمایه

 است مطلب این بیانگر موضوع این و گرفت قرار ائیدت مورد بالا گذاری سرمایه با فرصتهای شرکتهای در حسابرسی کاری وکیفیت

  .دارند بالا را کیفیت با حسابرسی انتخاب به تمایل بیشتر محافظه کاری، منظور به بالا گذاری سرمایه با فرصت های شرکتهای که

 حسابرس محافظه کاری، کیفیت حسابرسی، فرصت های سرمایه گذاری، اندازه حسابرس، دوره تصدی های کلیدی:واژه
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 مقدمه

مديران به عنوان مسئول تهیه صورت های مالي با آگاهي کامل بر وضعیت مالي شرکت و با برخورداری از سطح آگاهي بیشتر 

نسبت به استفاده کنندگان صورتهای مالي، به طور بالقوه سعي مي کنند که تصوير مطلوبي از واحد تجاری را ارائه دهند. در اين 

ها و سرمايه واحد تجاری ممكن است بیشتر از میزان واقعي خود گزارش گردد. نتیجه کلي اين عملیات چنین راستا دارايي 

خواهد بود که تصوير واحد تجاری بهتر از وضعیت واقعي به نظر رسد و انگیزه سرمايه گذاری افراد برون سازماني در واحد 

سابداری به عنوان پشتوانه مراجع تعیین کننده استاندارد تجاری افزايش يابد. در چنین شرايطي اصول و رويه های ح

حسابداری، با هدف تعديل خوش بیني مديران، حمايت از حقوق ذينفعان و ارائه منصفانه صورت های مالي، مفهوم محافظه 

 رسوايي های واسطه ی به اخیر سالهای در که است مالي گزارشگری ويژگي های از يكي محافظه کاری کاری را بكار مي برند.
محافظه  وجود پژوهشگران بر از بسیاری چند هر است. جلب کرده به خود را زيادی توجه وردکام، و انرون مانند شرکتهايي مالي

دارند، اما تاکنون تعريفي جامع از محافظه کاری در حسابداری ارائه نشده است)فلتام و  توافق مالي صورتهای تنظیم در کاری

 (.1991، ؛ باسو1991اولسون، 

 شناخت مفاهیم منظور به است. سرمايه و بازار حسابرسي حوزه در با اهمیت موضوعات از يكي حسابرسي از سويي؛ کیفیت

 حسابرسي و متغیرهای مختلف کیفیت حسابرسي مطالعات گوناگوني توسط محققان انجام گرفته است تا رابطه بین کیفیت

مشكلات  با همواره زمینه اين در است تحقیقات مشاهده قابل سختي به درعملحسابرسي  کیفیت که آنجا شود. از کشف ديگر

 فاکتورهای (. افزايش کیفیت خدمات حسابرسي بايد به عنوان يكي از مهمترين1387)حدادی ومنصوری، است روبرو بوده زيادی

ا رسالت حسابرس که توجه قرار گیرد ت مورد حسابرسي وسازمان حسابرسي در موسسه های عملیات حسابرسي اجرای

 باکیفیت ترين صورتهای مالي، از و استفاده کنندگان انجام پذيرد اطمینان سطح در بالاترين مالي است صورتهای به اعتباردهي

 با عوامل از بهادار اوراق بورس و سرمايه بازارهای ايجاد طرف ديگر (. از1339 کنند)دشتي، دريافت از حسابرسان را خدمات

 توجه با. شد منجر سرمايه بازار ذينفعان و سهامداران تعداد و افزايش بزرگ شرکتهای گسترش و رشد به که بود ديگری اهمیت

 به توانستند نمي گذاران سرمايه ها، اين فعالیت شدن تخصصي و فرآيند تولید ها، پیچیدگي شرکت افزون روز گستردگي به

 رواج دادند. با قرار خود منتخب مديره هیات عهده به را مسئولیت و داشته باشند دخالت ها شرکت اداره در مستقیم طور

 های گزارش ارائه و يافت گسترش حسابداری وظايف و مسئولیت بیستم، دامنه اوايل قرن در مديريت از مالكیت جدايي انديشه

 بتوانند سرمايه صاحبان تا تياف ضرورت زيان و سود صورت جمله از کنندگان استفاده اساس نیاز بر تر مناسب و تر جديد مالي

 سرمايه بر شوند. افزون مطلع خود گذاری سرمايه آتي انداز چشم از و مديريت توسط سرمايه هايشان بكارگیری چگونگي از

 ...و مالیات سیاسي، اخذ مقاصد برای ها دولت، اعتبار و وام اعطای برای اعتباری موسسات و بانک ها مذکور، های گذاری

 و مالي های گزارش اطلاعات از کنندگان استفاده افزايش و استفاده موارد بودند. افزايش معتبر جديد و های شگزار نیازمند

 نیازهای به پاسخگويي به سرمايه صاحب معدودی تعداد نیازهای رفع از را حسابرسي و پول، هدف حسابداری بازار رونق

 ايفای با حسابرسان.سپرد اجتماعي اهمیت با نقش حسابرسي و سابداریح به و داد ارتقا ذيعلاقه و کثیری ذيحق گروه اطلاعاتي

 حاضر پژوهش در رو، اين از .شوند مي موجب نیز را سرمايه بازار کارايي و پويايي افزايش مالي، های صورت به نقش اعتباردهي

 که هستیم آن بر ديگر سوی از ومحافظه کاری بر کیفیت حسابرسي و فرصت های سرمايه گذاری  مي پردازيم  تاثیر بررسي به

 را تهران بهادار اوراق شرکت های پذيرفته شده در بورس فرصت های سرمايه گذاریو رابطه ی بین کیفیت حسابرسي 

 بسنجیم.

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش: 

 کاری  محافظه .1

 نبود که دهد نشان کوشد مي وشود  مي گرفته به کار اطمینان نبود شرايط در که احتیاطي است واکنشي کاری، محافظه

 واکنش اين گران، پژوهش از بسیاری اعتقاد به . است شده کافي مطرح قدر به شرکت، وضعیت در ذاتي ريسک و اطمینان

 های کنندگان صورت تهیه بین موجود اطلاعاتي تقارن نبود کاهش در و باشد اهمیتي با دارای اطلاعات تواند مي احتیاطي
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 به بايد کاری محافظه به واقع در و اطلاعاتي دارد نقش کاری محافظه گران، پژوهش اين اعتقاد به .کند آفريني نقش مالي،

 راهي محافظه کاری (.1333خاندوزی،  برزگر و )شورورزی نگريست کنندگان به استفاده مديريت از نشانه ارسال نوعي عنوان

 و مطلوبیت بر نها ت نه آن، از حد از بیش پیروی صورت در است که آتي رويدادهای درباره موجود ترديد و شک با مقابله برای

 مي گشايد حسابداران و مديران برای را مالي های صورت در پنهان ذخاير ايجاد راه بلكه نمي افزايد، اطلاعات بودن مفید

 (.1339پور،  جمالیان و )ستايش

 را ها زيان تمام اما نپذيريد، را هیچ سودی "است:  قرار اين از سنتي، شكل به حسابداری در کاری محافظه تعاريف از يكي

 درآمدها به نسبت ادعايي قانوني شكل به که اين از کرد: قبل شكل تفسیر اين به توان مي را سود . نپذيرفتن"کنید شناسايي

 دريافت قبل از را سودی هیچ نتوان که نیست معني اين به حسابداری در کاری محافظه .نكنیم را شناسايي آن شود، مطرح

 مي تفسیر صورت اين به بحث اين متون موجود، در . است آن تأيید قابلیت اصلي، ی مسأله که بل کرد، شناسايي نقد وجوه

 مانند بد اخبار شناسايي به نسبت سود، مانند خوب اخبار شناسايي برای قابلیت تأيید از بالاتری ی درجه به حسابداران"شود: 

 به تفسیر است. اين و درآمدها ها هزينه تأيید قابلیت تقارن عدم واقع در کاری، (. محافظه1991)باسو، "دتمايل دارن زيان،

 درجات به باشد، تر بیش هزينه و درآمد برای تأيید تفاوت قابلیت چه هر شود؛ مي منجر کاری محافظه از مختلفي درجات

 با و طولاني بسیار اری، حسابد های رويه بر کاری محافظه اتاثر (. 2663شود )واتس، منجر مي کاری محافظه از بالاتری

 است اثر گذاشته حسابداری های رويه بر پیش، سال 500 حدود از کاری محافظه که کند مي مطرح باسو . است بوده اهمیت

 مي بندی رتبه داریحساب در ارزشیابي اصول از اثرگذارترين يكي عنوان به را کاری ( محافظه1916(. استرلینگ )1991)باسو، 

 به بلكه است، های حسابداری رويه در کاری محافظه گر بیان تنها نه کاری، محافظه به راجع اخیر تجربي های کند. پژوهش

 قانون که هايي مخالفت مقابل در نتايج، اين . است يافته حسابداری افزايش در کاری، محافظه که کنند مي اشاره موضوع اين

 برانگیز بسیار تعجب اند، کرده مطرح کاری محافظه مقابل در دانشگاهیان و استانداردها کنندگان و تدوين يهسرما بازار گذاران

 گر بیان انتقادها، برابر در آن آشكار مقاومت و کاری محافظه مدت بلند بقای (.1903؛ دوين، 1993لويت، مثال )برای است

 (2443کند)واتس،  مي انتقادها ايستادگي اين مقابل در و کند مي يجادا کاری محافظه که است توجهي قابل و منافع احتمالي

 1فرصت های سرمایه گذاری .2

 سرمايه ی توسعه و بسط اقتصادی کشورها، مسائل حل جهت در مهم عوامل از يكي شد، اشاره اين از پیش که طور همان

 گذاری، سرمايه ی توسعه ی مسأله بر علاوه مالي، ابعمن محدوديت توجه به با و نیست کافي تنهايي به امر اين اما است؛ گذاری

 (2:1382است ) مدرس و حصارزاده،  اهمیت با مسائل جمله از نیز گذاری کارايي سرمايه افزايش

 خالص فعلي ارزش با هايي طرح در تمامي  فقط  شرکت که شود مي حاصل زماني گذاری سرمايه کارايي مفهومي، بهطور

 از ناقص بازار مسائل از يک هیچ و باشد کامل بازار که است کارساز در صورتي سناريو اين البته . دکن گذاری سرمايه مثبت

 (؛ علاوه113:2441و همكاران،  3( و )بیدل1:2446، 2باشد ) وردی نداشته وجود نمايندگي های هزينه و گزينش نادرست جمله

 فعالیت در منابع مصرف از سو، يک از که است آن مستلزم ینه،حد به در گذاری سرمايه يا و گذاری سرمايه کارايي اين، بر

 سمت فعالیت به منابع ديگر، سوی از و شود جلوگیری است، شده انجام مطلوب حد از بیش در آن گذاری سرمايه که هايي

 سرمايه راييکا ، پژوهش اين ( در2:1382حصارزاده، و )مدرس شود هدايت دارد، گذاری سرمايه به تری بیش نیاز که هايي

 رو، اين کند. از گذاری سرمايه مثبت، خالص فعلي ارزش با هايي طرح تمامي فقط در  شرکت که شود مي حاصل زماني گذاری

 چه هر زيرا است؛ گرفته شده نظر در انتظار، مورد گذاری سرمايه از انحراف ی اندازه ی قرينه عنوان به گذاری کارايي سرمايه

 ( 1:2446شود )وردی،  تلقي مي کاراتر گذاری سرمايه باشد، رت کوچک انحراف اندازهي
                                                           
1 Investment Opportunities 

2 Verdi 

3 Biddle et al. 
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  0کیفیت حسابرسی .3

 رغم به حسابرسان آيا که يابد اطمینان تا است مستقل حسابرسي کیفیت بررسي حسابرسي، کمیته وظايف ترين اصلي از يكي

 اندازه مانند هايي ويژگي به توجه با اغلب کنند؟ حسابرسان مي گزارش و کشف با اهمیت را های تحريف مديريت، های فشار

 کنند. مي پوشي چشم شده احتمالي ارائه های تعديل از ها، قضاوت نوع و تكرار مالي، سلامت داخلي، های کنترل کار، صاحب

 کاهش برابر در درامد افزايش( تهاتری های تعديل برآوردها( يا مانند الزامي های ذهني )قضاوت های تعديل پوشي چشم

 صاحب برای پوشي چشم .است بیشتر دارند( کمتری قضاوت به نیاز که هايي عیني )تعديل های به تعديل سبتن( درامد

 (2663 ، همكاران و 1تیندلو(گیرد مي کمتری صورت احتمال با برخوردارند، ضعیفي مالي سلامت از که کاراني

 وابعاد مفاهیم  شناخت منظور است. به مايهسر بازار و حسابرسي درحوزه با اهمیت موضوعات از يكي "کیفیت حسابرسي"

 ديگر متغیرهای و کیفیت حسابرسي بین تارابطه است شده انجام محقّقان توسط متعددی حسابرسي، مطالعات کیفیت مختلف

 ( ارايه شده1931 ،0توسط ) دی آنجلو که است تعريفي حسابرسي، کیفیت درباره تعاريف رايجترين از يكي .شود بررسي

 بااهمیت اولاً: تحريفات حسابرس که اين ازاحتمال "ارزيابي بازار"است:  کرده تعريف گونه رااين حسابرسي کیفیت وی.است

 دهد. احتمال راگزارش شده اهمیت کشف با تحريف وثانیاً: کند، راکشف کار صاحب حسابداری سیستم ويا مالي درصورتهای

 کشف اهمیت با تحريفات حسابرس که اين واحتمال "ستگي حسابرسشاي "کند به  راکشف بااهمیت تحريفات حسابرس اينكه

 دارد.  بستگي "استقلال حسابرس "به کند، گزارش را شده

 هدف که جايیكه کند. از آن مي تعريف "میزان اعتباردهي حسابرس "حسب  بر را حسابرسي ( کیفیت1933پالمروس )

 مالي های صورت بودن معني عاری به حسابرسي کیفیت ا،لذ است، مالي صورتهای به نسبت اطمینان ايجاد حسابرس،

 است.  اهمیت با تحريفات از شده حسابرسي

 گذاران سرمايه اختیار حسابرسي در از پس که اطلاعاتي درستي و صحت میزان را حسابرسي ( کیفیت1930ترومن ) و تیتمان

 است. از کیفیت حسابرسي "پالمروس "تعريف مشابه تعريف اين .اند کرده تعريف گیرد، مي قرار

 مي و بوده میسر کیفیت حسابرسي از عموم برداشت گیری اندازه اما است، مشكل حسابرسي واقعي کیفیت گیری اندازه اگرچه،

 بايد حسابرسي کیفیت از برداشت بازار کارآ در کرد. اصولاً مشاهده را شده حسابرسي اطلاعات مقابل در بازار واکنش توان

کند.  روشن را موضوع اين اندازهای تا است توانسته (1994توسط لي) شده انجام باشد. پژوهش حسابرسي عيواق کیفیت معرف

 معرف کنندگان، استفاده توسط حسابرسي کیفیت از برداشت آيا که موضوع پرداخت اين بررسي به خود پژوهش در وی

 معرف حسابرسي کیفیت از کنندگان استفاده اشتبرد که داد نشان وی پژوهش يا خیر. نتايج است حسابرسي واقعي کیفیت

 .است واقعي حسابرسي کیفیت

 گذاری سرمایه فرصت های و کاری محافظه 

 باشند، داشته پرمنفعت گذاری سرمايه های وجود فرصت به راجع خوبي اطلاعات مديران که زماني نمايندگي، تئوری اساس بر

بیني و  نزديک مديريت، توسط شرکت نقد ه وجو تملک از ناشي که اخلاقي شكلات مخاطرهي م دلیل به را آن که دارد امكان

نكنند  دنبال است، خارجي پرهزينه مالي ن تأمي از ناشي که دسترس در وجوه کمبود نیز و است نامناسب طرح گزينش

بهبود  و درستنا گزينش مشكلات کاهش موجب کاری، محافظه که رسد مي نظر (. به6:2414همكاران،  و 1لارا )گارسیا

مي شود  وجوه اين کاهش هزينه ی و خارجي وجوه به دسترسي سهولت وسیلهي به شرکت گذاری سرمايه های سیاست

                                                           
4 Quality auditing 
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 تخريب های از استراتژی تا کند مي کمک حاکمیتي اجزای ساير و مديره هیأت به کاری محافظه نظارتي (. نقش1)همان:

 (.18 :)همان باشند ذرح مديران بر امپراتوری مانند ها ارزش ی کننده

 پیام موقع ه ب ايجاد و منابع اطلاعاتي ساير به دادن نمو ی اجازه با را مديريت توسط حسابداری دستكاری کاری، محافظه

 ارت نظ فرايند تسهیل به کمک موجب مسأله اين بنابراين، کند؛ محدود مي شرکتي، حاکمیت مكانیسم به دهنده هشدار های

 شده، ( عنوان2442) 3شیواکومار و بال ی وسیله به که گونه آن .شود مي مديران گذاری یم های سرمايهتصم بر واقعه از پس

 به را ها آن توانند نمي و هستند خود ی تصدی دوره طي در گذاريشان سرمايه تصمیمات از ناشي درآمدی اثر نگران مديران،

 محدود را رويدادی پیش منفي خالص فعلي ارزش با های طرح در گذاری مسأله، سرمايه اين . کنند منتقل بعد نسل مديران

 سرمايه )بیش( ادامه ی از های بازدارنده استراتژی و واقعه از پس ضعیف اجرايي های طرح هنگام زود کردن رها و موجب کرده

 ( 3تا  2شود )همان:  مي اجرا حال در های طرح در گذاری

 گذاری سرمايه مشكلات کاهش و تر کم هزينه خارجي وجوه جذب تسهیل موجب کاری محافظه رسد مي نظر به اين، بر علاوه

 منفي تأثیرات کاهش بنابراين، و تر ريسک کم بدهي به دسترسي حسابداری، موجب کاری محافظه .شود مي حد از تر کم

به  .دهد مي را کاهش يهسرما ی هزينه اغلب کاری محافظه .شود مي گذاری سرمايه کارايي بر بدهي، از حجم عظیمي از ناشي

 (.3شود )همان:  مي گذاری سرمايه تسهیل سرمايه، موجب ی هزينه کاهش و بدهي ی هزينه در کاهش اين رسد مي نظر

 فرصت های سرمایه گذاری و کیفیت حسابرسی .4

 ,مديريت راگ دهد. کاهش يا افزايش را شده گزارش خالص سود که کنند انتخاب را روشهايي مايلند مديران کلي طور به

در زمینه  گذاران سرمايه تصمیمات بر تواند مي امر اين صورت، اين در دهد نشان زيادتر را سود که کند را انتخاب روشهايي

 که بیاورد تواند دوام مي زماني تا حالت اين البته باشد. داشته دنبال به را سهام قیمت افزايش و تأثیرگذارد سهام فروش و خريد

 ادعا تجربه کم سرمايه گذاران فرضیه در . باشند تجربه کم يا تجربه بي گذاران سرمايه ازنوع گیرندگان تصمیم و گذاران سرمايه

 اينكه بدون نمود دستكاری مختلف حسابداری روشهای بوسیله را جاری سود میتوان حسابداری متنوع روشهای با که شود مي

 (.1332 شباهنگ، رضا(باشد  آگاه موضوع اين از گذار سرمايه

 حسابرسي بالا کیفیت برای سود، تقاضا مديريت کردن مهار برای است ممكن بالا گذاری سرمايه های فرصت با های شرکت

 که اطمینان عاملي عدم از که تعهدی اقلام صلاحديد ارائه در بیشتری پذيری انعطاف آنها که است علت اين باشند. به داشته

 کرد خواهند طوری فراهم را بالا حسابرسي کیفیت بزرگ، حسابرس 1 شود، مي ناشي کند يم ايجاد را ويژه مشكلات ی انگیزه

 از و(کرد  خواهد دادن محدود دست از خطر دلیل به را بالا گذاری سرمايه های فرصت با های شرکت برای سود مديريت که

 گذاری سرمايه های فرصت های با شرکت اولا که دهد مي نشان رود. نتايج مي تر بالا حسابرس حفظ( استقلال احتمال رو اين

 به دارند، پايیني گذاری های سرمايه فرصت که هايي شرکت به نسبت را بزرگ حسابرس 1 که دارند بیشتری احتمال بالا

 اختیاری تعهدی اقلام وجود برای احتمال بیشتری بالا گذاری سرمايه های فرصت با های شرکت در اينكه بگیرند.دوم، خدمت

 حساسیت از آمده بدست نتايج است. اين گیرند ضعیف مي خدمت به را بزرگ حسابرس 1 آنها که وقتي رابطه اين ند، وليدار

 (.1396، طوسي صباغیان( هستند قوی آزمون مختلف های

 پیشینه خارجی: 

حسابرسي  یفیتک رابطه و حسابرسي کیفیت و بالا گذاری سرمايه فرصتهای با شرکتهای رابطه بررسي "( در2669لای)

 با شرکتهای,احتمال زياد با که رسید نتیجه اين به " اختیاری تعهدی اقلام میزان و بالا گذاری سرمايه فرصتهای با شرکتهای

 پنج عضو حسابرسان آنها توسط حسابرسي که وقتي اما;دارند بیشتری اختیاری تعهدی اقلام بالاتر گذاری سرمايه های فرصت

 . شود مي تر ضعیف ارتباط اين,شود انجام بزرگ شرکت

                                                           
8 Ball and Shivakumar 
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 تغییرات با مرتبط های فعالیت کنوني حسابرسان " که پرداختند موضوع اين بررسي به ( در آمرِيكا،2611ديگران ) و برايان

 برای را حسابرسي خدمات برای بازار تقاضای آنها ." شمارند مي ناچیز را موردرسیدگي واحد تعهدی اختیاری اقلام غیرعادی

که  طوری ؛به است شده بسیار تغییرات دچار اخیر های سال در بازار دريافتند، و کردند بررسي را 2661الي  2663ی ها سال

کوچک  حسابرسي های مؤسسه سمت به رسیدگي مورد خدمات برای را خود تقاضای موردرسیدگي واحدهای از بسیاری

 فرض آنها اين با . باشد اثربخش حسابرسي از موردرسیدگي واحدهای فرار معني به تواند مي موضوع اين.اند کرده متمرکز

 رسیدگي واحدهای مورد , شدند متوجه و کردند بررسي 2661الي  2663طي  را موردرسیدگي واحدهای در حسابرس تغییرات

 اقلام در تيبااهمی غیربزرگ ،تغییرات به غیربزرگ يا بزرگ به بزرگ از يعني اند داده تغییر سطح يک در را خود حسابرس که

 اند نداده تغییر سطح يک در خود را حسابرس که موردرسیدگي ی واحدها مقابل در ؛ است نداده رخ آنها غیرعادی تعهدی

  .است داده رخ آنها تعهدی اقلام در معناداری افزايش ، کوچک به بزرگ از يعني

 خصوص در داخلي مديران و بیروني گذاران ن سرمايهبی اطلاعاتي تقارن عدم که زماني در دادند ( نشان1934مجلوف ) و مايرز

اوراق  مالي تأمین دارد، وجود گذاری سرمايه های طرح از شده بیني پیش نقدی های بازده جريان و ها دارايي فعلي ارزش

 ی م وردبرآ حد از تر بیش يا و از حد تر کم شده گذاری سرمايه های طرح اجرای جهت تجاری، واحد توسط شده منتشر بهادار

 سرمايه ( تصمیمات1993لارز ) و ببچوك  .شود حد از تر کم و يا حد از بیش گذاری سرمايه به منجر است ممكن که شود

 پژوهش دو اين .اند کرده بررسي را است مدت کوتاه مديران اهداف و دارد وجود اطلاعات ناقص که شرايطي در مديران گذاری

 و شود حد از بیش گذاری به سرمايه منجر است ممكن ناقص، اطلاعات از يطي مح در مدت کوتاه اهداف که دادند گر نشان

 در که دادند نشان ها است. آن وابسته اطلاعاتي نقص ايجاد نوع به گذاری انحرافات سرمايه ی اداره چگونه که کردند مشخص

 به غیربهینه گذاری کنند، سرمايه مشاهده را بلندمدت های طرح در گذاری سرمايه سطح توانند نمي گذاران که سرمايه زماني

 منجر تنها نه است ممكن شرکت، مدت کوتاه ارزيابي بر با تأکید همراه ناقص، اطلاعات که دادند نشان ها آمد. آن خواهد وجود

  .دباش داشته دنبال به را مدت بلند های طرح در حد، از بیش گذاری سرمايه بلكه حد شود، از تر کم گذاری سرمايه به

 حقوق ارزشیابي و های سرمای گذاری تصمیمات سرمايه حسابداری، اطلاعات "عنوان  با خود ی مطالعه ( در2666گوچانگ )

  .دهد مي قرار تأثیر تحت را دفتری ارزش و عايدات ويژگیهای حسابداری، کاری چگونه محافظه که داد نشان "سهام صاحبان

 و آتي نقد های تر،جريان بیش کاری حسابداری محافظه دارای های شرکت که ندرسید نتیجه اين ( به2661دولمن ) و انور

 علاوه . است تر کم کمتر، کاری محافظه با هايي شرکت در خاص اقلام مقدار تغییرات و احتمال و دارند بالاتری سود ی حاشیه

 همچنین .شود مديران مي ریگذا ه سرمای تصمیمات با مرتبط نمايندگي مشكلات کاهش موجب کاری اين، محافظه بر

 نیست. مالي گزارشگری مطلوب در ويژگي يک کاری محافظه استانداردگذاران، های ديدگاه برخلاف

 منفي ای رابطه و پرداختند شرکت گذاری کارايي سرمايه و شرطي کاری محافظه بررسي به ( 2009) همكاران و لارا گارسیا

 مثبت رابطهي وجود به و يافتند حد از تر کم هگذاری سرمای و حد از بیش اریگذ معیار سرمايه و شرطي کاری محافظه بین

 را کارتری محافظه ارقام لحاظ شرطي، از شرکت چه هر بنابراين، . يافتند دست شرکت آتي سودآوری و کاری بین محافظه

 پیوندد مي مطالعات از جرياني به ،پژوهش اين نتايج . دارد های سودآورتری طرح و است کاراتر آن گذاری سرمايه کند، گزارش

 را اقتصادی های نامطلوب پیامد است ممكن حسابداری، تنظیمي های چارچوب از کاری محافظه حذف اعتقادند که اين بر که

 بحث "حد از تر گذاری کم سرمايه و حسابداری کاری محافظه "عنوان  با خود پژوهش ( در2669تائو)  .باشد داشته دنبال به

 طلبانهي فرصت رفتار موجب شدت به تواند ( مي کاری )محافظه ها زيان و سودها نامتقارن شناخت استاندارد که کند مي

 ارزش دارای های طرح سمت به شرفتن پي در مديران تحريک و عايدات کرد مورد عمل در نگراني به منجر که شود مديران

 کاری محافظه که داد تجربي نشان داشت. نتايج خواهد دنبال هب را حد از تر کم گذاری سرمايه که شود مثبت فعلي خالص

 های شرکت برای تر بیش مثبت، بستگي هم و دارند بستگي مثبت هم صورت به حد، از تر کم گذاری سرمايه و حسابداری

  .است اعلام شده بالا، بازده نوسان دارای
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 نوعي عنوان به )که تسريعي از استهلاك که هايي شرکت که اين بر مبني کردند ارائه شواهدی (2009) همكاران و  جكسون

 رفتارهای با مسأله، دهند. اين مي انجام تری بیش ای سرمايه گذاری کنند، سرمايه مي استفاده شود( مي تفسیر کاری محافظه

 دارد، مايه کاراييسر افزايش اين آيا که اين مورد در اما است سازگار گذاری سرمايه های تصمیم بر کارانه ی مؤثر محافظه

 نموده بررسي را گذاری شرکت سرمايه کارايي و حسابداری کاری ( محافظه2616همكاران ) و لارا گارسیا .کند نمي بیان چیزی

 بر دارند. علاوه حد از تر کم و حد از بیش گذاری به سرمايه تری کم تمايل کار، محافظه های شرکت تر بیش که دريافتند و

 های محافظه شرکت که اين بر مبني شواهدی گونه هیچ و يافتند وری بهره و کاری میان محافظه مثبت ی رابطه يک اين،

 نیافتند. کنند، گذاری سرمايه تر ريسک کم های طرح در کارتر،

اين  از ها آن هدف که دادند انجام "محافظه کاری در شرکتهای خصوصي "عنوان  با (، پژوهشي2614همكاران) و1 بیگلي

 است. با بوده کند، مي کارانه محافظه های سیاست از پیروی به مشتاق را خصوصي های شرکت که عواملي بررسي پژوهش

 های شرکت از مشاهده 11111 تعداد با نمونه يک پژوهش اين در مالي، کاری محافظه از جديد های تعريف استفاده از

 آستفاده با و مالي تامین و سرمايه ساختار اصلي های تئوری با مطابق ها آن .شد انتخاب 1993-2660سال های  برای ايتالیايي

 ها آن پژوهش اند. نتايج بوده خصوصي های شرکت در مالي کاری محافظه يافتن دنبال به آماری رگرسیوني، های روش از

 مالیاتي نرخ رند،دا کمتر مشهود های دارايي و بیشتر نامشهود های دارايي هستند، کوچک کار های محافظه شرکت داد، نشان

 کار محافظه های شرکت که بود اين از حاکي ها آن پژوهش ديگر کنند. نتايج مي پیروی مالي از تئوری و دارند کمتری موثر

 کنند. مي مالي اهرم و نقد وجه افزايش اقدام به گذاری سرمايه از قبل

 به "مالي های صورت در حسابداری کاری فظهمحا سطح بر موثر عوامل "باعنوان  پژوهشي در( 2611) همكاران و حمدان

 ها آن تحقیق زماني و مكاني قلمرو .پرداختند مالي های صورت در آن بر موثر عوامل و حسابداری کاری محافظه بررسي میزان

 دو از خود، های فرضیه آزمون برای ها آن .باشد مي 2669 سال در کويت بهادار اوراق بورس در شده های پذيرفته شرکت

 استفاده رگرسیوني آماری های روش و BTMنسبت  ( و1991باسو ) مدل يعني کاری محافظه اندازه گیری متفاوت معیار

 در کاری محافظه از معقولي سطح ولي است کارتر محافظه کويت اقتصادی های بخش ديگر از بخش مالي دريافتند و اند کرده

 .دارد وجود سبور در شده پذيرفته شرکت های تمام مالي های صورت

( رابطه بین کیفیت و شهرت حسابرسان را با تصمیمات مالي در شرکت ها بررسي کردند. آنها مدل 2663ژين چانگ و ديگران )

و شواهدی ارايه کردند که نشان مي داد کیفیت و شهرت حسابرسان بر تصمیمات مالي شرکت ها تاثیر دارد و نشان دادند که 

 ثیر شرايط بازار بر تصمیمات مالي شرکت های مورد نظر و نیز ساختار سرمايه آنها مي کاهد.کیفیت بالای حسابرسي از تا

 پیشینه داخلی: 

 پژوهش نتايج داد. پیشنهاد آن گیری برای اندازه را مدلي و تعیین را حسابداری کاری محافظه بر مؤثر عوامل (1385) مهد بني

 زمان هم طور به پژوهش ی دوره طي ايران، در ها( دارايي سودآوری)بازده حسابداری و شاخص کاری محافظه که داد نشان وی

  .است کاهش يافته

 تحقیق نتايج . نمودند بررسي را کاری با محافظه اطلاعاتي تقارن عدم و تقارن بین ی رابطه (1386) يوسفي و طینت خوش

 عدم تغییرات طرفي، شود. از مي کاری محافظه به منجر ناآگاه، و آگاه گذاران مابین سرمايه اطلاعاتي تقارن عدم که داد نشان

 تقارن عدم به کاری منجر محافظه اما .گردد مي کاری محافظه تغییرات به منجر گذاران، سرمايه مابین تقارن اطلاعاتي

 کاری محافظه :کند مي عنوان که است مالي استانداردهای حسابداری هیأت پیشنهاد با مغاير نتايج، اين .شود نمي اطلاعاتي

 اطلاعاتي مي شود. تقارن عدم ايجاد به منجر

 سرمايه کارايي و مالي گری گزارش بررسي کیفیت به گذاری، سرمايه ی بهینه میزان خصوص در (1387) زاده حصار و مدرس

 است. گذاری سرمايه کارايي عدم بر مالي، گری گزارش کیفیت تأثیر حاکي از ، پژوهش اين های يافته .اند پرداخته گذاری

                                                           
1 Bigelli et al. 
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 کارايي موجب ارتقای تواند مي سرمايه گذاری، کاهش بیش)کم( طريق از مالي گری گزارش کیفیت که آن است از حاکي نتايج

 گردد. گذاری سرمايه

 اوراق بورس در سیاسي( کاری )فرضیه ی محافظه و سیاسي های هزينه بین ی رابطه (1388) شهرياری و کردلر ابراهیمي

 يک کاری محافظه با گذاری سرمايه شدت و اندازه بین که دهد نشان مي ، پژوهش نمودند. نتايج بررسي را تهران بهادار

 دارد. همچنین نتايج وجود مثبت رابطه ی يک کاری محافظه با دولتي مالكیت و صنعت در درجه رقابت بین و منفي رابطهي

  .ندارد وجود رابطه معناداری کاری حافظهم با ريسک و مالیاتي مؤثر نرخ بین که دهد مي نشان ، پژوهش

 بررسي را گذاری سرمايه کارايي عدم مالي بر تأمین در محدوديت و آزاد نقدی های جريان تأثیر ( 1388) حصارزاده و تهراني

 سرمايه و حد از بیش گذاری سرمايه ترتیب به مالي، تأمین در محدوديت آزاد و نقدی جريان که رسیدند نتیجه اين به و نموده

  .داشت خواهد دنبال به را از حد تر کم گذاری

(، رابطه ی میان کیفیت حسابرسي و کارايي سرمايه گذاری در شرکت های با امكانات سرمايه 1396ثقفي و معتمدی فاضل)

تر از حسابرسان گذاری بیشتر را بررسي کردند. نتايج يافته های آنان نشان مي دهد اگر شرکت ها با امكانات سرمايه گذاری بیش

 با کیفیت بیشتر استفاده کنند، سطح بالاتری از کارايي سرمايه گذاری را تجربه خواهند کرد.

( نشان مي دهند، حسابرسان متخصص صنعت ) دوره تصدی بیشتر حسابرس در شرکت و صنعت(، 1333اعتمادی و همكاران )

 حسابرسي با کیفیت تری به صاحبكاران خود ارائه مي کنند.

مرور مباني نظری و پیشینه تحقیق مبني بر ضرورت و اهمیت اثر محافظه کاری بر کیفیت حسابرسي و فرصت های سرمايه  با

گذاری در شرکت های پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران به بررسي رابطه ی بین کیفیت حسابرسي و فرصت های سرمايه 

 به صورت زير بیان گرديده است. گذاری خواهیم پرداخت و از اين رو فرضیات تحقیق

 با توجه مباني نظری و پیشینه پژوهش فوق فرضیات پژوهش به صورت زير مي باشد:فرضیات تحقیق : 

 ( بین فرصت های سرمايه گذاری و کیفیت حسابرسي رابطه معناداری وجود دارد. 1فرضیه اصلي 

 س رابطه معناداری وجود دارد. فرضیه فرعي اول( بین فرصت های سرمايه گذاری و اندازه حسابر

 فرضیه فرعي دوم ( بین فرصت های سرمايه گذاری و دوره تصدی حسابرس رابطه معناداری وجود دارد.

 ( بین محافظه کاری و فرصت های سرمايه گذاری رابطه معناداری وجود دارد. 2فرضیه اصلي 

 ری وجود دارد.( بین محافظه کاری و کیفیت حسابرسي رابطه معنادا3فرضیه اصلي 

 فرضیه فرعي سوم( بین محافظه کاری و اندازه حسابرس رابطه معناداری وجود دارد. 

 فرضیه فرعي چهارم( بین محافظه کاری و دوره تصدی حسابرس رابطه معناداری وجود دارد.

 روش تحقیق 

 يا بین يک رابطه تعیین يا کشف به محقق گیرد؛ تلاش مي جای توصیفي تحقیقات زمره در تحقیق اين تحقیق، روش نظر از

 ديگر چند متغیر يا يک تغییرات حدود با متغیر چند يا يک تغییرات حدود روش، مطالعه اين متغیر متمرکز گرديد، هدف چند

 باشد. متغیرها مي بین پیوند گیری اندازه و ، هدف، يافتن متغیره چند خطي شد، رگرسیون گرفته کار به که است. روشي

 لاعات گردآوری اط

در اين تحقیق، برای جمع آوری صورت های مالي شرکت های عضو نمونه با مراجعه به وب سايت کدال آن ها را دانلود نموده 

متغیره،  چند خطي ايم و سپس متغیرهای مورد نظر را از صورتهای مالي استخراج کرده و روشي که بكار گرفته شد، رگرسیون

 سنجي اقتصاد الگوهای و آماری های روش تحقیق، از اين انجام باشد. در متغیرها مي ینب پیوند گیری اندازه و يافتن;هدف

 اين .شد خواهد محاسبه مورداستفاده متغیرهای از توصیفي های آماره اطلاعات، جمع آوری از شد. پس خواهد استفاده متعددی

 بررسي از گرفت. پس خواهد قرار استفاده مورد که اشدب مي اطلاعات ساير و استاندارد شامل میانگین، میانه، انحراف ها آماره

اين  آماری های آزمون گردد. اهم مي برآورد سنجي اقتصاد الگوهای کمک به نظر توابع)الگوهای( مورد های توصیفي آماره

 و تقلالرگرسیون، شامل اس مفروضات و تحقیق های مدل داری معني طريق اين از و بود؛ خواهد f تست t (z) آزمون,تحقیق
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 نرم از های آماری تكنیک همه در گرفت. خواهد قرار بررسي خطي، مورد هم و وابسته متغیر بودن خطاها، نرمال بودن نرمال

 از E-Views 8 افزار نرم در پژوهش متغیرهای بودن نرمال تعیین جهت شده است.  استفاده Excelو  E-Views 8  افزار

 آن توزيع باشد، درصد 1 از تر بیش متغیری برای مذکور آماره احتمال اگر که صورت ناي گردد، به مي استفاده جارك آماره

 بود. خواهد نرمال غیر صورت اين غیر در و نرمال متغیر

 جامعه آماری و نمونه آماری:

 آماری ونهانتخاب نم برای .باشند مي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت کلیه حاضر، تحقیق آماری جامعه

 نموديم.  اعمال را زير های محدوديت

 باشد. ماه اسفند 29 به منتهي بررسي مورد های شرکت مالي سال

 نباشد اعتباری و مالي موسسات و ها بانک و مالي گری واسطه و گذاری سرمايه های شرکت جزء. 

 باشد گرفته ارقر معامله مورد آن سهام و داشته مستمر فعالیت پژوهش دوره طي نظر مورد شرکت. 

 نباشد نساجي صنعت های شرکت از نظر مورد شرکت. 

 باشد نداشته مالي سال تغییر تحقیق دوره در. 

 باشد. مي 1399 الي 1387 حاضر تحقیق زماني بازه ضمناً

 های پیش محدوديت گرفتن نظر در با ، 1392 سال پايان تا تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت کلیه بین از
 رسد. مي شرکت 101به  1399 تا 1331 های سال بین در تحقیق آماری جامعه گفته،

 متغیرهای پژوهش و روش اندازه گیری آن ها :

 ( AUDITQحسابرسی ) کیفیت

 و حسابرس اندازه معیار دو از حسابرسي کیفیت متغیر بررسي برای بود. خواهد کیفیت حسابرسي مدل اين در وابسته متغیر

 است. شده استفاده حسابرس گری ه تصدیدور

 حسابرس  تصدی دوره

 برای مي شود، گرفته نظر در آن از بیشتر و سال 5 هم بار ويک سال 5 از کمتر بار يک حسابرس تصدی دوره پژوهش اين در

 0 مقدار صورت غیر اين در و 1 مقدار باشد کرده حسابرسي سال 5 از وبیش سال 5 مدت به را آنها حسابرس، که هايي شرکت

 .شود مي گرفته نظر در

 حسابرس اندازه

موسسات  حسابرسي( و بالای کیفیت با بزرگ حسابرسي موسسه( حسابرسي سازمان گروه 2 به را حسابرسي موسسات

 کرده. تقسیم )حسابرسي کم کیفیت با کوچک حسابرسي موسسات( رسمي حسابدران جامعه عضو حسابرسي

  (IOSگذاری) سرمایه های فرصت

 در اين.است شده استفاده حسابداری متون در گذاری سرمايه های فرصت متغیر گیری اندازه برای گوناگوني های شاخص از

 دارايي ها جمع بازار ارزش رشد (، نرخINVINTگذاری) سرمايه شدت متغیر سه از، (2663کريشنان) و کومار میان

(MVAGRنسبت ،) دارايي جمع دفتری ارزش به بازار ارزش (هاMKTBKASS) ، های سرمايه فرصت گیری اندازه برای 

 ارتباط و سرمايه گذاری های فرصت بین رابطه"عنوان تحت (1339زاده) عالي توسط که تحقیقي در.کردند استفاده گذاری

 نرخ غیرمت کريشنان، کومار و متغیر سه بر عاملي تحلیل از پس، پذيرفت صورت "تعهدی اقلام و عملیاتي نقدی جريان ارزشي

 اين ترتیب، در بدين.شد انتخاب گذاری سرمايه های فرصت نماينده عنوان ( بهMVAGRها) دارايي جمع بازار ارزش رشد

 مي محاسبه زير طريق از که , کنیم استفاده گذاری سرمايه های فرصت نماينده عنوان به متغیر اين از خواهیم مي نیز تحقیق

 : شود
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(1) 

  = (IOS)نرخ رشد ارزش جمع دارايي ها 

 گردد:  مي محاسبه زير صورت به ها دارايي جمع بازار ارزش آن در که

 حقوق صاحبان بازار ارزش + سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش - ها دارايي کل دفتری ارزش = ها دارايي جمع بازار ارزش

 سهام

 محافظه کاری 

ستقل در نظر گرفته شده است و برای اندازه گیری محافظه کاری از مدل در اين پژوهش محافظه کاری به عنوان متغیر م

  :گردد مي ارائه مدل باسو از مختصری شرح دلیل، اين به .( است1991باسو ) سود زماني تقارن عدم معیار از برگرفته

 (1991مدل باسو )

 و سود ديدگاه کاری از محافظه معرف هاسود شناسايي انداختن تعويق به و ها زيان شناسايي در بخشیدن سرعت به تمايل

  .نمود را معرفي سود زماني تقارن عدم معیار میلادی 1997 سال باسو در اساس، همین بر که است زياني

 :است زير صورت به باسو مدل

 : 1 شماره مدل

 
 در مدل فوق : 

i, tE  ارزش بازار سرمايه شرکت =i  در ابتدای سالt  

i, tRET ه سهام شرکت = بازده سالانi  در سالt  

 سهام بازده ديگر بازده سهام در طي يک دوره، در برگیرنده تمامي مزايايي است که به دارنده آن سهم تعلق مي گیرد. به عبارت

به  سرمايه افزايش از ناشي مزايای هرسهم، سود نقدی دوره، پايان و اول در سهام قیمت تفاوت :شود مي شامل را زير موارد

 سهمي  سود و سهام خريد تقدم قح صورت

i, tD دادن نمايش بیشتر در مقابلِ و بد اخبار به پاسخ در سود دادن نمايش و کمتر سود کاهش رويه را کاری محافظه = باسو 

استفاده  بد اخبار برای صفر و منفي بازده و اخبار خوب جای به مثبت بازده از وی .است کرده خوب تعريف اخبار مقابل در سود

 گرفته نظر در و صفر منفي های بازده برای شاخصي عنوان به که است 1و  6مجازی  متغیر يک Dباسو  مدل در .است کرده

 رابطه در .شود مي منظور صفر اين صورت، غیر در و يک برابر آن مقدار باشد،  RETi,t 0≥اگر  ديگر، عبارت به .است شده

 سود ، همبستگي و  خوب دارای اخبار های ره دو برای سهام بازده با را ابداریسود حس ،بستگي فوق،  رگرسیوني

 و همبستگي سود که است اين بر دال کاری محافظه .کند گیری مي اندازه بد اخبار با های دوره برای سهام بازده را با حسابداری

 )بازده خوب عملكرد با های در دوره بازده و سود همبستگي از ربیشت سهام( )بازده منفي ضعیف عملكرد با های دوره در بازده

 بازده به نسبت سود واکنش باشد، بزرگتری عدد چه  است هر يعني   β2+β3 > β 2است در نتیجه  سهام( مثبت

 مثبت است. های بازده به نسبت سود واکنش از سريعتر های منفي

 کنترلی: های متغیر

 ( LEVمالي) هرما

(2                                                     ) 
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 اندازه شرکت

 بر اندازه شرکت اثر تحقیق اين در باشد، گذارمي اثر شرکتها مالي عملكرد و بازده و فكری سرمايه بین روابط بر شرکت اندازه

 طبیعي ارزش از لگاريتم شرکت اندازه محاسبه جهت که .است شده کنترل ، رگرسیون معادله بر آن تاثیر با ها متغیر بین روابط

 .است شده استفاده شرکت بازار

 

(3                                                                                                                           )Log=M.V         

M.V  =شرکت ازارب ارزش 

MB  =است. سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به سهام صاحبان حقوق بازار ارزش نسبت 

ROA  =ها( دارايي بازده (اوری سود 

(4                                                                                    ) 

 آزمون نتایج: 

 :توصیفی آمار

 دهد مي نشان را متغیرهای مدل توصیفي آمار( 1) نگاره میگردد. محاسبه مطالعه تحت دادههای فيتوصی آماره های ابتدا در

  .باشد وچولگي مي معیار انحراف و کشیدگي معیار، انحراف میانه، میانگین، به مربوط اطلاعات شامل که

 

 مدل متغیرهای توصیفي آمار (:1نگاره )

نوع 

 متغیر
 شاهداتم نماد متغیرهاابعاد  متغیرها

 شاخص های مرکزی
شاخص های 

 پراکندگی
 شاخص های توزیع

 انحراف معیار میانه میانگین
ضريب 

 چولگي

ضريب 

 کشیدگي

 محافظه کاری مستقل

 ارزش نسبت
 حقوق بازار

 سهام صاحبان
 ارزش به

 دفتری

BTM 510 0.84363 0.80314 1.45036 3.21014 4.51603 

 وابسته

کیفیت 

 حسابرسي

اندازه 

 ابرسيحس
AUDITSIZE 116 0.0512 0.0165 0.3675 0.1536 0.242 

دوره تصدی 

 حسابرسي
P-AUDIT 116 0.288 0.218 0.4682 0.0237 0.248 

فرصت های 

 سرمايه گذاری
------ IOS 116 161301 661141 6601114 662131 662314 

 کنترلی
 SIZE 116 4.67574 4.5846 0.51288 1.08328 1.7528 ----- اندازه شرکت

 LEV 116 66114213 66121311 661214002 26603214 26426020 ----- اهرم مالي
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 متغیرها مانایی جهت یافته تعمیم فولر دیکی آزمون

 نامانا متغیرها صورتي که در چون شود بررسي متغیرها تک تک مانايي است لازم دادهها، روی بر رگرسیون مدل برآورد از قبل

 ازآزمون ترکیبي، دادههای متغیرها برای مانايي بررسي برای تحقیق اين در .میشود کاذب رگرسیون مشكل بروز ثباع باشند،

 که باشد مي ها متغیر مانايي عدم معادل، يا بطور واحد ريشه وجود آزمون اين در صفر فرض .است شده استفاده ADF-فیشر

 زير نگاره در آزمون اين به مربوط نتايج .هستند مانا متغیرها شود و مي  رد صفر فرض باشد 6661از  کمتر p-valueمقدار  اگر

  :است شده منعكس

 متغیرها مانايي آزمون نتايج (:2)نگاره 

 p-value )مشاهده(آماره متغیر

BTM 116 66666 

AUDITSIZE 116 66666 

P-AUDIT 116 66666 

IOS 116 66666 

SIZE 116 66666 

LEV 116 66666 

 ها فرضیه آزمون

 فرضیه اصلي اول( بین فرصت های سرمايه گذاری و کیفیت حسابرسي رابطه معناداری وجود دارد.

  :گرفت قرار آزمون مورد فرعي فرضیه دو طبق فرضیه اين

 : اول فرعي فرضیه

 .دارد وجود معناداری رابطه حسابرس اندازه و گذاری سرمايه های فرصت بین

 واریانس  ناهمسانی بررسی

 :شوند مي تعريف زير صورت به ها فرضیه آزمون اين در

: H0 واريانس همساني 

H1 :واريانس  ناهمساني 

 وايت ناهمساني آزمون نتايج (:3) جدول     

 احتمال مقدار آماره شرح

F-statistic 52.584 0.0000 

Obs*R-squared 50.236 0.0000 

 واريانس و ناهمساني شده رد واريانس همساني فرض بنابراين است، معنادار %1سطح  در ها آزمون اين آماره اينكه به توجه با

  .شود مي پذيرفته اخلال جملات

 لیمر F آزمون

 شده و روش تايید  Hoفرض  باشد، مي 6.1245با  برابر لیمر Fآزمون  از آمده دست به p-valueمقدار اينكه به توجه با

  :باشد مي زير شرح به لیمر Fآزمون  برای مقابل فرض و صفر فرض .میشود پذيرفته تلفیقي دادههای

 لیمر F (: آزمون4جدول  )

 p-value لیمر F آماره

105286 66666 
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 و رد شده هاسمن آزمون صفر فرض باشد، مي 66666با  برابر که هاسمن آزمون از آمده دست به p-value مقدار به توجه با

  .مي شود پذيرفته ثابت اثرات روش

  :باشد مي زير شرح به هاسمن آزمون برای مقابل فرض و رصف فرض

 اول فرعي فرضیه آزمون جهت ها داده تحلیل و تجزيه (: نتايج1جدول )

 (SIZEAUDITمتغیر وابسته اندازه حسابرس )

 t P-Valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

C -0.48 0.045 -2.061485 0.0275 

IOS 0.485 0.1654 2.172168 0.0352 

SIZE 0.435 0.2547 2.128635 0.0345 

BTM 0.653 0.5469 1.888825 0.0337 

LEV -0.564 0.0815 -2.87635 0.0000 

 Adjusted R-squared 26101 آماره دوربین واتسون

Prob(F-Statistic) 0.000 0.753516 

 

 مربوط به P-Value  مقدار که شود مي مشاهده فوق، نگاره شرح به رگرسیون مدل آزمون از حاصل نتايج به توجه با

Prob(F-Statistic) درسطح مدل بوده و حاکي از آن است که 66666برابر  است، رگرسیون کل بودن دار معني بیانگر که 

 از %75تقريباً  که است بوده و بیانگر اين مطلب 6623 برابر 2Rشده  تعديل تعیین ضريب .باشد مي درصد معنادار 91اطمینان 

 اين از خوبي دهندگي قدرت توضیح دهنده نشان که است، تبیین قابل مدل مستقل متغیرهای با وابسته متغیر تغییرات

نشان از عدم خود  261تا  161مي باشد که اين مقدار در فاصله  26101با  برابر واتسون دوربین آماره همچنین .است رگرسیون

 سطح در اين ضريب داری معني نشانگر نتايج متغیر، اين p-Value و t آماره هب توجه همبستگي بین متغیرها مي باشد. با

 وجود معناداری حسابرس رابطه اندازه و گذاری سرمايه های فرصت بین دهد مي نشان ها يافته اين باشد. مي درصد 1 خطای

 .دارد

  : دوم فرعی فرضیه

 اداری وحود دارد. بین فرصت های سرمايه گذاری و دوره تصدی حسابرس رابطه معن

  :شوند مي تعريف زير صورت به ها فرضیه آزمون اين در

H0 :واريانس همساني 

H1 :ناهمساني واريانس 

 ( نتايج آژمون ناهمساني وايت0جدول )

 احتمال مقدار آماره شرح

F-statistic 82.048 0.0000 

Obs*R-squared 76.8760 0.0000 

 و همساني شده رد واريانس ناهمساني فرض بنابراين نیست، معناداردرصد  1  سطح در ها آزمون اين آماره اينكه به توجه با

  .شود مي پذيرفته اخلال جملات واريانس

 لیمر F آزمون

 دادههای و روش شده تايید H0مي باشد، فرض  161401برابر با  Fآزمون  از آمده دست به p-valueمقدار  اينكه به توجه با

  :باشد مي زير شرح به لیمر F آزمون برای مقابل فرض و صفر فرض .شودمی پذيرفته تلفیقي
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 لیمر F (: آزمون1جدول  )

 p-value لیمر F آماره
40.567 66666 

 

 و رد شده هاسمن آزمون صفر فرض باشد، مي 66666با برابر که هاسمن آزمون از آمده دست به p-value مقدار به توجه با

  .مي شود پذيرفته ثابت اثرات روش

  :باشد مي زير شرح به هاسمن آزمون برای مقابل فرض و صفر فرض

Ho : تصادفي  اثرات روش 

H1 :ثابت  اثرات روش 

 ( آزمون هاسمن3جدول )

 p-value آماره هاسمن
9.867 0.00000 

 

 دوم فرعي فرضیه آزمون جهت داده ها تحلیل و تجزيه ( نتايج9جدول )

 (P-AUDITبرس )متغیر وابسته دوره تصدی حسا

 t P-Value آماره انحراف استاندارد ضریب متغیر

C-0.025 2.1658- 0.0532 0.5372- عرض از مبداء 

IOS- فرصت های سرمايه

 گذاری
-0.3567 0.8335 -2.485 0.015 

SIZE-0.035 2.185 0.03571 0.86218 اندازه شرکت 

BTM- نسبت ارزش بازار

 به ارزش دفتری
0.5215 0.5814 1.177 0.210 

LEV-0.0000 3.351 0.0325 0.0615 اهرم مالي 

 Adjusted R-squared 1.7352 آماره دوربین واتسون

Prob(F-Statistic) 0.000 0.72765 

 

 F آماره به مربوط P-Value مقدار که شود مي مشاهده فوق، نگاره شرح به رگرسیون مدل آزمون از حاصل نتايج به توجه با

stic) stati-prob (F2شده  تعديل تعیین ضريب بوده 66666 برابر است، رگرسیون کل بودن دار معني بیانگر کهR  برابر

 که است، تبیین مدل قابل مستقل متغیرهای با وابسته متغیر تغییرات از %72بوده و بیانگر اين مطلب است که تقريباً  0.72

 که باشد مي 261112با  واتسون برابر دوربین آماره همچنین .تاس رگرسیون اين از خوبي دهندگي توضیح قدرت دهنده نشان

 متغیر، اين P-Value و t آماره به توجه نشان از عدم خود همبستگي بین متغیرها مي باشد. با 261تا  161فاصله  در مقدار اين

 سرمايه های فرصت بین دهد مي نشان ها يافته اين .باشد مي درصد 1 خطای سطح در اين ضريب داری معني نشانگر نتايج

 .دارد وجود معناداری حسابرس رابطه اندازه و گذاری

 فرضیه اصلی دوم : 

 بین محافظه کاری و فرصت های سرمايه گذاری رابطه معناداری وجود دارد. 
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 نتايج تجزيه و تحلیل داده ها : 16 جدول

 آماره متغیر های پژوهش

 t P-Value آماره انحراف استاندارد ضریب متغیر

C-0.025 2.1658- 0.0532 0.5372- عرض از مبداء 

IOS- فرصت های سرمايه

 گذاری
-0.3567 0.8335 -2.485 0.015 

SIZE-0.035 2.185 0.03571 0.86218 اندازه شرکت 

BTM- نسبت ارزش بازار

 به ارزش دفتری
0.5215 0.5814 1.177 0.210 

LEV-0.0000 3.351 0.0325 0.0615 اهرم مالي 

BTM*IOS -0.05879 0.06789 -1.77635 0.0645 

 Adjusted R-squared 2.0219 آماره دوربین واتسون

Prob(F-Statistic) 0.000 0.71978 

 F آماره به مربوط P-Value مقدار که شود مي مشاهده فوق، نگاره شرح به رگرسیون مدل آزمون از حاصل نتايج به توجه با

statistic) -prob (F2شده  تعديل تعیین ضريب بوده 66666 برابر است، رگرسیون کل بودن دار معني ربیانگ کهR  برابر

 که است، تبیین مدل قابل مستقل متغیرهای با وابسته متغیر تغییرات از %11بوده و بیانگر اين مطلب است که تقريباً  6611

 که باشد مي 2.0219با  واتسون برابر دوربین هآمار همچنین است. رگرسیون اين از خوبي دهندگي توضیح قدرت دهنده نشان

 متغیر، اين P-Value و t آماره به توجه نشان از عدم خود همبستگي بین متغیرها مي باشد. با 261تا  161فاصله  در مقدار اين

 ری و بین محافظه کا دهد مي نشان ها يافته اين .باشد مي درصد 1 خطای سطح در اين ضريب داری معني نشانگر نتايج

 .دارد وجود معناداری رابطه گذاری سرمايه های فرصت

 فرضیه فرعی سوم( بین محافظه کاری و اندازه حسابرس رابطه معناداری وجود دارد.

 واریانس  ناهمسانی بررسی

 :شوند مي تعريف زير صورت به ها فرضیه آزمون اين در

 وايت ناهمساني آزمون ( نتايج11جدول )

 مالاحت مقدار آماره شرح

F-statistic 48.426 0.0000 

Obs*R-squared 47.322 0.0000 

 

 ناهمساني و شده رد واريانس همساني فرض بنابراين است، معنادار درصد 5 سطح در ها آزمون اين آماره اينكه به توجه با

  .شود مي پذيرفته اخلال جملات واريانس

 لیمر  F آزمون

 و روش شده تايید Ho فرض باشد، مي 7.1465 با برابر لیمر F آزمون از آمده دست به p-valueمقدار  اينكه به توجه با

 زير شرح به لیمر F آزمون برای مقابل فرض و صفر فرض .میشود پذيرفته تلفیقي دادههای

 باشد. مي 

Ho :  روش داده های تلفیقي 

H1 :داده های تابلويي روش 
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 لیمر F( آزمون 12جدول )

 p-value لیمر F آماره

125022 66666 

 و رد  شده هاسمن آزمون صفر فرض باشد، مي 66666با برابر که هاسمن آزمون از آمده دست به p-value مقدار به توجه با

  .مي شود پذيرفته ثابت اثرات روش

 :باشد مي زير شرح به هاسمن آزمون برای مقابل فرض و صفر فرض

Ho : تصادفي  اثرات روش 

H1 :ثابت  اثرات روش 

 ( آزمون هاسمن13جدول ) 

 p-value آماره هاسمن
1360221 0.00000 

  :شوند مي تعريف زير صورت به ها فرضیه آزمون اين در

H0 :واريانس همساني 

H1 :ناهمساني واريانس 

 ( نتايج آژمون ناهمساني وايت14جدول )

 احتمال مقدار آماره شرح

F-statistic 82.048 0.0000 

Obs*R-squared 76.8760 0.0000 

 و همساني شده رد واريانس ناهمساني فرض بنابراين نیست، معناداردرصد  1  سطح در ها آزمون اين آماره اينكه به توجه با

  .شود مي پذيرفته اخلال جملات واريانس

 لیمر F آزمون

 دادههای و روش شده تايید H0مي باشد، فرض  161401برابر با  Fآزمون  از آمده دست به p-valueمقدار  اينكه به توجه با

  :باشد مي زير شرح به لیمر F آزمون برای مقابل فرض و صفر فرض .میشود پذيرفته تلفیقي

 
 لیمر F (: آزمون11جدول  )

 p-value لیمر F آماره
40.567 66666 

 و رد شده هاسمن آزمون صفر فرض باشد، مي 66666با برابر که هاسمن آزمون از آمده دست به p-value مقدار به توجه با

  .مي شود پذيرفته ثابت اثرات روش

  :باشد مي زير شرح به هاسمن آزمون برای مقابل فرض و صفر فرض

Ho : تصادفي  اثرات روش 

H1 :ثابت  اثرات روش 

 ( آزمون هاسمن10جدول )

 p-value آماره هاسمن
9.867 0.00000 
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 سوم فرعي فرضیه زمونآ جهت داده ها تحلیل و تجزيه ( نتايج11جدول )

 (SIZEAUDITسته اندازه حسابرس )بمتغیر وا

 t P-Value آماره انحراف استاندارد ضریب متغیر

C-0.020 2.1542- 0.0423 0.4265- عرض از مبداء 

IOS- فرصت های سرمايه

 گذاری
-0.2654 0.7265 -2.355 0.013 

SIZE-0.025 2.125 0.02162 0.72368 اندازه شرکت 

BTM-سبت ارزش بازار ن

 به ارزش دفتری
0.5215 0.5814 1.185 0.217 

LEV-0.0000 2.268 0.0365 0.0518 اهرم مالي 

 Adjusted R-squared 1.6240 آماره دوربین واتسون

Prob(F-Statistic) 0.000 0.68685 

 

 F آماره به مربوط P-Value مقدار که شود مي مشاهده فوق، نگاره شرح به رگرسیون مدل آزمون از حاصل نتايج به توجه با

statistic) -prob (F2شده  تعديل تعیین ضريب بوده 66666 برابر است، رگرسیون کل بودن دار معني بیانگر کهR  برابر

 که است، تبیین مدل قابل مستقل متغیرهای با وابسته متغیر تغییرات از %03بوده و بیانگر اين مطلب است که تقريباً  6603

 که باشد مي 160246با  واتسون برابر دوربین آماره همچنین .است رگرسیون اين از خوبي دهندگي توضیح قدرت هندهد نشان

 متغیر، اين P-Value و t آماره به توجه نشان از عدم خود همبستگي بین متغیرها مي باشد. با 261تا  161فاصله  در مقدار اين

 اندازه و محافظه کاری بین دهد مي نشان ها يافته اين باشد. مي درصد 1 خطای سطح در اين ضريب داری معني نشانگر نتايج

 .دارد وجود معناداری حسابرس رابطه

 فرضیه فرعي سوم( بین محافظه کاری و دوره تصدی حسابرس رابطه معناداری وجود دارد.

 واریانس  ناهمسانی بررسی

 :شوند مي تعريف زير صورت به ها فرضیه آزمون اين در

 وايت ناهمساني آزمون ( نتايج13ول )جد

 احتمال مقدار آماره شرح

F-statistic 42.125 0.0000 

Obs*R-squared 49.152 0.0000 

 

 ناهمساني و شده رد واريانس همساني فرض بنابراين است، معنادار درصد 5 سطح در ها آزمون اين آماره اينكه به توجه با

  .ودش مي پذيرفته اخلال جملات واريانس

 لیمر  F آزمون

 و روش شده تايید Ho فرض باشد، مي 7.1465 با برابر لیمر F آزمون از آمده دست به p-valueمقدار  اينكه به توجه با

 باشد. مي زير شرح به لیمر F آزمون برای مقابل فرض و صفر فرض .میشود پذيرفته تلفیقي دادههای

Ho :  روش داده های تلفیقي 

H1 :تابلويي داده های روش 
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 لیمر F( آزمون 19جدول )

 p-value لیمر F آماره
116341 66666 

 و رد  شده هاسمن آزمون صفر فرض باشد، مي 66666با برابر که هاسمن آزمون از آمده دست به p-value مقدار به توجه با

  .مي شود پذيرفته ثابت اثرات روش

 :باشد مي زير شرح به هاسمن آزمون برای مقابل فرض و صفر فرض

Ho : تصادفي  اثرات روش 

H1 :ثابت  اثرات روش 

 ( آزمون هاسمن26جدول )

 p-value آماره هاسمن
1161234 0.00000 

  :شوند مي تعريف زير صورت به ها فرضیه آزمون اين در

H0 :واريانس همساني 

H1 :ناهمساني واريانس 

 ( نتايج آژمون ناهمساني وايت21جدول )

 

 

 

 

 

 و همساني شده رد واريانس ناهمساني فرض بنابراين نیست، معناداردرصد  1  سطح در ها آزمون اين آماره اينكه به توجه با

  .شود مي پذيرفته اخلال جملات واريانس

 لیمر F آزمون

 دادههای و روش شده تايید H0مي باشد، فرض  161401برابر با  Fآزمون  از آمده دست به p-valueمقدار  اينكه به توجه با

  :باشد مي زير شرح به لیمر F آزمون برای مقابل فرض و صفر فرض .میشود پذيرفته تلفیقي

 لیمر F (: آزمون22جدول  )

 p-value لیمر F آماره
42.457 66666 

 

 و رد شده هاسمن آزمون صفر فرض باشد، مي 66666با برابر که هاسمن آزمون از آمده دست به p-value مقدار به توجه با

  .مي شود پذيرفته ثابت اثرات روش

  :باشد مي زير شرح به هاسمن آزمون برای مقابل فرض و صفر فرض

Ho : تصادفي  اثرات روش 

H1 :ثابت  اثرات روش 

 ( آزمون هاسمن23جدول )

 p-value آماره هاسمن
8.757 0.00000 

 احتمال مقدار آماره شرح

F-statistic 380.125 0.0000 

Obs*R-squared 45.7535 0.0000 
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 سوم فرعي فرضیه آزمون جهت داده ها تحلیل و تجزيه ( نتايج24جدول )

 (P-AUDITحسابرس ) دوره تصدیسته بمتغیر وا

 t P-Value آماره انحراف استاندارد ضریب متغیر

C-0.026 2.1632- 0.0333 0.3265- عرض از مبداء 

IOS- فرصت های سرمايه

 گذاری
-0.1564 0.6525 -2.256 0.018 

SIZE-0.023 2.136 0.03242 0.63268 اندازه شرکت 

BTM- نسبت ارزش بازار

 به ارزش دفتری
0.5140 0.6414 1.176 0.210 

LEV-0.0000 2.255 0.0245 0.0428 اهرم مالي 

 Adjusted R-squared 1.3451 آماره دوربین واتسون

Prob(F-Statistic) 0.000 0.68573 

 

 F آماره به مربوط P-Value مقدار که شود مي مشاهده فوق، نگاره شرح به رگرسیون مدل آزمون از حاصل جنتاي به توجه با

statistic) -prob (F2شده  تعديل تعیین ضريب بوده 66666 برابر است، رگرسیون کل بودن دار معني بیانگر کهR  برابر

 که است، تبیین مدل قابل مستقل متغیرهای با وابسته متغیر تتغییرا از %03بوده و بیانگر اين مطلب است که تقريباً  6603

 که باشد مي 163411با  واتسون برابر دوربین آماره همچنین .است رگرسیون اين از خوبي دهندگي توضیح قدرت دهنده نشان

 متغیر، اين P-Value و t آماره به توجه نشان از عدم خود همبستگي بین متغیرها مي باشد. با 261تا  161فاصله  در مقدار اين

و دوره  محافظه کاری بین دهد مي نشان ها يافته اين .باشد مي درصد 1 خطای سطح در اين ضريب داری معني نشانگر نتايج

 .دارد وجود معناداری حسابرس رابطه تصدی حسابرس

 نتیجه گیری: 

کیفیت حسابرسي  با گذاری سرمايه های فرصت 1392 الي 1331 ساله شش دوره در که دهد مي نشان, اول آزمون نتايج

 از حاصل است. نتايج سازگار (2669لای ) دارد. توسط معناداری رابطه) حسابرس اندازه و تصدی گیری؛ دوره اندازه های )معیار

 گذاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و همچنین سرمايه های فرصت و محافظه کاری بین که است آن بیانگر دوم فرضیه

نتايج حاصل از فرضیه سوم بیانگر رابطه معناداری بین محافظه کاری و کیفیت حسابرسي )معیارهای اندازه گیری؛ دوره تصدی 

 فرصت های با های که شرکت داشت توان انتظار مي تحقیق اين نتايج به توجه حسابرس و اندازه حسابرس( وجود دارد. با

 دارند. موسسات ساير به نسبت را بزرگ تر اندازه با حسابرسي موسسات ابانتخ به تمايل بالا، بیشتر گذاری سرمايه

 پژوهش: های محدودیت

 هايي که محدوديت از برخي. داشت قرار کنترل قابل غیر های محدوديت تاثیر تحت ,ديگر پژوهش هر مانند حاضر پژوهش

 :است زير شرح به گیرد قرار نظر مد نتايج تعمیم بايددر

 .قرار نگرفت توجه مورد آنها های فعالیت نوع و مالكیت ساختار نظیر نمونه شرکتهای های ويژگي در تفاوت زا ناشي آثار .1

 .نشد گرفته نظر در تورم نرخ در تغییرات فرايند جمله اقتصادی،از های شاخص . 2

 و گرفته نشد نظر در شده ارائه تجديد اقلام و حسابرسي گزارش شرط های بند بابت از مالي های صورت اقلام تعديلات .3

 .گرفت قرار استفاده شده، عیناً مورد گزارش و حسابرسي مالي صورتهای در شده درج مبالغ

 پژوهش : نتایج بر مبتنی پیشنهادات

 حسابرسي توسط موسسات آنها حسابرسي شرکتهايي که  به خود های گیری تصمیم در گذاران سرمايه که شود مي پیشنهاد

 فرصت با شرکتهای محافظه کاری در و حسابرس تصدی دوره بین رابطه بودن دار معني به توجه با.باشد تهگرف انجام بزرگ



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 81-64، صفحات 1041 بهار ،1، شماره 8دوره 

19 

 

 به حسابرسي کیفیت جهت افزايش حسابرس تصدی دوره شدن تر طولاني علیرغم شود، مي توصیه بالا، گذاری سرمايه های

 توصیه همچنین و گردند انتخاب غیر موظف ديرانم توسط حسابرس، حسابرسان استقلال شدن دار ازخدشه جلوگیری منظور

 خود صاحبكاران حفظ برای حسابرسان که به حدی يابد، افزايش ای حرفه رفتار آئین و استانداردها رعايت عدم جريمه شود مي

 .نگذارند پا زير را کیفیت

 منابع : 

 )فرضیه ی کاری محافظه سیاسي و های هزينه بین ی رابطه . بررسي(1388)رضا  علي ، شهرياری و علي کردلر، ابراهیمي

 :3-16  57حسابرسي و حسابداری بررسیهای فصلنامه ی .تهران بهادار اوراق بورس در سیاسي(

بررسي رابطه بین تخصص صنعت حسابرس و کیفیت سود "(، 1333اعتمادی، حسین ، محمدی امیر، ناظمي اردکاني مهدی، )

 11-32، صص 2، شماره1پژوهشهای مالي، سال  "بورس اوراق بهادار تهران در شرکتهای پذيرفته شده در

 رشته ی دکتری ی . رساله"حسابداری کاری محافظه گیری اندازه برای الگو ی ارائه و تبیین ".(1385) بهمن مهد، بني

 تهران تحقیقات علوم واحد اسلامي آزاد دانشگاه حسابداری

 کم و گذاری سرمايه بیش بر تأمین مالي در محدوديت و آزاد نقدی های جريان تأثیر .( 1388)رضا  ، حصارزاده و رضا تهراني،

 50-67 (3): 1حسابداری  تحقیقات مجله ی .گذاری سرمايه

رابطه میان کیفیت حسابرسي و کارآيي سرمايه گذاری در شرکتهای با امكاتات "( 1396ثقفي، علي و معتمدی فاضل، مجید)

 1، صص 1396، زمستان 16مجله پژوهش های حسابداری مالي ، سال سوم ، شماره چهارم، شماره پیاپي "سرمايه گذاری بالا

 14-1، صص 1396زمستان 

 مجله ی ،"محافظه کاری با اطلاعاتي تقارن عدم و تقارن بین رابطه ی".  (1386) فرشته يوسفي، و محسن خوش طینت،

 20: 37-59حسابداری:  مطالعات

 .حسابرسي کیفیت افزايش جهت موثر راهكارهای (.1391)دشتي 

 ص حسابرسي، سازمان حسابرسي، و حسابداری تخصصي تحقیقات مرکز ،انتشارات حسابداری . تئوری(1382)رضا شباهنگ،

86 

 در متفاوت های ديدگاه بررسي کاری، محافظه اطلاعاتي نقش و اطلاعاتي تقارن (. نبود1333) ع برزگرخاندوزی م، شورورزی

 10-03، 216حسابدار مجله .محافظه کاری باب

 اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت مالي گزارشگری در کاری محافظه وجود بررسي (.1339م) پور جمالیان م، ستايش

 31- 119:  13شیراز  دانشگاه حسابداری های پیشرفت مجله.تهران بهادار

" ( ، 1339علي ),زاده عالي " تعهدی اقلام و عملیاتي نقدی جريان ارزشي ارتباط و گذاری سرمايه فرصتهای بین رابطه   پايان. 
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