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 چكيده

های بحث گزارشگری مالی است كه در سالیکی از موارد حائز اهمیت در سازوكارهای تأمین مالی و انتخاب آن 

تأمین مالی، مورد توجه بوده است. در این زمینه  های اصلیعنوان شریانبازار سرمایه بهاخیر برای اعتباردهندگان و 

توانند نقش مهمی را در آگاهی سازمانی راهبری شركتی میعنوان یک مکانیزم كنترلی و نظارتی برونحسابرسان به

های مرتبط بنابراین پژوهش حاضر  به بررسی تأثیر شاخص .گذاران ایفا نماینداعتباردهندگان و سرمایهبخشی به 

شركت  99پردازد. جامعه آماری پژوهش شامل تعداد میبا نظارت بر سازوكارهای تأمین مالی و عوامل مؤثر بر آن 

های تحقیق از است. برای آزمون فرضیه 1396تا  1390های شده در بورس و اوراق بهادار تهران طی سالپذیرفته

دهد كه برخی از متغیرهای های پژوهش نشان میهای رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. ، یافتهمدل

موسسه حسابرسی ازجمله عمر، توان رقابت، استقلال، تعداد شركا ، رتبه در جامعه حسابداران رسمی،  هایویژگی

اهرمی،  عادی، بیش سهام بدهی، صدور طریق مالی از ادار، اندازه و دوره تصدی بر تأمینرتبه در بورس و اوراق به

 . معناداری دارد سرمایه تأثیر ریسک و میانگین موزون هزینه
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 مقدمه -1

دوران  حائز اهمیت در علم اقتصاد مسئله جذب سرمایه در فرآیند رشد واحدهای اقتصادی بوده . کی از موضوعاتی

مراتب از جایگاه به واحدهای اقتصادیكند سرمایه در فرآیند رشد اقتصادی جدیدی كه امروزه جهان تجربه می

مانند افزایش است بهتأثیرگذار  واحد اقتصادیای بر رشد گونهكه بهی كلیه عواملزیرا از برخوردار است.  بالاتری

با در اختیار  هاظرفیت استفاده بهینه ازوری و ، بهرهی ماهرتربیت نیروی انسانشده، فروش، مدیریت بهای تمام

وجوه نقد است  لازمرو ازاین پذیر استامکان( كه با مدیریت دانش و تجربه تركیب شده باشد)داشتن سرمایه 

عنوان بهادار كارا به های تولیدی پربازده سوق پیدا كنند، و این امر از طریق یک بازار بورس اوراقفعالیت سویبه

این  چیزی كه در دنیای امروز شاهد هستیم، پذیر خواهد بود وهای سهامی امکاننهاد مشاركت شركت تریناصلی

پردازان ای نیز هستند. لذا همواره سعی نظریهتوسعه یافته است كه كشورهای پیشرفته صنعتی دارای بازار سهام

سر راه این بازار را شناسایی و حل كرده تا این نهاد نقش خود و موانع اصلی بر  تلااقتصادی بر این بوده كه مشک

 (. 1398)فرمان آرا و همکاران،را به بهترین وجه ممکن ایفا كند

های پر نوسان اقتصادی بر های اخیر، وضعیتازجمله این مشکلات ، موضوع گزارشگری مالی است. در سال

ها و مباحث مرتبط با آن در ارشگری مالی در شركتها نیز اثرگذار بوده و سبب شده است موضوع گزشركت

های مختلفی، سود واسطه انگیزهاند مدیران بهتصمیمات مدیریت بسیار مورد توجه قرارگیرد. تحقیقات نشان داده

(. یکی از مطالب 2009، 3؛ بیکر و همکاران1999، 2والن و ؛ هیلی199۴، 1كنند )دیفوند و جیامبالوورا مدیریت می

ویژه دهندگان نیازمند دسترسی به اطلاعات باكیفیت بالا بهبا مدیریت سود، موضوع تأمین مالی است. وام مرتبط

(. در این زمینه حسابرسان 1982، ۴گیرندگان هستند )گروسمن و هارتسود جهت ارزیابی شرایط اعتباری وام

انند نقش مهمی را در آگاهی بخشی نسبت توسازمانی راهبری شركتی میعنوان مکانیزم كنترلی و نظارتی برونبه

های مرتبط شاخص موضوع ادبیات وبخش اول این مقاله مبانی نظری  درنفعان ایفا كنند. به این موضوع برای ذی

گردد پیشین مرور می، در بخش دوم، مطالعات شده مطرحبا نظارت، سازوكارهای تأمین مالی و عوامل مؤثر بر آن 

چهارم و پنجم به ترتیب به برآورد مدل و  هایبخشو درنهایت در  كردهاشارهسوم به روش تحقیق  ، در بخش

 . شود پرداخته می گیرینتیجهتفسیر نتایج و 

 

 مبانی نظری پژوهش -2

نتخاب روش تأمین مالی یکی اواحدهای تجاری برای ورود به تجارت و ادامه فعالیت در آن نیاز به سرمایه دارند. 

های سودآور در صحنه رشد تأمین مالی برای اجرای پروژه ها است.گذاریترین تصمیمات جهت سرمایهاز مهم

لقوه برای تهیه سرمایه اتوانایی شركت در مشخص كردن منابع مالی ب كند.نقش بسیار مهمی را ایفا می شركت،

منابع  ید.آحساب میاز عوامل اصلی رشد و پیشرفت شركت به مالی مناسب،های گذاری و تهیه برنامهجهت سرمایه

 
1. DeFond & Jiambalvo 
2. Healy & Wahlen 
3. Baker, Collins &  Reitenga 
4. Grossman & Hart 
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ر ها باند. اما در بیشتر تحقیقات، منابع تأمین مالی شركتبندی گردیدههای گوناگون تقسیمتأمین مالی به صورت

د. تأمین مالی شونتقسیم می تأمین مالی خارجیو  تأمین مالی داخلی به دو بخش هاآناساس سیاست تأمین مالی 

تناسب وسعت ها بهتأمین مالی شركت انجام شود. بلندمدت مدت ومدت، میانتواند به اشکال كوتاههمچنین می

هزینه و آثاری  ،شکلیتأمین مالی به هر  باشد.نیاز و اهداف و نحوه دسترسی به منابع و بازار سرمایه متفاوت می

هرگاه  نماید.اخذ تصمیم در مورد انتخاب هر یک از منابع تأمین مالی مییر از زرا ناگ شركتكه  به دنبال خود دارد

اری موردنظر صرفه ذگاز سرمایه گذاری بیشتر باشد،از بازده سرمایه ها و آثار نهایی تأمین مالی مورد نیاز،هزینه

منابع مالی موردنظر تا جایی گذاری از كند كه سرمایهپیشنهاد می نظریه كارایی نهایی سرمایه، نظر خواهد شد.

 گذاری باشد.ادامه یابد كه هزینه نهایی سرمایه معادل بازده نهایی سرمایه
 شود.ها پرداخته میهای متعددی مطرح شده كه در ادامه به شرح برخی از این نظریهدر ارتباط با تأمین مالی نظریه

 ابتدا نقدی داخلی، منابع عدم كفایت زمان در هاشركت كه پردازدمی موضوع این طرح به 1مراتبی سلسلهنظریه 

 این اساس (. بر198۴، 2)مایرز روندمی ایسرمایه سراغ منابع به سپس و كنندمی آن تأمین به اقدام بدهی محل از

 سلسله این گیریشکل كنند.طی می را معینی مراتب سلسله خود، نیاز مورد منابع مالی تأمین در هاشركت نظریه،

 برون گذارانو سرمایه مدیران بین كه در مواردی نظریه، این طبق است. اطلاعاتی تقارن عدم پیامد یا مراتب، نتیجه

 بیرونی منابع به را شركت داخلی منابع از محل مالی مدیران تأمین باشد، داشته وجود اطلاعاتی تقارن عدم سازمانی

حد برای تأمین سرمایه خود  چه تا دهد كه شركتبدهی نشان می طریق از مالی طوركلی تأمینبه دهندمی ترجیح

است و همچنین تأمین مالی از طریق سهام نیز نشانگر تأمین منابع مالی از  متکی به سازوكارهایی غیر از سرمایه

 مبتنی استدلال این بر مراتبی له(. تئوری سلس1392و حمیدیان،  نیا، ربیعیباشد )ایزدیطریق صدور سهام می

 تحت را هاشركت سرمایه ساختار برون سازمانی، و سازمانیدرون افراد اطلاعاتی میان تقارن عدم وجود كه است

 نادرست گزینش مشکل بروز به منجر گذارانسرمایه و مدیریت بین ویژهبه عدم تقارن اطلاعاتی. دهدمی قرار تأثیر

 (. 198۴، 3همکاران و )مایرز گرددها میشركت تأمین مالی در

 تضاد از ناشی های نمایندگیهزینه طریق از شركت سرمایه ساختار نمایندگی ، هاینظریه هزینه بر اساس

 اقتصادی، واحد چارچوب ها درآن (.19۷6، ۴مکلینگ و گردد )جنسنمی تعیین شركت مختلف نفعانذی بین منافع

 بین منافع و تضاد سهام صاحبان و مدیران بین منافع اند از تضاداند كه عبارتكرده شناسایی را منافع تضاد نوع دو

 حاصل مزایای بین توازن ایجاد با (19۷6مکلینگ ) و جنسن نظر به .شركت بدهی اوراق دارندگان و سهام صاحبان

 به یافت. لازم دست سرمایه مطلوب ساختار یک به توانمی نمایندگی، هایو هزینه مالیاتی منافع همچون بدهی از

-هزینه بر مبتنی الگوهای صرف های اخیر،سال در مالی حوزه پژوهشگران هایتلاش از ایعمده بخش كه است ذكر

 .شودمی تعیین نمایندگی هایهزینه اساس سرمایه بر ساختار الگوها، این طبق است. شده نمایندگی ایه

 
1. Pecking Order Theory 
2. Myers 
3. Myers et al 
4. Jensen & Meckling 
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 بینندنمی كنند، نیازیمی ارزیابی روشن را شركت آینده مدیران كههنگامی اطلاعاتی ، تقارن نظریه عدمطبق 

 طریق بدهی از را مالی شركت نیازهای رو،ازاین كنند؛ شریک خود با شركت آینده سود را در دیگری اشخاص تا

 نیازهای آنگاه باشند، نداشته آینده شركت مورد در مساعدی بینیپیش مدیران كهدرصورتی اما كنند؛می مالی تأمین

 شده،شناخته هایشركت وسیلهبه سهام عرضه اعلان كنند. بنابراین،می برطرف سهام انتشار طریق از را شركت مالی

 است معنی بدان دارند، روپیش را زیادی هایگزینه مالی تأمین برای و اندرسیده مرحله بلوغ به كه مشهوری و معتبر

 (.2002، 1و همکاران )انتنیو كنندنمی ارزیابی درخشان چندان را شركت آینده هاشركت آن كه مدیران

عنوان یک گذاران باید بیشتر به( معتقد است كه اطلاعات نامتقارن بین مدیران و سرمایه139۷فرمان آرا )

هاست در مقایسه با شركتی كه تحت اراده آناصل نگریسته شود تا یک فرض ، چراكه مدیران نسبت به 

 گذاران دانش بیشتری دارند .سرمایه

قرار دهد ، ساختار  موردتوجهكند در جهت حفظ منافع سهامداران یکی از مباحثی كه مدیریت تلاش می

هایی برای ینههزین مالی ، دارای منافع و تأمباشد . تحصیل سرمایه از طریق هریک از اشکال سرمایه بهینه می

ریسک بیشتر  منزلهبهباشد . نسبت بدهی بالا برای شركت ، از دید تحلیلگران یمشركت تحصیل كننده سرمایه 

از  اخذشدهی هاوامبه پرداخت بهره  قادرود نقدینگی باشد و شركت دچار كمب كه یزماناست . این موضوع 

بحران مالی و نهایتاً ورشکستگی مطرح  مسئلهگردد و اینجاست كه یمبستانکاران نباشد ، در شکل حاد خود ظاهر 

 ( .1396شود ) امام وردی و همکاران یم

 مدیریت و حفظ ارزش و ایجاد بر مؤثر هایروش و سرمایه عامل به توجه نوظهور، بازارهای هایویژگی ازجمله 

 نیز و مالی بازارهای در شركت به جایگاه نسبت جامع آگاهی داشتن امر، این لازمه ها است.سوی شركت از ریسک

 درونی متغیرهای بودن متفاوت ازنظر است. قالب صنایع گوناگون در مختلف هایعملکرد شركت بر اثرگذار محیط

 وابسته آنان سرمایه ساختار به زیادی حدود تا اعتباری ازلحاظ هاهای شركتبندیدرجه امروزه صنایع، و هاشركت

، 2است )مایرز و ساسمن وابسته مالی وجوه مصرف و تأمین به نحوه خدمات، ارائه و مبنای تولید درواقع و است

 مالی یعنی تأمین منبع اصلی دو بین تعادل از حدی به رسیدن پی سرمایه، در ساختار تئوریک (. مباحث2003

 تأمین هزینه مقابل و در كرده را حداكثر شركت ارزش نقطه، آن در بتواند كه سرمایه است صاحبان و حقوق بدهی

 . شودمی گفته مطلوب ساختار سرمایه )بهینه( حد تعادل اینقطه چنین به برساند؛ به حداقل ممکن را مالی

 ایبهینه ساختار سرمایه و است تأثیرگذار شركت ارزش بر ساختار سرمایه كه است این از حاكی تحقیقات نتایج

 ساختار به دستیابی نحوه سرمایه یعنی ساختار اما معمای شود؛می حداكثر شركت ارزش آن اساس بر كه دارد وجود

 قرار تأثیر تحت را شركت فعالیت هایهمه زمینه ینهبه یرغ سرمایه است. ساختار مطرح همچنان بهینه سرمایه

واحد  ورشکستگی و ریسک افزایش ارزش، كاهش سرمایه، نظیر افزایش هزینه مسائلی بروز سبب تواندمی و دهدمی

 (.1396)تهرانی و نوربخش،  شود تجاری

 
1. Antoniou, Guney & Paudyal 
2. Myers & Sussman 
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 هایگزینه معکوس، گزینش های مشکلنگرانی سرمایه، شفافیت بازارهای كاهش و اطلاعاتی تقارن عدم باوجود

 تأثیر بهینه سطح از شركت سرمایه انحراف ساختار بر تواندمی و دهدمی تأثیر قرار تحت را شركت سرمایه ساختار

 شركت را بازده سهام و سودآوری درنهایت وشده  2اهرمی كم یا 1اهرمی بیش سرمایه به ساختار منجر و بگذارد

 .(199۴، ۴نچمن و نو؛ 1993، 3دهد )كونی و كالای قرار تأثیر تحت

 سرمایه ینه را به دو شکل ساختاربه یرغتوان ساختار سرمایه با توجه به نوع انحراف در ساختار سرمایه، می

( دریافتند مشکلات 2010)5بینزبرگن و همکاران  نبندی كرد. واهرمی تقسیم كم سرمایه اهرمی و ساختار بیش

( دریافتند 2011) 6و همکارانو دهد دی آنجلسوق می ینهبه یرغ هساختار سرمای یسوتأمین مالی، شركت را به

صورت موقتی از ساختار كنند و بهمدت اقدام میهای مالی، به انتشار اوراق بدهی كوتاهها برای تأمین نیازشركت

جی، تعدیل و به ساختار صورت تدریها بهشركت هگیرند. آنان نشان دادند ساختار سرمایبهینه فاصله می هسرمای

 .ماندشود؛ امّا در یک نسبت خاص ثابت نمیبهینه نزدیک می هسرمای

صاحبان  حقوق از بیش هابدهی سهم آن، در كه دارد اشاره سرمایه ساختار از ینوعبه اهرمی بیش سرمایه ساختار

، ۷نباشد )ساین و ویلیامز اقتصادی عوامل و شركت درونی عوامل از ناشی موضوع این كه شرطی به است؛ سرمایه

 متعاقباً و شده شركت هایهزینه افزایش باعث است ممکن اهرمی بیش ساختار سرمایه، هایتئوری (. طبق2015

گیرد )میرز  قرار خطر معرض در شركت ارزش نهایتاً و سهامداران و منافع دهد افزایش را شركت ورشکستگی ریسک

  .(198۴، 8و ماجلوف

 حقوق از ها كمتربدهی سهم آن، در كه دارد اشاره سرمایه ساختار از ینوعبه نیز اهرمی كم سرمایه ساختار

نباشد )ساین و  اقتصادی و عوامل شركت درونی عوامل از ناشی موضوع این كه شرطی به است صاحبان سرمایه

 شركت به اهرمی بیش سرمایه ساختار به كمتری نسبت هزینه مراتباهرمی به كم سرمایه (. ساختار2015، 9ویلیامز

 كه شودشركت می آتی استقراض توان افزایش باعث اهرمی كم دارد.  نیز مزایایی حالدرعین و كندمی تحمیل

 افزایش باعث و كمک نموده مالی تأمین در شركت به سودآور گذاریسرمایه هایفرصت با مواجهه در تواندمی

 سرمایه هزینه نرخ شودمی باعث كه ورشکستگی است كاهش ریسک اهرمی، كم منافع از دیگر یکی شود. سودآوری

 یابد كاهش شركت
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  های نظارتی بر تأمين مالیارزیابی شاخص -2-1

های قوی شاخصعنوان یکی از حسابرسان به از خدمات استفاده ،  اطلاعاتی تقارن عدم كاهش سازوكارهای از یکی

یافته افزایش شدتبه و شفاف اتکاقابل مالی اطلاعات به نیاز مالکیت، از مدیریت تفکیک از باشد زیرا بعدمی نظارتی

 هایتئوری و حاكمیت شركتی از مالکیت، بحث مدیریت جدایی مقوله به توجه با (.2001 ،1اسمیت و بوشمن(است 

 و حسابرسی رسیدگی به نیاز هادیگر تئوری و 3ذینفعان ، تئوری2تئوری نمایندگی قبیل از آن با مرتبط شدهمطرح

 سازوكارهای بااهمیت حاكمیت از (. یکی138۴ )حساس یگانه، است ها كاملاً ضروریشركت مالی هایصورت

 . باشدمی مستقل حسابداران توسط مالی، حسابرسی اطلاعات و شفافیت قابلیت اتکا بهبود برای شركتی
 اند از فرضیهها عبارت. این فرضیهاندشدهمطرحدر مبانی نظری چند فرضیه عمده برای نیاز به حسابرسی 

ها متناسب با شرایط فرهنگی و دهی. در عمل، یک یا تركیبی از این فرضیهنمایندگی، و فرضیه علامت یا مباشرت

ها نسبت به بقیه، توجیه بهتری را از آن رود و در یک كشور ممکن است یکیمحیط قانونی و قضایی به كار می

 (.1998، ۴ارائه نماید )لم

-بستانکاران، اتحادیه مدیران و سهامداران، بین منافع تضاد از ناشی را حسابرسی برای تقاضا تئوری نمایندگی

 نمایندگی هایهزینهتواند می رابط عنوانحسابرس به كه است این بیانگر فرضیه این داند.می غیره و كارگری ایه

( دریافت كه تغییر در نوع مالکیت و تغییر در 1992) 5فونددهد. دی كاهش را كارگزاران خودسرانه رفتار از ناشی

طور مستقیم با تغییر در كیفیت حسابرسی ارتباط دارد. مالکان عمده و اعتباردهندگان خواهان اعمال اهرم مالی به

های دستیابی به چنین هدفی، تقاضا برای حسابرسی های خود هستند. یکی از روشگذاریسرمایهنظارت شدیدتر بر 

 باكیفیت بالا است.

دهی در عرضه اولیه ( تقاضا برای خدمات حسابرسی باكیفیت بالا را در چارچوب نظریه علامت1986) 6والاس

دهی، اگر خریداران اوراق بهادار نتوانند ریه علامتسهام در بازار سرمایه مورد بررسی قرار داده است. در چارچوب نظ

شود تا ای تعدیل میگونهكیفیت تفاوت قائل شوند، قیمت بازار اوراق بهادار بهمیان اوراق بهادار باكیفیت و بی

ار متوسط كیفیت مورد انتظار اوراق بهادار آماده برای فروش را منعکس سازد. پیامد چنین اقدامی، خروج اوراق بهاد

ها انگیزه لازم را مدیران بر كیفیت نسبی اوراق بهادار خود آگاه باشند، آن باكیفیت از بازار است. درواقع، چنانچه

های مالی باكیفیت بالا خواهند داشت. این پیام برای انتقال یک پیام و علامت مشخص از طریق حسابرسی صورت

بر اساس این فرضیه،  .ها از متوسط كیفیت مورد انتظار بازار استدهنده فراتر بودن كیفیت اوراق بهادار آنانعکاس

كنند حسابرس ها سعی میكنند و شركتحسابرسان به كاهش تصمیمات نادرست در بازار سرمایه كمک می

 (.1998، ۷باشد. )لممعتبری را برگزیند تا به بازار سرمایه نشان دهد عملیات شركت شفاف و مناسب می
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 هایقبیل توانایی از كیفی و الزحمه(حق )اندازه مؤسسه، كمیّ های گوناگونسازه از حسابرسی كیفیت ساختار

ای، حرفه مراقبت عینیت، ای )استقلال،حرفه اجرای ضوابط و فنی( كارایی و تطبیق تجربه، قدرت حسابرس )دانش،

شود )نمازی و می یت محسوبااهمب موضوعی تبیین كیفیت حسابرسی است. شدهیلتشک قضاوت( و منافع تضاد

 است. دشوار گیری آناندازه دلیل همین است؛ به نامشهود و یچندبعد كیفیت حسابرسی (. ساختار1390همکاران، 

كیفیت حسابرسی  مشخص كردن تعیین چارچوبی برای گذارند،می تأثیر حسابرسی كیفیت بر عوامل زیادی ازآنجاكه

 كنندگانعرضهاز دیدگاه  حسابرسی بر كیفیت عوامل مؤثر بررسی همچنین گردد.می محسوب موضوعی بااهمیت

 (.1383آقائی،  و )مجتهدزاده توجه است درخور خدمات حسابرسی متقاضیان و

های است. پژوهش شده استفاده مختلفی معیارهای از حسابرسی ارزیابی خدمات برای حسابرسی، ادبیات در

و  حسابرسی فرآیند هایجنبه ورودی از نخست اند.كرده گیریاندازه جنبه دو از را حسابرسی كیفیت حسابرسی،

 (.201۴، 1ژنگ و )دیفوند حسابرسی فرآیند هایخروجی جنبه از دوم،

 كیفیت حسابرسی، فرآیند مشاهده قابل ورودی از استفاده با حسابرسی فرآیند هایورودی بر مبتنی معیارهای

تبدیل  حسابرسی هایخروجی به مستقیماً هاورودی است ممکن ینکها به با توجه كنند.گیری میاندازه را حسابرسی

 فرآیند حسابرسی شامل هایورودی بر مبتنی معیارهای (.201۴ژنگ،  و دارند )دیفوند پارازیت معیارها نشوند، این

 است. كارصاحب و حسابرس بین قراردادی هایو جنبه حسابرس خاص هایویژگی

 بزرگ، انگیزه های حسابرسیمؤسسه حسابرس است. اندازه حسابرس، هایبر ویژگی مبتنی یکی از معیارهای

 عنوانبه هاپژوهش در حسابرس اندازه رو،ازاین دارند. باكیفیت هایحسابرسی انجام برای بیشتری صلاحیت و ترقوی

تمركز  صورتبه صنعت نیز در ( تخصص حسابرس1981، 2)دی آنجلو است رفته بکار حسابرسی كیفیت نماینده

 (. دوره201۴و ژنگ،  )دیفوند كاررفته استبه كیفیت حسابرسی معیار عنوانبه صنعت در حسابرس كارانصاحب

 (.1392زاده خانقاه، و تقی است )بادآورنهندی رفته حسابرسی بکار كیفیت نماینده عنوانبه حسابرس تصدی

 كیفیت به مربوط اطلاعات كار،صاحب و حسابرس بین قراردادی هایبر جنبه مبتنی بر اساس معیارهای

 الزحمهحق ،بارهنیدرا شود. استنتاج نیز كارصاحب و حسابرس بین قراردادی هایجنبه از تواندمی حسابرسی

 تلاش سطح حسابرسی، الزحمهحق رودمی انتظار است. كاررفتهبه حسابرسی نماینده كیفیت عنوانبه حسابرس

 كیفیت به كه است حسابرسی فرآیند هایورودی از یکی حسابرس، تلاش سطح و گیری كنداندازه را حسابرس

 (.201۴ژنگ،  و است )دیفوند مربوط حسابرسی

 را حسابرسی كیفیت حسابرسی، فرآیند پیامدهای از استفاده با حسابرسی فرآیند هایخروجی بر مبتنی معیارهای

 ذاتی هایویژگی و مالی گزارشگری سیستم توسط كه این است این معیارها مهم كنند. ویژگیمی گیریاندازه

ارتباط  بااهمیت، هایتحریف شامل حسابرسی فرآیند هایخروجی مبتنی بر معیارهای اند.شده ها محدودشركت

 هستند. ادراک بر مبتنی معیارهای و مالی كیفیت گزارشگری به مربوط هایویژگی حسابرس،
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 پيشينه پژوهش -3

( رابطه بین كیفیت حسابرسی، تأمین مالی از طریق بدهی و مدیریت سود را 2018) 1در مطالعات خارجی الزوبی

اندازه، تخصص و استقلال حسابرس( مورد بررسی قراردادند. نتایج نشان دادند كه كیفیت حسابرسی )دوره تصدی، 

شوند؛ اما افزایش تأمین مالی از طریق و كاهش تأمین مالی از طریق بدهی سبب كاهش بالقوه مدیریت سود می

 شود. بدهی سبب افزایش ریسک مدیریت سود می

 بدهی پرداختند.( به بررسی تأثیر كیفیت حسابرسی بر تصمیمات تأمین مالی از طریق 2018) 2چن و همکاران

های عمومی و سهم كمتر شواهد نشان دادند كیفیت بالاتر حسابرسی با سهم بیشتر تأمین مالی از طریق بدهی

هایی ها نشان دادند اثر كیفیت حسابرسی در شركتتأمین مالی از طریق بدهی بانکی مرتبط است. همچنین یافته

 باشد.تر میند، قویكه ریسک اطلاعاتی بالا و راهبری شركتی ضعیفی دار

هایی ( رابطه بین حسابرسی و هزینه بدهی را بررسی كردند. نتایج نشان دادند شركت2018) 3هوک و همکاران 

های مالی حسابرسی نشده، های دارای صورتهای مالی حسابرسی شده هستند نسبت به شركتكه دارای صورت

 هزینه بدهی كمتری دارند. 

به بررسی رابطه بین انتخاب حسابرس و تصمیمات تأمین مالی پرداختند. نتایج نشان ( 2018) ۴همکاران و ویسدام

های حسابرسی شده توسط مؤسسات بزرگ حسابرسی، نسبت بدهی كمتری دارند و بخش بیشتر ساختار شركتدادند 

 ها از طریق حقوق صاحبان سهام تأمین شده است و تمایل كمتری به تأمین مالی از طریق بدهی دارند.آنسرمایه 

های اندونزی را ( تأثیر راهبری شركتی و كیفیت حسابرسی بر تصمیمات تأمین مالی شركت201۷) 5ننگزی

رحسب بزرگی مؤسسه مورد بررسی قرارداد. نتایج نشان دادند شاخص راهبری شركتی و كیفیت حسابرسی ب

 ها ندارند.حسابرسی تأثیری بر تصمیمات تأمین مالی شركت

 قراردادند مورد مطالعه را ساختار سرمایه تصمیمات بر حسابرسی كیفیت تأثیر (2015) 6همکاران و بالاچاندرام

 بر توجهیقابل تأثیر حسابرسیكیفیت  متغیرهای از یکی عنوانبه حسابرسی الزحمهحق كه رسیدند نتیجه این به و

 مالی تأمین به بیشتری تمایل اند،نمودهبیشتری پرداخت حسابرس هایهزینه كه هاییشركت و دارد سرمایه ساختار

 . دارند هابدهی محل از

هایی اهرمی در مقایسه با شركتبیش ههایی با ساختار سرمای( عقیده دارند در شركت2015) ۷ساین و ویلیامز

اهرمی، افزایش كیفیت گزارشگری مالی و افزایش كیفیت افشا، سبب كاهش انحراف ساختار با ساختار سرمایۀ كم

 . شودخود می هها از سطح بهینشركت هسرمای
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هایی ركتها در ش( رابطه بین كیفیت حسابرسی با ساختار سرمایه و سررسید بدهی2013) 1چن و همکاران

با مشکل بالقوه تداوم فعالیت را بررسی كردند. نتایج نشان دادند كیفیت حسابرسی و اندازه مؤسسه حسابرسی 

 ها مرتبط است.كل بدهیمدت بههای كوتاهدار و منفی با نسبت اهرم مالی و سهم بدهیطور معنیبه

 بررسیرا ها حسابرسان را با تصمیمات مالی شركترابطه بین كیفیت و شهرت ( 2009)2چانگ و همکاران 

ها تأثیر دارد و كیفیت و شهرت حسابرسان بر تصمیمات مالی شركت دادندنشان شواهدی  ارائهبا ها كردند. آن

ها های مورد نظر و نیز ساختار سرمایه آنكیفیت بالای حسابرسی از تأثیر شرایط بازار بر تصمیمات مالی شركت

 هایشركت با مقایسه در بزرگ حسابرسی توسط مؤسسات حسابرسی شده هایدادند شركت  ایج نشاننت .كاهدمی

 هامحل بدهی از مالی تأمین بر را سهام انتشار محل از مالی تأمین حسابرسی كوچک، مؤسسات توسط حسابرسی شده

 . دهندمی ترجیح

نمونه  برای است. پرداخته شده مختلف موضوعات و حسابرسی هایویژگی بین رابطه به نیز مطالعات داخلی در

وثیقه  باارزش گذاریسرمایه و مالی تأمین طهتأثیر كیفیت حسابرسی در راب( 139۷زاده دهکردی و رضازاده )فرج

كیفیت  دادندت تأمین مالی در نظر گرفته شده است. نشان ظرفی معیار كه كردند را بررسی ملکی هایدارایی

كاهد و تغییر در ظرفیت تأمین ای و تأمین مالی به ظرفیت تأمین مالی میاز حساسیت مخارج سرمایه حسابرسی

 مالی در انتخاب حسابرس مؤثر است. 

. نتایج نشان پرداختندكیفیت حسابرسی و محدودیت در تأمین مالی  هبررسی رابط( به 139۷مهدوی و رستگاری )

مستقیم و معناداری با محدودیت در تأمین مالی  هحسابرسی و تداوم انتخاب حسابرس رابط همؤسس هداد انداز

   تخصص حسابرس در صنعت با محدودیت در تأمین مالی، معکوس و معنادار است. هد؛ ولی رابطندار

 یهاسیاست و حسابرسی كیفیت بین رابطه بر اطلاعاتی تقارن عدم میانجی ( نقش1396حیدری و همکاران )

 بالای كیفیت كه است آن ها حاكی ازآن كردند. نتایج بررسی ساختاری را  معادلات الگوسازی رویکرد با تأمین مالی

 همچنین، دهد.می افزایش عادی را سهام انتشار محل از مالی تأمین به هاشركت تمایل مستقل، حسابرسی خدمات

 اطلاعاتی تقارن عدم متغیر رو،ندارد. ازاین اطلاعاتی تقارن عدم بر معناداری اثر حسابرسی كیفیت كه داد نشان نتایج

 و اطلاعاتی تقارن عدم بین اینکه كند ونمی گریمیانجی را مالی تأمین هایسیاست و حسابرسی كیفیت بین رابطه

 نشد. مشاهده معناداری رابطه نیز سرمایه ساختار

 سطح انحراف از كاهش در تعهدی اقلام كیفیت و افشاء كیفیت نقش بررسی به (1396) بختیاروند و افلاطونی

 افشاء، میزان كیفیت و تعهدی اقلام كیفیت افزایش با داد نشان پژوهش پرداختند. نتایج سرمایه ساختار بهینه

 ساختار سرمایه انحراف بر افشاء كیفیت تأثیر این، بر یابد. افزونمی كاهش سرمایه ساختار بهینه سطح از انحراف

 .است ترقوی اهرم، كم هایشركت از معناداری صورتبه اهرم بیش هایشركت در بهینه

 
1. Chen  et al 
2 Chang, Dasgupta & Hilary 
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 بر تحلیلی مبتنی مالی، تأمین هایسیاست و حسابرسی كیفیت بین رابطه بررسی به (1396) همکاران و قادری

 تمایل حسابرسی مستقل، خدمات بالای كیفیت داد نشان پرداختند. نتایج ساختاری معادلات الگوسازی رویکرد

 . دهدمی افزایش را عادی سهام انتشار محل از مالی تأمین به هاشركت

 

  جنبه جدید بودن و نوآوری در پژوهش

های های مرتبط با نظارت )ویژگیشاخص بین ارتباط بررسی جهت رسدمی نظر به مطالعات یاد شده  ، به توجه با

 رسدمی نظر به درواقع گردیده و حسابرس  استفاده هایویژگی از محدودی تعداد یک یا مالی از تأمینو  حسابرس(

 حسابرسی كیفیت وجود عدم یا به وجود گیری نسبتنتیجه ها برایویژگی از این محدودی تعداد یا یک از استفاده

ابرس از رویکرد كیفی )متغیر مجازی های حسكند . در تحقیقات گذشته برای سنجش برخی از ویژگینمی كفایت

 قرارگرفتههای حسابرس با رویکرد كمیّ مورد مطالعه . لیکن در این پژوهش ویژگی  شده استفاده( "صفر و یک  "

 است .  شدهگرفتهی تحقیق در نظر هامدلی هر یک از مؤسسات حسابرسی از یک ویژگی در مندبهرهو نسبت 

 های اهرمینسبت از مالی تأمین در هاشركت رفتار تعیین و مطالعه جهت ،شدهانجام هایپژوهش غالب در

 بیش نام به جدیدتری شاخص از (2015) و ویلیامز ساین مطالعه از پیروی با پژوهش این در است اما شده استفاده

 استفاده شود،می قائل تفاوت مختلف اقتصادی و شرایط در صنایع مختلف هایشركت برای كه اهرمی كم و اهرمی

 . باشدیمدارای نوآوری  پژوهششده است كه از این منظر این 

 

 های پژوهشفرضيه -4

ازجمله  یگیری به اطلاعات مختلفبرای تصمیم یمنابع مال كنندهنیهای مختلف تأمگروه ،یاطلاعات طیمح کیدر 

 یترین منبع تأمین اطلاعات مالعنوان اصلیبه یهای مالدارند. صورت ازیهای اقتصادی ندرباره بنگاه یاطلاعات مال

عدم  لیاز قب گرییحسابداری، علاوه بر مسئله تضاد منافع، مسائل د ادییبن میمفاه هیانیرود. طبق ببه شمار می

اقتصادی بااهمیت اطلاعات  امدهاییو پ دادهایرو یدگیچیپ ،یكنندگان به اطلاعات مالاستفاده میمستق یدسترس

مستقل شده است.  یكننده، موجب تقاضای برای خدمات حسابرسبار استفاده از اطلاعات گمراهو آثار زیان یمال

مستقل از صحت و  یابیارز کیبخشد. اتکا می تیقابل ،یهای مالمستقل به اطلاعات و گزارش یخدمات حسابرس

آگاه و  رانیمد نیب یاطلاعات ینگیمنعکس شده است علاوه بر كاهش نا قر یهای مالصورتطرفی آنچه در بی

و  ندیاعتماد نما یبه اطلاعات مال توانندكند تا بكنندگان كمک میناآگاه، به استفاده هیسرما كنندگاننیتأم

ن و اعتباردهندگان در تأمین ها درنهایت سهم هركدام از سهامداراتصمیم نیكه ا ندیبهتری اتخاذ نما یهامیتصم

(. چانگ و 1390دهکردی، انیرزائیشركت را مشخص خواهد نمود )م هیساختار سرما یبه عبارت ایمنابع شركت 

 تیفیدهد و هر اندازه كمی شیرا افزا یدر روش تأمین مال تیحساس ،یحسابرس تیفیك ند( معتقد2008همکاران)

 یابد.می شیها از محل صدور سهام عادی افزاشركت یتأمین مال تیبالاتر باشد، ظرف یخدمات حسابرس
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 زیر تدوین شده است : صورتبه های پژوهشفرضيه،  گفتهشیپبا توجه به مطالب 

 دارد. تأثیر بدهی طریق از مالی بر تأمین حسابرس هایویژگی (1

 .دارد تأثیر عادی سهام صدور طریق از مالی تأمین بر حسابرس هایویژگی (2

 .دارد تأثیر هاشركت اهرمی بیش بر حسابرس هایویژگی (3

 .دارد تأثیر هاشركت ریسک بر حسابرس هایویژگی (۴

 دارد. تأثیر هاشركت سرمایه هزینه موزون میانگین بر حسابرس هایویژگی (5

 

 شناسی پژوهش و جامعه آماریروش -5

 و غیرآزمایشی "نوع تحقیقات  از اطلاعات گردآوری روش كاربردی و از لحاظنوع  از هدف اساس بر تحقیق این

 هایتحقیق كلیه شركت است. جامعه آزمون متغیرهای مورد بین رابطه تعیین آن اصلی بوده و هدف "توصیفی

شده  لحاظ های مشترکباشد. ویژگیمی 1396 لغایت 1390سال  از اوراق بهادار تهران بورس در شدهپذیرفته

 است: شرح زیر آماری به جامعه تعیین برای هاشركت

 .باشد دسترس در مورد مطالعه هایشركت از هریک موردنظر اطلاعات (1

متفاوت  ماهیت دلیل به هابانک و هاگذاریمالی، سرمایه مؤسسات لذا و بوده تولیدی شركت فعالیت نوع (2

 .شوندنمی آورده نمونه در هاآن

 .نداده باشد مالی سال تغییر تحقیق دوره طول در شركت (3

 باشند.  و فعال شدهپذیرفته بورس در 1396تا  1390 سال طی (۴

 .باشد هرسال اسفندماه 29 موردمطالعه هایشركت مالی سال پایان (5

اند، از جامعه حذف هایی كه توسط سازمان حسابرسی و یا مؤسسه مفید راهبر حسابرسی شدهشركت (6

های حسابرس بزرگ مطابق شواهدی نشان داده است كه سازمان حسابرسی فاقد اكثر ویژگیاند؛ زیرا شده

 (. 1396نژاد، نظریه اندازه موسسه حسابرسی است )محمدرضایی و یعقوب

تعیین  سال(-شركت 693)شركت 99بر بالغ جامعه آماری، عضو هایغربالگری شركت روش از استفاده با ترتیباینبه

 ایرایانه اطلاعاتی هایبانک از طریق های مالی و همچنینصورت های پیوستیادداشت از نیاز مورد هایدادهگردید. 

افزار شد و سپس با استفاده از نرم Excelافزار آوری و وارد نرمنوین جمع آوردره و پرداز تدبیر شركت افزارمانند نرم

Eviews   از رگرسیون چند متغیره  فرضیات، آزمون منظوربه این پژوهش درها شده است. اقدام به آزمون فرضیه

چاو، لوین، لین و چو، از های رگرسیون فرضپیشاست همچنین برای آزمون  شده استفاده های تركیبیطبق داده

پاگان استفاده شده است و در آزمون فرضیات نیز از آماره فیشر، ضریب تعیین، ضریب  -هاسمن، وایت و بروش

شده است كه نتایج هر یک  مدل برآورد ضرایبیتاً آزمون تی برای نهاواتسون و -شده و آماره دوربینیلتعدتعیین 

 های در ادامه ارائه گردیده است. از این آزمون
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 هاهای رگرسيونی جهت آزمون فرضيهمتغيرها و مدل -6

زمینه، لازم است روابط موردنظر بین متغیرها مورد منظور آزمون فرضیات و دستیابی به پاسخ مناسب در این به

 شود، كه به شرح زیر است:های رگرسیون از نوع چند متغیره استفاده میآزمون قرار گیرد. برای این منظور از مدل

 اول:  مدل

𝐷𝐸𝐵𝑇𝐵𝑆𝑖𝑡 = 𝛼 + β1𝐴𝐹𝑖𝑡 + β2𝐺ROWTH𝑖𝑡 + β3𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + β4𝐿OSS𝑖𝑡 + β5𝑆IZE𝑖𝑡 + β6𝑀𝐵𝑖𝑡 + β7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + β8𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 
+ β9𝐹𝑅𝑀𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + β10𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅𝑖𝑡 + β11𝐵𝑅𝐷𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 

 

 دوم:  مدل

𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌𝐵𝑆𝑖𝑡 = 𝛼 + β1𝐴𝐹𝑖𝑡 + β2𝐺ROWTH𝑖𝑡 + β3𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + β4𝐿OSS𝑖𝑡 + β5𝑆IZE𝑖𝑡 + β6𝑀𝐵𝑖𝑡 + β7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 

β8𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + β9𝐹𝑅𝑀𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + β10𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅𝑖𝑡 + β11𝐵𝑅𝐷𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 

 

 سوم:  مدل
CSUPPER

𝑖𝑡 = 𝛼 + β1𝐴𝐹𝑖𝑡 + β2𝐺ROWTH𝑖𝑡 + β3𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + β4𝐿OSS𝑖𝑡 + β5𝑆IZE𝑖𝑡 + β6𝑀𝐵𝑖𝑡 + β7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + β8𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 
+ β9𝐹𝑅𝑀𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + β10𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅𝑖𝑡 + β11𝐵𝑅𝐷𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 

 

 چهارم:  مدل
RISK𝑖𝑡 = 𝛼 + β1𝐴𝐹𝑖𝑡 + β2𝐺ROWTH𝑖𝑡 + β3𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + β4𝐿OSS𝑖𝑡 + β5𝑆IZE𝑖𝑡 + β6𝑀𝐵𝑖𝑡 + β7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + β8𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 

β9𝐹𝑅𝑀𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + β10𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅𝑖𝑡 + β11𝐵𝑅𝐷𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 

 

 پنجم:  مدل

WACC𝑖𝑡 = 𝛼 + β1𝐴𝐹𝑖𝑡 + β2𝐺ROWTH𝑖𝑡 + β3𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + β4𝐿OSS𝑖𝑡 + β5𝑆IZE𝑖𝑡 + β6𝑀𝐵𝑖𝑡 + β7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + β8𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 
+ β9𝐹𝑅𝑀𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + β10𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅𝑖𝑡 + β11𝐵𝑅𝐷𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 

 

 محاسبه سازوكارهای تأمين مالی و عوامل مؤثر بر آن:نحوه  -6-1

سهام،  انتشار از طریق مالی بدهی، تأمین طریق از مالی تأمینهای مختلف تأمین مالی در این پژوهش شامل مؤلفه

 اند:سرمایه است كه در ادامه هر یک تشریح شده هزینه موزون بیش اهرمی، ریسک و میانگین

𝑖𝑡𝐵𝑆𝐷𝐸𝐵𝑇Δ :شود )مجتهدزاده و همکاران، ؛ برای ارزیابی آن طبق رویه زیر عمل میبدهی طریق از مالی تأمین

1388:) 
Δ𝐷𝐸𝐵𝑇𝐵𝑆𝑖𝑡 = Δ𝐿𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝐵𝑆𝑖𝑡 + Δ𝑆𝐻𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝐵𝑆𝑖𝑡  

 

𝑖𝑡𝐵𝑆𝐿𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇Δ :1از سال  حجم تغییرات بدهی بلندمدت-t  تاt شود: كه از تساوی زیر حاصل می 
Δ𝐿𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝐵𝑆𝑖𝑡 = 𝐿𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 - 𝐿𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡-1  

 

𝑖𝑡𝐵𝑆𝑆𝐻𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇Δ :1از سال  مدتحجم تغییرات بدهی كوتاه-t  تاt شود: كه از تساوی زیر حاصل می 
Δ𝑆𝐻𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝐵𝑆𝑖𝑡 = 𝑆𝐻𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 - 𝑆𝐻𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡-1  
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𝑖𝑡𝐵𝑆𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌∆ :شود )مجتهدزاده و گیری آن طبق رویه زیر عمل میبرای اندازه ؛سهام انتشار طریق از مالی تأمین

 (:1388همکاران، 
∆𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌𝐵𝑆𝑖𝑡 = ∆C𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌𝐵𝑆𝑖𝑡 
∆C𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌𝐵𝑆𝑖𝑡 = C𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 - C𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡-1  

 

𝑖𝑡𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌C : ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام عادی در سالt 

1-𝑖𝑡𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌C :1حقوق صاحبان سهام عادی در سال  ارزش دفتری-t 

𝑖𝑡
UPPERCS :(:2015، ویلیامزشود )ساین و ؛ برای ارزیابی آن طبق مدل زیر عمل میبیش اهرمی 

 
TDA𝑖𝑡+1 = 𝛼 + β1IOB𝑖𝑡 + β2COL𝑖𝑡 + β3LTA𝑖𝑡 + β4MTB𝑖𝑡 + β5PROFIT𝑖𝑡 + β6INF𝑖𝑡 + β7INDLEV𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 

 

+1𝑖𝑡TDA :دهنده ساختار سرمایه است(.ها )كه نشانها به مجموع دارایینسبت بدهی 

𝑖𝑡IOB :هاهای مالی به مجموع دارایینسبت هزینه 

𝑖𝑡COL :هاهای ثابت به مجموع داراییداراییهای مواد، كالا و نسبت مجموع موجودی 

𝑖𝑡LTA :هالگاریتم طبیعی مجموع دارایی 

𝑖𝑡MTB :نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام 

𝑖𝑡PROFIT :هانسبت سود عملیاتی به مجموع دارایی 

𝑖𝑡INF :كننده است.نرخ تورم كه برابر با درصد تغییرات شاخص قیمت مصرف 

𝑖𝑡INDLEV :كند.( صنعتی كه شركت در آن فعالیت میبه دارایی ت اهرمی )نسبت بدهیمتوسط نسب 

كه شركت برای  است آن بیانگر مثبت هایباقیمانده شود.می استخراج آن هایمدل، باقیمانده برآورد از پس

𝑖𝑡بیش اهرمی ) از نوع آن سرمایۀ ساختار و نموده استفاده بدهی از بهینه، میزان از بیشتر مالی منابع تأمین
UPPERCS )

 بهینۀ میزان از كمتر هابدهی سرمایۀ شركت، مبلغ ساختار در كه دهدمی نشان منفی هایباقیمانده علاوه،به است.

𝑖𝑡كم اهرمی ) نوع از سرمایه ساختار و بوده خود
UNDERCS) (.2015ویلیامز،  و است )ساین 

𝑖𝑡RISK :شركت. ماههدوازدهواریانس بازده سهام ؛ ریسک 

𝑖𝑡WACC :سرمایه هزینه موزون میانگین . 
i+ K 𝑖= W 𝑖𝑡WACC                i = 1, … , n 

𝑖W :وزنi  تعیین شركت كل باارزش ارتباط در منبع آن بازار كلی ارزش اساس بر كه باشدمی سرمایه منبع امین 

 .بهاداراست اوراق امین  iانتظار مورد بازده: 𝑖K و شود؛می

 

 ( :های حسابرسویژگیهای مرتبط با نظارت )شاخص -6-2

𝑖𝑡AAGE :سال آن تا تأسیس زمان از حسابرسی سسهؤم عمر هایسال تعداد عمر مؤسسه حسابرسی؛. 
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𝑖𝑡ACOMP :درآمد كلهرسال به در حسابرسی مؤسسه هر درآمد حسابرسی؛ نسبت جمع توان رقابت مؤسسه 

 همان سال. در رسمی حسابداران جامعه مؤسسات حسابرسی عضو

𝑖𝑡AIND :شركت یک از حسابرسی مؤسسه یک حسابرسی خدمات درآمد حسابرسی؛ نسبت جمع مؤسسه استقلال 

 سال. همان در حسابرسی مؤسسه آن درآمد كل سال به جمع یک در خاص

𝑖𝑡APART :داشته عهده بر را شركت حسابرسی كه حسابرسی سسهؤم شركای تعداد حسابرسی؛ شركای مؤسسه 

 است.

𝑖𝑡ARNKCPA :بندی كیفی مؤسسات در جامعه حسابداران رسمی؛ طبق نتایج رتبه حسابرسی رتبه مؤسسه

 حسابرسی توسط جامعه حسابداران رسمی.

𝑖𝑡ARNKTSE :ی توسط سازمان بورس بندی مؤسسات حسابرسدر بورس؛ طبق نتایج رتبه حسابرسی رتبه مؤسسه

 و اوراق بهادار تهران.

𝑖𝑡AROT : چرخش مؤسسه حسابرسی؛ در صورت تغییر مؤسسه حسابرسی در سال موردنظر عدد یک و در غیر این

 صورت صفر است.

𝑖𝑡ASIZE :حسابرسی؛ لگاریتم درآمد هر مؤسسه حسابرسی در هرسال. اندازه مؤسسه 

𝑖𝑡ASPEC :توسط خاص صنعت یک شده حسابرسی هایشركت درآمد حسابرسی؛ نسبت جمع تخصص مؤسسه 

 صنعت. آن در موجود هایشركت كل درآمد حسابرس به جمع

𝑖𝑡ATEN :آن حسابرس سال آن تا حسابرسی سسهؤم كه متوالی هایسال تعداد حسابرسی؛ مؤسسه تصدی دوره 

 است. بوده شركت

 

 كنترلی متغيرهای -3-6 

(، 1395و همکاران ) نوروزی ( ،1391) همکاران و مجتهدزاده (،1396) و همکاران حساس یگانه تحقیقات طبق

عنوان متغیرهای كنترلی در زیر به متغیرهای  این پژوهش در (2018و الزوبی) (1392ساسان مهرانی و همکاران )

 ارائه شده است.  1نظر گرفته شده كه در جدول 

 
 هاگيری آنپژوهش و نحوه اندازه كنترلیمتغيرهای  -1جدول 

 گيرینحوه اندازه شرح نماد

i,tGROWTH متوسط رشد فروش سه سال گذشته رشد فروش شركت 

i,tCFO هانسبت جریان نقد عملیاتی به جمع دارایی جریان نقد عملیاتی شركت 

i,tLOSS صورت صفر است. در صورت زیان برابر یک و در غیر این زیان شركت 

i,tSIZE لگاریتم طبیعی ارزش بازار شركت اندازه شركت 

i,tMB نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری رشد شركت 

i,tROA هانسبت سود عملیاتی به جمع دارایی های شركتبازده دارایی 
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j,tINF كننده )سایت بانک مركزی(درصد تغییر شاخص قیمت مصرف نرخ تورم 

i,tFRMAGE های پذیرش در بورسلگاریتم طبیعی سال سن شركت 

i,tOWNER درصد مالکیت سهامداران نهادی سهامداران نهادی 

i,tBRDIND مدیرهكل اعضای هیئتمدیره غیرموظف بهنسبت هیئت مدیرهاستقلال هیئت 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 های پژوهش یافته -7

 مركزی، هایشامل شاخص هاداده توصیفی آمار ابتدا اطلاعات، وتحلیلتجزیه منظوربه ها:داده توصیفی مطالعه

كند، محاسبه می تأیید را نرمال پسماندها توزیع كه برا -جارگ آزمون همچنین و و توزیع پراكندگی هایشاخص

كه  توان گفتمتغیرها نیز میچولگی منفی برخی از  ارائه شده است. در مورد ضریب  3و  2های شده و در جدول

 بودن مثبت همچنین تر است،كوچک مقادیر به این متغیرها تمایل و راست به این موضوع حاكی از وجود چوله

شده  متمركز میانگین ها حولداده و بلندتر بوده نرمال توزیع از كه دارد مطلب از این حکایت كشیدگی، ضرایب

 است.
 توصيفی متغيرهای پژوهشنتایج آمار  -2 جدول

 چولگی كشيدگی هامشاهده
 انحراف

 معيار
 متغيرها شرح ميانگين ميانه بيشترین كمترین

693 12.25051 2.1858۴3 0.36۴656 -0.8686۷0 2.۴29520 0.1216۴0 0.1805۴6 
تأمین مالی از طریق 

 بدهی
𝑡,𝑖

BSDEBT 

693 1۴۷.13۴3 -0.0012۴8 1.826۴۷8 -23.892۴8 28.50۴1۷ 0.092530 0.13۷529 
تأمین مالی از طریق 

 سهام عادی
𝑡,𝑖

BSEQUITY 

𝑡,𝑖 بیش اهرمی 0.033853 0.000201 1.910860 0.000000 0.09018۷ 13.8۴6۷5 2۷۴.8863 693
UPPERCS 

693 12.۷8219 3.01۴9۴5 0.165۷06 
0.000000

1 
 𝑡,𝑖RISK ریسک 0.092128 0.026228 0.9۷6502

693 398.۷2۴0 19.36169 1.۷8828۷ 0.002025 39.98089 0.123166 0.2866۷9 
میانگین موزون هزینه 

 سرمایه
𝑡,𝑖WACC 

693 3.335۴50 1.12110۴ 11.1۷۷20 1.000000 ۴8.00000 15.00000 18.38095 
عمر مؤسسه 

 حسابرسی
i,tAAGE 

693 5.90۷186 1.360610 0.00۷1۷1 0.0005۷0 0.05۷۷60 0.0083۴0 0.0103۷9 
 توان رقابت مؤسسه

 حسابرسی
i,tACOMP 

693 12.5۴6۴0 2.502۷۷6 0.032256 0.001890 0.2۷0۴90 0.021۴60 0.0330۴8 
 مؤسسه استقلال

 حسابرسی
i,tAIND 

693 8.088۴15 2.509296 ۴.250۴81 2.000000 20.00000 ۴.000000 5.601۷32 
تعداد شركای 

 حسابرسی مؤسسه
i,tAPART 
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 چولگی كشيدگی هامشاهده
 انحراف

 معيار
 متغيرها شرح ميانگين ميانه بيشترین كمترین

693 ۴.50۷151 1.5۴1685 0.58999۷ 1.000000 ۴.000000 1.000000 1.3۴6320 

 رتبه مؤسسه

در جامعه  حسابرسی

 حسابداران رسمی

i,tARNKCPA 

693 3.999259 1.002۴۴9 0.۷153۷8 0.000000 ۴.000000 1.000000 1.۴1۴1۴1 

 رتبه مؤسسه

در بورس و  حسابرسی

 اوراق بهادار

i,tARNKTSE 

693 2.935915 -0.10965۴ 0.۷835۴0 21.18516 25.8890۷ 2۴.0۴۴16 2۴.06۷۷1 
 اندازه مؤسسه

 حسابرسی
i,tASIZE 

693 ۴.۷8521۷ 1.682999 0.282156 0.000110 1.000000 0.11۷230 0.2280۴8 
 تخصص مؤسسه

 حسابرسی
i,tASPEC 

693 2.328806 0.۷3255۷ 1.01520۷ 1.000000 ۴.000000 2.000000 1.936508 
 مؤسسه تصدی دوره

 حسابرسی
i,tATEN 

 i,tGROWTH رشد فروش شركت 0.188۷2۷ 0.169۷18 1.5۷30۷8 0.۴83096- 0.23899۷ 1.60۷086 9.۷83۴۷1 693

693 6.01۴331 0.65620۷ 0.136۴39 -0.۴60088 0.935369 0.100252 0.118692 
جریان نقد عملیاتی 

 شركت
i,tCFO 

 i,tSIZE اندازه شركت 2۷.58251 2۷.۴0۴12 32.9۷29۷ 23.9۴832 1.۴0۷393 1.05۷۷19 5.15۴339 693

 i,tMB رشد شركت 3.000505 2.50123۴ 95.33333 ۷5.66622- 6.82۴۴0۴ 0.۴25185 96.۴۴115 693

693 6.۷88960 -0.23۷212 0.1۴89۷6 -0.۷80968 0.635828 0.1109۴2 0.12۴658 
های بازده دارایی

 شركت
i,tROA 

 i,tINF نرخ تورم 0.189۷1۴ 0.156000 0.3۴۷000 0.090000 0.095336 0.53۴169 1.۷1928۷ 693

 i,tFRMAGE سن شركت 2.۷۴0631 2.۷۷2589 3.۷61200 1.38629۴ 0.۴۴168۴ 0.16039۴ 2.6۷3635 693

 i,tOWNER سهامداران نهادی 0.۷06818 0.۷۴۴۷00 0.989300 0.000000 0.20۴0۴6 1.209035- ۴.532056 693

 i,tBRDIND رهیمدئتیهاستقلال  0.685220 0.600000 1.000000 0.000000 0.2025۷8 0.33۴۴۷1- 2.۷123۴1 693

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 

 های متغيرهای مجازی پژوهشفراوانی مشاهده -3جدول 

 مقدار صفر مقدار یک هاكل مشاهده
 متغيرها شرح

 تعداد درصد تعداد درصد تعداد درصد

 i,tAROT چرخش مؤسسه حسابرسی ۴۷6 68.69 21۷ 31.31 693 100

 i,tLOSS زیان شركت 592 85.۴3 101 1۴.5۷ 693 100

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 



 341 /...  و یمال نیمرتبط با نظارت بر سازوکارهای تأم یهاشاخص ریتأث یبررسو همکاران /   یمعصومه علو 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401پائیز /  60پیاپی /  16 ۀدور

یافته  افزایش 05/0به بالاتر از آزمون نرمالیته متغیرهای وابسته تحقیق،  های پژوهشگر نتایجادامه طبق یافته در

برای آزمون فرضیات  كه است آن گویای و شودمیپذیرفته  این متغیرمبنی بر نرمال بودن توزیع  0H بنابراین فرضیه

 شود. های آماری پارامتریک استفاده میاز روش

 پژوهشمتغيرهای  پایایی آزمون

ها از آزمون ریشه منظور ارزیابی پایایی متغیرهای پژوهش و حصول اطمینان از عدم وجود ریشه كاذب در آنبه

 . اندارائه شده  ۴واحد لوین، لین و چو استفاده شد كه نتایج آن در جدول 
 

 نتایج آزمون پایایی متغيرهای پژوهش -4جدول 
 متغيرها شرح آماره تی معناداری

𝑡,𝑖 تأمین مالی از طریق بدهی 21.003۴- 0.0000
BSDEBT 

𝑡,𝑖 تأمین مالی از طریق سهام عادی ۴3.۷951- 0.0000
BSEQUITY 

𝑖𝑡 بیش اهرمی 255.836- 0.0000
UPPERCS 

 𝑖𝑡RISK ریسک 6۴.9992- 0.0000

 𝑖𝑡WACC میانگین موزون هزینه سرمایه 192.۷۴۴- 0.0000
 i,tAAGE مؤسسه حسابرسیعمر  23.9۴61- 0.0000

 i,tACOMP حسابرسی توان رقابت مؤسسه ۴3.۴۷9۴- 0.0000

 i,tAIND حسابرسی مؤسسه استقلال 21.۴۴۷۷- 0.0000

 i,tAPART حسابرسی تعداد شركای مؤسسه ۴1.50۴0- 0.0000

 i,tARNKCPA در جامعه حسابداران رسمی حسابرسی رتبه مؤسسه 8.03638- 0.0000

 i,tARNKTSE در بورس و اوراق بهادار حسابرسی رتبه مؤسسه ۴.22960- 0.0000

 i,tASIZE حسابرسی اندازه مؤسسه 8.۷9۷88- 0.0000

 i,tASPEC حسابرسی تخصص مؤسسه 161.151- 0.0000

 i,tATEN حسابرسی مؤسسه تصدی دوره 12.1398- 0.0000

 i,tGROWTH رشد فروش شركت 3.035۷6- 0.0012

 i,tCFO جریان نقد عملیاتی شركت 20.2۴9۷- 0.0000

 i,tSIZE اندازه شركت ۴9.865۷- 0.0000

 i,tMB رشد شركت 22.۷3۴5- 0.0000

 i,tROA های شركتبازده دارایی 8.3۷120- 0.0000

 i,tINF نرخ تورم 2.9891۷- 0.001۴

 i,tFRMAGE سن شركت 65.0۷88- 0.0000

 i,tOWNER سهامداران نهادی ۷08.1۷8- 0.0000

 i,tBRDIND رهیمدئتیهاستقلال  5.۴1۴2۷- 0.0000

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 ها وجود ندارد. بر این اساس متغیرهای پژوهش در سطح موردبررسی پایا هستند و مشکل ریشه كاذب در آن
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 های پژوهشنتایج آزمون فرضيه -1-7

اند. با توجه به جدول ارائه شده  6و  5های پژوهش در جداول های رگرسیونی مربوط به فرضیهنتایج آزمون مدل

خطاها  واریانسناهمسانی درصد است،  5كه كمتر از سطح خطای  آنداری معناو  وایت اف آزمون طبق آماره،  5

روش حداقل ی جابهیافته تعمیمروش حداقل مربعات جهت رفع مشکل از ی وجود دارد و موردبررسهای در مدل

-آزمون بروش ضریب لاگرانژداری معناكه سطح ازآنجاییشود. استفاده میها در مدلجهت آزمون  مربعات معمولی

خطاها وجود دارد و برای رفع مشکل از  خودهمبستگی بیندرصد است، مشکل  5پاگان كمتر از سطح خطای 

كه  داری آناف لیمر آزمون چاو و معنا شود. همچنین طبق آمارهمیاستفاده ها متغیر وابسته با وقفه اول در مدل

های اول، دوم، سوم و پنجم باید به روش تلفیقی اثرات مشترک درصد است، آزمون مدل 5از سطح خطای  بیشتر

اف لیمر  با توجه به آمارهمدل چهارم اسمن نیست؛ اما در انجام شود و در این شرایط دیگر نیازی به انجام آزمون ه

باید به روش تركیبی انجام  درصد است، آزمون مدل 5از سطح خطای  كه كمتر آن داری آمارهآزمون چاو و معنا

درصد است،  5آن كه بیشتر از سطح خطای  داری آمارهدو آزمون هاسمن و معناكای آمارههمچنین طبق شود. 

طبق آماره فیشر و   6چهارم باید به روش اثرات تصادفی انجام شود. در ادامه، با توجه به جدول  آزمون مدل

های رگرسیون وجود دارند دار در مدلدرصد است، روابط خطی معنی 5ها كه كمتر از سطح خطای معناداری آن

 داری وجود داشته باشد. بین یکی از متغیرهای توضیحی با متغیر وابسته رابطه معنارود حداقل و انتظار می

 
 های پژوهشهای رگرسيونی جهت آزمون فرضيهنتایج آزمون انتخاب الگوی مدل -5جدول 

 معناداری مقدار آماره آزمون شرح

های های تركیبی یا دادهبررسی اولویت نوع داده

 تلفیقی
 0.598۷ 0.956100 اف لیمر چاو

 - - دوكای هاسمن بررسی اولویت روش اثرات ثابت یا اثرات تصادفی

 0.0029 1.3659۷3 اف وایت هابررسی ناهمسانی واریانس خطا

 0.0000 5۷32.6۴2 ضریب لاگرانژ پاگان-بروش هابررسی خودهمبستگی خطا

های های تركیبی یا دادهبررسی اولویت نوع داده

 تلفیقی
 0.1۴55 1.16۷550 اف لیمر چاو

 - - دوكای هاسمن بررسی اولویت روش اثرات ثابت یا اثرات تصادفی

 0.001۷ 1.385۴۴۴ اف وایت هابررسی ناهمسانی واریانس خطا

 0.0000 5960.۴32 ضریب لاگرانژ پاگان-بروش هابررسی خودهمبستگی خطا

های های تركیبی یا دادهبررسی اولویت نوع داده

 تلفیقی
 0.۴۷98 1.0025۷۴ اف لیمر چاو

 - - دوكای هاسمن بررسی اولویت روش اثرات ثابت یا اثرات تصادفی

 0.0000 9.23۷3۷۴ اف وایت هابررسی ناهمسانی واریانس خطا

 0.0000 6۴18.2۴3 ضریب لاگرانژ پاگان-بروش هابررسی خودهمبستگی خطا

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401پائیز /  60پیاپی /  16 ۀدور

 معناداری مقدار آماره آزمون شرح

های تركیبی یا دادههای بررسی اولویت نوع داده

 تلفیقی
 0.0118 1.۴01682 اف لیمر چاو

 0.0539 32.35۴۴۷ دوكای هاسمن بررسی اولویت روش اثرات ثابت یا اثرات تصادفی

 0.009۷ 1.302۷9۷ اف وایت هابررسی ناهمسانی واریانس خطا

 0.0000 ۷551.۷28 ضریب لاگرانژ پاگان-بروش هابررسی خودهمبستگی خطا

های های تركیبی یا دادهبررسی اولویت نوع داده

 تلفیقی
 0.0632 1.25۷28۴ اف لیمر چاو

 - - دوكای هاسمن بررسی اولویت روش اثرات ثابت یا اثرات تصادفی

 0.0000 1.812352 اف وایت هابررسی ناهمسانی واریانس خطا

 0.0000 ۷808.8۷9 ضریب لاگرانژ پاگان-بروش هابررسی خودهمبستگی خطا

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 
 های پژوهشفرضيههای رگرسيونی جهت آزمون نتایج آزمون نهایی مدل  -6جدول 

 متغيرهای وابسته

متغيرهای 

 توضيحی
 شرح متغيرهای توضيحی

DEBTBS
𝑖,𝑡 

 تأمين مالی از طریق بدهی
EQUITY𝐵𝑆

𝑖,𝑡 
 تأمين مالی از طریق سهام

CSUPPER
𝑖,𝑡 

 بيش اهرمی

 ضرایب

خطای 

استاندار

 د

 آماره تی
معنادار

 ی
 ضرایب

خطای 

استاندار

 د

 آماره تی
معنادار

 ی
 ضرایب

خطای 

استاندار

 د

 آماره تی
معنادا

 ری

C عرض از مبدأ 
1.80271

4 

0.66643

8 

2.70499

7 
0.0070 

-

5.71765

1 

0.73929

7 

-

7.7338

99 

0.0000 
-

0.170182 

0.11672

3 

-

1.45800

5 

0.1454 

i,tAAGE عمر مؤسسه حسابرسی 
-

0.000322 
0.001126 

-

0.2858

77 

0.7751 

-

0.00278

5 

0.000552 

-

5.04855

5 

0.0000 
0.000045

9 
0.000123 

0.3738

24 
0.7087 

i,tACOMP 
 توان رقابت مؤسسه

 حسابرسی

9.01825

1 

4.17412

3 

2.16051

4 
0.0311 

-

13.4413

8 

2.91740

7 

-

4.60730

4 

0.0000 

-

1.10854

6 

0.422210 

-

2.6255

79 

0.0089 

i,tAIND حسابرسی مؤسسه استقلال 

-

1.38694

5 

0.39574

3 

-

3.50465

8 

0.0005 1.570091 
0.22031

6 

7.12655

2 
0.0000 

0.03309

4 

0.04954

4 

0.66797

2 
0.5044 

i,tAPART 
 تعداد شركای مؤسسه

 حسابرسی

-

0.00246

5 

0.004003 
-

0.615700 

0.538

3 

-

0.002603 

0.00239

3 

-

1.08783

1 

0.2771 
0.00075

5 
0.000395 

1.91168

6 
0.0564 

i,tARNKCPA 
در  حسابرسی رتبه مؤسسه

 جامعه حسابداران رسمی
0.001073 0.009908 

0.10826

7 
0.9138 

0.05984

6 
0.013160 

4.5473

98 
0.0000 

-

0.002096 
0.001796 

-

1.167009 

0.243

7 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401پائیز /  60پیاپی /  16 ۀدور

 متغيرهای وابسته

متغيرهای 

 توضيحی
 شرح متغيرهای توضيحی

DEBTBS
𝑖,𝑡 

 تأمين مالی از طریق بدهی
EQUITY𝐵𝑆

𝑖,𝑡 
 تأمين مالی از طریق سهام

CSUPPER
𝑖,𝑡 

 بيش اهرمی

 ضرایب

خطای 

استاندار

 د

 آماره تی
معنادار

 ی
 ضرایب

خطای 

استاندار

 د

 آماره تی
معنادار

 ی
 ضرایب

خطای 

استاندار

 د

 آماره تی
معنادا

 ری

i,tARNKTSE 
در  حسابرسی رتبه مؤسسه

 بورس و اوراق بهادار

-

0.02888

0 

0.020151 

-

1.43314

9 

0.1524 
0.03962

5 

0.01289

7 

3.07241

4 
0.0022 0.001867 0.002391 

0.78082

3 

0.435

2 

i,tAROT 0.019926 چرخش مؤسسه حسابرسی 
0.02179

7 

0.91417

4 
0.3610 0.007920 0.021841 

0.36261

6 
0.7170 

-

0.004199 
0.002861 

-

1.46760

9 

0.1428 

i,tASIZE حسابرسی اندازه مؤسسه 

-

0.14429

6 

0.03545

7 

-

4.06963

4 

0.0001 
0.24732

6 

0.03292

8 

7.51104

7 
0.0000 0.009650 

0.00468

3 

2.06068

7 
0.0398 

i,tASPEC حسابرسی تخصص مؤسسه 
0.02197

4 
0.020056 

1.09564

7 

0.273

7 

-

0.04296

2 

0.04373

6 

-

0.98231

1 

0.3264 
-

0.001822 
0.006271 

-

0.29050

8 

0.7715 

i,tATEN 
 مؤسسه تصدی دوره

 حسابرسی
0.001101 0.003710 

0.29686

7 
0.7667 

0.01777

7 

0.00325

4 

5.46330

1 
0.0000 

-

0.003065 

0.00299

3 

-

1.02426

8 

0.3061 

i,tGROWTH رشد فروش شركت 
0.16703

8 

0.03732

0 

4.47581

1 
0.0000 

0.25651

6 

0.05684

3 

4.51272

4 
0.0000 0.020003 0.010361 

1.93064

7 
0.0540 

i,tCFO جریان نقد عملياتی شركت 

-

0.60179

9 

0.062192 

-

9.67645

9 

0.0000 

-

0.48450

5 

0.149940 

-

3.23132

6 

0.0013 0.012173 0.012127 
1.00378

6 
0.3159 

i,tLOSS زیان شركت 
0.06794

9 

0.02165

9 

3.13722

2 
0.0018 

-

0.115302 
0.027020 

-

4.26730

3 

0.0000 0.009902 
0.00767

6 

1.28995

8 
0.1976 

i,tSIZE اندازه شركت 
0.06718

4 
0.010049 

6.68529

8 
0.0000 

-

0.010524 

0.00892

6 

-

1.179091 
0.2389 

-

0.00084

8 

0.000445 

-

1.90545

5 

0.0572 

i,tMB رشد شركت 
-

0.000267 
0.000675 

-

0.39608

4 

0.6922 
0.00679

5 
0.003417 

1.98860

9 
0.0472 

-

0.000047 
0.000546 

-

0.08679

6 

0.9309 

i,tROA های شركتبازده دارایی 
0.29662

4 

0.05386

0 

5.50728

8 
0.0000 

0.95981

1 

0.13571

2 

7.07242

6 
0.0000 

-

0.016173 
0.016103 

-

1.004301 
0.3157 

i,tINF نرخ تورم 

-

0.10794

4 

0.08981

3 

-

1.201871 
0.2299 

1.15474

8 

0.16617

6 

6.9489

58 
0.0000 

-

0.003015 
0.010422 

-

0.28926

3 

0.772

5 

i,tFRMAGE سن شركت 

-

0.01397

5 

0.017118 

-

0.81637

6 

0.4146 

-

0.05557

6 

0.02615

8 

-

2.12461

5 

0.0340 
-

0.001025 

0.00276

3 

-

0.371051 
0.7107 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401پائیز /  60پیاپی /  16 ۀدور

 متغيرهای وابسته

متغيرهای 

 توضيحی
 شرح متغيرهای توضيحی

DEBTBS
𝑖,𝑡 

 تأمين مالی از طریق بدهی
EQUITY𝐵𝑆

𝑖,𝑡 
 تأمين مالی از طریق سهام

CSUPPER
𝑖,𝑡 

 بيش اهرمی

 ضرایب

خطای 

استاندار

 د

 آماره تی
معنادار

 ی
 ضرایب

خطای 

استاندار

 د

 آماره تی
معنادار

 ی
 ضرایب

خطای 

استاندار

 د

 آماره تی
معنادا

 ری

i,tOWNER سهامداران نهادی 
0.06638

7 

0.05758

0 
1.152941 0.2494 

-

0.14252

0 

0.04950

8 

-

2.8787

24 

0.0041 

-

0.00335

1 

0.00733

8 

-

0.45666

7 

0.6481 

i,tBRDIND مدیرهاستقلال هيئت 

-

0.00639

3 

0.07388

0 

-

0.08652

6 

0.9311 
0.14966

6 
0.060073 

2.49138

2 
0.0130 

-

0.01269

5 

0.010128 

-

1.25348

1 

0.2105 

AR(1)  متغير وابستهوقفه اول 

-

0.07037

4 

0.04485

5 

-

1.56894

6 

0.1172 

-

0.06693

2 

0.03338

8 

-

2.00465

7 

0.0455 
0.32826

8 
0.071507 

4.59071

6 
0.0000 

 نتایج مدل

 معناداری مدل

 5.223696 آماره فيشر 14.26719 آماره فيشر 9.399386 آماره فيشر

معناداری آماره 

 فيشر
0.000000 

معناداری آماره 

 فيشر
 0.000000 معناداری آماره فيشر 0.000000

 توان توضيحی مدل

 0.160918 ضریب تعيين 0.343744 ضریب تعيين 0.256551 ضریب تعيين

ضریب تعيين 

 شدهیلتعد
0.229257 

ضریب تعيين 

 شدهیلتعد
0.319651 

ضریب تعيين 

 شدهیلتعد
0.130113 

 استقلال خطاهای مدل
-دوربينآماره 

 واتسون
1.927267 

-آماره دوربين

 واتسون
2.012418 

-آماره دوربين

 واتسون
1.889480 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 های پژوهشفرضيههای رگرسيونی جهت آزمون نتایج آزمون نهایی مدل  -6ادامه جدول 
 متغيرهای وابسته

متغيرهای 

 توضيحی
 شرح متغيرهای توضيحی

𝑡,𝑖RISK 
 ریسک

𝑡,𝑖WACC 
 ميانگين موزون هزینه سرمایه

 ضرایب
خطای 

 استاندارد
 ضرایب معناداری آماره تی

خطای 

 استاندارد
 آماره تی

معنادار

 ی

C 0.0000 5.063404 0.480515 2.433041 0.0014 3.202986 0.393206 1.259434 عرض از مبدأ 

i,tAAGE 0.0281 2.201265 0.000408 0.000897 0.2131 1.246387 0.000317 0.000396 عمر مؤسسه حسابرسی 

i,tACOMP 0.0247 2.250869 1.812699 4.080148 0.0529 1.939769 1.613087 3.129016 حسابرسی توان رقابت مؤسسه 

i,tAIND 0.191304 0.132409- حسابرسی مؤسسه استقلال 
-

0.692137 
0.4891 -1.138302 0.498384 -2.283986 0.0227 

i,tAPART 0.4817 0.703993 0.001497 0.001054 0.5662 0.574002 0.001073 0.000616 حسابرسی تعداد شركای مؤسسه 

i,tARNKCPA 
در جامعه  حسابرسی رتبه مؤسسه

 حسابداران رسمی
0.018459 0.007159 

2.57846

5 
0.0102 0.019785 0.023810 0.830961 0.4063 

i,tARNKTSE 
در بورس  حسابرسی رتبه مؤسسه

 و اوراق بهادار
-0.017918 0.012344 

-

1.451552 
0.1472 -0.019438 0.015582 -1.247469 0.2127 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401پائیز /  60پیاپی /  16 ۀدور

i,tAROT 0.7700 0.292523- 0.021025 0.006150- 0.4004 0.841539 0.018294 0.015395 چرخش مؤسسه حسابرسی 

i,tASIZE 0.015610 0.036694- حسابرسی اندازه مؤسسه 
-

2.350624 
0.0191 -0.084264 0.017154 -4.912253 0.0000 

i,tASPEC 0.7927 0.262857- 0.013982 0.003675- 0.9923 0.009613 0.020912 0.000201 حسابرسی تخصص مؤسسه 

i,tATEN 0.2933 1.051838- 0.006526 0.006864- 0.2557 1.137842 0.009050 0.010297 حسابرسی مؤسسه تصدی دوره 

i,tGROWTH 0.0005 3.518977 0.047991 0.168879 0.0092 2.614626 0.028984 0.075783 رشد فروش شركت 

i,tCFO 0.8390 0.203230 0.036538 0.007426 0.5156 0.650583 0.029678 0.019308 جریان نقد عملياتی شركت 

i,tLOSS 0.015279 0.010575- زیان شركت 
-

0.692122 
0.4891 0.038400 0.018038 2.128780 0.0336 

i,tSIZE 0.003183 0.012595- اندازه شركت 

-

3.95643

8 

0.0001 -0.016068 0.007068 -2.273290 0.0234 

i,tMB 0.0184 2.364345 0.000973 0.002300 0.2480 1.156480 0.000608 0.000703 رشد شركت 

i,tROA 0.057253 0.074929- های شركتبازده دارایی 
-

1.308741 
0.1911 0.068702 0.058141 1.181632 0.2378 

i,tINF 0.087512 0.075494- نرخ تورم 
-

0.862665 
0.3887 -0.168317 0.170500 -0.987195 0.3240 

i,tFRMAGE 0.014249 0.011425- سن شركت 
-

0.801836 
0.4230 0.008572 0.013682 0.626506 0.5312 

i,tOWNER 0.3419 0.951148 0.039355 0.037433 0.5074 0.663286 0.023070 0.015302 سهامداران نهادی 

i,tBRDIND 0.6716 0.424228 0.025335 0.010748 0.3892 0.861710- 0.018808 0.016207- مدیرهاستقلال هيئت 

AR(1) 0.3870 0.865710 0.026111 0.022605 0.0000 6.961868 0.040508 0.282014 وقفه اول متغير وابسته 

 نتایج مدل

 معناداری مدل
 3.599111 آماره فيشر 5.984515 آماره فيشر

 0.000000 معناداری آماره فيشر 0.000000 معناداری آماره فيشر

 توان توضيحی مدل

 0.116713 ضریب تعيين 0.180134 ضریب تعيين

ضریب تعيين 

 شدهیلتعد
 0.084285 شدهیلتعدضریب تعيين  0.150034

 2.175956 واتسون-آماره دوربين 1.949548 واتسون-آماره دوربين استقلال خطاهای مدل

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 درصد 5فیشر زیر  آماره مبین این است كه سطح معناداری   6های رگرسیونی در جدول نتایج آزمون نهایی مدل

( 5/2تا  5/1واتسون در محدوده مناسبی )بین  -دوربین آمارهقدرت تبیین لازم را دارند.  هاونیرگرسبوده، بنابراین 

ی وجود خودهمبستگهای رگرسیون مشکل قرار دارند و پس از ورود وقفه اول متغیر وابسته، بین خطاهای مدل

، متغیرهای مستقل شدهلیتعدها برقرار است. نتایج نشان دادند طبق ضرایب تعیین ندارد و شرط استقلال باقیمانده

، بیشترین شدهمشاهدهها قادرند درصدی نسبی از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. طبق نتایج و كنترلی مدل

های حسابرس به همراه ها مربوط به فرضیه دوم مندرج در جدول است كه بر اساس آن ویژگیتوان توضیحی مدل

اند. همچنین كمترین توان درصد تأمین مالی از طریق سهام عادی را توضیح داده 32متغیرهای كنترلی حدود 
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برس به همراه های حساها مربوط به فرضیه پنجم مندرج در جدول است كه بر اساس آن ویژگیتوضیحی مدل

 اند.درصد میانگین موزون هزینه سرمایه را توضیح داده 8متغیرهای كنترلی حدود 

ها هایی كه مؤسسه حسابرسی كننده آندهد، در شركتطور خلاصه نتایج آزمون فرضیات نشان میدر ادامه به

ارند، تغییرات تأمین مالی از طریق تری داز توان رقابت بالاتری برخوردارند، استقلال كمتری دارند و اندازه كوچک

ها استقلال بیشتری دارا هستند، رتبه هایی كه مؤسسه حسابرسی كننده آنها بیشتر است. در شركتبدهی در آن

تری دارند، ها در جامعه حسابداران رسمی و همچنین در سازمان بورس و اوراق بهادار بیشتر است، اندازه بزرگآن

ها گذشته است و از توان رقابت كمتری ری برخوردارند، زمان كمتری از تأسیس آنتاز دوره تصدی طولانی

هایی كه مؤسسه حسابرسی ها بیشتر است. در شركتبرخوردارند، تغییرات تأمین مالی از طریق صدور سهام در آن

تری دارند، بیش زرگها از توان رقابت بیشتری برخوردار هستند، تعداد شركای بیشتری دارند و اندازه بكننده آن

ها از توان رقابت هایی كه مؤسسه حسابرسی كننده آنها بیشتر است. در شركتاهرمی در ساختار سرمایه آن

ها تری دارند، ریسک آنها در جامعه حسابداران رسمی بیشتر است و اندازه كوچکبالاتری برخوردارند، رتبه آن

ها توان رقابت بالاتری دارند، زمان بیشتری از تأسیس كننده آن هایی كه مؤسسه حسابرسیبیشتر است. در شركت

تری دارند، میانگین موزون هزینه ها گذشته است، از استقلال كمتری برخوردار هستند و اندازه كوچکو عمر آن

 ها بیشتر است. سرمایه آن

 

 ی ريگجهينت -8

با توجه به نتایج پژوهش، اندازه مؤسسه حسابرسی با تأمین مالی از طریق بدهی و میانگین موزون هزینه سرمایه 

و ریسک شركت رابطه معنادار و منفی، و با تأمین مالی از طریق صدور سهام و بیش اهرمی رابطه معنادار و مثبت 

( ، حیدری و 2018( ، ویسدام و همکاران )2009ران )دارد. این یافته های مطابق با نتایج مطالعات چانگ و همکا

( مغایر میباشد 201۷( بوده ولی با نتایج حاصل از مطالعات ننگزی )1396( و قادری و همکاران )1396همکاران )

با نظریه دی آنجلو  حسابرسی توسط مؤسسات حسابرسی بزرگ باعث جلب اعتماد  راستاهم رسدیم. به نظر 

 گذارانهیسرماهای مالی و همچنین كاهش ریسک شركت گردیده بنابراین نسبت به صورت رانگذاهیسرمابیشتر 

در چنین حالتی تأمین  جهیدرنت انددادهرغبت بیشتری در مشاركت در تأمین منابع مالی شركت از خود نشان 

خ بهره بانکی در كشور كه طی سالیان اخیر نرها بیشتر از طریق صدور سهام انجام گردیده. ازآنجاییمالی شركت

شود كه همگام با افزایش اندازه مؤسسه حسابرسی كه با افزایش تأمین مالی از طریق بالا بوده لذا ، ملاحظه می

صدور سهام و كاهش تأمین مالی از طریق بدهی همراه بوده ، میانگین موزون هزینه سرمایه نیز كاهش یافته 

( هم راستا می باشد .  رتبه مؤسسه حسابرسی در 2009همکاران) است.این موضوع با نتایج مطالعات چانگ و

ها در دهد شركتبورس و جامعه با تأمین مالی از طریق صدور سهام رابطه معنادار و مثبت دارد. این امر نشان می

اند و با این كار اعتماد اند كه دارای رتبه بالاتری بودهی افزایش سرمایه از مؤسساتی استفاده كردههاطرحزمان 

 اند. های مالی حسابرسی شده جلب نمودهگذاران را نسبت به صورتسرمایه
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تعداد  تیكمرسد تعداد شركای مؤسسه حسابرسی فقط با بیش اهرمی رابطه معنادار مثبت دارد . به نظر می

شركا شاید عامل تأثیرگذاری در ارزیابی نقش مؤسسات حسابرسی در تأمین منابع مالی نباشد و بهتر است به 

ی تحصیلی كاری و.. آنان توجه شود. تأمین مالی از طریق احرفه سوابقهای كیفی شركا مانند ماندگاری ، جنبه

و اندازه مؤسسه رابطه معنادار و منفی دارد. اما  بدهی با توان رقابت رابطه مثبت و معنادار، و با استقلال حسابرس

باشد. به نظر رابطه تأمین مالی از طریق صدور سهام با این سه ویژگی معکوس تأمین مالی از طریق بدهی می

كنند كه گذار را جلب كنند بیشتر از مؤسساتی دعوت میاعتماد سرمایه خواهندیمها زمانی كه شركت رسدیم

یا از استقلال بالاتر برخوردارند. توان رقابت با تأمین مالی از طریق بدهی ، ریسک و میانگین موزون  تر بوده وبزرگ

درباره تأثیر 1هزینه سرمایه رابطه معنادار و مثبت دارد .شاید این موضوع منطبق با هشدار دیوان محاسبات آمریکا 

( و فرانسیس 2012.طبق استدلال بون و همکاران )حسابرسی باشد  تیفیباكبالقوه و معکوس تمركز بازار حسابرسی 

( در بازارهای حسابرسی متمركز، حسابرسان انگیزه زیادی برای ارتقای كیفیت خدمات خود 2013و همکاران )

شود . با این نگرش ، ممکن است كه حسابرسان سبب بیش اطمینانی آنان می ادیزاحتمالبهندارند و این موضوع 

دهند ها كه برای تأمین مالی از طریق بدهی انجام میتر نسبت به گزارش آرایی مدیریت شركتبا توان رقابت بالا

های شركت كه موجب افزایش ریسک شركت  موجبات افزایش میانگین با افزایش بدهی جهیدرنتبوده و  تفاوتیب، 

 موزون هزینه سرمایه شركت نیز فراهم گردد. 

 

  پيشنهادها -8-1

 ی پژوهشهاافتهپيشنهادهای مبتنی بر ی -8-1-1

های مختلف تأمین مالی، به های حسابرس بر گزینهبا توجه به نتایج پژوهش حاضر مبنی بر تأثیر برخی ویژگی

شود هنگام اعطای وام، تسهیلات و اعتبارات ها پیشنهاد میكنندگان منابع مالی برای شركتاعتباردهندگان و تأمین

های ی به اطلاعات مندرج در صورتاعتباربخشدار نظارت و های مؤسسه حسابرسی كه عهدهبه ماهیت و ویژگی

ها مستلزم ها هستند، توجه داشته باشند؛ زیرا نوع، حجم و میزان تأمین منابع مالی برای شركتمالی شركت

ها است و در این كتهای مالی شركنندگان منابع مالی نسبت به اطلاعات مندرج در صورتاطمینان و اتکا تأمین

 كنندگاننیتأمعنوان عامل مؤثری تلقی شوند. همچنین با توجه به اهمیت آگاهی توانند بهراستا حسابرسان می

، و محدودیت در دسترسی به برخی از اطلاعات مربوط به سوکهای حسابرس از یمنابع مالی نسبت به ویژگی

ه به نقش جامعه حسابداران رسمی در شفافیت بخشی به مؤسسات حسابرسی از سوی دیگر، و همچنین با توج

گردد یک بانک اطلاعاتی منسجم و معتبر برای افشاء این اطلاعات ایجاد اطلاعات مؤسسات حسابرسی، پیشنهاد می

ی حسابرسی در اعتبار دهو در دسترس بازار سرمایه قرار گیرد. در ادامه با توجه به اهمیت مکانیزم كنترلی و نقش 

شود حسابرسان در راستای الزامات استانداردهای حسابرسی ، با رعایت اصول راهبری شركتی، پیشنهاد می حوزه

ای و افزایش دانش و تجربه ای، توجه به صلاحیت حرفهحرفه ای، حفظ استقلال، اعمال مراقبتاخلاق حرفه

 
1 Government Accountability Office(GAO) . 
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مد حسابرسی توسط حسابرسان باكیفیت را باكیفیت مناسب به انجام رسانند؛ زیرا پیا ای، خدمات حسابرسیحرفه

های مالی نفع نسبت به اطلاعات مندرج در صورتهای ذیهای مطلوب سبب اطمینان گروهو برخوردار از ویژگی

 ها به ارمغان آورد. تواند تصمیمات مناسبی را برای این گروهشود و این موضوع میها میشركت شدهگزارش

 

 ی آتیهاپژوهشبرای  شنهادهايپ -8-1-2

های اهرمی ها در تأمین مالی از نسبتهای انجام شده، جهت مطالعه و تعیین رفتار شركتدر بسیاری از پژوهش

ها در صنایع مختلف استفاده شده است و این به آن معنی است كه شرایط اقتصادی، صنعتی و ...برای كلیه شركت

باشد و بنابراین شرایط برای واحدهای اقتصادی مختلف ، متفاوت مییکسان فرض شده است. لیکن درواقع این 

های آتی با پیروی از مدل شود در پژوهشها متفاوت خواهد بود لذا پیشنهاد میساختار سرمایه بهینه برای آن

بهینه  بینی ساختار سرمایه( كه بر اساس عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه مدلی را جهت پیش2015ساین و ویلیامز )

بینی و از معیار بیش اهرمی و كم اهرمی های مورد مطالعه پیشدهد ، ساختار سرمایه بهینه را برای شركتارائه می

 استفاده گردد.

ها های تجاری بکار گرفته شده توسط مدیران شركتهای مدیریتی و نوع استراتژیشود سبکهمچنین پیشنهاد می

های حسابرس ها با در نظر گرفتن نقش ویژگید و تصمیمات تأمین مالی شركتدر ارتباط با موضوع مدیریت سو

 مورد ارزیابی قرار گیرند.
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Abstract 
One of the important issues in the financing mechanisms and its selection is the issue of financial 

reporting that has been the focus of creditors and the capital market in recent years as the mainstream 

of financing. In this context, auditors, as an external corporate governance control and oversight 

mechanism, can play an important role in informing creditors and investors. Therefore, the present 

study investigates the impact of indicators related to supervision on financing mechanisms and factors 

affecting it. The statistical population of the study consists of 99 companies listed in Tehran Stock 

Exchange during the years 2012-2018 . Multivariate regression models were used to test the research 

hypotheses. , The findings of the study show that some variables of audit firm characteristics such as 

life, competitiveness, independence, number of partners, rank in the CAO, size and tenure of the firm , 

have significant effects on financing Debt, issuance of ordinary shares, over-leverage, risk and  weighted 

average cost of capital. 
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