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 چکیده
ها این پژوهش به بررسی تأثیر کیفیت حسابرسی بر تصمیمات تأمین مالی و نسبت بدهی شرکت

پردازد. در راستای دستیابی به این هدف، تأثیر کیفیت حسابرسی )بر اساس اندازه مؤسسات حسابرسی( می

ه، با در نظر گرفتن تأثیر برخی متغیرهای کنترلی، به عنوان متغیر مستقل، بر نسبت بدهی به عنوان متغیر وابست

مورد بررسی قرار گرفت. سازمان حسابرسی و مؤسسه حسابرسی مفید راهبر به عنوان مؤسسات بزرگ 

 حسابرسی مبنی بر این که کارشان از کیفیت بالاتری برخوردار است، در نظر گرفته شد.

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اهشرکت، از شرکت-سال 949ی انتخابی شامل هانمونه

تأثیر معنا  هادهد که کیفیت حسابرسی بر نسبت بدهی شرکتمی بود. نتایج نشان 99-99در بازه زمانی 

ورزند و مطابق با نظریه زمان بندی می به زمان بندی بازار مبادرت هاداری ندارد. همچنین، با این که شرکت

منفی وجود دارد، اما ای هو بازده انباشته سهام در گذشته رابط هانسبت بدهی شرکتبازار، بین تغییرات در 

 ندارد. هاکیفیت حسابرسی تأثیر معناداری بر زمان بندی بازار شرکت

 
عدم تقارن اطلاعاتی، ساختار سرمایه، مؤسسات بزرگ حسابرسی، کیفیت  ی کلیدی:هاواژه

 حسابرسی، زمان بندی بازار.
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 مقدمه

ی اقتصادی و بر اساس نظریه هاتوجه به گسترش روز افزون عمومی شدن مالکیت بنگاه با

است، و با در نظر گرفتن  هاان و مدیران شرکتگذارسرمایهنمایندگی که بیانگر تضاد منافع بین 

وجود روابط فی ما بین و تأثیر متقابل عوامل تضاد منافع، پیامدهای اقتصادی با اهمیت، پیچیدگی و 

رسد. این عدم تقارن می دم دسترسی مستقیم، افزایش سطح عدم تقارن اطلاعاتی طبیعی به نظرع

دهد. هر چه عدم تقارن اطلاعاتی کمتر می را تحت تأثیر قرار هااطلاعاتی، ساختار سرمایه شرکت

کنند و سطح نسبت بدهی کمتری خواهند داشت. لذا، می سهام بیشتری منتشر هاباشد، شرکت

سعی دارند با انتخاب مؤسسات حسابرسی که کارشان از کیفیت بیشتری برخوردار است  هاشرکت

به بازار علامت دهی کنند و با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، موجب کاهش هزینه سرمایه شوند تا 

یی که بیشتر در معرض عدم تقارن اطلاعاتی هابتوانند ساختار سرمایه خود را بهبود بخشند. شرکت

کمتر از  هابینند. اگر سهام این شرکتمی به احتمال بیشتری از ارزیابی نادرست صدمه هستند،

ی مذکور مجبور شوند برای تأمین مالی هاارزش واقعی ارزش گذاری شود، ممکن است شرکت

ی خود به دنبال روشی جایگزین، همچون استفاده از بدهی باشند که در این هااجرای پروژه

 کنند و از نسبت بدهی مطلوب بیشتر فاصلهمی ری سهام سرمایه منتشرصورت به دفعات کمت

گیرند. از طرف دیگر، زمانی که سهام شرکت بیش از ارزش واقعی قیمت گذاری شود، این می

به منظور متعادل کردن ساختار سرمایه خود به طور گسترده تری اقدام به انتشار سهام  هاشرکت

 کنند.می سرمایه

 

 شینه تحقیقمروری بر پی

( و بسیاری از تحقیقات 9198( و جعفری )9199نتایج تحقیقات انجام شده توسط آقایی )

دهد که بین اندازه ی مؤسسه حسابرسی و کیفیت حسابرسی رابطه مستقیم وجود می خارجی نشان

(، الموتیری و 8441(، الموتیری )9891(، بلازنکو و اسکات )9199دارد. از طرفی، حساس یگانه )

( دریافته اندکه حسابرسی و کیفیت بالای آن باعث کاهش عدم 8448( و لین و لیو )8448دیگران )

(، والاس 9889شود. دتر و دیگران )ها مینفع در شرکتی ذیهاتقارن اطلاعاتی بین گروه

( دریافته اند که سطح کیفیت حسابرسی در ساختار سرمایه 8440( و پیتمن و فرتین )9889)

( به این نتیجه دست یافته اند که اندازه 8449أثیر دارد. از طرف دیگر، فرتین و پیتمن )ت هاشرکت

( دریافته اند که 8449شود. بروی و ویل )نمی ی استقراضهامؤسسه حسابرسی باعث کاهش هزینه
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در ای هرابطه بین انتخاب یك مؤسسه حسابرسی با کیفیت بالا و اهرم شرکت، به طور قابل ملاحظ

(، ماهاجان و 8449(، الیوت و دیگران )8448های مختلف متفاوت است. بیکر و ورگلر )کشور

به  ها( به این نتیجه رسیده اند که شرکت8448( و چاندرا سینها و کومار گاش )8449تارتارگلو )

پردازند و ساختار فعلی سرمایه رابطه محکمی با ارزش بازار سهام در گذشته می زمان بندی بازار

در شرایط عدم تقارن  ها(، بین حسابرسی و زمان بندی بازار توسط شرکت8449. شیباتا )دارد

( دریافته است که کیفیت 8448مستقیم یافته است. از طرف دیگر، لای )ای هاطلاعاتی رابط

 حسابرسی با زمان بندی بازار رابطه ی معکوس دارد. 

ساس تحقیق ایشان صورت گرفته (، که روش شناسی این تحقیق بر ا8448چنگ و دیگران )

شود و بالتبع ساختار می است، دریافته اند که کیفیت حسابرسی باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی

دهد و نیز بین کیفیت حسابرسی و زمان بندی بازار رابطه می را تحت تأثیر قرار هاسرمایه شرکت

 معکوس وجود دارد.

نجام شده در کشورهای مختلف متفاوت است، با در نظر گرفتن این که نتایج تحقیقات ا

و نیز اقدام به زمان بندی بازار توسط  هابررسی تأثیر کیفیت حسابرسی بر ساختار سرمایه شرکت

 رسد.می ی فرهنگی و اجتماعی ایران لازم به نظرهادر محیط گزارشگری مالی و ویژگی هاآن

 

 ی پژوهشهافرضیه

 :طراحی شده استی زیر ها، فرضیهدر پژوهش حاضر با توجه به ادبیات

 ری دارند.کمتبا کیفیت بالای حسابرسی، نسبت بدهی ی هاشرکت: 9فرضیه

بین بازده گذشته  قوی تری منفیی با کیفیت پایین حسابرسی، رابطه ها:در شرکت8فرضیه 

 وجود دارد. سهام و نسبت بدهی

 

 روش پژوهش

 از نوع علیّ )پس رویدادی( محسوباین تحقیق، از حیث هدف کاربردی و از حیث روش 

سعی گردید متغیرهای توضیحی مؤثر بر  هاشود. زیرا با تجزیه و تحلیل اطلاعات گذشته شرکتمی

 مشخص شود. هامتغیر وابسته و میزان تأثیر آن

تحقیق حاضر از جهت نظری در زمره تحقیقات اثباتی حسابداری است و از نوع استدلال 

 استقرایی، قیاسی است.
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 ابزار گردآوری اطلاعات

در این تحقیق، جهت گردآوری اطلاعات در بخش تدوین مبانی نظری و سوابق مسأله تحقیق، 

و اسناد مربوط مطالعه گردیده است )روش کتابخانه  هامقالات درونی و بیرونی، کتب، پایان نامه

 ای(.

بهادار )از طریق سایت  از طرف دیگر، با مراجعه به پایگاه اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق

www.rdis.ir و نیز استفاده از سایر منابع اطلاعاتی معتبر شامل نرم افزار ره آورد نوین، تدبیر )

ارائه شده توسط شرکت اطلاع رسانی و خدمات بورس، پیرامون اطلاعات مالی  DVDپرداز و 

ی مستقل، وابسته و هااطلاعات خام مورد نیاز مربوط به متغیر ی پذیرفته شده در بورس،هاشرکت

ی ورودی هابه داده هاکنترلی در مدل تحقیق، گردآوری شده و پس از محاسبات لازم و تبدیل آن

مورد استفاده قرار گرفته  spss، جهت آزمون در نرم افزار Excelمربوطه با بهره گیری از نرم افزار

 است.

 

 ی مورد استفاده هارخی واژهتعریف عملیاتی ب

ی معامله، نسبت به دیگری، اطلاعات بیشتری هایعنی یکی از طرف عدم تقارن اطلاعاتی:

درباره شرایط معامله دارد. در چنین حالتی سیستم اقتصادی از دیدگاه اطلاعاتی نامتقارن است 

(Scott, 2007.) 

تگی به روشی دارد که آن شرکت در علوم مالی، ساختار سرمایه شرکت بس ساختار سرمایه:

کند. بنابراین، می ی مختلف سرمایه و بدهی تأمین مالیهای خود را از طریق ترکیبهادارایی

ساختار سرمایه شرکت، ترکیب یا ساختار تعهدات آن است. و نسبت بدهی کل به مجموع بدهی 

 (.Wikipedia, the free encyclopedia, 2011شود )می کل و سرمایه، نسبت اهرمی نامیده

در این پژوهش، سازمان حسابرسی و مؤسسه حسابرسی  :(BigA)مؤسسات بزرگ حسابرسی 

مفید راهبر به عنوان مؤسسات بزرگ حسابرسی و سایر مؤسسات حسابرسی معتمد بورس به عنوان 

 (.949، 9199مؤسسات غیر بزرگ حسابرسی در نظر گرفته شده است )مقدم، 

که  به عنوان معتبرترین مؤسسات حسابرسی 9گ، چهار بزراس ادبیاتبر اس :یکیفیت حسابرس

در این  (.Chang et al., 2009) در نظر گرفته شده اندحسابرسیشان بالاترین کیفیت را دارد، 

پژوهش، سازمان حسابرسی و مؤسسه حسابرسی مفید راهبر به عنوان مؤسسات بزرگ حسابرسی 

حاکی از  گذشتهدر نظر گرفته شد. نتایج تحقیقات ارند، که از کیفیت حسابرسی بالاتری برخورد
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ن است که مؤسسات بزرگ حسابرسی ایهای مالی صورت کنندگاناستفادهآن است که تصور 

؛ ضمن کنداین اعتبار، کیفیت حسابرسی را تضمین می باشند ودارای اعتبار و شهرت بیشتری می

از کیفیت، رابطه مثبت وجود دارد )مقدم،  این که بین اندازه مؤسسه حسابرسی با درک بازار

9199 ،949.) 

بر اساس نظریه زمان بندی بازار، مدیران به وضعیت جاری بازارهای سرمایه و  زمان بندی بازار:

کنند که به نظر برسد در شرایط حاضر بدهی توجه و روشی را برای تأمین مالی انتخاب می

هایی کنند. شرکتب نباشد، اوراق بهاداری منتشر نمیاست. چنان چه وضعیت بازار مناستر مناسب

که بیشتر در معرض عدم تقارن اطلاعاتی هستند، به احتمال بیشتری از ارزیابی نادرست صدمه 

های مذکور ها کمتر از ارزش واقعی ارزش گذاری شود و شرکتبینند. اگر سهام این شرکتمی

های خود، جبور شوند برای تأمین مالی اجرای پروژهنتوانند سهام سرمایه منتشر کنند، ممکن است م

ها، به دفعات کمتر، به دنبال روشی جایگزین، همچون استفاده از بدهی باشند. بنابراین، این شرکت

گیرند. از طرف کنند و از نسبت بدهی مورد انتظار مطلوب، بیشتر فاصله میسهام سرمایه منتشر می

ازار، سهام شرکت بیش از ارزش واقعی قیمت گذاری شده باشد، دیگر، زمانی که به خاطر تمایل ب

یا هنگامی که در اثر وضعیت عمومی تجاری، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش یافته باشد، این 

ها انگیزه خواهند داشت تا به منظور متعادل کردن ساختار سرمایه خود، به طور گسترده شرکت

 (.Chang et al., 2009) تری اقدام به انتشار سهام سرمایه نمایند

 

 متغیرهای تحقیق

 متغیرهای مستقل

BigA ( سازمان یك متغیر مجازی است که اگر حسابرس، یك مؤسسه بزرگ حسابرسی

یا مؤسسه حسابرسی مفید راهبر( باشد ارزش آن یك و در غیر این صورت، ارزش آن  حسابرسی

)مداخله گر( است که روی  صفر خواهد بود )اندازه مؤسسه حسابرسی یك متغیر واسطه گر

 تأثیر گذار است(. کیفیت حسابرسی

نشان داده و از طریق  ASR: بازده انباشته سهام با های گذشته سهام )بازده انباشته سهام(بازده

 محاسبه شده است. tتا t-5های ماهانه سهام از ترکیب بازده
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 ی وابستههامتغیر

ر اساس ارزش بازار به صورت زیر محاسبه شده : نسبت بدهی )یا نسبت اهرمی( بنسبت بدهی

 است:

نسبت بدهی(به ارزش بازار) =
ارزش دفتری بدهی کل

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام + بدهی کل
 

 

 به عنوان آزمون توان، نسبت بدهی بر حسب ارزش دفتری هم تعریف شد:

نسبت بدهی(به ارزش دفتری) =
ارزش دفتری بدهی کل

ارزش دفتری دارایی ها
 

 

 متغیرهای کنترلی

های بزرگتر اهرم بزرگتری دارند : بر اساس ادبیات، شرکتهای عمومی شرکتویژگی

(Chang et al., 2009.) ها به عنوان نماینده اندازه شرکت بنابراین، لگاریتم ارزش دفتری دارایی

از طریق گرو رود های مشهود بیشتری دارند انتظار میهایی که داراییدر نظر گرفته شد. شرکت

های ثابت ها به عنوان وثیقه، بدهی بیشتری را بتوانند تأمین کنند. نسبت داراییگذاشتن این دارایی

کند. به علاوه، اهرم صنعت، می گیریاندازههای شرکت را ها، عینیت داراییمشهود به کل دارایی

ت اهرم صنعت، که به یکی از قویترین عوامل تعیین کننده اهرم شرکت است؛ لذا، میانه نسب

شود، نیز در نظر گرفته شد. ها تعریف میصورت میانه نسبت بدهی کل به ارزش بازار دارایی

 IPOهمچنین با وارد کردن لگاریتم عمر شرکت به اضافه ی یك )که عمر شرکت از زمان 

 نیز لحاظ گردید )همان منبع(. 8شود(، سررسید شرکتمحاسبه می

مختلفی که راجع به ساختار سرمایه مطرح شده است، اهرم با  های: در نظریهسودآوری

ای برای توان استدلال کرد که سودآوری نمایندهسودآوری رابطه داشته است. برای مثال، می

ای مثبت وجود داشته باشد. از ظرفیت بدهی است، و بنابراین، باید بین سودآوری و اهرم رابطه

های مشهود و نامشهود به ارزش ی قبل از استهلاک داراییها )نسبت سود عملیاتبازده دارایی

 )همان منبع(.ای برای سودآوری استفاده گردید ها(، به عنوان نمایندهدفتری دارایی

: گردش سهم برابر با میانه ارزش سهام مبادله شده ماهانه )حجم( تقسیم بر سهام در نقدینگی

 )همان منبع(.ل است دست سهامداران )میانگین موزون( در طول یك سا
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ها به عنوان متغیر کنترل کننده : از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری داراییهای رشدفرصت

ای منفی بین نسبت ارزش بازار به ارزش های رشد استفاده گردید. در اغلب مطالعات، رابطهفرصت

های در است که شرکتها و اهرم نشان داده شده است، که احتمالاً به این خاطر دفتری دارایی

حال رشد انگیزه بیشتری دارند تا از شیب منفی بدهی جلوگیری کنند. چون فرضیه ترتیب هرمی 

هایشان را از طریق بدهی تأمین مالی ها عمدتاً، رشد داراییتأمین مالی، تأکید دارد که شرکت

عاملی دیگر برای کنترل  ها( هم به عنوانها )تغییر لگاریتم کل داراییکنند، لذا رشد داراییمی

 های رشد در نظر گرفته شده است )همان منبع(.فرصت

هایی که انتظار سودهای آتی بالایی دارند، ممکن است سود تقسیمی : شرکتسیاست پرداخت

دهند. از بیشتری پرداخت کنند همچنان که با بازپرداخت بدهی، نسبت بدهی خود را کاهش می

هایی کنند، شرکتسودهای آتی ظرفیت بدهی بیشتر را منعکس می ای کهطرف دیگر، تا اندازه

کنند ممکن است نسبت بدهی بیشتری برای خود در نظر که سود تقسیمی بیشتری پرداخت می

ها به عنوان متغیر پرداخت در این تحقیق استفاده بگیرند. بنابراین از نسبت سود تقسیمی به دارایی

 شد )همان منبع(.

ها با کاهش اهرم به ریسك واکنش : طبق نظریه تهاتر، شرکتهای مالیتریسك و محدودی

 Altman’s unleveragedدهند. بنابراین، از سه متغیر نوسان بازده سهام، نوسان سود و نشان می

Z-score  به منظور کنترل ریسك استفاده گردید. نوسان بازده سهام، انحراف معیار بازده روزانه

ها در کل در هر سال است. نوسان سود، انحراف معیار نسبت بازده داراییسهام برای هر شرکت 

 شود:نیز به صورت زیر محاسبه می Altman’s unleveraged Z-scoreدوره است. 

 𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 =
3.3 × سود قبل از مالیات + فروش + 1.4 × سود انباشته + دارایی جاری)1.2 − (بدهی جاری

ارزش دفتری دارایی ها
 

 

 و قلمرو تحقیق جامعه آماری

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه هدف در این پژوهش، شامل کلیه شرکت

 .در نظر گرفته شد9199و  9199های باشد. قلمرو زمانی بین سالمی تهران

 نمونه آماری 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از شامل تمام شرکت ،نمونه در این پژوهش

 ها صدق کند:است که شرایط زیر در مورد آن9199الی  9199سال 
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های پذیرفته شده در بورس درج شده در فهرست شرکت 9194نام شرکت تا پایان سال  .9

 باشد؛

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد؛دوره مالی آن .8

 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند؛ .1

ها و مؤسسات مالی و گری مالی هلدینگ، بانكگذاری، واسطههای سرمایهجزء شرکت .0

 اعتباری و لیزینگ نباشند؛

ها در هر سال مالی از میانگین پیراسته مربوط های ابتدای دوره شرکتارزش دفتری دارایی .8

 .(Chang et al., 2009)به آن سال مالی کمتر نباشد 

 اطلاعات شرکت در دسترس باشد. .1

ارزش دفتری  اساسبر کوچك، متوسط و بزرگ،  گروه 1به ، به طور مساویکل  نمونه

 1ها است و گروه شامل کوچکترین شرکت 9گروه  شد.ها در آغاز سال مالی، تقسیم دارایی

 )همان منبع(. شودها را شامل میبزرگترین شرکت

های باشد و هر یك از گروه شرکتشرکت می-سال 949به طور کلی، نمونه کل شامل 

 گیرند.شرکت را در بر می-سال 811کوچك، متوسط و بزرگ 

 

 های پژوهشیافته

 های صحت رگرسیوننتایج آزمون

، استقلال خطاها از (sig.>%5)های صحت رگرسیون، نرمال بودن متغیر وابسته با انجام آزمون

( و نرمال بودن توزیع خطاها )با مقدار میانگین نزدیك به 8.8تا  9.8یکدیگر )دوربین واتسون بین 

 ها دارای اعتبار هستند.انحراف معیار نزدیك به یك( تأیید گردید. لذا مدل صفر و

 نتایج آزمون فرضیه یک

 های با کیفیت بالای حسابرسی، نسبت بدهی کمتری دارند.شرکت:1فرضیه 

 های آماری به شکل زیر طراحی شد:فرضیه

0Hقیض ادعا(.: بین کیفیت حسابرسی و نسبت بدهی رابطه معنی داری وجود ندارد )ن 

1H.)بین کیفیت حسابرسی و نسبت بدهی رابطه معنی دار )معکوس( وجود دارد )ادعا : 

 به شرح زیر استفاده گردید: 1برای آزمون این فرضیه از مدل تعدیل هدف
TDMi,t = α3 + (1 − φ)TDMi,t−1 + μBigAi,t−1 + i∁i,t−1 + εi,t 

μ = φγ       ,       νi = φλi 
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i,tTDM نسبت اهرمی بر مبنای ارزش بازار در سال :t  برای شرکتi 

1-i,tTDM 1: نسبت اهرمی بر مبنای ارزش بازار در سال-t  برای شرکتi 

1-i,tBigA 1: اگر شرکت در سال-t  از خدمات مؤسسات بزرگ حسابرسی استفاده کرده

 برابر با یك و در غیر این صورت صفر است. BigAباشد، متغیر مجازی 

1-i,tC 1: متغیرهای کنترلی در سال-t 

α3, (1 − φ), μ, iضرایب رگرسیون : 

εاشتباه محاسباتی : 

در نمونه کل،  4.188)با میزان معنی داری  BigAنتایج آزمون نشان داد که متغیر مستقل 

بر نسبت بدهی  %88( در سطح اطمینان 1در گروه  4.888، و 8در گروه  4.109، 9در گروه 4.914

بی تأثیر است. به عبارت دیگر بین کیفیت حسابرسی و نسبت بدهی رابطه معنی داری وجود 

 .0ندارد

 

 نتایج آزمون فرضیه دو

های با کیفیت پایین حسابرسی، رابطه منفی قوی تری بین بازده گذشته در شرکت: ٢فرضیه 

 .سهام و نسبت بدهی وجود دارد

 های آماری به شکل زیر طراحی شد:فرضیه

0Hهای با کیفیت پایین حسابرسی، رابطه منفی قوی تری بین بازده گذشته سهام و : در شرکت

 نسبت بدهی وجود ندارد )نقیض ادعا(.

1H: های با کیفیت پایین حسابرسی، رابطه منفی قوی تری بین بازده گذشته سهام و در شرکت

 نسبت بدهی وجود دارد )ادعا(.

ا در نظر گرفتن یك تأثیر متقابل بین بازده انباشته شده از مدل زیرببرای آزمون این فرضیه 

 :گردیداستفاده  (BigA)بزرگ  حسابرسیمؤسسات و ( ASR)سهام 

 
(TDMt − TDMt−5) = δ0 + δ1ASRi,t + δ2(ASRi,t × BigAi,t−5) + δ3BigAi,t−5 + γ∆∁i,t + εi,t 

 

5-tTDM-tTDM5ی ارزش بازار از : تغییر در نسبت بدهی بر مبنا-t  تاt 

i,tASRترکیب بازده( 5های ماهانه سهام از : بازده انباشته سهام-t  تاt ) 
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5-i,t×BigAi,tASR 5: متغیر نماینده تأثیر متقابل بین بازده انباشته سهام از-t  تاt  ومؤسسات

 بزرگ حسابرسی.

5-i,tBigA 5: اگر شرکت در-t فاده کرده باشد، متغیر از خدمات مؤسسات بزرگ حسابرسی است

 برابر با یك و در غیر این صورت صفر است. BigAمجازی 

ΔC تغییرات در مجموعه متغیرهای کنترلی از :t-5 تاt 

δiضریب رگرسیون : 

𝜀: اشتباه محاسباتی 

ی به عنوان متغیر نماینده (ASR)در مدل رگرسیون مربوط به فرضیه دوم، بازده انباشته سهام 

های در رگرسیون مربوط به نمونه کل و سه گروه شرکت ASRزار در نظر گرفته شد. موقعیت با

در نمونه  %88در سطح اطمینان  4.444کوچك، متوسط و بزرگ منفی بود و با میزان معنی داری 

 tتا  t-5های متوسط و بزرگ با تغییرات نسبت بدهی بر مبنای ارزش بازار از کل و گروه شرکت

پردازند تا ها به زمان بندی بازار میت؛ که مطابق با این نظریه است که شرکترابطه معکوس داش

 ASRوBigAدر زمانی که موقعیت بازار خوب است سهام منتشر کنند. اما تأثیر متقابل بین 

(ASRi,t × BigAi,t−5) در  4.890در گروه یك،  4.801در نمونه کل،  4.018با میزان معناداری

داری با تغییرات نسبت بدهی رابطه معنی %88در گروه سه، در سطح اطمینان  4.810گروه دو، و 

 4.894در نمونه کل،  4.819، با میزان معناداری t-5در  BigAندارد. از طرف دیگر،  متغیر مستقل 

 در گروه سه نیز بر تغییرات متغیر وابسته تأثیری ندارد. 4.991در گروه دو، و  4.889در گروه یك، 

تا  8هایی که به انتشار سهام از یك سال قبل از شوک مثبت سرمایه، سهم شرکت9دار در نمو

و گروهی که  BigAیی که توسط هایك سال بعد از آن اقدام کرده اند، در دو گروه شرکت

حسابرسی شده اند، مقایسه شده است. شوک مثبت سرمایه )سال صفر( به  NonBigAتوسط 

بازده سهام در آن سال حداقل یك انحراف معیار بالاتر از  عنوان سالی تعریف شده است که

میانگین خاص شرکت در طول دوره باشد. در هر سال که خالص سرمایه منتشر شده تقسیم بر 

بود، آن شرکت منتشر کننده سهام محسوب شد  %8ی شرکتی بیشتر از هاارزش دفتری دارایی

(Chang et al., 2009). 
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 ی منتشر کننده سهام از یک سال قبل تا یک سال بعد از سال شوک مثبت سرمایههانسبت شرکت -1نمودار 

 

یی که از خدمات هاشود که شیب نمودار مربوط به شرکتمی ، مشاهده9نمودار با توجه به 

استفاده کرده اند در مقایسه با شیب نمودار مربوط  (NonBigA)مؤسسات حسابرسی غیربزرگ 

استفاده کرده اند، اندکی بیشتر  (BigA)ت مؤسسات حسابرسی بزرگ یی که از خدماهابه شرکت

وجود ندارد. از طرفی، در سال صفر )سالی که شوک مثبت ای هاست؛ اما تفاوت قابل ملاحظ

یی که دچار شوک مثبت شده اند در هر دو گروه به هاوجود دارد( انتشار سهام توسط شرکت

بندی به زمان ها. این امر نشان دهنده آن است که شرکتافزایش یافته استای همیزان قابل ملاحظ

 تأثیری ندارد. هاپردازند اما کیفیت حسابرسی در زمان بندی بازار شرکتمی بازار

یی که به انتشار سهام از یك سال قبل از سال صفر )سالی که ها، سهم شرکت8در نمودار 

تا یك سال بعد از آن اقدام کرده ( است بالا (MBA)هانسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی

اند، مقایسه شده حسابرسی شدهNonBigAو  BigAیی که توسط هااند در دو گروه شرکت

از درصد هفتاد و پنجم توزیع  MBAبالا در نظر گرفته شد که در آن سال،  MBAسالی بااست. 

 )همان منبع(. خاص شرکت در طول دوره، بالاتر باشد
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 بالا MBAی منتشر کننده سهام از یک سال قبل تا یک سال بعد از سال با هات شرکتنسب -٢نمودار 

 

یی که توسط مؤسسات هاشود که میزان انتشار سهام شرکتمی مشاهده 8نمودار با توجه به 

حسابرسی بزرگ و غیر بزرگ حسابرسی شده اند در سال صفر تقریباً به یك میزان افزایش یافته 

توان می تا سال صفر تقریباً به یك میزان است(. لذا -9و نمودار از سال است )شیب صعودی د

ی شرکت بالا باشد، شرکت هااستدلال نمود زمانی که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی

پردازد ولی کیفیت حسابرسی نقشی می نماید و در واقع به زمان بندی بازارمی اقدام به انتشار سهام

 بازار ندارد. در زمان بندی

پردازند و در می بندی بازاربه زمان هاتوان نتیجه گرفت که شرکتمی به طور کلی،

ورزند؛ اما کیفیت حسابرسی می ی خوب بازار به میزان بیشتری به انتشار سهام مبادرتهاموقعیت

 شود.می ندارد. لذا فرضیه دوم رد هانقشی در اقدام به زمان بندی بازار توسط شرکت

نشان داد که کیفیت حسابرسی، تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه و  هادر مجموع، یافته

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را تحت تأثیر قرارهاروش تأمین مالی شرکت

پردازند تا به می بندی بازاری مذکور تحت تأثیر بازده گذشته سهام به زمانهادهد و شرکتنمی

 ی هدف برآورد شده دست یابند )مطابق با نظریه زمان بندی بازار(.نسبت بده
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 تاثیر کیفیت حسابرسی بر تصمیمات تامین مالی .... 

( و پیتمن و فرتین 9889(، والاس )8448ی چنگ و دیگران )هانتایج این پژوهش با یافته

رابطه معکوس دارد و ساختار  ها( که نتیجه گرفتند کیفیت حسابرسی با نسبت بدهی شرکت8440)

ی هادهد، و نیز با یافتهمی را تحت تأثیر قرار هاالی شرکتو تصمیمات تأمین م هاسرمایه شرکت

در  های شرکتگذارسرمایه( مبنی بر این که حسابرسی در زمان بندی 8448( و لای )8449شیباتا )

تواند ناشی از تفاوت در می شرایط عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر دارد، مخالف است. تفاوت این نتایج

ی فرهنگی، اجتماعی کشورهای مختلف باشد. ممکن است در هایژگیمحیط گزارشگری مالی و و

ی مالی حسابرسی شده باشد. هاکنند که صورتمی ان صرفاً به این نکته توجهگذارسرمایهایران، 

ان به عوامل ریسك، سودآوری و عملکرد گذشته سهام شرکت بیشتر از گذارسرمایهدر واقع 

 دهند.می ا انجام داده است، اهمیتکه حسابرسی شرکت رای هاندازه مؤسس

( مبنی بر این که 8449ی این تحقیق با نتیجه تحقیق فرتین و پیتمن )هااز طرف دیگر، یافته

ی بیکر و هادهد، و نیز با یافتهنمی کیفیت بالای حسابرسی هزینه استقراض را تحت تأثیر قرار

د ساختار فعلی سرمایه رابطه محکمی با ( که دریافتن8449( و ماهاجان و تارتارگلو )8448ورگلر )

 ورزند، مطابقت دارد.می به زمان بندی بازار مبادرت هاارزش بازار سهام در گذشته دارد و شرکت

 

 گیرینتیجه

ی اقتصادی و بر اساس نظریه هابا توجه به گسترش روز افزون عمومی شدن مالکیت بنگاه

است، افزایش عدم تقارن  هاان و مدیران شرکتگذارسرمایهنمایندگی که بیانگر تضاد منافع بین 

را تحت تأثیر  هارسد. این عدم تقارن اطلاعاتی، ساختار سرمایه شرکتمی اطلاعاتی طبیعی به نظر

سعی دارند با انتخاب مؤسسات حسابرسی که کارشان از کیفیت  هادهد؛ لذا، شرکتمی قرار

د و با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، موجب کاهش دهی کننبیشتری برخورداراست به بازار علامت

 هزینه سرمایه شوند تا بتوانند ساختار سرمایه خود را بهبود بخشند.

، به هادر این پژوهش به منظور روشن شدن نقش کیفیت حسابرسی در ساختار سرمایه شرکت

ی هاایه شرکتبررسی تأثیر کیفیت حسابرسی )با توجه به اندازه مؤسسه حسابرسی( بر ساختار سرم

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد.

تأثیر معنا داری ندارد. در واقع  هانتایج نشان داد که کیفیت حسابرسی بر نسبت بدهی شرکت

برون سازمانی به عوامل ریسك، سودآوری شرکت و عملکرد گذشته سهام بیشتر از ان گذارسرمایه

همچنین، با این که دهند. می برسی شرکت را انجام داده است، اهمیتکه حساای هی مؤسساندازه
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بندی بازار، بین تغییرات در ورزند و مطابق با نظریه زمانمی به زمان بندی بازار مبادرت هاشرکت

منفی وجود دارد، اما کیفیت ای هو بازده انباشته سهام در گذشته رابط هانسبت بدهی شرکت

 ندارد. هااری بر اقدام به زمان بندی بازار توسط شرکتحسابرسی تأثیر معناد

نشان داد که کیفیت حسابرسی، تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه و  هادر مجموع، یافته

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را تحت تأثیر قرارهاروش تأمین مالی شرکت

پردازند تا به می ته سهام به زمان بندی بازاری مذکور تحت تأثیر بازده گذشهادهد و شرکتنمی

 نسبت بدهی هدف برآورد شده دست یابند.

بر اساس نتایج تحقیق مبنی بر این که کیفیت حسابرسی )بر اساس اندازه مؤسسه حسابرسی( 

رسد اندازه مؤسسه حسابرسی منجر به می ندارد، به نظر هاتأثیر معناداری بر ساختار سرمایه شرکت

با استخدام مؤسسات حسابرسی  هاشود شرکتمی شود؛ بنابراین، توصیهنمی دهی به بازارعلامت 

غیر بزرگ، امکان افزایش کیفیت کار این مؤسسات را بیشتر کنند و به رقابتی شدن بازار کار 

 حسابرسی سرعت ببخشند.

 
نوشتپی

 
1-Big4 
2-Maturity of the firm 
3-Target Adjustment Model 

نتیجه آزمون توان با در نظر گرفتن نسبت بدهی بر مبنای ارزش دفتری به عنوان متغیر وابسته، مشابه نتیچه  -4

ود فوق است. یعنی بین کیفیت حسابرسی و نسبت بدهی بر مبنای ارزش دفتری رابطه ی معنی داری وج

در گروه  4.818، 9در گروه  4.191در نمونه کل،  4.989با میزان معنی داری  BigAندارد )متغیر مستقل 

 بر نسبت بدهی بی تأثیر است(. %88، در سطح اطمینان 1در گروه  4.801، و 8
5-Positive equity shock 
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