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Abstract 
This research investigates the effect of audit quality on the relationship of collateral value of assets with the firm's financing 

and investment decisions. Moreover, the firms' audit quality responses to the change in firm's real estate assets were 

examined. We used changes in a firm’s collateral values caused by changes in real estate prices as an exogenous change to 
the financing capacity of a firm. The audit firms ranks (carried out by Iranian Association of Certified Public Accountant 

(IACPA)) were used as a proxy of audit quality. A sample consists of 126 firms listed in the Tehran Stock Exchange for the 

period 2007 to 2014, 1003 firm-year observations, and multivariate regressions in panel data mode were used to test the 

hypotheses. The results show that financing and investment by firms with higher audit quality is less affected by changes in 

real estate values than are financing and investment by firms with lower audit quality. Further, firms select auditors with 

higher quality in response to decreases in financing capacity. The results also show that changes in collateral value have a 

significant negative effect on the investment of firms that are more likely to under-investment and audit quality plays 

decreasing role in this relation. 
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 چکیده

که معیار ظرفیت  کند می بررسیهای ملکی  گذاری با ارزش وثیقۀ دارایی مالی و سرمایه این پژوهش، تأثیر کیفیت حسابرسی را در رابطۀ تأمین 

برای سنجش . شود های ملکی در انتخاب حسابرس نیز مطالعه می از طرفی تأثیر تغییر ارزش وثیقۀ دارایی. مالی در نظر گرفته شده است تأمین 

های قیمت  از نوسان. ستحسابداران رسمی ایران انجام داده ا جامعۀ که است  شده استفاده حسابرسی بندی مؤسسات کیفیت حسابرسی از رتبه

، 7939تا  7931شده در بورس اوراق بهادار تهران در دورۀ زمانی  شرکت پذیرفته 701های ملکی  املاک برای برآورد ارزش وثیقۀ دارایی

های  داده کارگیری های پژوهش با استفاده از رگرسیون چندمتغیره، با به فرضیه. است  سال بهره گرفته شده-مشاهدۀ شرکت 7229مشتمل بر 

مالی به  ای و تأمین  دهد کیفیت حسابرسی از حساسیت مخارج سرمایه های پژوهش نشان می یافته. است افزار ایویوز آزمون شده  تابلویی و نرم

که  هایی شرکت  دهد در  علاوه بر این نتایج نشان می. مالی در انتخاب حسابرس مؤثر است تأمین  کاهد و تغییر در ظرفیت  مالی می ظرفیت تأمین 

کیفیت . گذاری دارد ها، رابطۀ منفی و معناداری با سرمایه ای دارایی گذاری در آنها بیشتر است، تغییرات در ارزش وثیقه سرمایه احتمال کم

 .گر خود را دارد حسابرسی نیز در این رابطه، نقش تعدیل

 .ابرسیگذاری، کیفیت حس مالی، سرمایه ارزش وثیقه، تأمین :های کلیدی واژه
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 مقدمه

مووووالی در  چگووووونگی تووووأثیر ظرفیووووت تووووأمین   

طوور گسوترده در    موضوعی است که بوه گذاری،  سرمایه

اسوت   مالی شورکتی دربوارۀ آن ب ود شوده      مبانی تأمین 

های اخیر، پژوهشگران، این موضوع  در سال[. 05و  77]

اند که چگونه کیفیت حسابرسی، پدیودۀ   را مطالعه کرده

هووای مووالی را  گووذاری ناشووی از م وودودیت سوورمایه کووم

هوا،   ژوهشبوا وجوود تعودد ایون پو     [. 79]دهد  کاهش می

انود کوه    مطالعات انودکی بوه ایون موضووع توجوه کورده      

هوای موجوود در    چگونه کیفیت حسابرسی، م ودودیت 

هوای   پوژوهش . دهود  موالی را کواهش موی    ظرفیت تأمین 

بووا ارزش وثیقووۀ بیشووتر،   هووای شوورکت پیشووین نشووان داد 

سوازمانی و   موالی بورون   توانایی بیشتری در افزایش تأمین 

پژوهش حاضور بوا   [. 4، 5، 1]دارند  گذاری انجام سرمایه

کنود کوه کیفیوت بیشوتر      توسعۀ مطالعات پیشین، بیان می

موالی و مخوارج    های تأمین  حسابرسی، حساسیت تصمیم

گوذاری شورکت را بوه تغییورات در ارزش وثیقوه       سرمایه

م ور دوم این پوژوهش، بررسوی توأثیر     .دهد کاهش می

ای انتخواب  هو  مالی در تصومیم  تغییرات در ظرفیت تأمین 

هوای پیشوین کوه توأثیر کیفیوت       پژوهش. حسابرس است

انوود،  گووذاری بررسووی کوورده گزارشووگری را در سوورمایه

داننود کوه    زاد می کیفیت گزارشگری را یک عامل برون

[. 4]گذاری آتی شرکت دارد  تأثیرات زیادی در سرمایه

دهود مؤسسوات حسابرسوی بوا      هوا نشوان موی    این پژوهش

حسن شهرت خود، شورکت را   کیفیت زیاد، برای حفظ

کننود کیفیوت گزارشوگری خوود را افوزایش       ترغیب می

رو، افوووووزایش در پدیووووودۀ   ؛ از ایووووون[07،3]دهووووود 

، (موالی   دلیل کاهش ظرفیت توأمین  به)گذاری  سرمایه کم

موجب افزایش تقاضا برای حسابرسوی بوا کیفیوت زیواد     

کنندگان منابع مالی منتقول   شود تا این پیام را به تأمین می

کند کوه واحود تجواری، کیفیوت گزارشوگری مطلووبی       

مووالی را تسووهیل  درنهایووت، ایوون موضوووع، تووأمین  . دارد

کنوود و موجووب کوواهش یووا جلوووگیری از پدیوودۀ     مووی

 .شود گذاری می سرمایه کم

های واحد تجاری  از تغییرات در ارزش وثیقۀ دارایی

عنووان   شود، بوه  که از تغییرات در قیمت املاک منتج می

موالی واحود     بیرونی موؤثر در ظرفیوت توأمین   یک عامل 

رود تغییرات ارزش  انتظار می. است تجاری استفاده شده 

گووذاری واحوود تجوواری  هووای سوورمایه وثیقووه در تصوومیم

زمووانی کووه قیمووت اموولاک افووزایش   . تأثیرگووذار باشوود

کوه امولاک بیشوتری دارنود، در      هوایی  شورکت   یابود،   می

آورنود   سوت موی  بیشتری به د ارزش وثیقۀ خود، افزایش

مووالی آنهووا  کووه ایوون اموور باعوود افووزایش ظرفیووت تووأمین 

گوذاری   های مالی بورای سورمایه   شود و از م دودیت می

نشوان داد  [ 1]هوای پیشوین    پوژوهش . کاهد بیشتر آنها می

افووزایش در ارزش ملکووی بووا افووزایش در ارزش وثیقووۀ   

موووالی خوووارجی و  شوووود توووأمین  شووورکت باعووود موووی

با بسط [.  4]عناداری افزایش یابد طور م گذاری به سرمایه

نقش کیفیت حسابرسی در [ 1]های قبلی  الگوی پژوهش

موالی بوا تغییورات      گذاری و تأمین رابطۀ تغییرات سرمایه

بوورخلام مطالعووات . شووود در ارزش وثیقووه بررسووی مووی

پیشوووین کوووه توووأثیر کیفیوووت گزارشوووگری موووالی را در 

ی بوه  گوذار  های تأمین موالی و سورمایه   حساسیت تصمیم

در ایوون  [0،4]انوود  ظرفیووت تووأمین مووالی بررسووی کوورده 

صوورت مسوتقیم، کیفیوت     پژوهش برای نخستین بوار بوه  

کننودۀ   عنوان یکوی از عوامول اصولی تعیوین     حسابرسی به

بووور رابطوووۀ ارزش [ 3]کیفیوووت اطلاعوووات حسوووابداری 

هووای تووأمین  مووالی و    هووا و تصوومیم  ای دارایووی وثیقووه

یون موضووع از آن   ا. گذاری بررسی شوده اسوت   سرمایه

هووای  جهووت اهمیووت دارد کووه بوورخلام سووایر شوواخص

کیفیت گزارشگری مالی، حسابرسوی بوا کیفیوت بیشوتر،     



 

 709/   ها شرکت گذاری سرمایه و مالی  تأمین سطح با ها دارایی ای وثیقه ارزش رابطۀ در حسابرسی کیفیت تأثیر

 

علاوه بر تأثیرگوذاری مسوتقیم در کیفیوت گزارشوگری     

صوورت شوفام، پیوام خوود را دربوارۀ کیفیوت        مالی، بوه 

کنود   کنندگان اطلاعات مخابره موی  اطلاعات به دریافت

[70 .] 

 

 مبانی نظری

اطلاعواتی،    دلیول وجوود تقوارن    در بازارهای کارا بوه 

مووالی واحووودهای تجوواری، توووأثیری در     سووطح توووأمین 

از دیودگاه  [. 73]گذاری آنهوا نودارد    های سرمایه تصمیم

گوذاری،   هوای سورمایه   نئوکلاسیک، تنها عامول سیاسوت  

مدیران، منوابع  [. 7]های رشد واحد تجاری است  فرصت

هوای   ری در تمامی پروژهگذا مالی ضروری برای سرمایه

آورنود و   با ارزش فعلی خوالص مببوت را بوه دسوت موی     

گووذاری آنهووا اختیوواری اسووت؛ بووه  هووای سوورمایه سیاسووت

دلیول اینکوه هویف تفواوتی در اطلاعوات       عبارت دیگر، به

موالی و    های اطلاعاتی در تأمین وجود ندارد، م دودیت

کننودگان   اسوتفاده . گذاری تأثیر نخواهود داشوت   سرمایه

سازمانی ازجمله اعتباردهندگان، همانند مدیران، از  برون

های رشد واحود تجواری مطلوع هسوتند؛ بنوابراین       فرصت

  های با ارزش فعلی خوالص مببوت را توأمین    تمامی پروژه

 [.4]کنند  مالی می

اطلاعاتی در بازارهای سورمایۀ   زمانی که عدم تقارن 

از  ناکارا به وجود آید و هزینوۀ جوذب سورمایۀ خوارجی    

گوذاری   هوای سورمایه   وجوه داخلی فزونی یابد، تصومیم 

. گونووۀ دیگووری رقووم خواهوود خووورد  بوورای شوورکت بووه

دهنوده یوا    شوود وام  های اطلاعاتی باعود موی   م دودیت

گذاری مواجوه   گذار با ریسک بیشتری درسرمایه سرمایه

ای بوا ارزش   باشد که برای کواهش ایون ریسوک، وثیقوه    

تجواری طلوب     ی را از واحود بیشتر و یا هزینۀ بهرۀ بیشتر

مالی و یوا   این موضوع باعد کاهش ظرفیت تأمین . کند

همانگونووه کووه . شووود مووالی مووی افووزایش هزینووۀ تووأمین  

نشان داده است، کاهش ظرفیوت  [ 1]های پیشین  پژوهش

ایون  . شوود  گذاری منجر می مالی به کاهش سرمایه تأمین 

فیت ها نشان داد واحدهای تجاری زمانی که ظر پژوهش

دارنوود، ( کواهش در ارزش وثیقوه  )موالی کمتووری   توأمین  

افووزایش دهنوود و   توانسووت سوورمایۀ خووود را نخواهنوود  

گووذاری کمتووری مواجووه   درنهایووت، بووا سووطح سوورمایه 

تغییورات در قیموت امولاک موجوب تغییور در      . شوند می

عنوان  های ملکی شرکت خواهد شد که به ارزش دارایی

. شوود  رزش وثیقه موی یک عامل بیرونی، سبب تغییر در ا

ای با مهیاکردن منبعی برای اعتباردهی،  های وثیقه دارایی

گیرنوده را   دهنده و وام اطلاعاتی بین وام آثار عدم تقارن 

موالی    بورد و موجوب افوزایش ظرفیوت توأمین      از بین موی 

کواهش ارزش وثیقوه، کواهش    [. 01]شود  گیرنده می وام

طالعوات پیشوین   م. موالی را بوه هموراه دارد    ظرفیت تأمین 

نشووان داد همزمووان بووا کوواهش ارزش وثیقووه، همسووو بووا   

مالی واحود تجواری و یوا افوزایش      کاهش ظرفیت تأمین 

موالی    گذاری و توأمین  مالی آن، سرمایه های تأمین  هزینه

ایوون موضوووع از عوودم تقووارن [. 1]یابوود  نیووز کوواهش مووی

گذاران  اطلاعاتی بین مدیران و اعتباردهندگان و سرمایه 

کیفیت بیشتر حسابرسی از توأثیر شورایط   .گیرد أت مینش

مالی و ساختار سورمایۀ واحود    های تأمین  بازار در تصمیم

؛ بنابراین شرکت تمام تولاش خوود   [3]کاهد  تجاری می

بورد توا    اطلاعاتی به کوار موی   را برای کاهش عدم تقارن 

 .منابع مالی ضروری خود را تأمین کند

یووت حسابرسووی اگوور حسووابرس واحوود تجوواری، کیف

ضووعیفی داشووته باشوود، توانووایی واحوود تجوواری بوورای     

مالی، بیشتر ت ت توأثیر تغییورات    گذاری یا تأمین  سرمایه

بینی بر سه فرض  این پیش. گیرد در ارزش وثیقه قرار می

  اطلاعاتی باعد م ودودیت  عدم تقارن ( 7: استوار است

کیفیوت گزارشوگری، عودم    ( 0شوود،   مالی می در تأمین 

کیفیووت ( 9، [01]دهوود  اطلاعوواتی را کوواهش مووی ن تقووار
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حسابرسووی زیوواد موجووب افووزایش کیفیووت گزارشووگری 

بوووورای بررسووووی ارتبووووا  عوووودم [. 07،3]شووووود  مووووی

موالی فوورض    هووای توأمین  اطلاعواتی و م ودودیت   تقوارن 

شود هیف م دودیت اطلاعاتی وجود ندارد و الگوی  می

و  در این حالت، ارزش وثیقوه . نئوکلاسیک برقرار است

مووووالی و  تغییوووورات آن، هوووویف تووووأثیری در تووووأمین   

گذاری نخواهود داشوت؛ اموا هنگوامی کوه عودم        سرمایه

اطلاعوواتی افووزایش یابوود، تغییوور در ارزش وثیقووه   تقووارن 

شود؛ یعنی وثیقوۀ   مالی می موجب تغییر در ظرفیت تأمین 

کمتر به معنای تضمین کمتری بورای دریافوت وام اسوت    

دگان، سووطح نظووارتی خووود و در پاسووخ، اعتباردهنوو[. 4]

دهنود   نرخ بهره را افزایش و اعتبار اعطایی را کاهش می

ترتیب، واحدهای تجاری، دسترسی کمتری به  ؛ بدین[5]

مووالی بووا اسووتقراض خواهنوود داشووت و بووه دنبووال    تووأمین

موالی نظیور افوزایش سورمایه      های جایگزین توأمین   روش

انی کوه  زمو [ 02]های قبلی  براساس پژوهش. خواهند بود

باشود، توانوایی واحود     اطلاعاتی وجود داشته  عدم تقارن 

یابد و با افزایش  تجاری برای افزایش سرمایه کاهش می

شوود؛ بوه عبوارت     موالی نیوز مواجوه موی     های تأمین  هزینه

دلیوول امکووان اسووتفادۀ موودیران از منووابع مووالی  دیگوور، بووه

ای ناکوارا، سوطح    براساس الگوهای نامناسب و بوه شویوه  

گذاران افزایش و متعاقب آن، ریسوک   تظارات سرمایهان

های تأمین مالی شرکت  گذاری و درنتیجه، هزینه سرمایه

ای  شوود ارزش وثیقوه   فورض موی  [. 09]یابود   افزایش موی 

گووذاری  هووای سوورمایه هووای شوورکت در تصوومیم دارایووی

مالی اثرگذار است و کیفیت حسابرسی از رابطوۀ    وتأمین

افتد که کیفیت  زمانی اتفاق می این حالت. کاهد آنها می

اطلاعوواتی بووین موودیران و    حسابرسووی از عوودم تقووارن   

کاهود؛ بنوابراین، در    گذاران می اعتباردهندگان و سرمایه

اطلاعواتی در سوطح کموی قورار      تقارن  شرایطی که عدم 

یابوود و  مووالی کوواهش مووی هووای تووأمین  دارد، م وودودیت

ی گووذاری بووه سوومت الگووو   گیووری در سوورمایه  تصوومیم

کند که در ایون الگوو، تغییورات در     نئوکلاسیک میل می

هوای توأمین    ارزش وثیقه، تأثیر بسویار کموی در سیاسوت   

 .گذاری دارد مالی و سرمایه 

کیفیت حسابرسی از حساسویت مخوارج   : فرضیۀ اول

 .کاهد مالی می ای به ظرفیت تأمین  سرمایه

کیفیوت حسابرسوی از حساسویت توأمین     : فرضیۀ دوم

 .کاهد مالی می ظرفیت تأمین مالی به  

هووای اول و دوم  شووده در فرضوویه  بینووی ارا ووه  پوویش

پژوهش، این گزارۀ ضومنی را در خوود مسوتتر دارد کوه     

تبوع آن،   شرکت در واکنش به تغییرات ارزش وثیقه و به

موالی خوود، در راسوتای کواهش      تغییرات ظرفیت تأمین 

تووری را  اطلاعوواتی، حسووابرس بووا کیفیووت  عوودم تقووارن 

شوود   کیفیت کم حسابرسوی باعود موی   . کند تخاب میان

هوای توأمین    تبع آن، م دودیت اطلاعاتی و به عدم تقارن

انتخواب حسوابرس بوا انتقوال     [. 75،71]مالی افزایش یابد  

گذاران همراه اسوت   اطلاعات از واحد تجاری به سرمایه

رو، در پاسووووخ بووووه ایوووون وضووووعیت،    ؛ از ایوووون[70]

خووود و نوورخ بهووره را   اعتباردهنوودگان، سووطح نظووارتی 

شورکت  [. 5]دهند  افزایش و اعتبار اعطایی را کاهش می

انتخاب حسابرس خود را بر مبنای اصل فزونی منوافع بور   

دهوود و تغییوور در ارزش وثیقووه در    مخووارج انجووام مووی  

. هوای آتوی انتخواب حسوابرس تأثیرگوذار اسوت       تصمیم

دهود، شورکت    زمانی که در ارزش وثیقه تغییری رخ می

اطلاعواتی و بور    ست بورای کواهش عودم تقوارن     ممکن ا

توری را   دهوی، حسوابرس بوا کیفیوت     مبنای نظریۀ علامت

 .کند انتخاب 

مالی در تصومیم   تغییرات ظرفیت تأمین : فرضیۀ سوم

 .انتخاب حسابرس تأثیرگذار است
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 روش پژوهش

هوای قیموت امولاک از     اطلاعات مربوو  بوه نوسوان   

های این پوژوهش از   سایت مرکز آمار ایران و سایر داده

شوده در بوورس    پذیرفتوه   هوای  شرکت های مالی  صورت

آورد نووین گوردآوری    افزار ره اوراق بهادار تهران و نرم

توا   7931سواله   3قلمرو زمانی پژوهش دورۀ . است شده 

  هووای شوورکت ری پووژوهش، جامعووۀ آمووا . اسووت  7939

شده در بورس اوراق بهادار است که سوال موالی    پذیرفته

توا   7931 هوای  سوال  ۀدر فاصول آنها پایان اسفندماه باشد؛ 

؛ در دورۀ پژوهش بوه  دنمالی نداده باش دورۀیر یتغ 7939

باشوند؛    بورس اوراق بهادار تهران وارد یوا خوارج نشوده   

هووای  کتهووا و سووایر مؤسسووات مووالی، شوور جووزء بانووک

گووری و هلوودینل و لیزینوول  گووذاری و واسووطه سوورمایه

نباشند؛ فعالیت شرکت از نوع ساخت و ساز، سواختمانی  

و معوودنی نباشوود؛ زیوورا بووا توجووه بووه ماهیووت پووژوهش،   

تغییوورات متغیوور مسووتقل ممکوون اسووت باعوود تغییوور       

هوا   گوذاری اینگونوه شورکت    های رشد و سورمایه  فرصت

براسواس   .س باشدشرکت در دستر لازماطلاعات شود؛ 

 701شووده، نمونووۀ پووژوهش متشووکل از  معیارهووای گفتووه

شور  جودول    بوه ( سوال -مشاهدۀ شرکت 7229)شرکت 

 .است( 7)

 

 .اند هایی که شرایط انتخاب از جامعۀ پژوهش را احراز کرده شرکت( 1)جدول 
 437 7939از ابتدا تا پایان سال شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته کل شرکت

 (14) .اسفند نیست 03هایی که سال مالی آنها منتی به  شرکت

 (33) .اند هایی که در دورۀ مدّنظر، از  بورس اوراق بهادار تهران خارج شده شرکت

 (53) .اند هایی که در دورۀ مدّنظر، در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده شرکت

 (51) .های آنها برای انجام این پژوهش کافی نبوده است داده هایی که شرکت

 (07) .اند هایی که در دورۀ مدّنظر، سال مالی خود را تغییر داده شرکت

 (04) .هایی که فعالیت آنها از نوع ساخت و ساز ساختمانی و معدنی بوده است شرکت

 (59) .اندبیمه و هلدینل بودهگری،  هایی که جزء بانک ها و مؤسسات اعتباری، واسطه شرکت

 701 مند گیری به روش حذم نظام های مدّنظر، پس از انجام نمونه کل شرکت

 

گوذاری توابعی از    مطالعات پیشوین نشوان داد سورمایه   

های نقدی عملیاتی، اهورم موالی،    توبین، جریان Qنسبت 

حقوق صاحبان سهام و سابقۀ حضور شرکت در بوورس  

رو، الگوی آزمون فرضیۀ نخسوت   ؛ از این[72،00]است 

 [.4]خواهد بود ( 7)صورت الگوی  پژوهش به

 (7الگوی 
     =  +            +            ×

                      + 

        +       +        
         +         +         +    
 

INV  ای حاصول تقسویم افوزایش در     مخارج سورمایه

           های سال قبول اسوت؛    ها بر دارایی دارایی

( 7که بوا رابطوۀ    tهای ملکی در سال  ارزش بازار دارایی

 .شود م اسبه می

 (7رابطۀ 
         ،            ،  

             ،      
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هوای ملکوی در    ارزش بازار دارایی   ، 

برای م اسبۀ این متغیر، ابتدا سه طبقوۀ  . است 7931سال 

عنووان تعریو     هوای ثابوت بوه    عمده از سرفصول دارایوی  

سواختمان،  : اسوت   های ملکی در نظر گرفته شوده  دارایی

از [. 1]زمین و مست دثات آن و کار در جریوان سواخت   

شوودۀ توواریخی  بووه بهووای تمووامهووا  آنجووا کووه ایوون دارایووی

شود، برای م اسوبۀ ارزش بوازار آنهوا از     گیری می اندازه

معادلۀ استهلاک انباشوتۀ دارایوی بوه روش نزولوی بورای      

هووا  زمووان ت صوویل ایوون دارایووی م اسووبۀ میووانگین موودت

زموان ت صویل    پس از م اسبۀ مودت . است استفاده شده 

قیموت  ها، ارزش دفتری آنها در شواخص انباشوتۀ    دارایی

است تا ارزش  ضرب شده  7931از سال ت صیل تا سال 

از طرفووی . م اسووبه شووود 7931بووازار دارایووی در سووال  

هووای ملکووی نیازمنوود اطلاعوواتی   گووذاری دارایووی ارزش

دربووارۀ م وول دفتوور مرکووزی و کارخانووه واحوود تجوواری 

موقعیوت جغرافیوایی دفتور    [ 1]های پیشین  پژوهش. است

هوای ملکوی    م ل دارایوی  مرکزی را معیاری برای تعیین

در نظر گرفتند و این دو فرض را زیربنوای ایون انتخواب    

که نخست، دفتر مرکزی و کارخانه در یوک   قرار دادند

ای از  شهر قرار دارند و دوم، دفتر مرکوزی، سوهم عموده   

از آنجوا  . های ملکوی واحود تجواری را دربوردارد     دارایی

در  کووه در ایووران، تعووداد زیووادی از واحوودهای تجوواری،

تهران دفتر مرکزی دارند و کارخانه در شوهرهای دیگور   

هوای ملکوی،    کشور قرار دارد، معیار تعیین م ل دارایوی 

پوس از تعیوین   . اسوت  مکان کارخانه در نظر گرفته شوده  

م ل کارخانۀ واحد تجاری، اطلاعوات لازم مربوو  بوه    

قیمت املاک از سایت مرکز آمار ایوران دریافوت شوده    

ها برای تموام شوهرهای    ه شاخص قیمتاز آنجا ک. است 

ترین شواخص قیموت    کشور در اختیار نیست، از نزدیک

هوای ملکوی    شهری موجود برای ارزیوابی ارزش دارایوی  

هووای اموولاک بوورای واحوودهای  قیمووت[. 1]اسووتفاده شوود 

های واحودهای تجواری در نظور     مسکونی به جای قیمت

هووای واحوودهای تجوواری در   گرفتووه شوود؛ زیوورا قیمووت  

           . نیسووووت دسووووترس
 ،    

شوووواخص  

؛ tتوووووا سوووووال   7931انباشوووووتۀ قیموووووت از سوووووال   

متغیوور کنترلووی تغییوورات در قیمووت                

       ؛ tتووا سووال   7931از سووال  sاموولاک در شووهر 

شاخص کیفیت حسابرسی است که با استفاده از کنتورل  

اساسونامۀ   97کیفیت مؤسسات حسابرسی موضوع موادۀ  

. اسووت  جامعووۀ حسووابداران رسوومی ایووران م اسووبه شووده

مؤسسوووات حسابرسوووی براسووواس ایووون دسوووتورالعمل،   

با توجوه بوه   . بندی شدند بندی و به چهار طبقه تقسیم رتبه

ی و مؤسسوات بوا   رتبۀ مؤسسات برای سوازمان حسابرسو  

، بورای مؤسسوات بوا درجوۀ     9درجۀ کیفوی الو  مقودار    

، بورای مؤسسوات بوا درجوۀ کیفوی ج      0کیفی ب مقودار  

و برای مؤسسات با درجۀ کیفوی د مقودار صوفر     7مقدار 

 .عنوان کیفیت حسابرسی در نظر گرفته شد به

[ 0،4]های پیشوین در ایون زمینوه     با پیروی از پژوهش

: شود صورت تعری  می متغیرهای کنترلی پژوهش بدین

جریووان نقوود عملیوواتی وجوووه نقوودی اسووت کووه         

 کنود  های تجاری خود ایجاد موی  انجام فعالیت باشرکت 

هوای   های نقدی عملیواتی بور دارایوی    که از تقسیم جریان

توووبین از  Qنسووبت      آیوود؛ سوال قبوول بووه دسووت مووی 

هوای شورکت    تقسیم ارزش بازار شرکت بر جمع دارایی

انودازۀ شورکت بوا لگواریتم             شوود؛  م اسبه می

طبیعووووی ارزش بووووازار حقوووووق صوووواحبان سوووورمایه    

ضرب تعداد سهام عادی شرکت در قیمت سهام  حاصل)

لگواریتم          شوود؛  گیری موی  اندازه( در پایان سال

حضووووور شوووورکت در  هووووای طبیعووووی تعووووداد سووووال

هوای   موالی از تقسویم کول بودهی     اهورم          بورس؛

. شود گیری می ها اندازه جاری و بلندمدت بر کل دارایی

بووا [( 4]هماننوود )بوورای آزمووون فرضوویۀ دوم پووژوهش    
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موالی   بوا توأمین   ( گذاری سرمایه)جایگزینی متغیر مستقل 

برای بورآورد  . است خارجی، الگوی جدید برآورد شده 

، Debt_Netموالی خوارجی از سوه متغیور       توأمین  الگوی

Equity_Net  وFin_Net شوود  استفاده می .Debt_Net 

موالی بوا    بابوت توأمین   ( پرداختوی )خالص وجوه دریوافتی   

هووووای سووووال  اسووووتقراض تقسوووویم برجمووووع دارایووووی 

خالص وجوه دریوافتی بابوت افوزایش      Equity_Netقبل؛

 Fin_Netهوای سوال قبول؛    سرمایه تقسیم بر جمع دارایی

موالی بوا افوزایش      مالی با اسوتقراض و توأمین   جمع تأمین 

هوای سوال قبول اسوت؛      سرمایه تقسویم بور جموع دارایوی    

مالی با اسوتقراض از   درنتیجه، برای برآورد الگوی تأمین 

 . شود استفاده می( 0الگوی 

 (0الگوی 
          =  +            +

            ×       
               +                    
       +         +         +          +

    
 

مالی با افزایش سورمایه از    برای برآورد الگوی تأمین

 .شود استفاده می( 9الگوی 

 (9الگوی 
            =  +            +

            ×       
               +                     
       +         +         +         +

    
 

نهایت، برای برآورد الگووی خوالص کول توأمین      در

 .شود استفاده می( 4مالی از الگوی  

 (4الگوی 
         =  +            +            

×                      +          
          
       +         +

                        

 

هوووای اول و دوم، از کیفیوووت   در آزموووون فرضووویه 

عنوان یک متغیر تعدیلگر اسوتفاده شود کوه     حسابرسی به

مالی تأثیرگذار بود؛ با وجوود   گذاری و تأمین  در سرمایه

رسود   این، همانگونه که قبلاً  نیوز بیوان شود، بوه نظور موی      

واحدهای تجاری، حسابرس خوود را بوا توجوه بوه اصول      

کننوود و تغییوور در  انتخواب مووی فزونوی منووافع بوور مخووارج  

هووای انتخوواب حسووابرس بوورای  ارزش وثیقووه در تصوومیم

در راسوتای مطالعوات   . حسابرسی آتی تأثیرگوذار اسوت  

گذشووته، فرضوویۀ سوووم پووژوهش بووا بوورآورد رگرسوویونی 

کیفیووت حسابرسووی بوور تغییوورات ارزش وثیقووه آزمووون   

 [. 4]شود  می

 (5الگوی 
    =              +               +

         +       +         + 

         +         +    

هوا از تقسویم سوود عملیواتی      بازده دارایوی         

شود  ها م اسبه می قبل از استهلاک تقسیم بر کل دارایی

؛ در تطابق با مطالعات پیشین، متغیرهای کنترلی بازده [4]

ها، لگاریتم ارزش بوازار حقووق صواحبان سوهام،      دارایی

توووبین، لگوواریتم سووابقۀ حضووور شوورکت در  Q نسووبت 

موالی بورای کنتورل الگوو در نظور گرفتوه        بورس و اهورم  

هوا، فوروض الگووی     پیش از آزمون فرضیه[. 74]اند  شده

بورای آزموون ناهمسوانی    . اسوت  رگرسیون بررسی شوده  

گادفری و بورای رفوع   -پاگان-واریانس از آزمون بروش

ربعوووات ناهمسوووانی واریوووانس از رگرسووویون حوووداقل م

در تموووام . اسوووت  اسوووتفاده شوووده( GLS)یافتوووه  تعمووویم

برای هموۀ متغیرهوا بررسوی     VIFها، مقدار آمارۀ  آزمون

شد تا نبود همخطی بین متغیرهای مستقل پژوهش اثبات 

ها،  واتسون در تمامی آزمون -مقدار آمارۀ دوربین. شود

های رگرسویونی   نبود همبستگی در اجزای باقیماندۀ الگو

لیمور   Fها، آزموون   پیش از تخمین الگو. کند می را تأیید

های توابلویی بوا آثوار     برای بررسی استفاده از روش داده
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در . های ترکیبی به کوار رفوت   ثابت در مقابل روش داده

هووای تووابلویی از   صووورت لووزوم اسووتفاده از روش داده  

هووای  آزمووون هاسوومن نیووز بوورای انتخوواب از میووان روش 

هوای   ر ثابت در مقابول روش داده های تابلویی با آثا داده

 . تابلویی با آثار تصادفی استفاده شد

 

 ها یافته

  دهوود آمووار توصوویفی متغیرهووای پووژوهش نشووان مووی 

 tگیوری در سوال مودّنظر     موجوود در نمونوه    های شرکت

هوای سوال    درصد از دارایی 55/4طور میانگین، حدود  به

گین مقوودار میووان  . کننود  گذاری مووی  قبل خود را سرمایه

های سوال   درصود دارایی 1/0برابر           بورای 

درصوووود  5/2برابوووور             قبوووول؛ بوووورای  

درصود   9/9         هوای سوال قبول و بورای      دارایی

طووور  ترتیووب، بووه بوودین. هووای سووال قبوول اسووت  دارایووی

گذاری در  سرمایه( 55/4 - 9/9)درصد  05/7میوانگین، 

   موووالی شوده    با حقووق صوواحبان سوورمایه توأمین  tسال 

میوووانگین سوووالانۀ تغییووور در قیموووت امووولاک   . اسوووت

(           
درصوود اسووت؛ در  02برابوور بووا (  ،   

حووالی کووه میووانگین انباشووتۀ تغییوور در قیمووت اموولاک در 

           )نمونووۀ موودّنظر 
درصوود  54برابوور (  ،  

ر میوانگین در هور   طوو  دهد به این موضوع نشان می. است

یابد؛ در حالی  درصد افزایش می  02سال، قیمت املاک 

 7931که میانگین انباشتۀ افزایش قیمت امولاک از سوال   

بورای   71/2مقودار  . درصود اسوت   54برابر  7939تا سال 

(          )های ملکوی   میانگین ارزش بازار دارایی

کنوود کووه ارزش جوواری ایوون   ایوون موضوووع را بیووان مووی 

های سوال   درصد ارزش دفتری دارایی 71ها برابر  دارایی

های پژوهش لازم اسوت   قبل از آزمون فرضیه. قبل است

برای آزموون  . های الگوی رگرسیون بررسی شود فرضیه

گوادفری  -پاگوان -ناهمسانی واریانس از آزموون بوروش  

هوای   برای رفع ناهمسانی واریوانس در الگوو  . استفاده شد

یافتوه   حداقل مربعات تعمویم  از رگرسیون( 4)و ( 9)، (0)

(GLS )هوا، مقودار    در تموام آزموون  . اسوت    استفاده شده

است؛ بنوابراین   72برای همۀ متغیرها کمتر از VIFآمارۀ 

مشوکل همخطوی بوین متغیرهووای مسوتقل پوژوهش زیوواد      

واتسووون در تمووامی   -مقوودار آمووارۀ دوربووین  . نیسووت

هووا، نبووود همبسووتگی را در اجووزای باقیمانوودۀ      آزمووون

قبوول از تخمووین . کنوود هووای رگرسوویونی تأییوود مووی گوووال

لیمر برای بررسی استفاده از  Fها لازم است آزمون  الگو

هووای تووابلویی بووا آثووار ثابووت در مقابوول روش  روش داده

در صووورت اسووتفاده از . هووای ترکیبووی انجووام شووود داده

های تابلویی باید از آزمون هاسمن نیوز بورای    روش داده

های تابلویی با آثار ثابوت   های داده انتخاب از میان روش

های تابلویی با آثار تصادفی استفاده  در مقابل روش داده

لیمر و هاسومن بورای هور الگوو در      Fنتایج آزمون . شود

 .جدول مربو  ارا ه شده است

برای آزموون فرضویۀ اول پوژوهش از نتوایج تخموین      

. بهره گرفتوه شوده اسوت   ( 0)شده در جدول  الگوی ارا ه

رابطوۀ مسوتقیم و   [ 1و  4]های پیشین  طابق با پژوهشدر ت

های ملکوی بوا مخوارج     معناداری بین ارزش بازار دارایی

دهد زموانی   این موضوع نشان می. ای وجود دارد سرمایه

هوای ملکوی بوه سوبب تغییور در قیموت        که ارزش دارایی

گوذاری نیوز افوزایش     یووابد، سورمایه   املاک افزایش موی 

ی و معنووووادار رابطووووۀ  ضوووووریب منفوووو . یوووووابد مووووی

دهود   موی   با متغیر وابسته نشوان        ×          

گذاری در واحدهای تجاری که از حسوابرس بوا    سرمایه

کنند، کمتر ت ت تأثیر تغییرات  کیفیت بیشتر استفاده می

طورکلی، نتایج حاصول   به .گیرد در ارزش وثیقه قرار می

در  پژوهش با فرضیۀ اول پوژوهش ( 7)از آزمون الگوی 

تووان دریافوت،    با توجوه بوه ایون نتوایج موی     . تطابق است

ای بووه  کیفیووت حسابرسووی از حساسوویت مخووارج سوورمایه



 

 703/   ها شرکت گذاری سرمایه و مالی  تأمین سطح با ها دارایی ای وثیقه ارزش رابطۀ در حسابرسی کیفیت تأثیر

 

کاهد و بوه ایون صوورت، فرضویۀ      مالی می ظرفیت تأمین 

همانگونه که قبلاً اشاره شد،  . شود اول پژوهش تأیید می

مالی شرکت با توجه به سوه عامول، توأمین     خالص تأمین 

مووالی بووا   ، تووأمین (          )راض مووالی بووا اسووتق  

و جمووع ایوون دو  (             )افووزایش سوورمایه  

(          )مووالی  عاموول یعنووی خووالص کوول تووأمین   

 .شود بررسی می

 

 ای و کیفیت حسابرسی ها و مخارج سرمایه ای دارایی ارزش وثیقه( 2)جدول 

     =  +            +            ×                      + 
        +       +                 +         +         +    

 معناداری tآمارۀ ضرایب نماد متغیر نام متغیر

 2222/2 153/1*** 211/2    مقدار ثابت

 2222/2 129/5*** 719/2            های ملکیارزش بازار دارایی

حسابرسی در تأثیر کیفیت 

 کاهش حساسیت
          ×       290/2- ***311/0- 2240/2 

 2229/2 -114/9*** -225/2               شاخص انباشتۀ قیمت املاک

 1059/2 957/2 222/2        کیفیت حسابرسی

 2551/2 371/7* 223/2       های نقدی عملیاتیجریان

 2222/2 537/70*** 273/2       توبین Qنسبت 

 9237/2 271/7 227/2         اندازۀ شرکت

 2222/2 -330/4*** -229/2         سابقۀ حضور در بورس

 2222/2 -750/4*** -275/2         اهرم مالی

 (2222/2) 231/3 (معناداری)فیشر F آمارۀ  534/2 ضریب تعیین

 115/7 آمارۀ دوربین واتسون 573/2 شده ضریب تعیین تعدیل

 (2222/2) 137/91 (معناداری)آزمون هاسمن  (2222/2) 931/9 (معناداری)لیمر  Fآزمون 

 .دهد درصد را نشان می 7درصد و  5درصد،  72ترتیب، معناداری در سطح  به*** و ** ، *

 

تووأثیر کیفیووت حسابرسووی در حساسوویت ( 9)جوودول 

تجواری را در تغییورات   موالی واحود    هوای توأمین    فعالیت

متغیر هدم در این آزمون، . کند ارزش وثیقه بررسی می

و رابطۀ ( RE_VALUE)های ملکی  ارزش بازار دارایی

هووای ملکووی  کیفیووت حسابرسووی و ارزش بووازار دارایووی 

(RE_VALUE×AQ )   رود  اسوووت کوووه انتظوووار موووی

در سوتون  . ترتیب، ضرایب مببت و منفوی داشوته باشود    به

. اسوت  مالی با استقراض آزمون شوده   اول، خالص تأمین

هوای ملکوی، ضوریب مببوت و      متغیر ارزش بازار دارایوی 

معنوووادار و رابطوووۀ کیفیوووت حسابرسوووی و ارزش بوووازار  

ایون  . هوای ملکوی، ضوریب منفوی و معنوادار دارد      دارایی

دهد هنگامی که ارزش وثیقوه افوزایش    موضوع نشان می

عیفی یابد، واحدهای تجاری که کیفیت حسابرسی ض می

دهنود؛   مالی با استقراض خود را افزایش می دارند، تأمین 

ولووی واحوودهای تجوواری بووا کیفیووت خوووب حسابرسووی، 

. کننوود تغییووری در میووزان اسووتقراض خووود ایجوواد نمووی  



 

 7931 بهار( 02)شماره پیاپی ، اول، شماره ششمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  792

 

سوتون  )درمقابل، زمانی که تأمین مالی با افزایش سرمایه 

دهود ارزش بوازار    شود، نتایج نشوان موی   بررسی می( دوم

ی و تعامول کیفیوت حسابرسوی و ارزش    های ملک دارایی

های ملکی، رابطۀ معنواداری بوا توأمین موالی      بازار دارایی

دهد افوزایش در ارزش وثیقوه،    این نتایج نشان می. ندارد

هیف تأثیری در افزایش سورمایۀ واحود تجواری نودارد و     

سوتون  . کیفیت حسابرسی نیز در رابطۀ آنها نقشی نودارد 

موالی بوا     مع خوالص توأمین  سوم، نتایج آزمون را برای ج

ضریب مببوت  . دهد استقراض و افزایش سرمایه نشان می

های ملکی و ضریب منفوی   و معنادار ارزش بازار دارایی

و معنوووادار رابطوووۀ کیفیوووت حسابرسوووی و ارزش بوووازار  

دهود افوزایش ارزش وثیقوه     موی   های ملکی نشوان  دارایی

  هوایی  شرکت  موجب افزایش خالص کل تأمین مالی در 

برنود؛   شود که از حسابرس با کیفیت ضعی  بهره می می

که حسابرس آنها کیفیوت مطلووبی    هایی شرکت  اما برای 

دارد، خووالص تووأمین مووالی ت ووت تووأثیر تغییوورات ارزش 

رو، فرضویۀ دوم پوژوهش    گیورد؛ از ایون   وثیقه قورار نموی  

 .شود تأیید می

 

 ها و تأمین مالی و کیفیت حسابرسی اراییای د ارزش وثیقه( 3)جدول 

         =  +            +            ×                                           
       +         +                        

 متغیرهای وابسته  

                                    
 (tآمارۀ )ضریب  (tآمارۀ )ضریب  (tآمارۀ )ضریب  نماد متغیرها نام متغیر

 (-224/7) -241/2 (293/7) 274/2 (-010/7) -212/2    مقدار ثابت

            های ملکیارزش بازار دارایی
**043/2 (593/0) 221/2- (97/2-) ***093/2 (107/0) 

تأثیر کیفیت حسابرسی در 

 کاهش حساسیت
          ×       

***723/2- (137/0-) 227/2- (719/2-) ***723/2- (131/0-) 

               شاخص انباشتۀ قیمت املاک
***273/2- (302/0-) **221/2 (991/0) 270/2- (545/7-) 

 (771/7) 274/2 (521/2) 227/2 (025/7) 279/2        کیفیت حسابرسی

         های نقدی عملیاتیجریان
***220/2- (211/5-) 222/2- (445/2-) ***220/2- (143/4-) 

       توبین Qنسبت 
**275/2 (473/0) ***221/2 (031/9) ***200/2 (197/9) 

 (144/2) 220/2 (-293/0) -220/2** (015/7) 224/2         اندازۀ شرکت

 (739/7) 270/2 (011/2) 222/2 (713/7) 277/2         سابقۀ حضور در بورس

 (-131/2) -275/2 (139/2) 229/2 (-313/2) -202/2         اهرم مالی

 201/2 271/2 201/2 ضریب تعیین

 271/2 223/2 273/2 شده ضریب تعیین تعدیل

 (227/2) 352/0 (241/2) 379/7 (227/2) 213/9 (معناداری)فیشر  Fآمارۀ 

 354/7 129/7 343/7 آمارۀ دوربین واتسون

 (222/2) 319/7 (222/2) 313/7 (2222/2) 775/0 (معناداری)لیمر  Fآزمون 

 (0901/2) 112/77 (9922/2) 051/72 (7123/2) 293/79 (معناداری)آزمون هاسمن 

 .دهد درصد را نشان می 7درصد و  5درصد،  72ترتیب، معناداری در سطح  به*** و ** ، *
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نتایج آزمون فرضیۀ سوم پژوهش، تأثیر تغییورات در  

هوای انتخواب حسوابرس،     مالی  در تصمیم ظرفیت تأمین 

دهود   نتایج نشان می. است ارا ه شده ( 4)در قالب جدول 

بورای کلیّوۀ    tدرصد، مقادیر آموارۀ   35در سطح اطمینان 

هووا، سووابقۀ  اسووتبنای متغیرهووای بووازده دارایووی متغیرهووا بووه

صوفر   رد فورض  ۀدر ناحیو س و اهرم مالی حضور در بور

. و رابطوۀ معنوادار بوا متغیوور مستقوول دارد      گیورد  قرار می

ارزش دهود   کنترلی نشان می رهایوونتایج حاصل از متغی

تأثیر مببوت و  بازار شرکت در کیفیت حسابرس منتخب، 

توبین در کیفیت حسوابرس منتخوب،    Qو نسبت  معنادار

در حالت کلی، نتایج نشوان  . تأثیر منفی و معناداری دارد

هوای   دهد با توجه به ضریب متغیر ارزش بازار دارایی می

( 77/0)ایوون متغیوور  tو نیووز مقوودار آمووارۀ ( 03/2)ملکووی 

هوای   رابطۀ مستقیم و معناداری بوین ارزش بوازار دارایوی   

ملکوی بووا انتخوواب حسوابرس وجووود دارد؛ یعنووی مطووابق   

موالی در   ن فرضیۀ سوم پژوهش، تغییرات در ظرفیت تأمی

 .های انتخاب حسابرس تأثیرگذار است تصمیم

 

 های انتخاب حسابرس مالی وتصمیم تغییرات در ظرفیت تأمین ( 4)جدول 

    =              +               +         +       +         + 

                    +         +    

 معناداری آمارۀt ضرایب متغیرنماد  نام متغیر

 2222/2 127/3*** 341/7    مقدار ثابت

 2949/2 773/0** 033/2            های ملکیارزش بازار دارایی

 2227/2 -225/4*** -771/2               شاخص انباشته قیمت املاک

 3313/2 -703/2 -271/2         هابازده دارایی

 2047/2 -053/0** -213/2       توبین Qنسبت 

 2222/2 333/4*** 213/2         اندازۀ شرکت

 7193/2 912/7 249/2         سابقۀ حضور در بورس

 3332/2 793/2 277/2         اهرم مالی

 (2222/2) 319/4 (معناداری)فیشر  Fآمارۀ  299/2 ضریب تعیین

 122/7 آمارۀ دوربین واتسون 201/2 شده ضریب تعیین تعدیل

 (2571/2) 311/79 (معناداری)آزمون هاسمن  (2222/2) 093/0 (معناداری)لیمر  Fآزمون 

 .دهد درصد را نشان می 7درصد و  5درصد،  72ترتیب، معناداری در سطح  به*** و ** ، *

 

همانگونه کوه نتوایج نشوان داد، کیفیوت حسابرسوی،      

در ایون  . دهود  مالی را کواهش موی   های تأمین  م دودیت

طور ضومنی ایون فورض نهفتوه اسوت کوه        گیری، به نتیجه

حاضر در پژوهش، ظرفیوت    های شرکت طور میانگین،  به

مالی م دودی دارند و افزایش در ارزش وثیقه از   تأمین

این امکان وجوود دارد  . کاهد یگذاری آنها م سرمایه کم

شوده، بوا م ودودیت     مطالعوه   هوای  شورکت  که برخوی از  

در ایون شورایط، زموانی کوه     . موالی مواجوه نباشوند    تأمین 

گوذاری   یابود، هرگونوه سورمایه    ارزش وثیقه افزایش موی 

گذاری در واحد  سرمایه اضافی ممکن است موجب بیش

گوووذاری را  تجووواری شوووود و سوووطح مطلووووب سووورمایه

 .الشعاع قرار دهد  ت ت
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بووورای بررسوووی حساسووویت نتوووایج پوووژوهش بوووه     

شوده در   گذاری احتمالی، از الگوی اسوتفاده  سرمایه بیش

براسواس  . است استفاده شده [ 4و  1]های پیشین  پژوهش

این الگو، واحدهای تجاری با توجه به تمایلشان به بویش  

گوووذاری، بووه دو زیرمجموعوووه تبووودیل   سووورمایه( کووم )

بندی واحدهای تجواری از میوانگین    طبقهبرای . شوند می

مالی آنها پس از انجوام م اسوبات     نقدینگی و اهرم تراز 

مالی واحدهای تجواری در    اهرم( 7: شود زیر استفاده می

میزان وجه نقد واحدهای ( 0شود و  منفی یک ضرب می

 .شود تجاری بین مقادیر صفر و یک استاندارد می

طبقوۀ اول،  . شود می نمونۀ پژوهش به سه طبقه تقسیم

گوذاری   سرمایه است که احتمال بیش هایی  شرکت  -سال

اسوت   هوایی   شورکت   -برای آنها بیشتر و طبقۀ سوم، سوال 

پوس  . گذاری در آنها بیشوتر اسوت   سرمایه که احتمال کم

گوذاری،   از آن، تأثیر تغییرات در ارزش وثیقه در سرمایه

با احتموال   مالی و کیفیت حسابرسی برای دو طبقه تأمین 

گووذاری  سوورمایه گووذاری و بووا احتمووال کووم سوورمایه بوویش

نتایج پژوهش مورادی و  . شود صورت مجزا بررسی می به

هوای ثابوت    نشان داد با افزایش دارایی( 7939)همکاران 

هایی که بوا م ودودیت موالی مواجوه      مشهود در شرکت

یابوود؛ از  هسوتند، توأمین مووالی بوا اسوتقراض افووزایش موی     

کوه بوا م ودودیت     هوایی  شورکت   رود  ظار موی رو، انت این

مووالی مواجووه هسووتند، زمووانی کووه ارزش وثیقووه    تووأمین 

  گذاری و توأمین  یابد، سرمایه های آنها افزایش می دارایی

مالی خود را افزایش دهند و کیفیوت حسابرسوی از ایون    

موالی بور ارزش وثیقوه     گذاری و تأمین  حساسیت سرمایه

کوووه بوووا  هوووایی شووورکت بووورای از طرفوووی [. 71]بکاهوود  

موووالی مواجوووه نیسوووتند و احتموووال   م ووودودیت توووأمین

گووذاری در آنهووا زیوواد اسووت، دو دیوودگاه  سوورمایه بوویش

دیدگاه اول اینکوه، کیفیوت حسابرسوی از    : متصور است

رو، افوزایش   کاهد؛ از ایون  گذاری می سرمایه پدیدۀ بیش

تواند موجب افوزایش   ارزش وثیقه به احتمال کمتری می

دیودگاه دوم ایون اسوت کوه     . گوذاری شوود   یهسرما بیش

مالی مواجه نیسوتند،    که با م دودیت تأمین هایی شرکت  

توان مالی داخلی زیادی دارند؛ به همین دلیول، تغییورات   

گوذاری و توأمین    های سورمایه  در ارزش وثیقه در تصمیم

 .مالی آنها تأثیری نخواهد داشت 

ای هوو ترتیووب، نتووایج بوورآورد الگووو   بووه( 5)جوودول 

موالی و کیفیوت حسابرسوی را بوا      گذاری، توأمین   سرمایه

. دهوود گووذاری نشووان مووی سوورمایه تفکیووک بوویش و کووم

گوووذاری را بووورای هووور دو  سووورمایه 0و  7هوووای  سوووتون

گوذاری   سورمایه  بورای بویش  . کند زیرمجموعه مقایسه می

هوووووای ملکوووووی  ارزش بوووووازار دارایوووووی( 7سوووووتون )

(RE_VALUE ) و توووووأثیر کیفیوووووت حسابرسوووووی در

هوووووای ملکوووووی  سووووویت ارزش بوووووازار دارایووووویحسا

(RE_VALUE×AQ ) رابطوووووووۀ معنووووووواداری بوووووووا

ایون حالوت بودین معناسوت کوه      . گوذاری نودارد   سرمایه

ها، منابع مالی داخلی قدرتمندی دارند و  اینگونه شرکت

گوذاری   هوای سورمایه   تغییرات در ارزش وثیقه درتصمیم

 کوه  هوایی  شرکت  علاوه بر این در . آنها بدون تأثیر است

( 0سوتون  )گذاری در آنها بیشتر است  سرمایه احتمال کم

درصوود تغییوورات در ارزش بووازار  32در سووطح اطمینووان 

هوووای ملکوووی، رابطوووۀ منفوووی و معنوووادار بوووا     دارایوووی

گوذاری دارد و کیفیوت حسابرسوی نیوز از رابطوۀ       سرمایه

بورآورد الگووی    4و  9با توجوه بوه سوتون    . کاهد آنها می

کوووه بوووا احتموووال  هوووایی شووورکت  موووالی بووورای  توووأمین 

گوذاری مواجوه هسوتند، ایون نتوایج اسوتنبا         سورمایه  کم

کوه   هوایی  شورکت   شود که افزایش ارزش وثیقه برای  می

گذاری در آنهوا بیشوتر اسوت،     سرمایه( کم)احتمال بیش 

سوازمانی نداشوته    موالی بورون   هیف تأثیری در جمع تأمین 

رفتن با درنظرگو )رو، افزایش قیمت املاک  است؛ از این

هووا در  شوورایط تووورمی و افووزایش سووطح عمووومی قیمووت
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فقوووط موجوووب شوووده اسوووت قووودرت خریووود   ( ایوووران

گوذاری مواجوه هسوتند،     سورمایه  کوه بوا کوم    هایی شرکت  

هوا منوابع موالی لازم را     کاهش بیابد و چون این شورکت 

گذاری آنها کاهش یافتوه   اند تأمین کنند، سرمایه نتوانسته

( 5)از بورآورد الگووی    نتایج حاصول  1و  5ستون . است

گذاری را مقایسوه   سرمایه پژوهش با تفکیک، بیش و کم

شوود، تغییورات در    همانگونوه کوه مشواهده موی    . کند می

کوه   هوایی  شورکت   هوای ملکوی بورای     ارزش بازار دارایی

گذاری در آنهوا بیشوتر اسوت، رابطوۀ      سرمایه احتمال بیش

کوه   ییها شرکت  در . معناداری با انتخاب حسابرس ندارد

گذاری مواجه هستند، افوزایش ارزش بوازار    سرمایه با کم

های ملکوی موجوب افوزایش کیفیوت حسابرسوی       دارایی

های انتخاب حسوابرس را ت وت توأثیر     شود و تصمیم می

شوود کوه بوا     این رابطه، اینگونه تفسویر موی  . دهد قرار می

هووای  افووزایش ارزش دارایووی 0توجووه بووه نتووایج سووتون  

گوووووذاری در  سرموووووایه ملکووووووی موجووووب کووووواهش

گوذاری در   سورمایه  شود که احتمال کوم  می  هایی شرکت  

هوا بوا افوزایش     آنها بیشتر است؛ بنابراین، اینگونه شرکت

همانگونوه  . شووند  گذاری مواجه می سرمایه در پدیدۀ کم

رود افوزایش در   که قبلاً نیوز بیوان شوده بوود، انتظوار موی      

فیت حسابرسوی  گذاری، تقاضا برای کی سرمایه پدیدۀ کم

همسوو بوا ایون     1بهتر را به وجود آورد که نتوایج سوتون   

 .بینی است پیش

 

 گذاری سرمایه گذاری و کم سرمایه ها با تفکیک بیش نتایج آزمون الگو( 5)جدول 

 متغیر وابسته  

                       

 کم بیش کم بیش کم بیش نماد متغیر نام متغیر

های ارزش بازار دارایی

 ملکی
           

573/2 *041/2- 940/2 719/2- 009/2 **997/2 

(534/7) (329/7-) (799/7) (101/2-) (007/7) (927/0) 

تأثیر کیفیت حسابرسی 

 در کاهش حساسیت
          ×       

719/2- *230/2 793/2- 245/2   

(534/7-) (394/7) (949/7-) (437/2)   

 25/2 70/2 72/2 24/2 02/2 70/2 ضریب تعیین

 29/2 72/2 21/2 27/2 73/2 23/2 شده ضریب تعیین تعدیل

 10/0** 42/1*** 73/4*** 52/7 93/3*** 33/4*** فیشر Fآمارۀ 

 31/7 23/0 74/0 22/0 33/7 72/0 آمارۀ دوربین واتسون

برای . در پایین ضریب مربو  در جدول گنجانده شده است tمقادیر آمارۀ . روی هر متغیر آورده شده است مقادیر ضرایب روبه

 .کردن، متغیرهای کنترلی و تأثیر ثابت واحد تجاری در جدول نشان داده نشده است خلاصه

 .دهد نشان می درصد را 7درصد و  5درصد،  72ترتیب، معناداری در سطح  به*** و ** ، *

 

 نتایج و پیشنهادها

در ایووون پوووژوهش، توووأثیر کیفیوووت حسابرسوووی در  

هوا بوه    گوذاری شورکت   حساسیت تأمین موالی و سورمایه  

هووای خووود و تووأثیر تغییوورات در  ای دارایووی وثیقووه ارزش

ارزش وثیقۀ واحد تجاری در انتخاب حسوابرس مطالعوه   
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شووود  اطلاعوواتی باعوود مووی   عوودم تقووارن . اسووت شووده 

کنندۀ منابع مالی برای پوشش ریسک خود، هزینوۀ   تأمین

یوا وثیقوۀ بیشوتری مطالبوه     [ 5]تأمین مالی را افزایش دهد 

؛ درنتیجه، هزینوۀ توأمین موالی بیرونوی از     [0و  4، 1]کند 

در هموین  . یابود  هزینۀ استفاده از وجوه داخلی فزونی می

ای  یج پوژوهش حاضور نشوان داد ارزش وثیقوه    رابطه، نتا

ها، رابطۀ مببت و معناداری بوا سوطح    های شرکت دارایی

در زموانی  . هوا دارد  گذاری شورکت  تأمین مالی و سرمایه

ها از نظر منابع موالی در م ودودیت هسوتند،     که شرکت

تمووام توولاش خووود را بوورای کوواهش ایوون عوودم تقووارن    

توری بوه    موالی ارزان  برنود توا منوابع    اطلاعاتی به کار موی  

هوای کواهش عودم     یکوی از روش [. 1و  0]دست آورند 

تقارن اطلاعاتی، استفاده از حسوابرس بوا کیفیوت بیشوتر     

افزایش کیفیت حسابرسی با کاهش [. 9و  04، 79]است 

مشکلات نماینودگی بوین مودیریت و اعتباردهنودگان و     

گووذاران و افووزایش کیفیووت گزارشووگری مووالی،  سوورمایه

هوای   یافتوه [. 73]شوود   گذاری می یی سرمایهموجب کارا

پژوهش حاضر نشان داد با افوزایش کیفیوت حسابرسوی،    

ها بوه   های شرکت گذاری حساسیت تأمین مالی و سرمایه

ها، یا هموان ظرفیوت توأمین موالی      ای دارایی ارزش وثیقه

هایی کوه از حسابرسوان بوا رتبوۀ      شرکت. یابد کاهش می

برای تأمین مالی و یوا انجوام   کنند،  کیفی بهتر استفاده می

هوای   ای دارایوی  ای، کمتر به ارزش وثیقه مخارج سرمایه

هایی که بوا پدیودۀ    ویژه، درشرکت خود متکی هستند؛ به

گووذاری مواجووه هسووتند، کیفیووت بیشووتر      سوورمایه کووم

هوا و   گوذاری  شوود از رابطوۀ سورمایه    حسابرسی باعد می

زش زموانی کوه در ار  . ظرفیت توأمین موالی کاسوته شوود    

دهد، از آنجا که انتخاب حسابرس،  وثیقه تغییری رخ می

هووایی را دربووارۀ کیفیووت گزارشووگری مووالی بووه      پیووام

، شرکت ممکن است [70]کند  گذاران منتقل می سرمایه

اطلاعواتی و بور مبنوای نظریوۀ       برای کاهش عودم تقوارن  

. کنود  توری را انتخواب    دهی، حسابرس با کیفیوت  علامت

پوژوهش نشوان داد رابطوۀ معنواداری     در این مورد، نتایج 

توور و تغییوورات ارزش  بوین انتخوواب حسوابرس بووا کیفیوت   

 .ای وجود دارد وثیقه

بووا توجووه بووه نتووایج پووژوهش مشووخص شوود کیفیووت  

مطلوب حسابرسی، موجب افزایش کیفیت گزارشوگری  

مووالی، کوواهش عوودم تقووارن اطلاعوواتی و افووزایش زیوواد  

دیران شووود؛ بنووابراین موو  گووذاری مووی  کووارایی سوورمایه 

های مالی زیواد و ظرفیوت    هایی که با م دودیت شرکت

تأمین مالی کمی مواجه هستند، با انتخاب حسابرسوان بوا   

 توانند کیفیت بهتر برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می

گام بردارند و از پرداخت هزینۀ تأمین موالی زیواد بورای    

از طرفوی اعتباردهنودگان بوا    . دریافت اعتبار رهایی یابند

قاضای حسابرسی با کیفیت بهتور از واحودهای تجواری    ت

متقاضی دریافت اعتبار، عودم تقوارن اطلاعواتی را بورای     

گوذاری   توانند کاهش دهنود و ریسوک سورمایه    خود می

نتوایج  . خود در واحدهای تجاری را به حوداقل برسوانند  

پژوهش نشان داد کیفیت حسابرسی علاوه بر پیامودهای  

ا کووواهش حساسووویت بووو)اقتصوووادی بووورای صووواحبکار 

ای  هووا و تووأمین مووالی بووه ارزش وثیقووه   گووذاری سوورمایه

، برای حسابرس نیز با افزایش تمایل صاحبکار (ها دارایی

تور، پیامودهای اقتصوادی     به انتخاب حسابرس بوا کیفیوت  

رو، حسابرسان با افزایش کیفیت حسابرسوی   دارد؛ از این

تواننود گوام    خود بورای توسوعۀ سوهم خوود از بوازار موی      

 .ردارندب

دربارۀ پژوهش حاضر به این نکته باید دقت کرد که 

هوای   نداشتن به ارزش جاری دارایوی  با توجه به دسترسی

هوای   ای دارایوی  گیوری ارزش وثیقوه   ملکی، برای انودازه 

ها از تغییرات شاخص قیمت امولاک واحودهای    شرکت

های ملکی بوه   مسکونی برای تبدیل ارزش دفتری دارایی

تووان   هرچنود موی  . اسوت   استفاده شدههای جاری  ارزش
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انتظووار داشووت تغییوورات در ارزش اموولاک مسووکونی بووا  

جهت باشد،  ها هم های غیرمنقول شرکت تغییرات دارایی

این احتمال وجود دارد که مبالغ بورآوردی بورای ارزش   

طووور کاموول،   هووا بووه  هووای شوورکت  ای دارایووی وثیقووه

بوه ایون    .ها نباشد کنندۀ ارزش جاری این دارایی منعکس

های آینده، توأثیر کیفیوت حسابرسوی     ترتیب در پژوهش

گووذاری آن دسووته از   در توووان تووأمین مووالی و سوورمایه  

هوای   تووان بررسوی کورد کوه دارایوی      هایی را می شرکت

اند و درنتیجه، برآوردهوای   خود را تجدید ارزیابی کرده

هوای   ای دارایوی  گیری ارزش وثیقه تری برای اندازه دقیق

گیری کیفیوت   علاوه بر این برای اندازه. داردآنها وجود 

بنوودی کیفووی مؤسسووات حسابرسووی   حسابرسووی از رتبووه

اسووت کووه بیشووتر کیفیووت حسووابرس و نووه  اسووتفاده شووده 

تووان   هرچنود موی  . کند کیفیت حسابرسی را منعکس می

انتظار داشت ارتبا  نزدیکی بوین ایون دو وجوود داشوته     

حموۀ حسابرسوی   الز تری ماننود حوق   باشد، معیارهای دقیق

بیشوتر حسابرسوی    کنندۀ تلاش و کیفیت تواند منعکس می

هووای آینووده،  در صووورت دسترسووی، در پووژوهش. باشوود

بنودی   تووان جوایگزین رتبوه    الزحمۀ حسابرسی را می حق

گیری کیفیوت حسابرسوی و    کیفی مؤسسات برای اندازه

 .تکرار پژوهش حاضر کرد
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