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 چکيده
نظریه  اساس بر و همچنین اقتصادی بنگاه های مالکیت شدن عمومی روزافزون گسترش به توجه با

 مالی تأمین است، مسئله شرکت ها مدیران و سرمایه گذاران بین منافع تضاد بیانگر که نمایندگی

است. از این رو هدف  درآمده یهموضوعات مالی در بازار سرما ترین از اصلی یکی به ها شرکت

پژوهش حاضر، بررسی نقش کیفیت حسابرسی و ویژگی های هیئت مدیره بر تأمین مالی برون 

سازمانی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. روش پژوهش مورد استفاده، 

ه در بورس اوراق شرکت پذیرفته شد 111روش شبه تجربی با طرح پس رویدادی است، و تعداد 

جهت آزمون فرضیه )دوره پنج ساله( بررسی شده است. 1931-1931بهادار تهران در بازه زمانی 

ها از تکنیک رگرسیون چند متغیره به روش داده های تابلویی استفاده شد. نتایج آزمون فرضیه 

خالص  ابین مدرک تحصیلی اعضای هیئت مدیره و کیفیت حسابرسی بنشان داد که  های پژوهش

تغییر در تأمین مالی برون سازمانی شرکت ها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. ولی بین تغییر 

در اعضای هیئت مدیره و دوگانگی مسئولیت مدیرعامل با خالص تغییر در تأمین مالی برون سازمانی 

 هیچگونه رابطه معناداری مشاهده نشد.

 .دیرهمکیفیت حسابرسی، ویژگی های هیئت  تأمین مالی برون سازمانی، :يديکل واژگان
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  3 آزاد صالحی روژین ، 2 نصرت کریمی پرستو ، 1 قدردان احسان

 .شگاه پیام نور، ایرانمربی گروه حسابداری دان 1
 .کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه پیام نور، ایران 2
 .کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه پیام نور، ایران 9
 

 نام نویسنده مسئول:
 احسان قدردان

ی از جنبه هاي اصول راهبري بر تبيين روش هاي بررسی نقش برخ

 شرکت هابرون سازمانی تصميم گيري تأمين مالی 
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 مقدمه
 توجه با عصر کنونی، در اقتصادی های بنگاه مدیران حسابداری است. و مالی دانشمندان مهم از مباحث ها، شرکت در مالی تأمین راهبرد

 و عملیاتی هزینه های تا قرار دارند ای یندهفزا فشار تحت رقابت، تنگ شدن و جهانی تجارت عرصه در ویژه مالی به منابع های محدودیت به

 ارزش بنگاه، افزایش راستای در فعالیت های اقتصادی انجام برای را سرمایه نوع ساختار کم هزینه ترین و دهند کاهش را تمام شده بهای

 تأمین مالی های روش بر مؤثر عوامل ییبرگزینند. شناسا خارجی داخلی و بازارهای بیشتر در حضور و تداوم فعالیت ها، بدهی موقع به پرداخت

 شرکت، اندازه اطلاعاتی، تقارن نمایندگی، عدم مشکلات همچون زیادی است. عوامل زیادی برخوردار اهمیت از آن ها بر تأثیرگذار عوامل و

 مؤثر است. تجاری واحد های تأمین مالی مدیران  تصمیم گیری بر غیره مالی و درماندگی

 حداکثرسازی راستای در همیشه مدیران سهامی است، شرکت های در مدیریت از مالکیت جدایی از ناشی که مایندگین تئوری دیدگاه از

یکی از این  راستا، این شود. در اجرا سازوکارهای نظارتی باید مدیریت، و مالکیت میان شکاف پوشش نمی کنند. برای عمل سهامداران منافع

و بهره مندی از  کارا ای مدیره هیئت گیری شکل سهامداران، و مدیران بین تقارن اطلاعاتی عدم و گینمایند مشکلات کاهش راهکارها برای

تقارن  عدم شرکت تأثیرگذار است؛ از سویی دیگر، در آن ها نظارتی فرایند بر مدیره هیئت ویژگی ها و ساختار می باشد. موسسات حسابرسی

می  منتشر بیشتری سهام شرکت ها کمتر باشد، اطلاعاتی تقارن عدم چه می دهد. هر قرار یرتأث تحت را شرکت ها سرمایه ساختار اطلاعاتی،

 با و کنند دهی علامت بازار است به برخوردار بیشتری کیفیت از کارشان که حسابرسی مؤسسات انتخاب با دارند سعی کنند. لذا، شرکت ها

 تعیین در مؤثری عامل تواند می ها خصوصیت این دلیل همین به بخشند. بهبود را خود سرمایه ساختار بتوانند اطلاعاتی، تقارن عدم کاهش

 .است تأثیرگذار مالی شرکت ها تأمین روش های بر احتمالاً نیز این و باشد شرکت به نسبت بستانکاران و اعتماد سهامداران میزان

که از شرایط غیر مشابه اجتماعی، اقتصادی و قانونی در با توجه به ساختار حاکمیت شرکتی متفاوت و غیر متجانس در کشورهای مختلف 

این کشورها نشأت می گیرد، ارتیاط بین حاکمیت شرکتی با روش های های تأمین مالی در بازارهای مالی کشورهای توسعه یافته و در حال 

م صادی روز کشور است، بررسی تأثیر مکانیزتوسعه، متفاوت است. با توجه به فرایند خصوصی سازی و کوچک سازی دولت که یکی از مباحث اقت

ار های اصول راهبری شرکت ها بر تأمین مالی آن ها در بازار سرمایه ایران از اهمیت دو چندانی برخوردار است. پژوهش های انجام شده در باز

؛ ابراهیمی 1913ین مالی)احمدپور و همکاران، سرمایه ایران بر نقش حاکمیت شرکتی و مکانیزم های آن، و رابطه آن با هزینه سرمایه و هزینه تأم

( و ساختار 1931؛ علی نژاد سروکلائی و تارفی، 1931و سیاست های تأمین مالی)چاوشی و همکاران،  ها (، روش1939کردلر و همکاران، 

. اما تعداد انگشت ( تأکید داشته اند1931؛ خدادادی و همکاران؛ 1931؛ مقدم و یانسری، 1931سرمایه)علوی طبری و هاشمیان، 

( از معیار خالص تغییر در تأمین مالی در پژوهش های خود بهره گرفته اند. 1939؛ خواجوی و گرگانی، 1913شماری)کردستانی و نجفی عمران، 

ی، و با لبا توجه به مطالب بیان شده، با فرض پذیرش نقش مکانیزم های حاکمیت شرکتی به عنوان یک فاکتور اساسی در تصمیمات تأمین ما

اندازه موسسات حسابرسی، تغییر در اعضای هیئت مدیره، دوگانگی مسئولیت توجه به اینکه تاکنون در تحقیقات داخلی در خصوص نقش 

مدیرعامل و مدرک تحصیلی اعضای هیئت مدیره بر خالص تغییر در تأمین مالی برون سازمانی شرکت ها تحقیقی انجام نشده است، پژوهش 

سخ به این سوال است که، آیا مکانیزم های های مدنظر حاکمیت شرکتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار حاضر در پی پا

 تهران تأثیری بر خالص تغییر در تأمین مالی شرکت ها دارند یا خیر؟

 

 مبانی نظري پژوهش-1

 تأمين مالی برون سازمانی-1-1
سرمایه  توسط ریسک مدیریت و سرمایه گذاری بستری برای کردن فراهم نخست دارد، سیاسا کارکرد دو کشوری هر در سرمایه بازار

 تصمیم مهمترین از (. تأمین مالی یکی1931بنگاه ها)علی نژاد ساروکلائی و تارفی،  مالی تأمین منظور سازوکارهایی به ایجاد دوم و گذاران،

 محیطی حاضر زمان در است. زیرا واحد تجاری هر عملیات ضروری اجزای از یکی مالی تأمین .می باشد تجاری مدیران واحد روی پیش های

(. بیشتر شرکت ها وجوه مورد نیاز خود را 1931رقابتی است)چاوشی و همکاران،  و رشد حال در محیط می کنند، فعالیت در آن ها شرکت که

ک، نوع صنعت و میزان دسترسی به بازارهای تأمین مالی و نیز محیط از روش های گوناگونی تأمین می کنند؛ اما عواملی مانند اندازه شرکت، ریس

(. 1939های اقتصادی و سیاسی، آن ها را در خصوص تصمیم گیری های بهینه در این زمینه محتاط کرده است)باغومیان و عزیززاده مقدم، 

نابع خارجی)انتشار اوراق مشارکت، اوراق بهادار و تسهیلات دو منابع داخلی)سود انباشته و اندوخته ها( و م به تجاری واحد مالی تأمین منابع

تصمیم گیری می  نمایند، استفاده مالی تأمین روش های یک از کدام از اینکه به نسبت تجاری واحد مالی( دسته بندی می شوند. مدیران

سهامداران، اجرای پروژه های سود آور، تسویه بدهی آن ها می توانند این منابع مالی را صرف پرداخت سود به (. 1931کنند)چاوشی و همکاران، 

(. توانایی بنگاه ها در مشخص نمودن منابع داخلی یا خارجی از عوامل اصلی 2119های موعد رسیده و افزایش سرمایه در گردش کنند)فرانک،
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توانایی یک قرار می گیرد.  خطر معرض رد تجاری واحد رشد مالی توان تأمین منابع به دسترسی بدونرشد و پیشرفت آن ها محسوب می شود. 

(. آگیون و 1932بنگاه در دسترسی به تأمین مالی برون سازمانی،  عامل کلیدی در توسعه، رشد و بقاء آن است)جعفری صمیمی و همکاران، 

بنگاه ها را تسریع می دهد.  ( معتقدند دسترسی بنگاه ها به تأمین مالی خارجی،  قدرت رقابت پذیری آن ها را افزایش و رشد2112همکاران)

لازم به ذکر است استفاده از منابع تأمین مالی خارجی در شرکت ها متفاوت است. شرکتی که در دسترسی به منابع خارجی بازار سرمایه به 

حاً شرکتی اصطلامشکلات بیشتری مواجه باشد، بخش بیشتری از منابع مالی مورد نیاز خود را از منابع داخل شرکت تأمین می کند. چنین 

 (.2111نامیده می شود)درابتز و همکاران، « شرکت دچار محدودیت مالی»

 

 مالی کيفيت حسابرسی و تأمين-1-2
(، کیفیت حسابرسی را سنجش و ارزیابی بازار از توانایی حسابرس در کشف تحریفات با اهمیت و گزارش 1311اولین بار دی آنجلو)

( کیفیت حسابرسی را ایجاد اطمینان از صورت هایی مالی، و احتمال آنکه صورت های مالی هیچ گونه 1311تحریفات کشف شده دانست. پالمرز)

( تعریف متفاوتی از کیفیت حسابرسی ارائه کردند. آن ها کیفیت حسابرسی 1339تحریف با اهمیتی نداشته باشد تعریف کرد. دیویدسون و نئو)

 روز گسترش به توجه ت مهم و دستکاری در سود خالص گزارش شده مرتبط دانستند. از طرفی، بارا به توانایی حسابرس در کشف و رفع تحریفا

 شرکت ها مدیران و سرمایه گذاران بین منافع تضاد بیانگر که نظریه نمایندگی اساس بر و اقتصادی بنگاه های مالکیت شدن عمومی افزون

 لذا، می دهد؛ تأثیر قرار تحت را شرکت ها سرمایه ساختار اطلاعاتی، تقارن عدم این می رسد. نظر به طبیعی تقارن اطلاعاتی عدم افزایش است،

 عدم کاهش با و کنند علامت دهی بازار به برخورداراست کیفیت بیشتری از کارشان که حسابرسی مؤسسات انتخاب با دارند سعی شرکت ها

بخشند)علوی و  بهبود را خود سرمایه و روش های تأمین مالی ساختار بتوانند تا شوند سرمایه شرکت کاهش هزینه موجب اطلاعاتی، تقارن

کار حسابرسی به عنوان یک فعالیت نظارتی و یکی از سازوکارهای حاکمیت شرکتی، برای جلب و حفظ اعتماد سرمایه گذاران  .(1931هاشمیان، 

(. فرایند 1931در دسترس، ضروری است)نیکبخت و محمودی خوشرو، به وجود تقارن اطلاعاتی، منصفانه بودن بازار و نیز منصفانه بودن اطلاعات 

عات، حسابرسی از ابتدا تا انتها به شرط برخورداری از سطح کیفی مناسب، نیاز استفاده کنندگان از گزارش های مالی را جهت ارزیابی کیفیت اطلا

ی اخذ تصمیمات مالی و اقتصادی مطلوب فراهم می آورد)حساس پیش از استفاده در فرایند تصمیم گیری، برطرف می کند و زمینه مناسبی برا

 کنند می ارایه با کیفیتی و متنوع خدمات موارد اغلب در مشهور مؤسسات حسابرسی که شده پذیرفته معمول، طور به(. 1931یگانه و همکاران، 

 .شود منجر کیفیت با مالی گزارشگری و ارایه اطلاعات هب نهایت در که باشد، داشته دنبال به را کیفیت حسابرسی با فرآیند تواند می این و

 آن ها می اطلاعاتی ریسک کاهش و گیری تصمیم در اعتبار دهندگان تسهیلات مالی خاطر اطمینان موجب کیفیت با مالی گزارشگری

 اثرات مالی کنندگان صورت های تهیه و کنندگان استفاده بین اطلاعاتی تقارن عدم کاهش طریق از حسابرس .(2112، و پیتمن شود)فورتین

صورت  استفاده کنندگان برای اطلاعاتی ریسک کاهش جهت ابزاری بنابراین حسابرسی. می کند تعدیل را مدیریت از مالکیت جدایی نامطلوب

دتر و  (. به اعتقاد2111می شود)فرناندو و همکاران، سرمایه شرکت هزینه کاهش باعث اطلاعاتی ریسک کاهش این .است مالی های

( معتقدند که 2111فرتین) و ( نیز سطح کیفیت حسابرسی در ساختار سرمایه شرکت ها تأثیر دارد. ولی پیتمن1331( و والاس)1331دیگران)

 اندازه موسسه حسابرسی باعث کاهش هزینه های استقراض نمی شود.

 

 ویژگی هاي هيئت مدیره و تأمين مالی-1-3

 هیئت ساختار دارد، قرار آن و سهامداران شرکت مدیریت روی پیش که شرکتی حاکمیت عاتموضو مهمترین از یکی حاضر حال در

 استوار آن بر دهندگان و قرض گذاران سرمایه اطمینان که است زیربنایی شرکتی مقتدر، حاکمیت (. اصول2119است)کارتر و همکاران،  مدیره

 برون مالی نظیر تأمین شود، می اتخاذ مدیره هیئت توسط که شرکت راهبردی تصمیمات بر است ممکن مطلوب شود. حاکمیت شرکتی می

(. اتخاذ تصمیم برای سیاست تأمین مالی بر عهده مدیران شرکت است. مدیران با توجه به ویژگی های 2113سازمانی تأثیر گذارد)حسن و بوث، 

(. 1339قوانین دولتی اقدام به تأمین مالی می کنند)پوترمن، داخلی و شرایط خارج از شرکت از جمله شرایط اقتصادی، نرخ های بهره، تورم و 

 توجه (. با2112داراست)هارفورد و همکاران،  را مالی تأمین های تنظیم سیاست قدرت مدیره هیئت که دهند می نشان تحقیقات تجربی برخی

های  ویژگی به چندانی توجه مالی منابع برون سازمانی نتأمین کنندگا است، زیاد مالکیت میزان تمرکز تهران، بهادار اوراق بورس در اینکه به

 عمدة سهامداران از مدیره هیئت بیشتر  اعضای شرکت هایی چنین در که کرد توجیه گونه این توان می نیز را آن نمی کنند. دلیل مدیره هیئت

 به چندانی توجه مالی منابع کنندگان تأمین م اند،سهی شرکت منافع در مدیره اعضای هیئت خود اینکه به توجه با بنابراین هستند؛ شرکت آن

 شخص مدیره هیئت رئیس و مدیرعامل چنانچه نمایندگی، تئوری اساس بر .(1931نمی کنند)مهدوی و رضایی،  مدیره های هیئت ویژگی

به  حالت دوگانگی مسئولیت،در  .(1331شود)یرماک،  می مواجه جدی مشکلات با نظارت باشند)دوگانگی مسئولیت مدیرعامل(، مقوله واحدی

 کنترلی هیئت فرایند بیشتر، اختیارات این می رسد به نظر (؛1911چالاکی،  و می آورد)آقایی دست بیشتری به اختیارات مدیرعامل بالقوه طور
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 تبع به و شود می مدیره ئتهی نظارتی نقش به بستانکاران و سهامداران اعتماد سبب تضعیف دوگانگی، کند. بنابراین این اختلال دچار را مدیره

 تحصیلات سطح با حضور افراد که است آن بر (. همچنین، فرض1913می دهد)نیکبخت و همکاران، افزایش را شرکت مالی تأمین آن محدودیت

 ها توانایی نای و کند می تواناتر مشکلات کشف در را مدیره( شرکت اعضای هیئت میان دکتری مدرک داشتن نمونه، مدیره)برای هیئت در بالا

 نقش سبب بهبود مدیره، هیئت اعضای میان دکتریو دانش مالی مدرک با افراد حضور که می رسد به نظر بیشتر است. بنابراین، دیگران به نسبت

می  انبی( 2111باتواح و همکاران) .(1931کند)مهدوی و رضایی، می جلب را بستانکاران و سهامداران اعتماد و شود می مدیره هیئت نظارتی

 خطاهای درصد و داده افزایش حسابداری پیچیدة با موضوعات مواجهه در را مدیرعامل و اعضای هیئت مدیره توانایی مالی، دانش که کنند

برتر)ماتسوناگا  مالی سیاست های از مالی، دانش با مدیرعاملان توسط اداره شده می دهد. شرکت های را کاهش اشتباه قضاوت و برآورد ارتکابی،

( بهره می برند. بنابراین، می توان انتظار داشت دانش مالی اعضای هیئت مدیره و مدیرعامل یکی از عوامل تأثیرگذار بر تأمین 2119و همکاران، 

 مالی برون سازمانی شرکت ها باشد.

 

 پيشينه تجربی پژوهش-2
از پژوهش ها را به خود اختصاص داده است و همچنین  تاکنون تصمیمات و سیاست های تأمین مالی و عوامل تأثیرگذار بر آن حجم زیادی

ی سبیان می شود این تصمیمات اثر قابل ملاحظه ای بر شرکت ها دارد. بنابراین در ادامه چندی از مطالعات هم راستا با پژوهش حاضر مورد برر

 قرار می گیرد. 

 

 پژوهش هاي خارجی-2-1

ه کیفیت حسابرسی، تأمین مالی از طریق بدهی و مدیریت سود در کشورهای اردنی ( در پژوهش خود به بررسی رابط2111سالم الزوبی)

پرداخت. نتایج پژوهش نشان داد که کیفیت حسابرسی)صلاحیت حسابرسی، اندازه، تخصص و استقلال( و تأمین مالی از طریق بدهی، مدیریت 

هد. به عبارتی افزایش بدهی های شرکت، ریسک مدیریت سود سود تعهدی را کاهش و در عین حال کیفیت گزارشگری مالی را افزایش می د

به  2113-2111با بررسی شرکت های چهارده کشور در حال توسعه در بازه زمانی  (2112تعهدی را افزایش می دهد. مینهات و دلوکارانی)

ج پژوهش آنان نشان داد تأمین مالی اسلامی سهم بررسی اینکه چه شرکت هایی از ابزارهای تأمین مالی اسلامی استفاده می کنند پرداختند. نتای

 قابل توجهی از ساختار سرمایه شرکت ها را تشکیل می دهد؛ و اینکه شرکت های با سودآوری پایین تر بیشتر از ابزار بدهی برای تأمین مالی

وق )نسبت بدهی به حقکیت بر ساختار سرمایه( به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و ساختار مال2111خود استفاده می کنند. ایمران و فرحان)

شرکت پاکستانی پرداختند. نتایج این بررسی با استفاده از روش داده های تابلویی و با  11در بین  2119-2111در بازه زمانی  صاحبان سهام(

نرخ بازده دارائی ها بر نسبت بدهی به حقوق استفاده از رویکرد اثرات ثابت نشان داد اندازه هیئت مدیره، دوگانگی مدیرعامل، ساختار پاداش و 

رد. اصاحبان سهام تأثیر منفی دارند. اما تعداد حضور هیئت مدیره در جلسات، مالکیت مدیریتی و اندازه شرکت بر اهرم مالی تأثیر مثبتی می گذ

به دارایی( در بین شرکت های استرالیایی ( با بررسی رابطه بین حق الزحمه حسابرسی و ساختار سرمایه)نسبت بدهی 2111آنمول و همکاران)

نشان دادند که شرکت هایی با حق الزحمه حسابرسی بیشتر، نسبت بدهی بالاتری دارند. همچنین، شرکت هایی که حق الزحمه بیشتری پرداخت 

ات سابرسی شده توسط مؤسسمی کنند بیشتر تمایل به انتشار اوراق قرضه نسبت به بدهی دارند. همچنین آن ها دریافتند که شرکت های ح

سابرسی ححسابرسی بزرگ تر بیشتر  تمایل به انتشار اوراق قرضه در مقایسه با بدهی دارند. در واقع، نتایج این پژوهش نشان داد که اندازه مؤسسه 

 و شرکتی راهبری شیاثربخ (، میزان2112همکاران) و وک ویو حق الزحمه حسابرسی بر تصمیمات مالی)ساختار سرمایه( تأثیرگذار است. 

-1331 های سال طی متحده ایالت در شده ایجاد بدهی و شده منتشر سهام 2111 بر بالغ ای تأمین مالی را با استفاده از نمونه بر آن تأثیر

 داد نشان حقیقت یافته های نمودند را بررسی بدهی ایجاد طریق از مالی تأمین با مقایسه در سهام طریق از مالی تأمین انتخاب فرض با 2111

 سیستم با ها شرکت و است مشهود بیشتر دارد وجود مالک و مدیر میان تقارن اطلاعاتی عدم که کوچکی های شرکت در ارتباط این میزان

 یتکیف مؤلفه های تأثیر بررسی ( به2111دهند. فرناندو و همکاران) می ترجیح بدهی ایجاد به نسبت را سهام طریق از تأمین مالی قوی نظارت

 دو بر پرداختند. آن هادر بین شرکت های آمریکایی  2111-1331شرکت در بازه زمانی -سال 11311با استفاده از  هزینه سرمایه بر حسابرسی

 حسابرسی تصدی صاحبکار)دوره و حسابرس رابطه مشخصه ی دو و ت(صنع در تجربه ی حسابرس و حسابرس حسابرس)اندازه ی مشخصه ی

 داد نشان پژوهش دادند. نتایج قرار مؤلفه ها مدنظر این به بازار توجه معیار عنوان به را سرمایه هزینه و کردند برس(تأکیدحسا اظهارنظر و نوع

در  دریافتند همچنین دارند. آن ها معکوس رابطه ی سرمایه هزینه با صنعت در تجربه حسابرس و تصدی دوره حسابرس، اندازه مؤلفه ی سه که

 نتایج این که دریافتند آن ها ضمناً .یافت خواهد افزایش شرکت سرمایه هزینه باشد، مقبول نظر جز به هر چیزی حسابرس صورتیکه اظهارنظر

 و کیفیت بین (، رابطه2113گ و همکاران)اندارد. چ کمتری شدت بزرگتر در شرکت های و می خورد چشم به بیشتر کوچکتر شرکت های در
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شرکت  1111ن در بی حداقل مربعات معمولی رگرسیون مدل کردند. آن ها با استفاده از بررسی ها شرکت یمال تصمیمات با را حسابرسان شهرت

 شرکت مالی)نسبت بدهی( تصمیمات بر حسابرسان و شهرت کیفیت داد نشان که کردند ارائه شواهدی 2111-1311آمریکایی در بازه زمانی 

 مایهساختارسر نیز و نظر مورد های شرکت مالی تصمیمات بر بازار شرایط تأثیر از بالای حسابرسی کیفیت که دادند نشان دارد. همچنین، تأثیر ها

 و مدل آن ها کردند. ها بررسی شرکت در مالی تصمیمات با را حسابرسان شهرت( رابطه بین کیفیت و 2111چانگ و سان)کاهد.  می آن ها

بالای  کیفیت که دادند نشان و دارد تأثیر ها مالی شرکت تصمیمات بر حسابرسان شهرت و کیفیت داد نشان می که کردند ارایه شواهدی

( در 2111و همکاران ) کاهد. اندرسون می آن ها سرمایه ساختار نیز و نظر مورد شرکت های مالی تصمیمات بر بازار شرایط ثیرتأ از حسابرسی

شرکت از  212در بین  1331-1339پژوهشی به بررسی رابطه بین ویژگی های هیئت مدیره و هزینه تأمین مالی از طریق بدهی طی سال های 

. نتایج نشان داد هزینه تأمین مالی از طریق بدهی به طور معکوسی به اعضا غیرموظف، اندازه هیئت مدیره، پرداختند S&P500شرکت های 

اعضا غیرموظف کمیته حسابرسی و تعداد جلسات هیئت مدیره بستگی دارد. همچنین نتایج پژوهش بیانگر این می باشد که اعتباردهندگان به 

کمیته حسابرسی به عنوان یک منبع با قابلیت اطمینان بالا با توجه به درستی و صحت اعداد  اثربخشی نظارت ها و کنترل هیئت مدیره و

 حسابرسی توجه دارند.

 

 پژوهش هاي داخلی-2-2

( با بررسی تأثیر نوع نگرش مدیران بر انتخاب سیاست های تأمین مالی و پیامدهای آن بر عدم تقارن اطلاعاتی 1932حمیدیان و همکاران)

کت نشان دادند که، شرکت های دارای مدیران توانا اهرم مالی بیشتری نسبت به شرکت های دارای مدیران بیش از حد خوش بین و ارزش شر

دارند. همچنین نتایج پژوهش نشان داد که، ارزش شرکت های دارای مدیران توانا بیش از ارزش شرکت های دارای مدیران بیش از حد خوش 

( در پژوهشی به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر سیاست تأمین مالی پرداختند. آن ها از سه 1931وکلائی و تارفی)بین می باشد. علی نژاد سار

 99متغیر اهرم مالی، سررسید بدهی و سطح نگهداشت وجه نقد برای محاسبه سیاست تأمین مالی استفاده کردند. نتایج پژوهش آن ها در بین 

با استفاده از تحلیل پوششی دادها نشان داد که توانایی مدیریت صرفاً با   39-11بهادار و در بازه سال های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق

شرکت  11( با بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی و ساختار سرمایه در بین 1931خدادادی و همکاران)اهرم مالی ارتباط مثبت و معنادار دارد. 

پرداختند. نتایج پژوهش با استفاده از روش داده های تابلویی و با استفاده از  39-11دار تهران در بین سال های پذیرفته شده در بورس اوراق بها

رویکرد اثرات ثابت نشان داد که اندازه موسسه حسابرسی رابطه مثبت و معنادار و حق الزحمه حسابرسی رابطه منفی و معناداری با ساختار 

( با بررسی رابطه اطمینان بیش از حد مدیران و انتخاب سیاست های تأمین مالی 1931دارد. چاوشی و همکاران)سرمایه)نسبت بدهی به دارایی( 

دریافتند که، بین اطمینان بیش از حد و تصمیم های  31-11شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال های  112در بین 

ان سهام( رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین نتایج حاکی از آن بود که بین فرصت های رشد، مالی)نسبت بدهی های بلند مدت بهحقوق صاحب

( بررسی 1939سودآوری، اندازه شرکت و ریسک درماندگی با تصمیم های تأمین مالی رابطه معناداری برقرار است. ابراهیمی کردلر و همکاران)

مورد مطالعه قراردادند،  32-13شرکت پذیرفته شده بورسی در بین سال های  21بین ایه را سرم هزینه و حسابرسی کیفیت مؤلفه های میان رابطه

 حسابرسی)اندازه کیفیت مختلف مؤلفه های میان معنادار رابطه وجود عدم بیانگر پژوهش با استفاده از تحلیل رگرسیون چندگانه یافته های

( 1939سرمایه می باشد. خواجوی و گرگانی) هزینه و حسابرس( نظر اظهار نوع و صنعت در حسابرس تخصص حسابرسی، تصدی حسابرس،دوره

در پژوهش خود در مورد بررسی رابطه بین ویژگی های هیئت مدیره و روش های تأمین مالی)خالص تغییر در تأمین مالی داخلی و خارجی( در 

با استفاده ار رگرسیون خطی چندگانه به این نتیجه دست   13-19شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال های  11بین 

ی لیافته اند که، بین اندازه هیئت مدیره با تأمین مالی داخلی و بین استقلال هیئت مدیره و درصد اعضای غیر موظف هیئت مدیره با تأمین ما

ر موظف هیئت مدیره با تأمین مالی داخلی و بین اندازه خارجی رابطه معناداری وجود دارد. اما بین استقلال هیئت مدیره و درصد اعضای غی

( با بررسی تأثیر برخی از ویژگی های حاکمیت شرکتی بر 1931مقدم و مومنی یانسری)هیئت مدیره با تأمین مالی خارجی رابطه ای یافت نشد. 

با استفاده از مدل  12-19طی سال های  شرکت پذیرفته شده در بورس در 31تصمیم های ساختار سرمایه)نسبت بدهی به دارایی( میان 

رگرسیونی مبتنی بر داده های تابلویی دریافتند که در شرکت هایی که وظایف ریاست هیئت مدیره و مدیرعامل از یکدیگر تفکیک شده و 

ار یئت مدیره و ساختهمچنین شرکت های با تعداد اعضای هیئت مدیره کمتر، تمایل بکارگیری بدهی افزایش می یابد. ولی بین استقلال ه

شرکت در بین شرکت های پذیرفته شده -سال 211( با استفاده از 1931علوی طبری و هاشمیان)سرمایه هیچ گونه رابطه معناداری یافت نشد. 

به ارزش مالی)ارزش دفتری بدهی  تأمین تصمیمات بر حسابرسی)اندازه موسسه حسابرسی( در بورس اوراق بهادار تهران به بررسی تأثیرکیفیت

 ندارد. همچنین، معناداری تأثیر شرکت ها بدهی نسبت بر حسابرسی شرکت ها پرداختند و به این نتیجه رسیدند که کیفیت در دفتری دارایی(

 زدهبا و شرکت ها بدهی نسبت در تغییرات بین بندی بازار، زمان نظریه با مطابق و می ورزند مبادرت بازار بندی زمان به شرکت ها که این با

ندارد. احمدپور و  شرکت ها بازار بندی زمان بر معناداری تأثیر حسابرسی اما کیفیت دارد، وجود منفی رابطه ای گذشته در سهام انباشته
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در  تأمین مالی)مبلغ بهره پرداختی به اقساط پرداختی در طول سال( را  هزینه بر حسابرسی کیفیت و شرکتی حاکمیت ( تأثیر1913همکاران)

 در عمده نهادی سهامداران را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که وجود 12-12شرکت پذیرفته شده در بورس در بازه زمانی  113بین 

حسابرسی)اندازه موسسه  کیفیت حالی که در دارد. ها شرکت بدهی هزینه بر معنادار کاهشی تأثیر آن ها کارای نظارت سهامداران و ترکیب

 ندارند. را تأثیری اینگونه رسی(حساب

 

 فرضيه هاي پژوهش-3
 با توجه به مبانی نظری بیان شده در بخش چاچوب نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه های پژوهش به شرح زیر مطرح می گردد: 

 فرضیه های اصلی

 جود دارد.فرضیه اول: بین ساختار هیئت مدیره و تأمین مالی برون سازمانی شرکت ها ارتباط معناداری و

 فرضیه دوم: بین کیفیت حسابرسی و تأمین مالی برون سازمانی شرکت ها ارتباط معناداری وجود دارد.

 فرضیه های فرعی

 فرضیه اول: بین تغییر در اعضای هیئت مدیره و خالص تغییر در تأمین مالی برون سازمانی شرکت ها ارتباط معناداری وجود دارد.

و خالص تغییر در تأمین مالی برون سازمانی شرکت ها ارتباط معناداری  مدیرعامل از ریاست هیئت مدیرهجدایی نقش فرضیه دوم: بین 

 وجود دارد.

 فرضیه سوم: بین مدرک تحصیلی اعضای هیئت مدیره و خالص تغییر در تأمین مالی برون سازمانی شرکت ها ارتباط معناداری وجود دارد.

 برسی و خالص تغییر در تأمین مالی برون سازمانی شرکت ها ارتباط معناداری وجود دارد.فرضیه چهارم: بین اندازه موسسه حسا

 

 جامعه آماري، حجم نمونه و روش هاي گردآوري داده ها-4
در این پژوهش جامعه آماری کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. اطلاعات و داده های آماری در فاصله 

بر اساس محدودیت های  نمونه گیری حذفی سیستماتیک)غربالگر(شرکت به روش  111)دوره پنچ ساله( در نظر گرفته و 1931-1931نی زما

 زیر به عنوان نمونه از جامعه آماری انتخاب گردیده است:

اق بهادار تهران پذیرفته شده در بورس اور1931در بورس حضور فعال داشته و قبل از سال  1931تا 1931شرکت ها در طول سال های  -

 نیز حضور فعال داشته باشند.1931و تا پایان سال 

 طی سال های مالی مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند. -

 به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آن ها منتهی به اسفند ماه باشند. -

 داده های مورد نظر آن ها در دسترس باشند. -

 جزو شرکت های مالی)مانند بانک ها و موسسات بیمه( و شرکت های سرمایه گذاری نباشند. -

 ماه در سال توقف نماد معاملاتی نداشته باشد. 1نماد معاملاتی شرکت، فعال و بیش از  -

مورد نیاز از اطلاعات صورت روش مورد استفاده جمع آوری داده ها، روش اسناد کاوی و کتابخانه ای است و برای جمع آوری داده های 

های مالی و یادداشت های همراه استفاده شده است. بدین منظور از نرم افزار ره آورد نوین و همچنین از طریق کاوش اینترنتی)سایت رسمی 

تجزیه و تحلیل  برای انجام محاسبات لازم و جهتشرکت بورس اوراق بهادار تهران و سایر سایت های مربوطه( استفاده شده است. همچنین 

   استفاده شده است.  Eviews9نهایی، از اکسل و نرم افزار 

 

 روش شناسی پژوهش-5
با توجه به روش پژوهش، براساس روش های توصیفی  روش پژوهش حاضر با توجه به هدف، کاربردی و طرح آن از نوع شبه تجربی است و

ضریب تعیین و الگوی  ،رگرسیون چند متغیرهژوهش و تجزیه و تحلیل داده ها از و همبستگی صورت گرفته است. به منظور آزمون فرضیه های پ

 ( مورد آزمون قرار گرفته اند:2111فرضیه های پژوهش با پیروی از مدل داود و همکاران) رگرسیون خطی چندگانه استفاده شده است.

 it+εitAge6+βitSize5+βitBigA4+βitEducation3+βitDual2+βitBchang1+β0=βitΔXFIN(                           1رابطه)
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 متغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه گيري آن ها-6

 متغير وابسته-6-1
 (ΔXFINخالص تغییر در تأمین مالی خارجی)

ΔXFIN= NCPE + NDCF   (2رابطه)                                                                      

NCPE= BCE - PRO (9رابطه)                                                                                  

NDCF= NDF - ITP                                                                                 (1رابطه)  

 

: خالص تغییر در بدهی های ایجاد NDCFز محل منابع خارجی؛ : خالص تغییر در سرمایه تأمین شده اNCPEکه در روابط فوق داریم؛ 

: خالص افزایش وجوه نقد از محل بدهی ها از بخش NDF: سود پرداختی؛ PRO: آورده نقدی صاحبان سهام؛ BCEشده به منظور تأمین مالی؛ 

 : مالیات بردرآمد پرداختیITPفعالیت تأمین مالی؛ 

 ( نیز با همین تعریف استفاده شده است.1939( و خواجوی و گرگانی)1913در پژوهش کردستانی و نجفی عمران)

 

 متغير مستقل-6-2

 صورت این غیر در و یک عدد مدیره اعضای هیئت در تغییر صورت در که وجهی است دو : متغیری(Bchang)اعضا هیئت مدیره تغییردر

 در که است وجهی دو متغیری(: Dualز ریاست هیئت مدیره)؛ جدایی نقش مدیرعامل ا(1931کند)مهدوی و رضایی،  می اختیار صفر عدد

(؛ 1913همکاران،  و می کند)نیکبخت اختیار صفر عدد صورت این غیر در و یک عدد مدیرعامل، و مدیره هیئت یکسان بودن رئیس صورت

( و عباس زاده و 1939همکاران)است و مطابق با پژوهش بحری ثالث و  وجهی دو (: متغیریEducationمدیره) هیئت اعضای تحصیلی مدرک

 در و یک عدد باشد، مدیره هیئت مدرک دکتری تخصصی و مدرک تحصیلی مالی یا حسابداری در با حداقل فردی چنانچه (1931منظرزاده)

رسی (: مهمترین شاخص کمی اندازه گیری کیفیت حسابرسی، اندازه موسسه حسابBigAکیفیت حسابرسی)گیرد؛  می صفر عدد صورت این غیر

( و بسیاری از تحقیقات خارجی نشان می دهد 1911( و جعفری)1911(. نتایج تحقیقات انجام شده توسط آقایی)1931است)نمازی و همکاران، 

که بین اندازه موسسه حسابرسی و کیفیت حسابرسی رابطه مستقیم وجود دارد. بنابراین در این پژوهش مطابق با تحقیق خواجوی و ابراهیمی 

 ی موسسه حسابرسی برای سنجش کیفیت حسابرسی استفاده می شود. سازمان حسابرسی موسسه بزرگ در نظر گرفتهاندازه( از 1931میمند)

می شود، بدین صورت که اگر شرکت تحت حسابرسی سازمان حسابرسی باشد، کیفیت حسابرسی بالا است و مقدار متغیر یک و اگر شرکت تحت 

 شود.باشد، کیفیت حسابرسی پایین است و مقدار متغیر صفر در نظر گرفته میحسابرسی سایر موسسات حسابرسی 

 

 متغير کنترل-6-3
است)نیکومرام و همکاران،  آمده دست به دارایی های شرکت کل دفتری ارزش طبیعی لگاریتم طریق از (: این متغیرSizeاندازه شرکت)

 مطالعه، مورد سال های از یک هر تا تأسیس شرکت زمان از شده سپری ایسال ه تعداد گرفتن نظر در طریق : از(Age)(؛ عمرشرکت1932

 (. 1931است)مهدوی و رضایی، شده اندازه گیری

 

 یافته هاي پژوهش-7

 آمار توصيفی-7-1
نشان  ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را1گردد. جدول)های تحت مشاهده محاسبه میهای توصیفی دادهها، آمارهابتدا جهت تحلیل داده

 باشد.دهد که بیانگر مقدار پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت مجزا میمی
 

 (. نتایج آمارتوصيفی متغيرهاي پژوهش1جدول)
 

 حداقل حداکثر میانه میانگین تعداد مشاهدات متغیر

 111/1 111/1 921/1 111/1 131 تأمین مالی برون سازمانی

 1 1 131/1 211/1 131 تغییر در اعضای هیئت مدیره

 1 1 13/1 121/1 131 مدیرعامل/رئیس هیئت مدیره

 1 1 213/1 212/1 131 مدرک تحصیلی اعضای هیئت مدیره
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 1 1 1 9911/1 131 کیفیت حسابرسی

 11/11 11/11 21/19 11/19 131 اندازه شرکت

 2 22 113/11 111/12 131 عمر شرکت

 منبع: یافته هاي پژوهش

 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت مرکزی، میانگین است که نشان ترین شاخصاصلی

درصد  1/21( است. این نشان می دهد که در دوره مورد بررسی، 211/1هاست. میانگین به دست آمده برای تغییر در اعضای هیئت مدیره)داده

درصد شرکت  1/12( است. یعنی در 121/1دیره خود بوده اند. میانگین دوگانگی مسئولیت مدیرعامل)از شرکت ها شاهد تغییرات در هیئت م

( بیان می کند 212/1های مورد بررسی، مدیرعامل ریاست هیئت مدیره را بر عهده نداشته است. میانگین مدرک تحصیلی اعضای هیئت مدیره)

( 9911/1کتری یا مدرک مالی بهره مند می باشند. و میانگین کیفیت حسابرسی)درصد اعضای هیئت مدیره حداقل از مدرک د 21که حدود 

درصد از شرکت ها برای حسابرسی، از موسسات تحت نظارت سازمان حسابرسی استفاده می کنند. همچنین، میانگین اندازه  99بیان می کند که 

 ( می باشد.111/12( و عمر شرکت)11/19شرکت)

 

 غير وابسته آزمون نرمال بودن مت-7-2
پس لازم است نرمال بودن متغیر وابسته قبل از برآورد پارامترها  انجامد.های الگو مینرمال بودن متغیرهای وابسته به نرمال بودن باقیمانده

  د.کنترل شود و در صورت برقرار نبودن این شرط راه حل مناسبی برای نرمال نمودن آن ها ) از جمله تبدیل نمودن آن( اتخاذ نمو
 

 (. نتایج آزمون جارک و برا2جدول)
 

 سطح معناداری آزمون آماره متغیر وابسته

 111/1 13/11 تأمین مالی برون سازمانی

 منبع: یافته هاي پژوهش

 

ر د ابستهمبنی بر نرمال بودن توزیع متغیر وه ین فرضیبنابرا، باشدیم 11/1از  بالاترآماره  ( سطح معناداری2در جدول)ن که یتوجه به ابا 

 .باشدیع نرمال برخوردار میاز توز متغیر وابستهن است که یانگر ایب پذیرفته می شود. این یافته %31نان یسطح اطم

 

 مدل  تخمين روش تشخيص آزمون-7-3

 انتخاب بهلیمر  F آزمون از استفاده با ابتدا شده است. پرداخته رگرسیونی مدل برای مناسب الگوی انتخاب به ابتدا فرضیه ها، آزمون برای

 اثرات تصادفی مقابل در ثابت اثرات الگوی انتخاب به منظور هاسمن آزمون از استفاده با و داده های تابلویی مدل برابر در تلفیقی داده های مدل

  .شد خواهد پرداخته
 

 (. نتایج آزمون چاو و هاسمن3جدول)
 

 آزمون هاسمن آزمون چاو 

 نتیجه سطح معناداری Chi-Sq آماره نتیجه سطح معناداری Fآماره  

 اثرات ثابت 112/1 19/2 داده های پانل 111/1 21/11 مدل پژوهش

 منبع: یافته هاي پژوهش

 

از روش ( می باشد،  در نتیجه 11/1( کمتر از سطح خطا)9با توجه به اینکه سطح معناداری در آزمون چاو و آزمون هاسمن در جدول)

 استفاده می شود.فرضیه ها ش اثرات ثابت جهت برازش مدل رگرسیونی آزمون دیتا و همچنین از رو-پانل
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 نتایج آزمون فرضيه ها-7-4
( می 1( آن در جدول)111/1فیشر استفاده شده است. با توجه به سطح معناداری) Fبرای بررسی اعتبار کلی الگوی چند متغیره از آماره 

( محاسبه شده است. 213/1درصد معنادار است. میزان ضریب تعیین تعدیل شده این الگو) 31ن توان نتیجه گرفت که این الگو در سطح اطمینا

درصد از تغییرات در خالص تغییر در تأمین مالی برون سازمانی شرکت ها با تغییرات در متغیرهای مورد  21این ضریب نشان می دهد که تقریباً 

را نشان می دهد. که می توان نتیجه گرفت در تخمین مدل  111/2واتسون نیز -ره دوربیناستفاده در الگوی پژوهش، توضیح داده می شود. آما

 مذکور مشکل خودهمبستگی یا همبستگی سریالی بین جملات خطا وجود ندارد.
 

 (. نتایج برازش مدل پژوهش4جدول)
 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 122/1 129/1 122/1 291/1 ضریب ثابت

 912/1 -111/1 131/1 -212/1 تغییر در اعضای هیئت مدیره

 111/1 121/2 111/1 111/1 مدیرعامل/رئیس هیئت مدیره

 113/1 122/1 221/1 921/1 مدرک تحصیلی اعضای هیئت مدیره

 1111/1 921/1 112/1 212/1 کیفیت حسابرسی

 1912/1 191/2 111/1 121/1 اندازه شرکت

 111/1 -211/2 312/1 -111/1 عمر شرکت

 واتسون-آماره دوربین Fمعناداری آماره Fآماره ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

211/1 213/1 191/11 111/1 111/2 

 منبع: یافته هاي پژوهش

 

ت ( ملاحظه می شود که بین مدرک تحصیلی اعضای هیئت مدیره وکیفی1همچنین، با توجه به سطح معناداری مربوطه در جدول)

 حسابرسی با خالص تغییر در تأمین مالی برون سازمانی رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. یعنی با افزایش دانش و مدرک تحصیلی اعضای هیئت

مدیره و کیفیت حسابرسی، تأمین مالی شرکت ها از منابع مالی برون سازمانی افزایش یافته است. درنتیجه فرضیه های سوم و چهارم در سطح 

درصد پذیرفته می شوند. اما بین تغییر در اعضای هیئت مدیره و جدایی نقش مدیرعامل از ریاست هیئت مدیره با متغیر وابسته  31نان اطمی

هد. د رابطه معناداری مشاهده نشد. به عبارتی، متغیرهای مستقل مدنظر نتوانسته اند تأمین مالی از منابع خارج از شرکت ها را تحت تأثیر قرار

قابل تأیید نمی باشند. از سویی دیگر، نتایج بیانگر این مورد می باشد که بین متغیرهای  %31یجه، فرضیه اول و دوم در سطح اطمینان در نت

ون رکنترلی اندازه شرکت با خالص تغییر در تأمین مالی برون سازمانی رابطه مثبت و معنادار و بین عمر شرکت با خالص تغییر در تأمین مالی ب

نی رابطه منفی و معناداری برقرار است. به عبارتی، با افزایش عمر شرکت ها تأمین مالی برون سازمانی کاهش یافته و شرکت ها روی به سازما

 تأمین مالی از منابع درون سازمانی آورده اند.
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 بحث و نتيجه گيري
مترین مشکل پیش روی صنعت در سال های اخیر بوده و مهم تر از از نگاه فعالان اقتصادی در ایران، مشکل دسترسی به منابع مالی مه

ار و رسایر موانع، نظیر عدم ثبات در سیاست دولت و تورم ارزیابی شده است. با توجه به این موضوع و با عنایت به اهمیت منابع مالی برای استم

مچون کیفیت حسابرسی و ساختار هیئت مدیره  بر تأمین مالی افزایش ارزش شرکت ها، در پژوهش حاضر به دنبال بررسی عوامل تأثیر گذار ه

 بهادار تهران اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 111 های داده از استفاده با پژوهش این راستا، همین دربرون سازمانی شرکت ها می باشیم. 

مالی  تأمین بر شرکت ها، مدیره حسابرسی و ساختار هیئت کیفیت آیا که برآمد سؤال این پاسخ به یافتن دنبال به ،1931-1931زمانی  بازة در

 گذار است یا خیر؟ تأثیر آن ها برون سازمانی

نتایج بدست آمده از تجزیه و تحلیل آماری فرضیه اول نشان داد بین تغییر در اعضای هیئت مدیره و خالص تغییر در تأمین مالی برون 

 دولتی(، بانک های مالی)به ویژه منابع عمدة کنندگان توجهی تأمین بی رابطة معنادار، نبود دلایل از سازمانی رابطه معناداری وجود ندارد. یکی

یافته های  .دارد شرکت ها سوی از اطلاعات گونه این افشای دربارة دقیق نبود قوانین از در این زمینه است، که این نشان شرکت ها اطلاعات به

دار بین جدایی نقش مدیرعامل از ریاست هیئت مدیره با تأمین مالی برون سازمانی است. بر اساس الزامات فرضیه دوم نیز حاکی از عدم رابطه معنا

 بتوان شایددرصد از موارد، مدیرعامل همزمان رئیس هیئت مدیره شرکت ها نیستند.  11قانون تجارت، در بیش از  121قانونی مقرر در ماده 

و  ظاهری کاری مدیره، هیئت حتی ریاست بلکه مدیره در هیئت عضویت تنها نه ها، شرکت از برخی در کرد که بیان گونه این را امر این دلیل

 گونه هیچ شود و نمی انجام شرکت مدیرعامل بر عملکرد خاصی نظارت آن، ریاست و مدیره هیئت اعضای جانب از رو، این از است، تشریفاتی

( است. در فرضیه سوم، نتایج 1931د. که این یافته مغایر با نتایج مقدم و مومنی یانسری)ندار وجود نقش دو این جدایی عملکردی برای مزایای

 یتحلیل ضرایب رگرسیون،  بیانگر رابطه مثبت و معنادار مدرک تحصیلی اعضای هیئت مدیره با تأمین مالی برون سازمانی است. هیئت مدیره برا

ز جمله تأمین مالی، نیازمند دانش و مهارت های بالایی در زمینه حسابداری، بانکداری و نظارت بر مدیریت و مشارکت در تصمیم گیرهای مالی ا

 سطح با حضور افراد که است آن بر فرضقانون بازار سرمایه است تا بتواند به بهترین وجه در تأمین مالی برون سازمانی شرکت ها مؤثر باشد. 

 کشف در را مدیره(شرکت اعضای هیئت میان دکتری یا مدرک مالی مدرکاقل یک نفر با حد داشتن نمونه، مدیره)برای هیئت در بالا تحصیلات

 میانیا مالی  دکتری مدرک با افراد حضور که می رسد به نظر بنابراین،. بیشتر است دیگران به نسبت ها توانایی این و کند می تواناتر مشکلات

 جلب را بستانکاران و اعطا کنندگان تسهیلات مالی ،سهامداران اعتماد و شود یم مدیره هیئت نظارتی نقش سبب بهبود مدیره، هیئت اعضای

 یک عنصر مالی با دانش و تجربه بالا می تواند باعث شود دیگر اعضاء نسبت به تصمیمات مالی حساس و هوشیار باشند. کند؛ همچنین وجود می

( نیز 1931ا تأثیرگذار باشد. این یافته با نتایج علی نژاد ساروکلائی و تارفی)در نتیجه این امر می تواند بر تأمین مالی برون سازمانی شرکت ه

هماهنگ است. همچنین در فرضیه چهارم مشخص گردید که کیفیت حسابرسی نیز رابطه مثبت و معناداری با خالص تغییر در تأمین مالی برون 

تر، خدمات حسابرسی را با کیفیت بیشتری ارائه می کنند. زیرا علاقه  سازمانی دارد. این یافته حاکی از آن است که موسسات حسابرسی بزرگ

مند هستند که شهرت بهتری در بازار کار بدست آورند و از آنجا که تعداد مشتریان آن ها زیاد است نگران از دست دادن مشتریان خود نمی 

بع و امکانات بیشتر برای آموزش حسابرسان خود و انجام آزمون باشند. همچنین، تصور بر این است که چنین موسساتی به دلیل دسترسی به منا

های مختلف، خدمات حسابرسی را با کیفیت بیشتری ارائه می کنند. بنابراین می توان نتیجه گرفت که کیفیت حسابرسی بر تصمیمات تأمین 

( 2111(، چانگ و سان)2113دیگران) و قیقات چانگاین نتیجه با تحمالی بخصوص تأمین مالی برون سازمانی شرکت ها تأثیرگذار بوده است. 

 ( است. 1931( هماهنگ و مغایر با یافته های علوی طبری و هاشمیان)1931و خدادای و همکاران)

پژوهش حاضر دارای محدودیت هایی است که باعث می شود نتایج آن با احتیاط بیان شود. از آن جمله می توان به عدم کنترل متغیرهایی 

ایط اقتصادی و سیاسی، وضعیت اقتصاد جهانی و قوانین و مقررات داخلی و بین المللی اشاره نمود که می تواند متغیرهای پژوهش و به نظیر شر

 نویژه تأمین مالی برون سازمانی شرکت ها را تحت تأثیر قرار دهد و نتایج پژوهش را محدود سازد. قابل ذکر است که نتایج بدست آمده در ای

سطح کل صنایع اخذ شده است و ممکن است در خصوص هر یک از صنایع به صورت جداگانه، نتایج متفاوتی استخراج گردد. پژوهش در 

یکی از عواملی که در هر پژوهش می تواند تأثیر بسزایی داشته باشد، تورم است که در این پژوهش در نظر گرفته نشده است. به دلیل همچنین، 

حاظ لدر پژوهش خود را تحقیقات آتی این عامل می شود پژوهشگران در برون سازمانی شرکت ها، پیشنهاد ین مالی تأثیر احتمالی تورم بر تأم

 کنند.

با توجه به نتایج پژوهش مبنی بر عدم رابطه تغییر در اعضای هیئت مدیره و دوگانگی مسئولیت مدیرعامل با تأمین مالی برون سازمانی، 

ابع مالی و سرمایه گذاران؛ پیشنهاد می شود در تخصیص منابع خود، اطلاعات شرکت را در این خصوص به طور به سازمان های تأمین کننده من

دقیق مورد بررسی قرار دهند تا در دریافت منابع تخصیص داده شده دچار مشکل نشوند. همچنین، با توجه به معنادار بودن نقش مدرک تحصیلی 

تأمین مالی برون سازمانی شرکت ها، به سرمایه گذاران، اعطا کنندگان تسهیلات مالی و تمامی  اعضای هیئت مدیره و کیفیت حسابرسی بر

پیشنهاد می شود در تحقیقات آتی تأثیر متغیرهای پژوهش ذینفعان شرکت پیشنهاد می شود در تصمیمات خود به این امر توجه ویژه کنند. 
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مورد بررسی قرار گیرد. تا نتایج بدست آمده با نتایج پژوهش حاضر، اطلاعات جامع تری  حاضر بر انواع روش های تأمین مالی درون سازمانی نیز

 را در اختیار بازار سرمایه ایران قرار دهد.
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 منابع و مراجع
 و حسابرسی کیفیت مؤلفه های بین رابطه بررسی "(.1939ابراهیمی کردلر، علی، یزدانیان، عالمه و استکی ، حسین) [1]

نظریه و عمل، سال اول،  ؛. مجله حسابرسی"بهادارتهران اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در هزینه سرمایه

 .191-113، صص 1شماره

 حسابرسی کیفیت و شرکتی حاکمیت تأثیر بررسی "(.1913احمدپور، احمد،کاشانی پور، محمد و شجاعی ، محمدرضا) [2]

 .92-12، صص12، شماره12حسابرسی، دوره و حسابداری های . بررسی")استقراض( بدهی طریق از تأمین مالی هزینه بر

عوامل مؤثر بر کیفیت حسابرسی مستقل: از دیدگاه حسابرسان مستقل و استفاده کنندگان خدمات  "(.1911آقایی، پروین) [9]

 . پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه الزهراء)س(."حسابرسی

 شرکت های حاکمیت شرکتی و مدیریت سود در طه بین ویژگیبررسی راب "(.1913آقایی، محمد علی و چالاکی، پری) [1]

 .21-1، صص 1. تحقیقات حسابداری و حسابرسی، شماره"های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

. مجله مطالعات تجربی "رابطه ویژگی های شرکت و ساختار سرمایه "(.1939باغومیان، رافیک و عزیززاده مقدم، کیوان) [1]

 .199-111، صص 19مالی، دوره یازدهم، شماره حسابداری 

ویژگی های هیئت مدیره و استراتژی مالیاتی  "(.1939بحری ثالث، جمال، بهنمون، یعقوب و مددی زاده، ابراهیم) [1]

 .12-19، صص 22. مجله حسابداری مدیریت، سال هفتم، شماره "جسورانه

بررسی اثر روش تأمین مالی بر رشد  "(.1932لال)جعفری صمیمی، احمد، خزائی، ایوب و منتظری شورکچالی، ج [2]

 .111-11، صص 2. مجله راهبرد اقتصادی، دوره دوم، شماره "سودآوری بنگاه ها در ایران

 . پایان نامه دکتری، دانشگاه علامه طباطبایی."عوامل مؤثر بر کیفیت حسابرسی "(.1911جعفری، علی) [1]

سیاستهای  انتخاب و مدیران حد از بیش اطمینان رابطه بررسی "(.1931)چاوشی،کاظم، رستگار، محمد و میرزائی، محسن [3]

 بهادار، سال اوراق تحلیل مالی . فصلنامه دانش"تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مالی تأمین

 .11-23، صص 21 شماره هشتم،

بررسی تأثیر تخصص صنعت حسابرس بر  "(.1931امیر)حساس یگانه، یحیی، ولی زاده لاریجانی، اعظم و محمدی،  [11]

 .11-19، صص 13. مجله بورس اوراق بهادار، سال پنجم، شماره"گزارشگری مالی و واکنش بازار سرمایه

تأثیر نوع نگرش مدیران بر انتخاب سیاست های  "(.1932حمیدیان، محسن، جنت مکان، حسین و بن گریز، فرهان) [11]

. فصلنامه دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت، "ن بر عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکتتامین مالی و پیامدهای آ

 .111-119، صص 21سال هفتم، شماره

. مجله "بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی و ساختار سرمایه "(.1931خدادادی، ولی، ویسی، سجاد و چراغی نیا، علی) [12]

 .11-11، صص 11ره بررسی های حسابداری و حسابرسی، دوره سوم، شما

رابطه بین کیفیت حسابرسی و مدیریت سود با هدف دستیابی به  "(.1931خواجوی، شکراله و ابراهیمی میمند، مهدی) [19]

 .11-23، صص22. مجله دانش حسابداری، سال ششم، شماره"آستانه های سود

ت مدیره و روش های تأمین ئهای هی بررسی رابطه بین ویژگی "(.1939خواجوی، شکراله و گرگانی فیروزجاه، ابوالفضل) [11]

، صص 21. مجله تحقیقات حسابداری و حسابرسی، شماره "مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

21-92. 

استفاده  با مستقل حسابرسان مقبول گزارش صدور احتمال بررسی "(.1931عباس زاده، محمدرضا و منظرزاده، هاشم) [11]

. فصلنامه بررسی های حسابداری و "تهران بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته شرکت های مدیره هیئت خصوصیات از

 .31-112، صص19شماره  ،11 حسابرسی، دوره

 در مالی تأمین تصمیمات بر حسابرسی تأثیرکیفیت "(.1931علوی طبری، سید حسین و هاشمیان، سیده معصومه) [11]

 .12-1، صص 1. مجله پژوهش حسابداری، دوره اول، شماره "تهران بهادار اوراق بورس در شده شرکت های پذیرفته

. مجله دانش "تأثیر توانایی مدیریت بر سیاست تأمین مالی "(.1931علی نژاد ساروکلائی، مهدی و تارفی، ستاره) [12]

 .111-113(، صص 23)2حسابداری، دوره هشتم، شماره

. مجله پیشرفت "بررسی روش های تأمین مالی بربازده آتی سهام"(.1913کردستانی، غلامرضا و نجفی عمران، مظاهر) [11]

 .111-21، صص 9/13های حسابداری، دوره دوم، شماره دوم، پیاپی
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بررسی تأثیر برخی ویژگی های نظام راهبری شرکت بر تصمیم  "(.1931مقدم، عبدالکریم و مومنی یانسری، ابوالفضل) [13]

. مجله بررسی های حسابداری و حسابرسی، "در بورس اوراق بهادار تهرانهای ساختار سرمایه شرکت های پذیرفته شده 

 .191-129، صص 2دوره نوزدهم، شماره 

شرکت  مالی تأمین محدودیت در بر مدیره هیئت ساختار اثرهای بررسی"(،1931مهدوی، غلامحسین و رضایی، غلامرضا) [21]

 .131-123، صص 12، دوره1مالی، شماره، مجله تحقیقات "تهران بهادار اوراق بورس شدة پذیرفته های

بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی و مدیریت سود  "(.1931نمازی، محمد، بایزیدی، انور و جبارزاده کنگرلویی، سعید) [21]

. مجله تحقیقات حسابداری و حسابرسی، سال سوم، شماره نهم، "شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 22صص

بررسی عوامل مؤثر بر کیفیت حسابرسی در ایران با توجه به  "(.1931محمدرضا و محمودی خوشرو، امید)نیکبخت،  [22]

، 21. مجله بررسی های حسابداری و حسابرسی، دوره"شاخص های هیئت نظارت بر حسابداری شرکت های سهامی عام

 .112-111، صص 9شماره

بررسی تأثیر ویژگی های هیئت مدیره بر عملکرد "(.1913ه)نیکبخت، محمدرضا، سیدی، عزیز و هاشم الحسینی، روزب [29]

 .221-211، صص 9/11. مجله پیشرفت های حسابداری، شماره اول، پیاپی"شرکت

بررسی تأثیر شهرت حسابرس بر رابطه کیفیت اقلام  "(.1932نیکومرام، هاشم، طالب نیا، قدرت اله و خسروپور، سمانه) [21]

 .12-22حسابداری و حسابرسی مدیریت، سال دوم، شماره ششم، صص . مجله دانش "تعهدی و هزینه بدهی
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