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 و حسابرسبر رابطه بین اظهارنظر  نقش تعدیلگر محدودیت مالیبررسی 
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 چکیده

 نیتام ماتیاظهارنظر حسابرس و تصم نیبر رابطه ب یمال تیمحدود لگرینقش تعد یتاثیر بررسدر مطالعه حاضر به بررسی 

در بین شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. برای این منظور و با استفاده از  شركت یمال

رابطه بین نوع اظهارنظر حسابرس با تامین مالی از طریق ( در ابتدا 2020یه شده از سوی بریوزو و البانس )روش شناسی ارا

بدهی، تامین مالی از طریق بدهی بلندمدت مورد بررسی قرار گرفت و سپس اثر تعدیلی محدودیت های مالی بر این ارتباطات 

ای عمر شركت، رشد فروش، مدیران زن، تمركز مالکیت، اندازه شركت و مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. هم چنین، اثر متغیره

به بررسی پژوهش حاضر از نظر هدف كاربردی و از نظر روش  ارزش بازار به دفتری در مدل های رگرسیونی كنترل شد.

نمونه از روش نمونه قرار دارد. هم چنین، به منظور انتخاب حجم  پس رویدادی-های توصیفی گردآوری داده ها در گروه پژوهش

شركت در دوره  508گیری حذف سیستماتیک )غربالگری( استفاده شد كه با توجه به شروط در نظر گرفته شده، در نهایت 

شركت( مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. برای بررسی -سال 5011)در مجموع  5111الی  5111ساله بین سال های  7زمانی 

بهره گرفته شده  Eviews8با استفاده از نرم افزار  اثرات ثابت(-چندمتغیره )پانلیبه رگرسیون فرضیه ها از روش های مربوط 

تامین مالی از یافته های این مطالعه نشان می دهند كه اولا نوع اظهارنظر حسابرس دارای تاثیر مثبت و معناداری بر است. 

محدودیت مالی بر بدهی بلندمدت مورد تایید قرار نگرفت. دوما،  می باشد. اما این اثر در مورد تامین مالی از طریق طریق بدهی

محدودیت مالی بر رابطه بین نوع اظهارنظر حسابرس . تامین مالی از طریق بدهی تاثیر دارد بارابطه بین نوع اظهارنظر حسابرس 

  .داردنهای بلندمدت شركت تاثیر  و تامین مالی از طریق بدهی

 

 محدودیت مالی، تصمیمات تامین مالی، ر حسابرساظهار نظهاي کلیدي:  واژه
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 مقدمه  -1

 نیتام یبرا یریزناپذیتما یها نیگزیجا یو خارج یداخل یمال نیاست كه تام نیكامل ا هیبازار سرما یبرا یدیفرض كل کی

 سرمایه ،ال نوآوریآسان و با هزینه پایین به نقدینگی، به دلیل افزایش احتم یدسترس هستند. یگذار هیسرما یها فرصت یمال

هایی  گذاری در تحقیق و توسعه، بهبود وضعیت تکنولوژی و تخصیص بهینه منابع و همچنین كاهش ریسک نقدینگی در پروژه

)مولر و  وری و بنابراین بر عملکرد و رشد شركت داردا ثر مثبت بر بهرهاشوند  وری می كه در بلندمدت منجر به افزایش بهره

 های واقعی بنگاه توجهی بر فعالیت های مالی تأثیر قابل دسترسی به تأمین مالی و وجود محدودیت عدم(. 2025، 5سنسینی

 یها به منابع مال بنگاه یدسترس زانیم انیانتظار داشت م توانیم نیبنابرا دارد و اشتغال گذاری در موجودی ها ازجمله سرمایه

 (.5000و همکاران،  روندید دارد )جهانگها ارتباط وجو و عملکرد شركت یمال نیتأم یطوركل به ای

 رایكنند، ز یم فایشركت ا یاحتمال بقا نییدر تع ینقش مهم یمال یها تی(، محدود2008) اوویطبق گفته موسو و ش

بر  یمال یها تیكه محدود دهد ینشان م قاتیتحق دهد. یم شیرشد شركت را در كوتاه مدت افزا یبه منابع خارج یدسترس

. رندیگ یقرار م ریو تحت تاث گذارند یم ریسود و ارزش شركت تاث میتقس استیس ،یمال نیتام ،یگذار هیسرما یها میتصم

. كنند یرشد م تر عیجذب كنند، سر یخارج هیسرما نیریاز سا شتریب توانند یكه م ییها كه شركت كنند یاستدلال م محققان

در  (.2022و همکاران،  2)احمد هه گذشته قابل انتظار استدر طول د یمال یها تیسطح توجه محققان به محدود ن،یبنابرا

به  ییبازارها نیدر چن یگذار هیسرما ماتیمواجه هستند و تصم یمال یها تیناقص، شركت ها با محدود هیسرما یبازارها

 یمال یها تیدارددرک نقش محدود یبستگ یعدم تقارن اطلاعات زانیعوامل به م نیا تیعوامل سطح شركت وابسته است. اهم

 شود یشركت ها در دسترس است، مهم م یبرا یخارج یكه در آن منابع مال یبهره ا یدر نرخ ها دیشد یتفاوت ها لیبه دل

 (.2025و همکاران،  1)كیم

با خصوصی شدن حرفه حسابرسی و گسترش مؤسسات خصوصی حسابرسی رقابت در بازار حسابرسی بیشتر شده كه تغییر 

ای مرسوم  شده در بورس اوراق بهادار به پدیده تغییر اظهارنظرهای حسابرس در شركتهای پذیرفته حسابرس و به دنبال آن

الشعاع قرار داده و پیامدهای نامطلوبی به  حسابرسی را تحت استقلالای و  شده است این موضوع میتواند قدرت حرفه تبدیل

اظهارنظر شده  نشیگز دهیپد شیش داده و باعث افزاحسابرسی را كاه استقلالهمراه داشته باشد خصوصی بودن حسابرسی 

 نیكنندگان است كه در ا استفاده یریگ میتصم یبرای مال یها صورت اطلاعات یسودمند یارتقا یاست. هدف حسابرس

، )تلخابی و سقایی را به همراه داشته باشد یحسابرس حرفه تیثیتنزل اعتبار و ح تواندیاظهارنظر م نشیگز دهیصورت ظهور پد

5111.) 

 ماتیاظهار نظر حسابرس بر تصم نیبر رابطه ب یمال تیمحدود لگرینقش تعد یبررس»  حاضر تحقیق در اصلی مسئله ،بنابراین

 . باشد می «شركت یمال نیتام

 

 ادبیات نظري و پیشینه تحقیق -2

 نوع اظهارنظرحسابرسادبیات نظري  -2-1

ظهارنظر كارشناسانه درباره مطلوبیت صورت های مالی است. صورت های مهم ترین و با ارزش ترین خدمت حرفه حسابرسی، ا

ت می گیرد و عوامل مختلفی بر اظهارنظر صور حسابرسی مالی، ادعاهای اظهارشده مدیریت است. اظهارنظر در قالب گزارش

  (.5000)جامعی و لطفی جو،  حسابرس تاثیر می گذارند

گزارش و اظهارنظر حسابرس، محصول نهایی حسابرسی یک واحد تجاری، گزارشی است كه در آن، حسابرسان نسبت به صورت 

شهادت، بیانگر  .حرفه ای آنها بیان می شود های مالی صاحبکار ارائه می كنند. شهادت دهی حسابرسان در قالب اظهارنظر
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گزارش شده با معیارهای از قبل تعیین شده است. همچنین،  اطلاعاتاظهارنظر و عقیده حسابرس در رابطه با میزان انطباق 

شهادت دهی شامل گزارش قضاوتی، برمبنای شواهد متقاعدكننده توسط فردی مستقل، ذی صالح و مطلع، در خصوص درجه 

حسابداری گزارش شده توسط یک بنگاه با معیارهای از قبل تعیین شده  اطلاعاتق تمامی جوانب با اهمیت انطبا

 (.5000( )جامعی و لطفی جو، است (استانداردهای حسابداری)

 یم جادیا یبده یقراردادها یرا برا یكمتر تیانجام شده نشان داده شده است كه مطلوب قاتیاظهارنظر حسابرسان در تحق

و متعاقبا، اعتبار  یمال یبالاتر موسسات بزرگ، اعتبار صورتها یحسابرس تیفیرود كه به سبب ك یسو، انتظار م گرید. از دكن

 ینوظهور قرار دارند، دولت، سهم عمده ا یكه در دسته بازارها رانیمانند ا ییدر كشورها ن،یهمچنشركتها بالاتر باشد.  یتجار

از جانب  شترینظارت ب ن،یبالاتر شركتها در قبال دولت و همچن تیمسئول لیبه دل ن،یرد. بنابرادا اریشركت را در اخت تیاز مالک

 دینما لیرا تعد یمال نیتام زانیو م یاظهارنظر حسابرس نیب تباطبودن، ار یبخصوص دولت ت،یرود نوع مالک یانتظار م ،یو

 (.5000)جباری و كرامت نیا، 

 . اظهارنظرکندیم فایو مقررات شركت ا نیكامل قوان تیصحت و رعا یابیدر ارز ینوع اظهارنظر نقش اساس

كحه از   ییهحا  شحركت  رو، نیح ا از .باشحد یشحركت م  یاز سحو  نیقحوان  حیصحح  تیدهنده عدم رعا نشان (رمقبولیغ)شده  لیتعد

كحرده انحد از    افحت ینظر مقبحول در  اظهار كه گرید یها كرده اند نسبت به شركت افتیمقبول در ریحسابرسان خود اظهارنظر غ

 افحت یحسابرسان خحود در  یاز سو رمقبولیاظهارنظر غ کهیصورت شركتها در رانیبرخوردارند. مد یشتریب یاتیاجتناب و فرار مال

به گونحه   یدر سنوات آت ندینمایم یلذا سع(. 5111)همتی و همکاران، گرفت  خواهند سهامداران تحت فشار قرار یكنند از سو

گحزارش مقبحول از    کیح اخذ  نی. همچنندیرا برطرف نما یقبل یگزارش ها یمنف گزارش مقبول اثر قیاقدام كنند كه از طر ییا

 گحزارش  کیح  اقحت یكنند بحه منظحور در   یم یسع جهیدر نت شودیم یآنها تلق یو سابقه خوب برا رزومه کی یمال رانیمد یسو

ارائحه پحاداش از    بحه  ممکن اسحت منجحر   نیول همچنگزارش مقب افتی. درندیو مقررات را به نحو احسن اجرا نما نیقوان مقبول،

 (.5111و همکاران،  یهم شود )همت ریسهامداران به مد یمجامع عموم یسو

 

 یمال نیتام ماتیتصمادبیات نظري  -2-2

 یمال نیها در انتخاب منبع تام مورد استفاده شركت یریگ میتصم یها در مورد روش یطولان قاتیشركت، تحق یمال اتیدر ادب

 یو تئور هیشده است كه شامل نظر جادیا ها هیاز نظر یا مجموعه جه،یدر نت خود انجام شده است. یگذار هیسرما یها پروژه یابر

 یمال نیتام ماتیمربوط به تصم اتیكنند. در مقابل، ادب یشركت م یبه درک ساختار مال یكمک بزرگ نهایا است ستایمبادله ا

 لیدر حال توسعه هستند، به دل یكه در كشورها ییآنها ژهیو به ،یبورس ریكوچک و غ یاه است. شركت افتهیتوسعه ن یبه خوب

داشته  نهیبه یدسترس یبانک یها بودن، كمتر احتمال دارد كه به وام دیو جد ودنمرتبط با كوچک ب یعدم تقارن اطلاعات

كه  یزمان ب،یترت نیبه ا .شوند یخته مكوچک شنا یها خاص شركت یمال یها تیبه عنوان محدود یباشند، كه هر دو به خوب

شود كه بر  یانجام م قاتیاز تحق یرشته ا قیعموماً از طر رد،یگ یقرار م لیو تحل هیمورد تجز یخارج یمال نیتام ماتیتصم

 (.2025، 0. )انجوین و كانهمتمركز است یررسمیو غ یرسم یامور مال نیرابطه ب

های اقتصادی است كه نقش بسزایی در  ها، نحوه تأمین مالی بنگاه یران شركتتصمیمات مد ترین مهم یکی ازمی توان گفت 

ها مؤثر باشد، ازجمله این عوامل  تواند بر تصمیمات تأمین مالی شركت ها دارد. عوامل متعددی می استمرار و رشد سودآوری آن

 (.5111)محمدی و همکاران،  های شخصیتی مدیران ارشد است ویژگی

ی دچار مشکل شدند. با وجود چنین بحران هایی، مساله تامین مالی شركت ها به یکی از مهم ترین مباحث تامین منابع مال

مطرح در ادبیات مالی تبدیل شد. محیط اقتصادی متلاطم و متغیر شركت ها كه جهانی شدن بازارها، تغییر نیازهای مشتریان و 

 كت ها را مجبور كرد به طور دائم در پی بهبود عملکردشان باشندافزایش رقابت در بازار محصولات مشخصه اصلی آن است، شر
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مشکل تأمین مالی شركتها یک مانع بسیار عمومی و جدی در توسعه است بنابراین، تعداد زیادی از شركتها  (.5000)عزیزی، 

های نهادی مانند عدم  اکمالی و سایر اصطک سلامتها به دلیل ثروت محدود، فقدان  برای به دست آوردن وام مستقیم از بانک

های نمایندگی، با محدودیت روبرو هستند. برای حل این مشکل, كمیسیون تنظیم مقررات بانکداری و  و هزینه اطلاعاتیتقارن 

)جهانگیروند و  را توسعه دادند "مالیات -مالیات  -بانک "اداره مالیات دولت به صورت مشترک یک ابزار مالی جدید به نام 

 (.5000همکاران، 

. ریخ ایدارد  یریتاث یگذار هیسرما استیبر س یاهرم مال ایاست كه آ نیشركت ها ا یمال نیدر تام یدیاز موضوعات كل یکی

در بازار مورد  یو اطلاعات نامتقارن، با نواقص متعدد یسازمان یها تیمبادله، محدود یها نهیهز لیشركت ها به دل یایدن

 جادیرا ا ییمقاومت ها یندگیمشکلات نما لیبه دل یسهامداران و دارندگان بده ت،یریمد نی. ارتباطات بردیگ یتوجه قرار م

 (.2025، 1)نظر شود یگذار هیاز حد سرما شیب یها زهیانگ ایكم  یگذار هیكند و ممکن است منجر به سرما یم

ها  یگذار هیآن سرما یمال نیتأمدر مورد نحوه  یریگ میو تصم دیجد یگذار هیبا انتخاب سرما یشركت یاساساً، امور مال

مربوط به آن ممکن است از  ماتیصورت گرفته است. تصم یمطالعات گسترده ا ماتیتصم نیاز ا کیسروكار دارد. در مورد هر 

 هیو سرما یمال نیدر مورد تام یمال رانیمد ماتیبگذارد. تصم ریشركت تأث ارزشگذاران بر  هیدر انتظارات سرما رییتغ قیطر

به  یمال تیریمد یبرا نیهمچن یمال استیدو س نیكند. ا یم فایعملکرد شركت ا نییدر تع ینقش عمده ا یشركت یگذار

هستند )نظر،  یضرور د،كن یبه هدف شركت كه امکان به حداكثر رساندن ثروت سهامداران را فراهم م یابیمنظور دست

2025.) 

 

 مالی ادبیات نظري محدودیت -2-3

به توسعه  شرفت،یپ یبرا زیها ن است و شركت یدر حال رشد و رقابت طیكنند، مح یم تیآن فعال كه شركت ها در یطیمح

و وجوه نقد لازم است. در  یمال نیتام ازمندین دیجد یها یگذار هیدارند. سرما ازین دیجد یگذار هیبا سرما خودی ها تیفعال

 فیمختل یخود را از راه ها یمال نیشوند. شركت ها تام یم یمال نیتام یو كارها زبه استفاده از سا ریراستا، شركت هاناگز نیا

 یضرور یمنابع مال نیتام یكوتاه مدت و بلندمدت است. شركتها برا یها یبا بده یمال نیازآن، تام یكه بخش دهندیانجام م

اندازه  ،یاسیو س یاقتصاد یها طیمحو  طیمواجه هستند كه شدت آن با توجه به شرا یمالی ها تیخود، همواره با محدود

 (.5000)هنری و نوریان،  است كاملامتفاوت گریکدیبنگاه و نوع صنعت با 

 یاست. شركت ها م یمال نیمنبع تام نیتر یبا استفاده از اقتصاد یگذار هیسرما یپروژه ها یمال نیشركت ها تام یاساس ازین

 یخود استفاده كنند. تئور یپروژه ها یمال نیتام یبرا دیانتشار سهام جد ای یبده هیسرما ،یداخل یتوانند از منابع مال

و  شود یاست كه متحمل م یا نهیتوسط هر شركت بر اساس هز یمال نیمنابع تام یبند تیكه اولو دهد ینشان م جیرا یسفارش

 یمناسب بعد هنیمنابع موجود است. گز نیدر ب نهیگز نیتر یاست كه اقتصاد یداخل یمال نیانتخاب، تام نیاساس، اول نیبر ا

 یدهد كه شركت ها م یكامل گزارش م هیسرما یاست. فرض بازارها دیاست و به دنبال آن انتشار سهام جد یبده هیسرما

كوتاه  ینقد انیسودآور و پوشش هر گونه كمبود جر یگذار هیسرما یفرصت ها یمال نیتام یبرا یكاف یخارج هیتوانند سرما

به  یواقع یایدر دن هیسرما یحال، بازارها نیبا ا (.2051، 1)كومار و رانیانی كنند یآورشود، جمع  جادیمدت كه ممکن است ا

در  یمفهوم مهم جادیباعث ا ویسنار نی. استندیكامل ن رهیو غ یندگیمشکلات نما ،یعدم تقارن اطلاعات ات،یوجود مال لیدل

 نیكند كه ب یم انیمفهوم ب نیا یشده برا تیتثب گسترده و فیتعرشود یم «یمال یها تیمحدود»ها به نام  شركت یامور مال

انتخاب  یداخل یكه در صورت وجود منابع مال یگذار هیاختلاف وجود دارد، كه شركت را از سرما یو خارج یداخل یمنابع مال

عدم  لیه دلخالص مثبت ب یبا ارزش فعل یها پروژه رشیشركت در پذ یناتوان توان یم گر،یبه عبارت د .دارد یكرد، باز م یم

 (.2051،  یانیدانست )كومار و ران یمال یها تیاز محدود یا را نمونه یخارج یبه منابع مال یدسترس
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جه لازم در مورد تاثیر آنها بر رتبه نقش مهمی در برخی جنبه های رفتار شركتی بازی می كنند؛ اما تو محدودیت های مالی 

 یگذار هیسرما استیبر س یمال یها تیاند كه محدود از مطالعات نشان داده یتعداد .بندی های اعتبارات تخصیص نیافته است

د كه عملکر ییاز آنجا (.2025و همکاران،  7)بلادی بگذارد ریكه به نوبه خود ممکن است بر عملکرد شركت تأث گذارد یم ریتأث

 مهم است. ملکردعوامل موثر بر ع یگذاران است، بررس استیو بالقوه و س یگذاران فعل هیسرما یبرا یدیعلاقه كل کیشركت 

به  یمال تیمحدود. اند كرده دایو عملکرد شركت پ یمال یها تیمحدود نیب یاز محققان رابطه مثبت یحال، برخ نیا با

 یمنعکس كننده مشکلات یمال یها محدودیت مورد نظر اشاره دارد. یها یارگذ هیانجام سرما یبرا یبه منابع مال یدسترس

كند، با آن مواجه است )احمد و  یمال نیتام تیتواند با موفق یدارد، اما نم یمال نیبه تام ازیكه ن یشركت در زمان کیاست كه 

در استقراض،  یشركت، ناتوان اتیمال ،یاعتبار یها تیمحدود لیممکن است به دل یمال یها تیمحدود (.2022همکاران، 

بدون اصطکاک،  یدر بازار ها رخ دهد. ییدارا یعدم نقدشوندگ ای یبانک یدسترس نبودن وام ها دردر صدور سهام،  یناتوان

حال،  نیخواهند داشت. با ا یشركت ها دسترس یمال یها تیاطلاعات در مورد فعال تیفیبه همان ك رانیگذاران و مد هیسرما

بازار  یها اصطکاک یباشد و برخ یداخل یمال نیتام یها نهیاز هز شتریب تواند یم یخارج یمال نیتام نهیهز ،یواقع یایدر دن

وجود، در اصل،  نیبا ا مورد نظر شود. یها یگذار هیتمام سرما یشركت برا کی یمال نیمانع از تام ستممکن ا یمال

 (.2022و همکاران، 8 یامیزا) دهند یخود را ادامه م یها یانمواجه هستند، نگر یمال یها تیكه با محدود ییها شركت

 

 پیشینه تحقیق  -2-4

 از جمله تحقیقات داخلی كه نزدیک به عنوان تحقیق حاضر انجام شده می توان به تحقیقات زیر اشاره نمود:

و  یمال نیتام ماتیو تصم یاتیمال تینقش معاف نییجهت تب یرابطه و ارائه الگوئ(، به بررسی 5000جهانگیروند و همکاران )

 یاقتصاد ژهی: منطقه و ی)مطالعه مورد یمعادلات ساختار کردیگذار با رو هیسرما یبر عملکرد شركت ها یگذار هیسرما

گذار  هیسرما یشركت ها یمال نیتام ماتیبا تصم یاتیمال تیپژوهش معاف اتیحاصل از آزمون فرض جینتا پرداختند. (رآبادیام

گذار در  هیسرما یشركت ها یگذار هیسرما ماتیبا تصم یاتیمال تیدارد. معاف یرابطه معنادار رآبادیام یاقتصادژهیدر منطقه و

 ژهیگذار در منطقه و هیسرما یبا عملکرد شركتها یمال نیتام ماتیدارد. تصم یرابطه معنادار رآبادیام یژهاقتصادیمنطقه و

 ژهیگذار در منطقه و هیسرما یبا عملکرد شركتها یگذار هیسرما زانیم ماتیدارد. تصم یرابطه معنادار رآبادیامیاقتصاد

 دارد. یرابطه معنادار رآبادیامیاقتصاد

 رانیمد یگذار هیسرما ماتیرشد و تصم یفرصت ها نیبر رابطه ب یمال نیتام ریتاث(، به بررسی 5000وطن پرست و قاسمی )

با فرصت رشد فروش  ییدر شركت ها یو اهرم مال ید كه نسبت بدهده یپژوهش نشان م یها هیآزمون فرض جینتا پرداختند.

با فرصت  ییدر شركت ها یو اهرم مال ینسبت بده نیشود. همچن ینم رانیمد یگذار هیسرما ماتیموجب كاهش تصم نییپا

باشد.  یرابطه مو معنادار و عدم وجود  یرابطه منف یدارا بیبه ترت رانیمد یگذار هیسرما ماتیبا تصم نیی( پا MTBرشد ) 

 هیسرما ماتی( بالا با تصم MTBبا فرصت رشد فروش و )  ییدر شركت ها یپژوهش نشان داد كه نسبت بده جیبه علاوه نتا

در شركت  یاست. اما در رابطه با نسبت اهرم مال دهیو معنادار گرد یرابطه مثبت و معنادار و منف یدارا بیبهترت رانیمد یگذار

 .نشد افتی یرابطه معنادار رانیمد یگذار هیسرما ماتی( بالا با تصم MTBوش و ) با فرصت رشد فر ییها

ابهام در تداوم  لیاندازه شركت و تداوم انتخاب حسابرس با اظهار نظر مشروط به دل نیارتباط ب(، به بررسی 5000مکوندی )

و  میتداوم انتخاب حسابرس ارتباط مستقداد  نشان جینتا پرداخت. در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یدر شركتها تیفعال

با اظهار نظر مشروط  یو معنادار یدارد واندازه شركت ارتباط منف تیابهام در تداوم فعال لیبا اظهار نظر مشروط به دل یمعنادار

 دارد. تیالابهام در تداوم فع لیبه دل
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 جینتا پرداخت. شركت ینقش عملکرد مال یا بررساظهار نظر حسابرس ب دیو خر یشركت تیحاكم(، به بررسی 5000وقاری )

شركت  یعملکرد مال گرید یاظهار نظر حسابرس دارد و از سو دیبر خر یمنف ریتاث یشركت تینشان داد حاكم قیحاصل از تحق

 .اظهار نظر حسابرس دارد دیو خر یشركت تیحاكم نیبر رابطه ب یمتبت ریتاث

 ی پرداختند.گذار هیو سرما یمال تیمحدود نیشركت بر رابطه ب ینگینقد ریتاث(، به بررسی 5000پورموسی و شریف زاده )

 نیدارد و همچن یمثبت و معنادار ریشركت تاث یگذار هیو كم سرما ییبر كارا یمال تیدهد محدود یپژوهش نشان م جینتا

 كند. یم دیرا تشد یگذار هیسرما ییو كارا یمال یها تیمحدود نیرابطه ب زیوجوه نقد آزاد ن انیجر

 همچنین از جمله تحقیقات خارجی كه نزدیک به عنوان تحقیق حاضر انجام شده می توان به تحقیقات زیر اشاره نمود:

از منابع و منشا  ی: شواهدیخصوص یخانوادگ یو رشد شركت ها یمال یها تیمحدود(، به بررسی 2022) 1دوست و ركویجو

 یعنی) یخصوص یبه خصوص شركت ها یاز آن است كه جامعه تجار یده حاكبدست آم یها افتهی پرداختند. مختلف یقانون

 ستیل یبا شركت ها سهیشوند. در مقا یو اشتغال در جامعه محسوب م یرشد اقتصاد یاصل یاز محرک ها یکی( یبورس ریغ

 یها افتهی ن،یهمچنوابسته است.  "یداخل یمنابع مال یریپذ ترسدس "به  شتریب یبورس ریغ یرشد شركت ها لیپتانس ،شده 

 یاطلاعات نامتقارن، مسائل آژانس و موسسات مال ن،یارزش آفر یپروژه ها یمال نیاز آن است كه جهت تام یبدست آمده حاك

 .شود یمنجر م یداخل هشد دیتول ینقد یها انیاز حد آنها به جر شیب یبه وابستگ افتهیتوسعه ن

ی الملل نی: شواهد بCOVID-19 یریگ سطح شركت به همه یها سخو پا یمال یها تیمحدود(، به بررسی 2022) 50خان

 یها كرده است. به طور خاص، شركت دیرا تشد یریگ همه راتیتأث یبانک یقبل یاعتبار یها تیمحدودنشان داد  جینتا پرداخت.

 یها از شركت شتریب را تجربه كنند و یشتریب ینقد انیو جر ینگیاحتمال دارد كه مشکلات نقد شتریب یاعتبار هیسهم یدارا

ها  شركت نیا ن،یمعوق باشند. علاوه بر ا یاقتصاد اندر طول بحر یدر انجام تعهدات خود به موسسات مال تیبدون محدود

و  ریگ همه یماریاز ب یناش ینگینقد انیبه جر یدگیرس یبرا یمال نیتام یعنوان منبع اصل به یبانک یكمتر به منابع مال

از  شتریب یراعتبا تیمحدود یدارا یها شركت نیداشتند. همچن یدسترس COVID-19 وعیش در طول ینگیمشکلات نقد

 یو برا كنند یكارمندان خود كمک م ای كنندگان نیو به تأم اندازند یم ریها را به تأخ پرداخت كنند، یاستفاده م یاعتبار تجار

 هستند. یمتک ریگ همه یماریمرتبط با ب ینقد انیو جر ینگیمقابله با مشکلات نقد

از  یشركت: شواهد یبر حسابدار یبر عملکرد مبتن یمال نیتأم ماتیتصم ینسبت ها ریتأث(، به بررسی 2025) 55كاساسبه

كوتاه مدت بر كل  یها و بده ییبر كل دارا یكل بده ریمطالعه نشان داد كه تأث جینتا پرداخت. فهرست شده اردن یشركت ها

بلندمدت بر كل  یبده ریحال، تأث نیاست. با ا یبازده حقوق صاحبان سهام معنادار و منف ها و ییها بر بازده دارا ییدارا

 است. ندیتوجه و خوشا لو هم بر بازده حقوق صاحبان سهام قاب ها ییهم بر بازده دارا ها، ییدارا

 جینتا پرداخت. ز كرها ی: شواهدیخارج یمال نیتام ینقد انیجر تیو حساس یمال یها تیمحدود(، به بررسی 2051) 52پارک

. ستین نگونهیا ژهیو ییصدور دارا یاما برا ،یبا گردش نقد یارتباط منف یرود، صدور بده ی( همانگونه كه انتظار م5)نشان داد 

و  ضی( تعو1مثبت باشد ) ینقد انیكه جر یهستند، هنگام دیجد ژهیو ییبخاطر توجه شركت ها به صدور دارا جی( نتا2)

 یمال نیتام نیب ی( رابطه منف0كوتاه مدت است ) یها یبده پرداختعمدتاً بخاطر  ،یو بده یداخل وجوه نیب ینیگزیجا

( با توجه به 1( وجود دارد )ی)صعود یشیمثبت و افزا ینقد انیجر یدارا یشركت ها-(، در سالی)صدور بده یرونیو ب یداخل

 شود. یمبهتر نشان داده  ،یمال تیمحدود یدارا یبا شركت ها ینظم سلسله مراتب هینظر ،یمال یها تیمحدود

 پرداختند. بر اظهارنظر اصلاح شده حسابرس در كشور اردن تیمالک یها یژگیو ریتاث(، به بررسی 2051و همکاران ) 51الکیلانی

 شیپ نیاز معتبر بودن ا ی، حاك یاردن یشركت ها نیا یرو 2051 یال 2052 یبازه زمان یشده برا لیتحل جینتا پرداختند.
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،  مالکیت خارجیاثر خانواده و  نکهیهستند. نکته جالب ا مالکیت نهادیو  مالکیت خانوادگی یرهایسبت به متغها ن ینیب

 .ابندی یشده حسابرس كاهش م شیرایو یموارد صدور اظهارنظرها بیترت نیدهد. بد یرا ارتقا م یمال یصورت ها تیفیك

 افتهیشده حسابرس دست ن شیرایو اظهارنظر و مالکیت نهادی نیب یگونه رابطه و اثرگذار چیبه ه یفعل قیتحق ن،یبر ا علاوه

 است.

 

 هاي تحقیق مدل و فرضیه -3

 ماتیاظهارنظر حسابرس و تصم نیبر رابطه ب یمال تیمحدود لگرینقش تعد یبررس » دنبال به حاضر تحقیق اینکه به توجه با

 باشد: به صورت زیر می قیتحقهای  ی و فرضیهمدل مفهوملذا  باشد، می« شركت یمال نیتام

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (: مدل مفهومی پژوهش1شکل )

 باشد : می ریبه صورت ز قیتحق رگرسیونیمدل با توجه به مدل مفهومی، 

 (5) 

 
 (2) 

 

 تامین مالی از طریق بدهی

 

 تامین مالی از طریق بدهی

 بلندمدت

 

 محدودیت مالی

 نوع اظهار نظر حسابرس

 

 عمر شرکت

 رشد فروش

 مدیران زن

 تمرکز مالکیت

 اندازه شرکت

 ارزش بازار به دفتري
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 (1) 

 
 (0) 

 
 های تحقیق به شرح زیر مورد بررسی قرار می گیرند: فرضیهبا توجه به مدل های ذكر شده، 

 : H1تاثیر دارد.تامین مالی از طریق بدهی شركت  برظر حسابرس اظهارن نوع 

 : H2تاثیر داردشركت  های بلندمدت بدهیتامین مالی از طریق  براظهارنظر حسابرس  نوع. 

: H3  تاثیر دارد. تامین مالی از طریق بدهی شركت ونوع اظهارنظر حسابرس محدودیت مالی بر رابطه بین 

: H4  تاثیر دارد. شركت های بلندمدت تامین مالی از طریق بدهی ونوع اظهارنظر حسابرس بین محدودیت مالی بر رابطه 

 

 روش شناسی تحقیق -4

 روش تحقیق  -4-1

 و تجزیه روش و اطلاعات و ها داده گردآوری ازنظر حاضر پژوهش. می باشد كاربردی تحقیق یک هدف، ازنظر حاضر تحقیق

 عمل در كه واقعی پرسش و مسئله یک تا است این بر پژوهشگر سعی كه ی باشدم غیرآزمایشی و توصیفی تحقیق یک تحلیل

 این از است نشده انجام مستقل متغیرهای روی بر تغییری هیچگونه ضمن در و دهد پاسخ تحقیق فرایند یک طی دارد وجود

 .شود می بندی طبقه رویدادی پس-توصیفی های پژوهش جزو پژوهش طرح ها داده گردآوری نحوه حسب بر رو

 

 جامعه و نمونه آماري -4-2

تا 5111 جامعه مطالعاتی تحقیق شامل كلیه شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی سالهای

 را دارا باشند: ریز طیشرا یتمام ی، كه پس از حذف به روش غربالگر 5111

 ؛وارد شدند ای از بورس حذف 5111از سال  بعدكه  یتعداد شركت ها .5

 ؛ماهه داشتند 1 یتوقف معاملات 5111-5111بازه  یكه ط ییشركت ها تعداد .2

 ؛و... بوده اند نگیو بانک ها و هلد مهیو ب یو خدمات یكه عضو بخش مال ییشركت ها تعداد .1

 ؛نبوده است 21/52به  یآن ها منته یسال مال انیكه پا ییشركت ها تعداد .0

 .ناقص بوده است ایدر دسترس نبوده  یآنها در بازه زمان ازیمورد نكه اطلاعات  ییشركت ها تعداد .1

 گیري به روش غربالگري نمونه(: 1)جدول 

 111  در بورس حضور داشتند 5111تعداد شركت هایی كه تا سال 

  (507)  از بورس حذف یا وارد شدند. 5111تعداد شركت های كه بعد از سال 

  (512)  ماهه داشتند. 1توقف معاملاتی  5111-5111تعداد شركت هایی كه طی بازه 

 117  دربورس اوراق بهادار فعال بوده اند. 5111-5111تعداد شركت های كه بین سال های 

 (10)  تعداد شركت هایی كه عضو بخش مالی و خدماتی و بیمه و بانک ها و هلدینگ و... بوده اند
 

 (81)  نبوده است 21/52تهی به تعداد شركت هایی كه پایان سال مالی آن ها من
 

 (21)  تعداد شركت هایی كه اطلاعات مورد نیاز آنها در بازه زمانی در دسترس نبوده یا ناقص بوده است
 

 508  تعداد شركت هایی كه اطلاعات آن ها كامل و در دسترس هستند.



 حسابداری و مالی مدیریت اقتصاد، مطالعات

 105-151، صفحات 5005بهار ، 5، شماره 8دوره 

101 

 

 

 ها داده وتحلیل تجزیهابزار گردآوري و  -4-3

 های داده پژوهش این در. است شده استفاده معتبر و موجود منابع از پژوهش متغیرهای به بوطمر های داده آوری جمع جهت

 و نوین آورد ره اطلاعاتی افزار نرم در موجود اطلاعات ها، آن همراه های یادداشت مالی، های صورت متن از استفاده با اولیه

 -اسلامی مطالعات و توسعه پژوهش، مدیریت اینترنتی سایت و. است شده استخراج بهادار اوراق بورس سازمان اطلاعاتی بانک

 تئوریک و نظری مبانی به مربوط اطلاعات. شد مراجعه (www.codal.ir تی)وب ساكدال سایت  بهادار اوراق بورس سازمان

 آزمون جهت همچنین. است شده آوری جمع انگلیسی و فارسی مقالات و كتب از استفاده با و ای كتابخانه صورت به تحقیق،

 در نهایت و گردید استفاده متغیرها محاسبه و بندی طبقه جهت Excel افزار نرم از ها داده وتحلیل تجزیه درنهایت و ها فرضیه

 .گرفت قرار وتحلیل تجزیه مورد Eviews8 سنجی اقتصاد افزار نرم از استفاده با حاصل اطلاعات

 

  :تحلیل داده ها و ها یافته -5

 متغیرها آمار توصیفی ط بهیافته هاي مربو

 508تعداد  نکهیبا توجه به ا دهد.نشان میرا بررسی  های توصیفی متغیرهای تحقیق در طی دوره مورد، آماره2شماره جدول 

تعداد كل مشاهدات  نیقرار گرفت، بنابرا لیو تحل هیمورد تجز 5111 یال 5111 یسال ها نیساله ب 7 یشركت در دوره زمان

 آمده است: یفیپژوهش در بخش آمار توص یها افتهیباشد. در ادامه خلاصه  یشركت م-سال 5011ر شامل در پژوهش حاض

 

 پژوهش متغیرهاي توصیفی (: آمار2جدول )

 حداقل حداكثر میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار

DEBTF  تامین مالی از طریق بدهی

تامین مالی از طریق بدهی 

 بلندمدت
LDEBT 

AGE  عمر شركت

SG  رشد فروش

FB  مدیران زن

OWN  تمركز مالکیت

SIZE  اندازه شركت

MB  ارزش بازار به دفتری

 

 یافته هاي مربوط به آزمون مانایی متغیرها

با توجه به خروجی ( استفاده شده است. شری)نوع ف افتهی میفولر تعم یکیاز آزمون د قیتحق یرهایمتغ ییمانا یررسبه منظور ب

 جهیكوچک تر هستند و در نت 01/0نوع اول  یمذكور از خطا یآزمون ها یتمام یسطوح معنادار(، 1مندرج در جدول شماره )

سطح خطا  نیمورد مطالعه در ا یها یكه سر رفتیتوان پذ ید شده و مواحد ر شهیبر وجود ر یآزمون مبن یصفر آمار هیفرض

 رونددار نخواهد شد. راتییدر طول زمان دستخوش تغ رها،یمتغ ریرفتار مقاد ن،یمانا هستند و بنابرا
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 رهایمتغ یینتایج آزمون مانا(: 3جدول )

 سطح معناداری آماره آزمون نماد متغیر

DEBTF  تامین مالی از طریق بدهی

LDEBT  تامین مالی از طریق بدهی بلندمدت

ARE  نوع اظهارنظر حسابرس

FC  محدودیت های مالی

AGE  عمر شركت

SG  رشد فروش

FB  مدیران زن

OWN  کیتتمركز مال

SIZE  اندازه شركت

MB  ارزش بازار به دفتری

 

 ضریب همبستگی به مربوط هاي یافته

منظور تعیین میزان رابطه، نوع و جهت رابطه ی بین دو متغیر فاصله ای یا نسبی و یا یک متغیر فاصله ای  ریب همبستگی بهض

باشد. نتایج آزمون  شود. در واقع این ضریب، متناظر پارامتری ضریب همبستگی اسپیرمن می ر نسبی به كار برده میو یک متغی

داری وجود شود در برخی موارد همبستگی معنیگونه كه مشاهده میاند. همان( ارائه شده0همبستگی پیرسون در جدول )

ها قوی داری قابل مشاهده است؛ اما این همبستگیزوجی همبستگی معنیچنین، در برخی موارد اندک بین متغیرهای  دارد. هم

ها ازنظر بررسی روابط بین متغیرها مشکل محتوایی وجود كنند. به عبارت بهتر در ادامه تحلیلخطی نمینیستند و ایجاد هم

خطی شده و بررسی روابط در هم ندارد؛ زیرا اگر همبستگی قوی بین متغیرهای توضیحی مدل وجود داشته باشد، منجر به بروز

 چنین حالتی نادرست خواهد بود.

 (: آزمون همبستگی متغیرها4جدول )

 
DEBT

F 

LDEB
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ARE FC AGE SG FB OWN SIZE MB 
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آمده برای سطوح معناداری و ضرایب همبستگی، می توان مشاهده كرد كه بسیاری از متغیرها دارای  دست با توجه به نتایج به

باشد كه  آمده چندان قوی نمی دست باشند و یا در صورتی كه دارای همبستگی هستند، ضریب به همبستگی معناداری نمی

 عدم وجود همخطی بین متغیرهای پژوهش دارد. نشان از

 

  اول رگرسیونی مدلتخمین 

 مدل یصیتشخ يها آزمون

منظور تعیین معناداری اثرات مقطعی مدل انجام شده است.  پیش از تخمین مدل رگرسیونی تحقیق، آزمون های تشخیصی به

 دهد. می( یافته های مربوط به نتایج آزمون های چاو و هاسمن را نشان 1جدول )

 (: نتایج آزمون هاي چاو و هاسمن5جدول )

 نتایج سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون فرضیه

 فرضیه اول 
 پانلی )تابلویی( لیمیر( Fچاو )

 اثرات ثابت هاسمن

 فرضیه دوم
 ی )تابلویی(پانل لیمیر( Fچاو )

 اثرات ثابت هاسمن

 فرضیه سوم
 پانلی )تابلویی( لیمیر( Fچاو )

 اثرات ثابت هاسمن

 فرضیه چهارم 
 پانلی )تابلویی( لیمیر( Fچاو )

 رات ثابتاث هاسمن

 فرضیه پنجم
 پانلی )تابلویی( لیمیر( Fچاو )

 اثرات ثابت هاسمن

 پانلی )تابلویی( لیمیر( Fچاو ) فرضیه ششم
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 اثرات ثابت هاسمن

 

كه بزرگ تر از جهت تعیین معناداری اثرات مقطعی در مدل های رگرسیونی تحقیق،  با توجه به سطح معناداری آزمون چاو

به دست آمده، فرض صفر این آزمون مبنی بر عدم معناداری اثرات مقطعی در های تحقیق رد شده و می  01/0خطای نوع اول 

ین زده شود. هم چنین، سطح معناداری توان پذیرفت كه مدل رگرسیونی این بخش باید به روش داده های پانلی )تابلویی( تخم

درصد است كه نشان از اولویت روش داده های اثرات ثابت نسبت به  1به دست آمده برای آزمون هاسمن نیز پایین تر از خطای 

 اثرات ثابت تخمین زده می شود.-تصادفی دارد. بنابراین، مدل رگرسیونی این بخش با استفاده از روش داده های پانلی

 

 هاي مفروضات اولیه رگرسیون ج آزموننتای

واتسون و برای بررسی وجود مشکل ناهمسانی واریانس اجزای خطای مدل از -برای بررسی خودهمبستگی از آزمون دوربین

واتسون بین -شود مقادیر به دست آمده برای آزمون دوربین پاگان استفاده شده است. همان طور كه مشاهده می-آزمون بروش

است كه نشان از عدم وجود خودهمبستگی در مدل دارد. هم چنین، در صورتی كه سطح معناداری به دست آمده  1/2تا  1/5

باشند و در صورتی كه سطح معناداری به  درصد باشد اجزای خطا دارای همسانی واریانس می 1برای این آزمون بالاتر از خطای 

های خودهمبستگی و  های مربوط به آزمون باشند. یافته واریانس می درصد باشد، اجزای خطا دارای ناهمسانی 1دست آمده زیر 

 ( آمده است:1ناهمسانی واریانس در جدول )

 

 (: نتایج آزمون هاي مفروضات اولیه رگرسیون۶جدول ) 

 فرضیه ششم فرضیه پنجم فرضیه چهارم فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول  خروجی آزمون

 Fآزمون 
F آماره 

 سطح معناداری

 پاگان-بروش
 پاگان-آماره بروش

 سطح معناداری

 هاسمن واتسون -ندوربی
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 نتایج تخمین مدل رگرسیونی اول

 (: نتایج تخمین مدل رگرسیونی اول7جدول )

 

 تورم واریانس معناداری تی استودنت بتا نماد متغیر

C  ضریب ثابت

ARE  اظهارنظر حسابرس

AGE  عمر شركت

SG  رشد فروش

FB  مدیران زن

OWN  تمركز مالکیت

SIZE  اندازه شركت

MB  ارزش بازار به دفتری

 ضریب تعیین تعدیل شده

 

 ( مشخص شده است، سطح معناداری متغیر مستقل 7همان گونه كه در جدول )اظهارنظر حسابرس ( شركتARE )

ان پذیرفت كه نوع اظهارنظر حسابرس دارای اثر معناداری بر تامین مالی از درصد است و بنابراین می تو 1پایین تر از خطای 

طریق بدهی شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. هم چنین، ضریب بتای به دست آمده برای متغیر 

مین مالی از طریق بدهی شركت شركت مثبت است كه نشان می دهد با افزایش اظهارنظر مقبول، تاظهارنظر حسابرس مستقل 

 ها نیز افزایش پیدا می كند )تایید فرضیه اول پژوهش(.

  یافته های مربوط به متغیرهای كنترلی نیز نشان می دهند كه عمر شركت، رشد فروش، مدیران زن و اندازه شركت دارای

حالی است كه اثر تمركز مالکیت و ارزش اثر معکوس و معناداری بر تامین مالی از طریق بدهی شركت ها می باشد و این در 

 بازار به دفتری بر تامین مالی از طریق بدهی شركت ها در دوره بررسی مثبت و معنادار به دست آمده است.

 

 نتایج تخمین مدل رگرسیونی دوم

 (: نتایج تخمین مدل رگرسیونی دوم8جدول )

 

 تورم واریانس معناداری تی استودنت بتا نماد متغیر

C  ب ثابتضری

ARE  اظهارنظر حسابرس

AGE  عمر شركت

SG  رشد فروش

FB  مدیران زن

OWN  تمركز مالکیت
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SIZE  اندازه شركت

MB  ارزش بازار به دفتری

 ضریب تعیین تعدیل شده

 

 ( مشخص شده است، سطح معناداری متغیر مستقل 8همان گونه كه در جدول )ابرساظهارنظر حس ( شركتARE )

درصد است و بنابراین می توان پذیرفت كه نوع اظهارنظر حسابرس دارای اثر معناداری بر تامین مالی از  1بالاتر از خطای 

 طریق بدهی بلندمدت شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نمی باشد )رد فرضیه دوم پژوهش(.

  كنترلی نیز نشان می دهند كه عمر شركت، رشد فروش، مدیران زن و اندازه شركت نتایج به دست آمده برای متغیرهای

دارای اثر منفی و معناداری بر تامین مالی از طریق بدهی بلندمدت شركت ها می باشد و این در حالی است كه اثر ارزش بازار 

ت آمده است. ضمن اینکه اثر تمركز مالکیت به دفتری بر تامین مالی از طریق بدهی بلندمدت شركت ها مثبت و معنادار به دس

 بر تامین مالی از طریق بدهی بلندمدت شركت ها معنادار به دست نیامده است.

 

 نتایج تخمین مدل رگرسیونی سوم

 (: نتایج تخمین مدل رگرسیونی چهارم9جدول )

 

 تورم واریانس معناداری تی استودنت بتا نماد متغیر

C  ضریب ثابت

ARE  اظهارنظر حسابرس

FC  محدودیت های مالی

اظهارنظر حسابرس*محدودیت های 

 مالی
ARE*FC 

AGE  عمر شركت

SG  شد فروشر

FB  مدیران زن

OWN  تمركز مالکیت

SIZE  اندازه شركت

MB  ارزش بازار به دفتری

 ضریب تعیین تعدیل شده

 

 ( مشخص شده است، سطح معناداری متغیر تعدیل گر 1همان گونه كه در جدول ) اظهارنظر حسابرس*محدودیت های

درصد است و بنابراین می توان پذیرفت كه محدودیت های مالی دارای اثر  1( پایین تر از خطای ARE*FCشركت ) مالی

نوع اظهارنظر حسابرس و تامین مالی از طریق بدهی شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار معناداری بر رابطه بین 

شركت منفی است كه نشان می ظهارنظر حسابرس تهران می باشد. هم چنین، ضریب بتای به دست آمده برای متغیر مستقل 

 دهد این اثر معکوس است )تایید فرضیه چهارم پژوهش(.
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  به متغیرهای كنترلی نیز نشان می دهند كه عمر شركت، رشد فروش و مدیران زن دارای اثر معکوس و یافته های مربوط

معناداری بر تامین مالی از طریق بدهی شركت ها می باشد و این در حالی است كه اثر تمركز مالکیت، اندازه شركت و و ارزش 

 ه بررسی مثبت و معنادار به دست آمده است.بازار به دفتری بر تامین مالی از طریق بدهی شركت ها در دور

 

 نتایج تخمین مدل رگرسیونی چهارم

 (: نتایج تخمین مدل رگرسیونی پنجم11جدول )

 

 تورم واریانس معناداری تی استودنت بتا نماد متغیر

C  ضریب ثابت

ARE  اظهارنظر حسابرس

FC  محدودیت های مالی

اظهارنظر حسابرس*محدودیت های 

 مالی
ARE*FC 

AGE  عمر شركت

SG  رشد فروش

FB  مدیران زن

OWN  تمركز مالکیت

SIZE  اندازه شركت

MB  ارزش بازار به دفتری

 ضریب تعیین تعدیل شده

 

 ( مشخص 50همان گونه كه در جدول ) اظهارنظر حسابرس*محدودیت های شده است، سطح معناداری متغیر تعدیل گر

درصد است و بنابراین می توان پذیرفت كه محدودیت مالی دارای اثر معناداری  1( بالاتر از خطای ARE*FCشركت ) مالی

ته شده در بورس اوراق بر رابطه بین نوع اظهارنظر حسابرس و تامین مالی از طریق بدهی های بلندمدت شركت های پذیرف

 بهادار تهران نمی باشد )رد فرضیه پنجم پژوهش(.

  نتایج به دست آمده برای متغیرهای كنترلی نیز نشان می دهند كه عمر شركت و مدیران زن دارای اثر معکوس و

دازه شركت و ارزش معناداری بر تامین مالی از طریق بدهی های بلندمدت شركت ها می باشند و این در حالی است كه اثر ان

بازار به دفتری بر تامین مالی از طریق بدهی های بلندمدت شركت ها در دوره بررسی مثبت و معنادار به دست آمده است. در 

نهایت، اثر متغیرهای رشد فروش و تمركز مالکیت بر تامین مالی از طریق بدهی های بلندمدت شركت ها در دوره بررسی 

 ست.معنادار به دست نیامده ا
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 گیري و پیشنهادات تحقیق نتیجه -۶

 هاي پژوهش نتایج مربوط به فرضیه -۶-1

 فرضیه اول: نوع اظهارنظر حسابرس بر تامین مالی از طریق بدهی شرکت تاثیر دارد. 

در در فرضیه اول پژوهش به بررسی اثر نوع اظهارنظر حسابرس بر تامین مالی از طریق بدهی در بین شركت های پذیرفته شده 

درصد  1شركت پایین تر از خطای  اظهارنظر حسابرسبورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد سطح معناداری متغیر مستقل 

است و بنابراین می توان پذیرفت كه نوع اظهارنظر حسابرس دارای اثر معناداری بر تامین مالی از طریق بدهی شركت های 

ظهارنظر ی باشد. هم چنین، ضریب بتای به دست آمده برای متغیر مستقل پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران م

شركت مثبت است كه نشان می دهد با افزایش اظهارنظر مقبول، تامین مالی از طریق بدهی شركت ها نیز افزایش حسابرس 

می در تصمیم گیری در این ارتباط می توان این طور استدلال كرد كه نوع اظهارنظر حسابرسان عامل مه پیدا می كند.

اعتباردهندگان می باشد. زمانی كه حسابرسان اظهارنظر مقبول گزارش می كنند، از دیدگاه اعتباردهندگان این موضوع به 

منزله كیفیت بالای گزارشگری مالی شركت هاست و در نتیجه می توانند با كاهش موانع، اعطای تسهیلات به شركت ها را 

  ه منزله افزایش تامین مالی از طریق بدهی برای شركت ها می باشد.تسریع ببخشند كه این امر ب

 هاي بلندمدت شرکت تاثیر دارد.  فرضیه دوم: نوع اظهارنظر حسابرس بر تامین مالی از طریق بدهی

 در فرضیه دوم پژوهش به بررسی اثر نوع اظهارنظر حسابرس بر تامین مالی از طریق بدهی های بلندمدت در بین شركت های

شركت بالاتر از  اظهارنظر حسابرسپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد سطح معناداری متغیر مستقل 

درصد است و بنابراین می توان پذیرفت كه نوع اظهارنظر حسابرس دارای اثر معناداری بر تامین مالی از طریق بدهی  1خطای 

. این یافته ها برخلاف انتظارات بوده است. چراكه به وراق بهادار تهران نمی باشدبلندمدت شركت های پذیرفته شده در بورس ا

نظر می رسد با دریافت اظهارنظر حسابرس، دیدگاه مثبتی از فعالیت های گزارشگری مالی شركت ها در ذهن اعتباردهندگان 

كرده باشد. اما به نظر عوامل مختلفی از جمله  ایجاد شده و در نتیجه تامین مالی از طریق بدهی های بلندمدت نیز افزایش پیدا

جدول آمار توصیفی( و -درصد كل دارایی های ترازنامه ای 1میزان پایین تامین مالی خارجی از طریق بدهی های بلندمدت )

 . نیز عدم داشتن استراتژی های مشخص تامین مالی از سوی مدیران شركت ها، این موضوع مورد تایید قرار نگرفته است

 : محدودیت مالی بر رابطه بین نوع اظهارنظر حسابرس و تامین مالی از طریق بدهی شرکت تاثیر دارد. سومفرضیه 

پژوهش به بررسی اثر محدودیت های مالی بر رابطه بین نوع اظهارنظر حسابرس و تامین مالی از طریق بدهی  سومدر فرضیه 

اظهارنظر ، سطح معناداری متغیر تعدیل گر  ار تهران پرداخته شددر بین شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاد

درصد است و بنابراین می توان پذیرفت كه محدودیت های مالی  1شركت پایین تر از خطای  حسابرس*محدودیت های مالی

شده در بورس اوراق  دارای اثر معناداری بر رابطه بین نوع اظهارنظر حسابرس و تامین مالی از طریق بدهی شركت های پذیرفته

شركت منفی است كه ظهارنظر حسابرس بهادار تهران می باشد. هم چنین، ضریب بتای به دست آمده برای متغیر مستقل 

. در این مورد بایستی اشاره شود كه همان طور كه قبلا اشاره شد، با افزایش اظهارنظر نشان می دهد این اثر معکوس است

كت بهبود پیدا كرده و تسهیل می شود. در نتیجه مدیران دسترسی بیشتری به منابع مالی مقبول، تامین مالی خارجی شر

خارجی خواهند داشت. اما محدودیت های مالی شركت ها و عدم برنامه ریزی درست برای تامین مالی می تواند شركت ها را 

 .محدود سازد و در نتیجه محدودیت های مالی موجب كاهش این اثر مستقیم می شود

هاي بلندمدت  : محدودیت مالی بر رابطه بین نوع اظهارنظر حسابرس و تامین مالی از طریق بدهیچهارمفرضیه 

 شرکت تاثیر دارد.

پژوهش به بررسی اثر محدودیت های مالی بر رابطه بین نوع اظهارنظر حسابرس و تامین مالی از طریق بدهی  چهارمدر فرضیه 

یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد سطح معناداری متغیر تعدیل گر های بلندمدت در بین شركت های پذ

درصد است و بنابراین می توان پذیرفت كه محدودیت مالی  1شركت بالاتر از خطای  اظهارنظر حسابرس*محدودیت های مالی
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دهی های بلندمدت شركت های پذیرفته شده دارای اثر معناداری بر رابطه بین نوع اظهارنظر حسابرس و تامین مالی از طریق ب

این یافته ها نیز برخلاف انتظارات بوده است. چراكه به نظر می رسید با افزایش  در بورس اوراق بهادار تهران نمی باشد.

محدودیت های مالی، رابطه مستقیم بین اظهارنظر حسابرس و تامین مالی از طریق بدهی های بلندمدت كاهش پیدا كند. به 

ر حال، در این ارتباط می توان به این موضوع اشاره كرد كه ساختارهای مالی، اقتصادی و سیاسی در بورس اوراق بهادار كشور ه

بسیار متفاوت با سایر بورس ها در كشورهای دیگر و خصوصا كشورهای پیشرفته است و در نتیجه عوامل دیگری از جمله نفوذ 

اند موجب تسهیل و یا برعکس موجب كاهش شرایط و دسترسی به تامین مالی در دستگاه های سیاسی و اجرایی می تو

 .خارجی شركت ها شود و یا حتی محدودیت های شركت ها را تغییر دهد.

 

 پیشنهادات تحقیق -۶-2

 با توجه به مطالعات و یافته های پژوهش، پیشنهادات زیر ارائه میگردد:

مدیران حسابرسان خارجی شركت ها در  ول پژوهش پیشنهاد می شودبا توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه ا 

هنگام تهیه و تدوین صورت های مالی و نیز اظهارنظر در ارتباط با این گزارش ها دقت بیشتری نمایند. چراكه نوع اظهارنظر 

 آنها می تواند تصمیمات تامین مالی خارجی شركت ها را تحت تاثیر قرار دهد. 

مدیران شركت ها علاوه بر تامین مالی از به دست آمده برای فرضیه دوم پژوهش پیشنهاد می شود  با توجه به نتیجه 

طریق سهام و بدهی های كوتاه مدت، از تامین مالی از طریق بدهی های بلندمدت نیز بهره گیرند تا با مشکلات سرمایه گذاری 

 و كمبود منابع مالی مواجه نشوند. 

مدیران شركت ها با استفاده از استراتژی پژوهش پیشنهاد می شود  سومآمده برای فرضیه با توجه به نتیجه به دست  

های مختلف، به كاهش محدودیت های مالی خود كمک نمایند. برای نمونه استفاده همزمان از منابع مالی داخلی و خارجی می 

 تواند برای آنها مفید باشد. 

سرمایه گذاران، تحلیل گران و كلیه پژوهش پیشنهاد می شود  چهارمبا توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه  

استفاده كنندگان از گزارش های مالی شركت ها، در بررسی عوامل موثر بر تامین مالی از طریق بدهی های بلندمدت از نقش 

 همزمان محدودیت های مالی و اظهارنظر حسابرس چشم پوشی نمایند.
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