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 چکیده

 ماتیو در قالب تصم ابدی یتبلور م یاقتصاد یها بنگاه یشرکت یو مال کیستراتژا تیریمد یدر راستا کیادغام و تمل ندیفرا

در ارتباط با  ها، ییدارا یسودآور ثیو از ح گرید یاست و از سو یشرکت یسو، مرتبط با مباحث مال کیشرکت از  کیاستراتژ

کنندگان،  اطلاعات سودمند به استفاده ی ئهارا ،یحسابرس 733بر اساس استاندارد . همچنین ها است شرکت یگذار هیسرما تیریمد

بایست اظهارنظرهای درست و قابل اطمینانی به ذینفعان ارائه نمایند  و حسابرسان می است یمال یها از اهداف انتشار صورت یکی

ه نمایند. و در صورت بروز شرایطی خاص، اظهارنظرهای خود را به صورت تعدیل شده )مشروط، مردود و یا عدم اظهارنظر( ارائ

ای که از تأمین مالی  . به گونهها، از مباحث مهم دانشمندان مالی وحسابداری است راهبرد تأمین مالی در شرکتعلاوه بر این 

ی حسابرسی و تأمین  اظهارنظر تعدیل شدهشود. هدف پژوهش حاضر بررسی  علاوه بر علم، به عنوان هنر مدیران مالی شناخته می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش از رگرسیون  و تملیک در شرکتدر شرایط ادغام  مالی

ی آماری در نظر  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه لجستیک بهره گرفته شده است. تمامی شرکت

ها  شرکت( محدود شده است. این شرکت -سال 442شرکت ) 01ی آماری  گیری انجام شده تعداد جامعه گرفته شده و با نمونه

در صورتی که شرکت با استفاده دهد  های پژوهش نشان می اند. یافته  ( مورد بررسی قرار گرفته شده9010-9017سال مالی ) 2طی 

اظهارنظر اما  واهند داشتی رو به پایین بیشتری نیاز خ شده از فروش سهام تأمین مالی شده باشد، حسابرسان به اظهارنظر تعدیل

 در صورتی که شرکت با استفاده از بدهی تأمین مالی شده باشد، کمتر خواهد بود.ی رو به پایین بیشتری  شده تعدیل
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 مقدمه

ا هنگامی که ه در ادغام و تملیک، خریداران انگیزه خواهند داشت تا درآمد خود را بیشتر از حد افزایش دهند. آن

 5ها برای این کار  دهند. آن کنند، سود خود را افزایش می ی خود را با استفاده از سهام )و نه پول نقد( تأمین می سرمایه

گذاران با سودهای غیرواقعی گمراه شوند، در نتیجه قیمت سهام بیش از حد افزایش  دلیل دارند. اول اینکه اگر سرمایه

شود و در  های کاذب می تر باشند، بازار بیشتر دستخوش هیجان های سهام غیرواقعی رچه قیمتبه عبارت دیگر ه ؛یابد می

سهام با استفاده از حقوق صاحبان سهام تأمین  و تملیک خرید . هنگامی که تحصیل،یابد یش مینتیجه قیمت سهام افزا

ود. دوم اینکه حتی اگر بازار با ش های دستیابی به هدف می شود، قیمت سهام متورم شده و باعث کاهش هزینه می

دهند )لونکس و  های غیرواقعی گمراه نشود، سهامداران اصلی با تأمین مالی سهام همچنان سود را افزایش می قیمت

 .(5391، 9همکاران

 کی که یحال در اما ؛باشد داشته شرکت بلندمدت رشد انداز چشم بر یقیعم ریتأث تواند یم شرکت کی کیتمل و ادغام

 شامل زین را یادیز اریبس یها سکیر باشد، شرکت کی آوردن دست به شبه کی یمعنا به تواند یم کیتمل و امادغ

 .(5391، 5)پیکاردو است% 03 تنها تیموفق شانس ک،یتمل و ادغام در ها، افتهی اساس بر که چرا شود، یم

 منظور به ها آن است ممکن بستگی دارد.زنند، به عوامل گوناگونی  ها دست به ادغام و تملیک می اینکه چرا شرکت

 طیشرا در شرکت کی که چرا. زنند کیتمل و ادغام به دست رقبا، به توجه بدون و شرکت رشد ای و ی اندازه شیافزا

 که یموارد از یکی. شود لیتبد بزرگ یشرکت به یطولان یها سال یط است ممکن ک،یتمل و ادغام بدون و یعاد

  و به عبارت دیگر تأمین مالی اریبس یمال منابع به کردن دایپ دست کنند، افدام کیتمل و دغاما به است ممکن ها شرکت

 یط را خود رشد یعاد طیشرا شرکت که شود یم حاصل یزمان از تر ارزان اریبس یمال منابع نیا. استقیمت  ارزان 

 .کند یم

 مسئولیت استاندارد، نیا در. است یحسابرس ی شده لیتعد اظهارنظر مورد در ،یحسابرس 732 ی شماره استاندارد

 طبـق اظهـارنظر جهـت حـسابرس کـه است شده مطرح شـرایطی بـرای مناسـب گـزارش ی ارائـه با رابطه در حسابرس

 استاندارد، نیا در. است ضروری مـالی های صـورت بـه نـسبت اظهـارنظر تعـدیل که باشد رسیده نتیجه این هب اسـتاندارد

 شواهد براساس حسابرس که بود خواهد یموارد در مناسـب، و صریح ی شده تعدیل نظر ی ارائه از ابرسحس هدف

 حسابرس نکهیا ای و نیست بااهمیت تحریف از عاری الیم های صـورت که برسد نتیجه این به شده، کسب حسابرسی

 با تحریف از مالی های صورت بودن عاری مورد در گیری نتیجه برای مناسب و کافی حسابرسی شواهد کسب به قادر

 عدم» و «مردود اظهارنظر» ،«مشروط اظهارنظر» عناوین با شده تعدیل اظهارنظر نوع سه استاندارد، نیا در. نباشد اهمیت

 732)استاندارد  دارد یبستگ یعوامل بـه اظهـارنظر، نـوع مورد در گیری تصمیم که ؛است شده مشخص «اظهارنظر

 حسابرسی(.

تواند دارای اثراتی  ، میحسابرسان توسط شده لیتعد یاظهارنظرهاها و در زمان جذب منابع تأمین مالی،  تدر شرک

های مالی دچار شک  گذاران، اعتباردهندگان و یا سهامداران در مورد کیفیت صورت منفی باشد. در صورتی که سرمایه

زایش پیدا خواهد کرد و در نتیجه اعتباردهندگان های جذب منابع تأمین مالی ناخودآگاه اف و تردید شوند، هزینه

                                                        
1-Lennox et al 

2-Picardo 
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؛ باراث و 5332، 9ها خواهند شد )فرانسیس و همکاران ی بیشتری از شرکت های بهره و یا نرخ  خواستار دریافت ضمانت

 (.5330، 5همکاران

ه خود ها بخش قابل توجهی از تحقیقات نظری و تجربی را ب تأمین مالی و تصمیمات مربوط به آن توسط شرکت

توانند به سه طریق تأمین مالی را انجام دهند. این  ها می های انجام شده، شرکت اختصاص داده است. بر اساس پژوهش

اندازهای  ی داخلی )تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام و یا پس بودجه سه روش عبارتند از: تأمین مالی از

 (.5333، 0از طریق سهام خارجی )جودیچی و پالیاری ن مالیشرکت(، تأمین مالی از طریق بدهی خارجی و تأمی

ی  های کوچک و متوسط هستند، جهت تأمین مالی، بیشتر به تأمین مالی از طریق بودجه کشورهایی که دارای شرکت

ند به اندازهایی که در اختیار دار ها علاقمندند که از طریق حقوق صاحبان سهام و یا پس یعنی آن؛ کنند داخلی تمرکز می

های مذکور به دنبال تأمین مالی از طریق بدهی خارجی باشند، اولویت تأمین مالی اخذ  تأمین مالی بپردازند. اگر شرکت

های تأمین  به عبارت دیگر در تأمین مالی از طریق بدهی خارجی، وام بانکی نسبت به سایر روش؛ باشد ها می وام از بانک

بر  (.5330، 4طریق سهام خارجی بسیار نادر است )مولر و زیمرمن تأمین مالی از ها، تر است. در این شرکت مالی ارجح

های کوچک و متوسط آمریکایی تأمین مالی از طریق سهام خارجی،  (، در شرکت5332) 2اوو و هاینز اساس پژوهش

 ها را شامل شده است. های انجام شده توسط شرکت درصد کل تأمین مالی 9کمتر از 

هایی از سوی نهادهای رسمی هستند، خواهند کوشید که با  ی که در تأمین مالی دچار محدودیتهای خصوص شرکت

استفاده از تشریفات غیر رسمی و با استفاده از روابط اجتماعی و عواملی همچون شهرت به تأمین مالی دست پیدا کنند 

 (.5332، 2)آلن و کیان

ادغام و  طیدر شرا یمال نیو تأم یحسابرس ی شده لیاظهارنظر تعد با توجه به مطالب بیان شده، پژوهش حاضر به بررسی

 پردازد. می شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیهای پذ شرکتدر  کیتمل

 تملیک و ادغام

ها چندان موفقیت آمیز نبوده است، اما گرایش  ها نشان داده است که ادغام و تملیک در شرکت با وجود اینکه پژوهش

ها حاکی از آن است  ادغام و تملیک یکی از معماهای ماندگار در ادبیات مالی و مدیریت است. پژوهش ها به شرکت

و احتمالاً این عمل  کند ای را برای شرکت خریدار ایجاد نمی که در بهترین حالت، ادغام و تملیک هیچ ارزش افزوده

 (.5392، 7و گرگوری کند )کوپر در بلندمدت به صورت جدی برای سهامداران ایجاد ضرر می

از آن زمان به بعد، میلادی، موج بزرگی از ادغام و تملیک در کشورهای توسعه یافته به وجود آمد.  53با آغاز قرن 

شاهد ، دنیای تجارت 59های ادغام و تملیک به بخشی پایدار و رو به رشد در مشاغل تبدیل شده است. در قرن  فعالیت

ینه بوده است. ادغام و تملیک اصطلاحات یکسانی نیستند اما غالباً به صورت موازی با های عظیم دیگری در این زم موج

                                                        
1-Francis et al 

2-Bharath et al 

3-Giudici and Paleari 

4-Müller and Zimmermann 

5-Ou and Haynes 

6-Allen and Qian 

1-Cooper and Gregory 
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 در تملیک، یکدهند در حالی که  دو یا چند سازمان، یک سازمان را تشکیل میروند. در ادغام،  یکدیگر به کار می

فعالیتی حقوقی است که در آن دو یا به عبارت دیگر، ادغام  ؛(5393، 9آلائوکند ) سازمان، سازمان دیگر را خریداری می

، 5هارن و جانماند ) شوند و تنها یک شرکت به عنوان شخصیت حقوقی باقی می با یکدیگر ترکیب مییا چند سازمان 

5334.) 

شوند و به شرکتی  (، در ادغام، دو یا چند بنگاه اقتصادی کوچک به یکدیگر نزدیک می5399) 0جئورجیزطبق تعریف 

اما در تملیک، غالباً یک  ؛برند لحاظ مالی در شرایط سالمی به سر میها اصولاً از  د. این شرکتشون بزرگ تبدیل می

 آورد. شرکت بزرگ، چند شرکت کوچک را به تملک خود در می

ادغام ای که عمل  های اقتصادی است. به گونه ، همکاری با سایر بنگاهادغام و تملیک های اقتصادی از بنگاههدف اصلی 

های عملیاتی  دهد و هزینه به کسب سود بیشتری بینجامد. ادغام و تملیک بازده سهامداران را افزایش میو تملیک 

دهد. برای بقا در بازارهای امروزی، به حداکثر رساندن ثروت سهامدارن هدف مهم بعدی ادغام  ها را کاهش می شرکت

د نیز مزایای متنوعی در بر دارد. از جمله اینکه هایی که به صورت ادغام و تملیک هستن است. مدیریت شرکت و تملیک

مدت  تر به اهداف کوتاه  تواند راحت ها می کند و مدیریت این شرکت ها افزایش پیدا می قدرت مدیریت در این شرکت

 (.5394، 4مالیک و همکارانو بلندمدت دست یابند )

ابتدا تا کنون پشت سر گذاشته است )لنوکس و را از  موج بزرگ 2های انجام شده، ادغام و تملیک  بر اساس پژوهش

 (:5391همکاران، 

بیشتر هایی شروع به ادغام و تملیک کردند که  بوده است. در این دوره، شرکت 9134الی  9107موج اول، از سال 

 ؛دندرسی میتولیدی بودند و به صورت شرکت مستقل توانایی سودآوری را نداشتند و تنها با ادغام و تملیک، سوددهی 

 آهن، برق و غیره. مانند راه

ادامه داشت. هدف اصلی در این دوره وارد کردن مشاغلی به ادغام و  9151شروع شد و تا سال  9192موج دوم، از اسل 

ی  های پیشرفته آوری تملیک بود که قصد ورد به انحصار چندقطبی را دارند و نه انحصار یک جانبه. گسترش فن

 ی زمانی رخ داد. این دوره آهن و حمل و نقل در راه

 ی ادغام و تملیک خارج شدند. ها از چرخه بود. در این دوره بانک 9121تا پایان سال  9122موج سوم، از سال 

شود. در این دوره بسیاری از  ای می های خصمانه شد، دارای ادغام را شامل می 9101الی  9109های  موج چهارم که سال

 دادند. به ادغام و تملیک می ها به صورت اجباری تن شرکت

 کیادغام و تمل ی چرخه به مجدداً ها بانکادامه داشت. در این موج،  5335شروع و تا سال  9115موچ پنجم از سال 

نظمی در ادغام و تملیک در این دوره رخ  شود. بی و رونق و افزایش بازار جهانی بازار سهام مشاهده می شدند وارد

 درگیر خود کرده است.ها را  های مخابراتی و بانک بخش دهد. این موج بیشتر می

ادامه داشت. در این موج، ادغام و تملیک در فلزات، نفت، گاز، مراکز بانکی،  5337الی  5330موج ششم، از سال 

 مخابرات و خدمات درمانی انجام شد.

                                                        
2-Alao 

3-Horne and John 

4-Georgios 

5-Malik et al 
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 ی حسابرسی اظهارنظر تعدیل شده

دهی گزارشگری معتبر اطلاعات  شرکتی از طریق اطمینان(، حاکمیت 5334) 9ی کوهن و همکاران به عقیده

ای دارد. خدمات حسابرسان به عنوان ابزاری نظارتی،  های نمایندگی نقش گسترده های مالی، در کاهش هزینه صورت

 سهم قابل توجهی در بهبود ساختار حاکمیت شرکتی دارد.

واحدهای تجاری همواره وجود دارد. حسابرسی در این  گذاران، سهامداران و مدیران عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه

که باعث به وجود  (. حسابرسی علاوه بر این5332، 5)باریزاه و همکاراندهد  بین احتمال این عدم تقارن را کاهش می

 دهد. حسابرسی باعث ایجاد مزایای مهم اقتصادی کیفیت را نیز افزایش می  شود، این های مالی می آمدن کیفیت صورت

شود. مزایایی که حسابرسی برای افزایش منافع اقتصادی برای  سازمانی می ها و ذینفعان درون یا برون برای شرکت

 (.5330، 0های حسابرسی است )باسیودیس و همکاران آورد، به مراتب بیشتر از هزینه ذینفعان به وجود می

های حسابرسی  های گزارش از میان انواع گزینه توانند تصمیم بگیرند که از دیدگاه گزارش حسابرسی، حسابرسان می

تر از کشورهای  کدام یک را انتخاب نمیاند. در کشورهای توسعه یافته که از لحاظ علم حسابداری و حسابرسی پیشرفته

ی  در حال توسعه هستند، در میان اظهارنظرهای موجود در حسابرسی، اظهارنظر مقبول و اظهارنظر تعدیل نشده

اما این موضوع همیشه وجود ندارد و ممکن است حسابرسان اظهارنظرهای  ؛ترین نوع اظهارنظر است رایجاستاندارد، 

گویند )ریتنبرگ و  کنند که به اصطلاح به آن عدم اظهارنظر می ها اظهار نظر نمی آن ای ارائه کنند. در مواقعی نیز  دوگانه

 (.5395، 4همکاران

ی نامناسب،  دهند. اظهارنظر تعدیل شده ناسب خطاهای مختلفی را نشان میی نام اظهارنظرهای تعدیل شده و نشده

اما اظهارنظر  ؛دهد و ممکن است منجر به ترغیب مشتریان نسبت به تغییر حسابرسان شود خظای نوع اول را نشان می

نماید )لنوکس   دهد و ممکن است حسابرسان را با نوعی تعهدات مواجه ی نامناسب، خطای نوع دومی را نشان می نشده

های حسابرسی تعدیل شده و تغییر حسابرس  (. شواهد تجربی در خصوص ارتباط بین گزارش5391و همکاران، 

آورد که کارفرمایان، حسابرس خود را در پاسخ به  )مطالعات خطاهای نوع اول(، شواهد قابل توجیهی را فراهم می

 (.5331، 2همکاراندهند )استفانیک و  اظهارنظرهای تعدیل شده تغییر می

دهد که محتوای اطلاعاتی مبانی تعدیل گزارش حسابرسی بر عدم تقارن اطلاعاتی  تحقیقات صورت گرفته نشان می

( و بازارهای سرمایه نسبت به انتشار گزارش حسابرسی 5390، 2های ببورسی اثر گذاشته است )دیوید و همکاران شرکت

(. مبانی 5337، 7دهند )گاگانیس و همکاران سابرسی واکنش نشان میتعدیل شده و یا رفع مبانی تعدیل گزارش ح

( 5330، 0گیری اعتباردهندگان برای اعاطی اعتبار داشته است )آیرلند تعدیل گزارش حسابرسی تأثیر معناداری بر تصمیم

باشند )فتن و  های دارای گزارش حسابرسی تعدیل شده از تمایل بیشتری نسبت به تغییر حسابرس برخوردار می و شرکت
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شود که این به  (. تکرر گزارش مشروط حسابرسی برای سال دوم، باعث تعدیل گزارش حسابرسی می5394، 9سالما

گیری  نواند در تصمیم ها می رو تعیین عوامل مؤثر بر وقوع آن ی خود دارای محتوا و بار اطلاعاتی بوده و از این نوبه

سان در فرایند حسابرسی به ویژه صدور گزارش حسابرسی مفید واقع شود ای حسابر کنندگان و قضاوت حرفه استفاده

 (.5333، 5)سلطانی

  ی حسابرسی آخرین محصول ارزیابی حسابرس از کیفیت صورتهای مالی است و اظهارنظر تعدیل شده  اظهارنظر تعدیل

سازمانی استفاده  گذاران برون یهرسانی به سرما ی حسابرس در واقع راهکاری است که حسابرسان از آن برای اطلاع شده

ی حسابرسی است. علاوه  نشده  های مالیکمتر از وضعیت دریافت اظهارنظر تعدیل کنند راجع به اینکه کیفیت صورت می

شود،  بر این، اعتباردهندگان ممکن است با توجه به تردیدی که به دلیل ابراز اظهارنظر حسابرسی تعدیل شده ایجاد می

 (.5395، 0یا سررسید آن بکاهند )چن و همکاراناز مبلغ وام و 

شود. بر اساس  ی مؤسسات حسابرسی عاملی تأثیرگذار محسوب می ی حسابرسی، اندازه شده  در اظهارنظرهای تعدیل

ها و تردیدهای  ریزی و ارزیابی ریسک، تلاش (، حسابرسان بزرگ به منظور برنامه5393) 4پژوهش ریچلت و وانگ

ی اظهارنظر تعدیل  که حسابرسان بزرگ قادر به ارائه  گذارند. همچنین در صورتی ا به اجرا میحسابرسی بیشتری ر

باشند و  ها با خطر دعاوی حقوقی مواجهه می ها باشد، آن ی حسابرسی نباشند و وضعیت مالی شرکت مورد تأیید آن شده

ند. بر همین اساس و با توجه به اندازه و باش ی بیشتری را برای صدور اظهارنظرهای حسابرسی صحیح دارا می انگیزه

تواند از جمله عوامل اثرگذار  ی حسابرسی می توان چنین نتیجه گرفت که نوع مؤسسه های حسابرسی می شهرت مؤسسه

های حسابرسی بزرگ  بر گزارش حسابرسی باشد و توانایی تعدیل گزارش حسابرسی را خواهد داشت. اگرچه شرکت

و به احتمال بیشتری اقدام به  (تر باشند )از اظهارنظرهای حسابرسی صحیح تری برخوردار میاز کیفیت حسابرسی بالا

تر به  نمایند، باید توجه داشت که لزوماً اظهارنظرهای حسابرسی صحیح ی حسابرسی می صدور اظهارنظر تعدیل شده

 (.5330، 2همکاران ؛ کایروس و5394، 2باشد )زوریگات ی بیشتر نمی معنای اظهارنظرهای تعدیل شده

گیرد، وجود حسابرسان متخصصص در  موضوع دیگری که در اظهارنظرهای حسابرسی تعدیل شده مورد توجه قرار می

حسابرسان متخصص در صنعت است. یکی از ابعاد کیفیت حسابرسی که منجر به تمایز بین حسابرسان با کیفیت بالا و 

ی متخصص بودن مؤسسات حسابرسی در صنعت است. حسابرسان  شود، درجه ها می نسبت به همتایان با کیفیت پایین آن

های بیشتری را دارا خواهند بود.  های آموزش صنعت خاص بین شرکت متخصص در صنعت توانایی توزیه هزینه

حسابرسان متخصص در صنعت به دلایلی از تمایل بیشتری نسبت به صدور انواع اظهارنظرهای حسابرسی تعدیل شده 

دار هستند. یکی از این این دلایل این است که این دسته از حسابرسان، با توجه به برتری دانش نسبت به صنعت برخو

؛ 5334، 7مشتریان خود، بهتر توانایی ارزیابی مشتری را در خصوص موارد تحریف و غیره خواهند داشت )نیل و ریلی

 (.5330، 0مای هیو و ویلکینز
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ی حسابرسی نیز مطرح  حسابرسی، موضوع چرخش و تغییر اختیاری و یا اجباری مؤسسهی  در اظهارنظرهای تعدیل شده

شود، یکی از ابداعات  شود. تغییر حسابرس )اختیاری یا اجباری( که از آن به عنوان چرخش اجباری نیز یاد می می

ی کیفیت حسابرسی به اجرا سیاسی اصلی است که در بسیاری از مراجع قضایی در سراسر دنیا به منظور مقابله با نگران

(. در صورتی که نگرانی قانونگذار در مورد الزام چرخش قابل توجیه باشد، به 5332شود )کاری و سیمنت،  گذاشته می

ی آن و به وجود آمدن  دلیل کاهش استقلال و تقلیل در شرفیت شریک حسابرسی این امر بر روی ارزیابی نقادانه

ی حسابرسی و  ی تصدی مؤسسه ارد، از اینرو ممکن است ارتبطی منفی بین دورهگذ های حسابرسی تأثیر می قضاوت

ی حسابرسی مورد انتظار باشد. در مطالعات صورت گرفته اینگونه مشخص شده است که  صدور اظهارنظر تعدیل شده

نماید  می در آینده اقدام به تغییر حسابرس  مدیریت صاحبکار به منظور پیشگیری از دریافت گزارش تعدیل شده

، 4؛ هدیب و کوک5334، 0؛ کارسلو و ناگی5330، 5؛ مایرز و همکاران5335، 9؛ گیجر و راگاندان5333کس، و)لن

5332.) 

 تأمین مالی

ها در فرآیند تأمین مالی، اهداف اقتصادی گوناگونی را دنبال  ی تأمین مالی مؤثر هستند. شرکت عوامل متعددی بر نحوه

 (.5337، 2کنند )آبور می

ی استفاده از این منابع است  ها، همواره یکی از وظایف مدیران مالی شناسایی منابع تأمین مالی و نحوه در تمامی شرکت

 ی بودجهمقدمه ذکر شد، یکی از منابع تأمین مالی،   ( به صورت کلی و همانگونه که در قسمت5331، 2)لی و همکاران

اند عملیات تأمین  ا از طریق سودهایی که از سنوات قبل به دست آوردهه ی است. در این نوع از تأمین مالی، شرکتداخل

ها کسب بازده  کنند و هدف آن دهند. در این روش، مدیران مالی سود را بین سهامداران تقسیم نمی مالی را انجام می

، سرمایه و سهام بیشتر از سودهای کسب شده است. این سودها عموماً شامل سودهای انباشته، سودهای سهام پرداختنی

شود،  (. در تأمین مالی که از طریق یدهی خارجی و یا سهام خارجی کسب می5390، 7)وانگ و همکاران شود می

، 0کنند )روگرز های بین المللی، گشایش اعتبار )ال سی(، تجارت متقابل و غیره عمل می مدیران عموماً از طریق وام

5331.) 

های کلی تأمین مالی است. در پژوهش حاضر تأمین مالی از طریق فروش  ی حالتتأمین مالی به صورت داخلی و خارج

 سهام )تأمین داخلی( و از طریق بدهی )تأمین مالی خارجی( مورد نظر است.

گذار  شود. در تأمین مالی از طریق سهام، سرمایه شرکت، تهیه می که از طریق انتقال مالکیت ی سهام پولی است سرمایه

گذاری  آل متناسب با رشد شرکت، قیمت آورد که به طور ایده ز مالکیت شرکت را به دست میسهام، درصدی ا
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گذار ممکن است بخشی از سود سالانه شرکت را دریافت نماید که سود تقسیمی نام دارد که  شود. همچنین، سرمایه می

 .(5334، 9گردد )سرِِلتِیز و کارک  برمبنای درصد مالیکت تعیین می

، ستین ازیمورد ن یا قهیوث چیه، ستین ازیمورد ن یضمانت شخص چیهین مالی از طریق سهام عبارتند از: مزایای تأم

، شرکت باشند یارزش افزوده برا یممکن است دارا گذاران هیسرما، ستین ازیوجه نقد منظم مورد ن یها پرداخت

 یگذار هیسهام سرما قیکه از طر ییها رکتش، ندینما یشرکت را مجبور به ورشکستگ توانند یسهام نم گذاران هیسرما

 .دارند یعتریرشد سر کنند، یم

کند،  معایب تأمین مالی از طریق سهام عبارتند از: سودهای تقسیمی قابل کاهش نیست، مالک شریک جدیدی پیدا می

 .بر و گران است و کارآفرین ممکن است قدرت خود را از دست بدهد روش هزینه

 طریق بدهی عبارتند از: مزایای تأمین مالی از

 ینیب شیوام قابل پ یها پرداخت، است نییپا یبده ی نهیهز، کند یکامل خود را حفظ م تیکار مالک و مالک کسب

 و دهندگان باشد  وام ی افزوده شامل ارزش تواند یم یبده، بازپرداخت آن وجود دارد یساله برا 7تا  2 ی دوره، است

 .کند یم جادیا یاتیمال یایمزا یبده

 معایب تأمین مالی از طریق بدهی عبارتند از:

وام ممکن است  مقدار، کسب و کار شود یباعث ورشکستگ تواند یم دهنده وام، است ازیمورد ن یضمانت شخص

 .ردیبدون توجه به سود شرکت انجام پذ دیبا ها پرداختو  شرکت شود ییدارا زانیمحدود به م

 پژوهش فرضیات 

کند  های پژوهش ایجاب می ای علمی باشد، روش یک پدیده است. به منظور اینکه فرضیه، فرضیهتوضیحی برای فرضیه 

های علمی را بر اساس مشاهدات قبلی  عموماً فرضیهها را آزمایش کند. محققین و دانشمندان  فرضیه آنکه فرد بتواند 

غالباً به صورت « تئوری»و « فرضیه»کلمات های علمی موجود قابل توضیح نیست. حتی اگر  گذارند که با تئوری پایه می

ی علمی همانند یک تئوری علمی نیست. با توجه به مطالب بیان شده فرضیات  مترادف استفاده شوند یک فرضیه

 اند: پژوهش حاضر به صورت زیر تدوین شده

 ی شده لیتعدشده باشد، حسابرسان به اظهارنظر  یمال نیکه شرکت با استفاده از فروش سهام تأم یدر صورت (9
 .خواهند داشت ازین یشتریب نییرو به پا

رو به  ی شده لیشده باشد، حسابرسان به اظهارنظر تعد یمال نیتأم یکه شرکت با استفاده از بده یدر صورت (5
 .خواهند داشت ازین یشتریب نییپا

 روش پژوهش

 پژوهش آماری ی جامعه. است یمایشیپ - یفیاز نوع توص ی،پرداز و داده حقایقبه  یابیبه لحاظ دست یقتحق ینروش ا

 های سال مابینساله  2ی زمانی  باشد که بازه می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه شامل حاضر

های مورد بررسی زیاد است، بهترین  را هدف خود قرار داده است. با توجه به اینکه تعداد شرکت 9017 تیلغا 9010

 آماری ی جامعه از هایی شرط پیش اساس بر ها نمونه آن، اساس بری حذف منظم )سیستماتیک( است که گیر روش نمونه
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تمامی اطلاعات مالی شرکت ارائه شده و در دسترس باشد؛ های گفته شده عبارتند از:  شرط . پیششد خواهند انتخاب

در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده  9010ی اسفند ماه باشد؛ تا قبل از سال مال 51ها  پایان سال مالی تمامی شرکت

گری، هلدینگ و یا  گذاری، واسطه های بیمه، سرمایه روز معاملاتی داشته باشند؛ جزء شرکت 13باشند؛ هر سال حداقل 

های  شرط ی زمانی تحقیق، تغییر سال مالی نداشته باشند. در نهایت با توجه به پیش ها نباشند و در نهایت طی دوره بانک

در  نوع صنعت کیبه تفکهای  ی آماری انتخاب شدند. اسامی شرکت شرکت به عنوان نمونه 01کر شده، تعداد ذ

 پیوست آماری ارائه شده است.

های  رگرسیون لجستیک یکی از تکنیک. نوع رگرسیون مورد نظر در پژوهش حاضر، روش رگرسیون لجستیک است

رگرسیون شبیه رگرسیون معمولی است با این تفاوت  این نوع از ست.بندی شده ا های طبقه کاربردی برای تحلیل داده

که روش تخمین ضرایب در آن یکسان نیست. در روش رگرسیون لجستیک، به جای حداقل کردن مجذور خطاها که 

کند. همچنین در تحلیل  دهد حداکثر می پذیرد، احتمالی را که یک واقعه رخ می در رگرسیون معمولی انجام می

شود در حالی که در  استفاده می tو  Fون معمولی، برای بررسی معنادار بودن رابطه از آماره های استاندارد رگرسی

 .شود استفاده می« والد»رگرسیون لجستیک از آماره 

 پژوهشهای  مدل 

ورد ( م5391ی تحقیق، از مدل ذیل استفاده شده است. این مدل توسط لنوکس و همکاران ) جهت بررسی تنها فرضیه

 بررسی قرار گرفته شده است.

 

 

 

 

 متغیر وابسته

 این متغیر که بر اساس آن روش رگرسیون لجستیک به عنوان روش  :1ی حسابرسی شده اظهارنظر تعدیل

ی حسابرسی است. این متغیر حالت موهومی و یا دو وجهی خواهد  شده آماری انتخاب شده است، اظهارنظر تعدیل

ی شرکت، بیشتر از  (، در صورتی که درآمد حسابرسی شده5391س و همکاران )داشت. بر اساس پژوهش لنوک

 و در غیر این صورت عدد صفر به خود خواهد گرفت. 9درآمد قبل از حسابرسی باشد این متغیر عدد 

 متغیر مستقل

 (، در صورتی که شرکت با 5391ی اول بر اساس پژوهش لنوکس و همکاران ) در فرضیه :5تأمین مالی

و در غیر این صورت )تأمین مالی از طریق  9تفاده از روش فروش سهام تأمین مالی کرده باشد، این متغییر عدد اس

ی دوم در صورتی که شرکت با  بدهی همانند اخذ وام و ...( این متغیر عدد صفر به خود خواهد گرفت. در فرضیه

و در غیر این صورت این متغیر عدد صفر به خود  9استفاده از اخذ وام تأمین مالی کرده باشد، این متغییر عدد 

 خواهد گرفت.

                                                        
1-Audit Adjustments Downward (ADJ_DN) 
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 کننده متغیر مخدوش

هستند. در پژوهش حاضر،  شیآزما جینتا بر پنهان ریثأت یدارا که ی هستندمازاد های() متغیرکننده،  مخدوش متغیرهای

 متغیر ادغام و تملیک از این دسته است که به شرح زیر است.

 های اقتصادی  د ادغام و تملیک در راستای مدیریت استراتژیک و مالی شرکتی بنگاهفراین :9ادغام و تملیک

و از سوی  مرتبط با مباحث مالی شرکتی است ،یابد و در قالب تصمیمات استراتژیک شرکت از یک سو تبلور می

ها است. این فرایند که شامل  گذاری شرکت در ارتباط با مدیریت سرمایه ،ها حیث سودآوری داراییو از دیگر 

ها  های آن های دیگر با هدف رشد درآمدها و بهبود عملکرد و بازده دارایی تحصیل، واگذاری و یا تصاحب شرکت

آید و به لحاظ  های اقتصادی به حساب می است، به طور کلی جزئی اساسی از فرایند تجدید ساختار بنگاه

به لحاظ . پذیرد در سه قالب افقی، عمودی و نامرتبط صورت می استراتژیک و نوع عملیات شرکت هدف عموماً

های اقتصادی در راستای  ارزش بنگاه ی افزایی در زنجیره مفهومی دلیل اصلی انجام فرایند ادغام و تملیک، خلق هم

 .کسب و کارها از منظر سودآوری است ی رشد درآمدی و توسعه

و در غیر این صورت عدد  9دغام و تملیک داشته باشد، این متغیر عدد در صورتی که شرکت قبل از پایان سال مالی ا

 صفر به خود خواهد گرفت.

 متغیر میانجی

 ریمتغ ریتاث لیتعد قیطر از وابسته و مستقل یرهایمتغ نیب رابطه یرو که است یریمتغکننده،  متغیر میانجی یا تعدیل

یر مستقل و متغیر مخدوش کننده به عنوان متغیر تعدیل ضرب متغ . در پزوهش حاضر حاصلگذارد یم اثر گر مداخله

 کننده استفاده شده است.

 متغیرهای کنترل

 های شرکت به دست خواهد آمد. بر اساس لگاریتم کل دارایی :5ی شرکت اندازه 

 بر اساس نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به دست خواهد  :0گذاری فرصت سرمایه

 آمد.

 گردد. ها محاسبه می که بر اساس نسبت کل بدهی به کل دارایی :4اهرم 

 شیب تیمالک یدارا) نهادی ای عمده سهامدار یدارا یبررس مورد شرکت که یصورت در :2سهامدار نهادی 

 .بود خواهد صفر صورت نیا ریغ ودر 9 عدد رییمتغ نیا باشد%( 53 از

 نسبت به دست آورد و در پژوهش حاضر بر اساس  1 توان آن را بر اساس که در کل می :2نسبت تعهدی

 ها به دست خواهد آمد. نسبت وجه نقد به کل دارایی(، از طریق 5397پژوهش لنوکس و همکاران )

 گردد. های پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران محاسبه می که لگاریتم تعداد سال :7عمر شرکت 

                                                        
2-Mergers and Acquisitions (M&A) (BEFORE) 

3-SIZE 

4-MB 

5-LEV 

1-SOE 

2-CASH 

3-AGE 
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 گردد یم محاسبه ها ییدارا کل به خالص مددرآ نسبتکه بر اساس  :9بازگشت دارایی 

 در صورتی که شرکت حسابرس بزرگ را به عنوان حسابرس خود انتخاب کرده باشد،  :5حسابرس بزرگ

و در غیر این صورت عدد صفر به خود خواهد گرفت. بر اساس مطالعات قبلی انجام شده، در ایران  9این متغیر عدد 

 بزرگ شناخته خواهد شد. سازمان حسابرسی به عنوان حسابرس

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

 استثنای به شود، می مشاهده جدول این در که همانطور دهد. می نشان را تحقیق متغیرهای توصیفی آمار 9 جدول

 یکدیگر به متغیرها سایر های میانه و میانگین مقدار دارند، یک یا صفر حالت که وجهی دو یا موهومی متغیرهای

. بر اساس اند های آماری به نحو مطلوبی توزیع شده این واقعیت نشان داده شده است که داده نتیجه در باشند می نزدیک

 داشت. نخواهد مفهومی موهومی متغیرهای برای میانه و میانگین نزدیکیاستانداردهای آماری 

 بررسی اساس بر که اند دهکر دریافت حسابرسی شده تعدیل اظهارنظر ها شرکت از درصد 47.91 جدول این در

 همچنین است. بوده مشروط صورت به ها، شرکت این اکثر در حسابرس اظهارنظر شد مشخص مالی، های صورت

 یبده از استفاده با ها شرکت از درصد 22.20 و اند شده مالی تأمین سهام فروش طریق از ها شرکت از درصد 40.07

درصد  92.2اند. همچنین  قبل از پایان سال مالی ادغام و تملیک داشته ها شرکت از درصد 52.04 و اند شده یمال نیتأم

اند. در قسمت بعد آزمون  های مورد بررسی سازمان حسابرسی را به عنوان حسابرس خود انتخاب کرده از شرکت

 خطی متغیرهای پژوهش ارائه خواهد شد. هم

 خطی پیرسون آزمون هم

شود، فرض عدم وجود هم خطی بین متغیرهای مستقل است.  رسیون بیان میهای دیگری که در مورد مدل رگاز فرض

ای وجود داشته باشد باعث افزایش خطای معیار ضرایب و کاهش مقدار متغیرهای رابطه در صورتی که بین متغیرها

آورد کرد. توان اثرات جزئی متغیرهای مستقل را روی متغیر وابسته برشود. در نهایت نمیمعنی دار در معادله می

ی هم خطی بین متغیرهای مستقل از ضریب همانطور که در فصل سوم ذکر شد، در این پژوهش جهت بررسی رابطه

 .کنند تغییر می 9و  -9به طور کلی ضرایب همبستگی بین  استفاده خواهد شد. 3همبستگی پیرسون

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                        
4-ROA 

5-BIG_AUDIT 

6-Pearson Correlation Coefficient 



 71-11، ص 9011 ، بهار03رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره  95

 

 ها آمار توصیفی کل شرکت -1جدول 

 بیشترین کمترین میانه میانگین متغیر

ADJ  0.471910  0.000000  0.000000  1.000000 

STOCK1  0.433708  0.000000  0.000000  1.000000 

STOCK2  0.566292  1.000000  0.000000  1.000000 

BEFORE  0.258427  0.000000  0.000000  1.000000 

STOCK1BEF  0.112360  0.000000  0.000000  1.000000 

STOCK2BEF  0.146067  0.000000  0.000000  1.000000 

SIZE  12.07393  12.12261  10.82763  14.41116 

MB  0.631648  0.528395 -7.42666  10.30087 

LEV  0.624442  0.626882  0.012733  4.002704 

SOE  0.476404  0.000000  0.000000  1.000000 

CASH  0.038602  0.021755  0.000169  0.531821 

AGE  1.262327  1.278754  0.602060  1.986772 

ROA  0.078806  0.063350 -1.06325  0.755170 

BIGA  0.155056  0.000000  0.000000  1.000000 

باشد و هر چه ضریب  ی متقارن می تواند مثبت یا منفی باشد. ضریب همبستگی یک رابطه ی بین دو متغیر می و رابطه

ی علت و معلولی  تر باشد، میزان وابستگی دو متغیر بیشتر است، اما این وابستگی به معنای رابطه نزدیک 9گی به همبست

به طور معمول در آمار، در  آورد. که کدام علت است و کدام معلول به میان نمی نیست و ضریب همبستگی حرفی از این

خطی بین متغیرها وجود ندارد و  توان گفت مشکل هم می باشد در نتیجه 3.7صورتی که مقدار این ضریب کمتر از 

نتایج این آزمون را نشان  5ورود همزمان این متغیرها به مدل موجب ایجاد هم خطی در مدل نخواهد شد. جدول 

است. در  3.7مقدار تمامی ضرایب آزمون پیرسون، کمتر از  نشان داده شده است، 5دهد. همانطور که در جدول  می

توان بدون وجود مشکلی وارد  خطی بین متغیرهای تحقیق وجود ندارد و تمامی متغیرها را می توان گفت هم ینتیجه م

 مدل کرد.

اولاً هر  خطی مابین تأمین مالی از طریق سهام و تأمین مالی از طریق بدهی نامفهوم است. چرا که ی مهم اینکه هم نکته

کرده هش فرض بر این است که اگر شرکتی از طریق سهام تأمین بدهی در این پژو دو از یک خانواده هستند و ثانیاً

 باشد، دیگر از طریق سهام تأمین مالی انجام نخواهد داد و بر عکس.
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 خطی پیرسون زمون همآ -2جدول 
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A
D

J
 

S
T

O
C

K
1

 

S
T

O
C

K
2

 

B
E

F
O

R
E

 

S
T

O
C

K
1
B

E
F

 

S
T

O
C

K
2
B

E
F

 

S
IZ

E
 

M
B

 L
E

V
 

S
O

E
 C
A

S
H

 

A
G

E
 

R
O

A
 B

IG
A

 

ADJ 9.3333              

STOCK1  0.06286  1.0000             

STOCK2 -0.06286 -1.0000  1.0000            

BEFORE -0.14673  0.00128 -0.00128  1.0000           

STOCK1BEF -0.03699  0.40654 -0.40654  0.60269  1.0000          

STOCK2BEF -0.14879 -0.36194  0.36194  0.20060 -0.14714  1.0000         

SIZE -0.02490 -0.03305  0.03305 -0.03816  0.01276 -0.05871  1.0000        

MB -0.05636  0.02141 -0.02141 -0.00618 -0.01577  0.00644 -0.04137  1.0000       

LEV  0.05947  0.05683 -0.05683  0.05175  0.07809 -0.00568  0.14565  0.00491  1.0000      

SOE  0.01762  0.01864 -0.01864 -0.00808  0.01680 -0.02505 -0.00421  0.03523 -0.04341  1.0000     

CASH  0.07453  0.03286 -0.03286 -0.01462 -0.06228  0.03756 -0.12032 -0.04167 -0.13222 -0.03191  1.0000    

AGE  0.15752 -0.01327  0.01327 -0.04391  0.00038 -0.05478 -0.05883  0.05452  0.06643 -0.07095 -0.01698  1.0000   

ROA -0.02945 -0.05787  0.05787 -0.04125 -0.06089  0.00331 -0.01810 -0.07739 -0.70515  0.05147  0.16643 -0.07300  1.0000  

BIGA -0.11891 -0.02412  0.02412 -0.02597 -0.01479 -0.01896  0.23320  0.06573  0.11915 -0.03570 -0.09141 -0.05419 -0.07515  1.0000 

 آزمون فرضیات

ها تماماً از نوع رگرسیون  مدل را مورد تجزیه و تحلیل قرار داده است. مدل 5پژوهش حاضر جهت بررسی فرضیات، 

ش رگرسیون لجستیک ا با استفاده از روی اول ر های آماری مربوط به فرضیه ی آزمون نتیجه 0جدول  باشد می لجستیک

 .دهد را نشان می

تأمین ی اول مبنی بر اینکه  گیری فرضیه است. برای نتیجه 3.923752ضریب تأمین مالی دارای مقدار مثبت  0در جدول 

ی  ضیهی فر شود، تنها نتیجه ی رو به پایین بیشتری می شده مالی از طریق فروش سهام، باعث اظهارنظر حسابرسی تعدیل

ی دوم را نیز لازم خواهیم داشت. به این صورت که با بررسی سایر  اول کافی نیست و جواب تجزیه و تحلیل فرضیه

ی دوم اخذ وام بود( متوجه خواهیم شد آیا با روش تأمین مالی به صورت فروش  های تأمین مالی )که در فرضیه روش

ی  های آماری فرضیه ی آزمون نتیجه 4ده است یا خیر. در جدول ی حسابرسی بیشتری رخ دا سهام، اظهارنظر تعدیل شده

 دوم ارائه شده است.

 0 جدول در که همانطور. است 3.377429 مثبت مقدار یدارا( وام) یبده قیطر از یمال نیتأم بیضر فوق 4 جدول در

 توجه با. بود 3.524009 بتمث مقدار سهام فروش قیطر از یمال نیتأم بیضر شده، داده نشان اول ی هیفرض مورد در و
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 به حسابرسان رد،یگ صورت سهام فروش قیطر از یمال نیتأم که یزمان کرد انیب گونه نیا توان یم جینتا نیا به

. باشد وام اخذ قیطر از یمال نیتأم که یزمان تا زد خواهند دست یشتریب نییپا به رو ی شده لیتعد یاظهارنظرها

 فروش قیطر از یمال نیتأم که یمواقع در که اند کرده انیب را مورد نیا خود پژوهش در زین( 5391) همکاران و لنوکس

 اول ی هیفرض توان یم جینتا نیا به توجه با .بود خواهد شتریب ها شرکت رانیمد طرف از سود تیریمد زانیم باشد، سهام

 .شد نخواهد واقع قبول وردم دوم ی هیفرض اول، ی هیفرض دییتأ با است یهیبد. داد قرار دییتأ مورد را

 یمال نیتأم بیضرا احتمال زانیم خورد، یم چشم به یمال نیتأم بیضرا مورد در و 4 و 0 جداول در که یگرید ی نکته

 نیا. است معنا یب هیفرض دو هر در که است 3.7720 دوم ی هیفرض مورد در و 3.4072 اول ی هیفرض مورد در. است

 از وابسته و مستقل یرهایمتغ نیب ادیز اختلاف یمعنا به ندارد، وجود یمعنادار ی رابطه ریمتغ دو نیب که موضوع

 ادیز یتصادف صورت به وابسته و مستقل ریمتغ دو نیب ارتباط وقوع احتمال که است یمعن نیا به بلکه. ستین گریکدی

 رییتغ با است ممکن و است شانس بر یمبتن یلیدل یدارا ریمتغ دو نیا نیب ارتباط ادیز احتمال به گرید عبارت به و است

 اصل شده گرفته ی جهینت از متفاوت جینتا( رهایمتغ ی محاسبه ی نحوه رییتغ ای و یمال سال رییتغ مانند) طیشرا و عوامل

 (.5335 ،یلایپ و سیپاپول) شود

 یبرا فادن مک نییتع بیضر. است شده انجام زین یگرید یها آزمون مدل، نیتخم ی ارائه بر علاوه ،2 ولجد در

 است آن ی کننده مشخص بیضر نیا مقدار واقع، در. است 3.209979 دوم ی هیفرض یبرا و 3.223022 اول ی هیفرض

 فادن مک نییتع بیضر ک،یلجست ونیرگرس در. دهد یم حیتوض مستقل ریمتغ را وابسته ریمتغ راتییتغ از درصد چند که

 برازش مدل فادن مک نییتع بیضر به توجه با. کند یم فایا را یعاد یها ونیرگرس در نییتع بیضر نقش همان باًیتقر

 توسط وابسته ریمتغ راتییتغ از درصد 20.99 دوم ی هیفرض در و درصد 22.30 اول ی هیفرض در کرد ادعا توان یم شده،

 .است شده داده حیتوض مستقل ریمتغ
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 ی اول نتایج آزمون فرضیه -3جدول 

 احتمال Zی  آماره انحراف معیار ضریب ادنم متغیر

-C 5.507257 ضریب ثابت  2.470894 3.152701-  3.0242 

 )فروش مالی تأمین

 سهام(
STOCK1 

0.160726 

0.231478 0.694345 0.4875 

 BEFORE -0.879481 0.317426 -2.770662 0.0056 تملیک و ادغام

 STOCK1BEFORE 0.360414 0.467482 0.770968 0.4407 میانجی

 SIZE -0.011764 0.195489 -0.060176 0.9520 شرکت ی اندازه

 MB -0.120848 0.100099 -1.207286 0.2273 گذاری سرمایه فرصت

 LEV 0.639604 0.479205 1.334720 0.1820 اهرم

 SOE 0.123695 0.199407 0.620314 0.5351 نهادی سهامدار

 CASH 3.100743 2.022101 1.533426 0.1252 تعهدی نسبت

 AGE 1.596462 0.528528 3.020584 0.0025 شرکت عمر

 ROA 0.167200 0.901391 0.185491 0.8528 دارایی بازگشت

 BIGA -0.680455 0.294253 -2.312485 0.0208 بزرگ حسابرس

 
 ی دوم نتایج آزمون فرضیه -4جدول 

 احتمال Zی  آماره انحراف معیار ضریب نماد متغیر

 C -2.126801 2.456844 -0.865664 0.3867 ثابتضریب 

-)بدهی مالی تأمین

 وام(
STOCK2 3.377429 3.579014 

3.502491 3.7720 

-BEFORE 9.224507 تملیک و ادغام  3.240274 5.012010-  3.3922 

 STOCK2BEFORE 3.221215 3.752003 3.773255 3.4493 میانجی

-SIZE 3.497445 شرکت ی اندازه  3.033429 9.001002-  3.9247 

 MB 3.320024 3.995500 3.224404 3.2754 گذاری سرمایه فرصت

 LEV 3.935204 3.759055 3.945990 3.0073 اهرم

-SOE 3.020200 نهادی سهامدار  3.571319 0.320201-  3.3355 

-CASH 4.027517 تعهدی نسبت  5.505020 9.1313952-  3.3225 

 AGE 3.047500 3.290215 9.200490 3.9354 شرکت عمر

-ROA 0.200004 دارایی بازگشت  9.070590 5.202145-  3.3375 

 BIGA 3.124002 3.211424 9.215094 3.9995 بزرگ حسابرس
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انجام شده است که  9نمایی ی نسبت درست ی رگرسیون با استفاده از آماره دار بودن معادله در رگرسیون لجستیک، معنی

درصد است که  2نمایی در هر دو فرضیه در سطح کمتر از  ی درست ان داده شده است. آمارهنتایج آن نش 2در جدول 

 درصد است. 12ی معناداری کلی مدل رگرسیونی برازش شده در سطح اطمینان  معنادار بوده و این نشان دهنده

 مقادیر چه هر است. درصد 20.90 دوم ی فرضیه برای و درضد 21.70 اول ی فرضیه برای بینی پیش صحت درصد

 نظر مورد مدل و بود خواهد بالاتر مدل تبیین توانایی باشد، تر نزدیک %(933) 9 به بینی پیش صحت درصد آزمون

 داد. خواهد انجام را تری صحیح های بینی پیش

وم عدد ی د و برای فرضیه 3.1102درصد و عدد  2ی اول بیشتر از  لمشو در فرضیه-ی آزمون هاسمر میزان احتمال آماره

و  3.1100درصد و به ترتیب  2ی اندروز برای این دو فرضیه نیز بیشتر از  است. همچنین میزان احتمال آماره 3.1152

 رسد. می اثبات به فرضیه دو مورد در مدل تبیین بودن مناسبها،  با توجه به این احتمال است. 3.1192

 های اضافی رگرسیون نتایج آزمون -5جدول 

 3.223022 (1ی  )فرضیه ک فادنضریب تعیین م

 3.209979 (2ی  ضریب تعیین مک فادن )فرضیه

 3.390954 (1ی  میزان احتمال )فرضیه 04.79190 (1ی  ی درست نمایی )فرضیه آماره

 3.33333 (2ی  میزان احتمال )فرضیه 20.90502 (2ی  ی درست نمایی )فرضیه آماره

 21.70 (1ی  بینی )فرضیه درصد صحت پیش

 20.90 (2ی  بینی )فرضیه درصد صحت پیش

 3.1102 (1ی  میزان احتمال )فرضیه 9.4424 (1ی  لمشو )فرضیه-هاسمر

 3.3.1100 (1ی  میزان احتمال )فرضیه 9.2025 (1ی  اندروز )فرضیه

 3.9925 (2ی  میزان احتمال )فرضیه 2.4133 (2ی  لمشو )فرضیه-هاسمر

 3.3.9915 (2ی  احتمال )فرضیهمیزان  7.0229 (2ی  اندروز )فرضیه

 

 گیری  نتیجه

 منتج حسابرسی مالی های صورت کیفیت به نسبت مقبول اظهارنظر یک به شرکت هر حسابرسی گزارش همیشه

 در موجود، مؤید مدارک از خود های ارزیابی اساس بر حسابرسان که دارد وجود های وضعیت درواقع شد. نخواهد

 که شرایطی در باید حسابرس نکنند. اظهارنظری ها آن مورد در یا و کنند مشروط را خود اظهارنظر باید که یابند می

 با تحریف از عاری مالی های صورت که برسد نتیجه این به شده کسب حسابرسی شواهد شرایط آن اساس بر

 دنبو عاری مورد در گیری نتیجه برای مناسب و کافی حسابرسی شواهد کسب به قادر یا و نیست اهمیت

 کند. تعدیل را خود گزارش نباشد، اهیمت با تحریف از مالی های صورت

 در دانشگاهی های پژوهش از توجهی قابل حجم حسابرسی، ی شده تعدیل اظهارنظرهای حساس ماهیت جهت به

 در وجود این با اند. پرداخته شده تعدیل حسابرسی های گزارش دریافت احتمال عوامل شناسایی به اخیر سالیان طول

                                                        
1-Likelihood ratio 
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 ی دوره نمونه، ی اندازه لحاظ به که باشد داشته وجود مختلف نتایج با مطالعه چندین است ممکن موارد برخی

 خصوص در مختلف پژوهشگران است ممکن نتیجه، در باشند. داشته هایی تفاوت هم با مطالعه چارچوب و زمانی

 دست متفاوتی نتیج به حسابرسی ی شده لتعدی اظهارنظر بر مؤثر عوامل همچون مطالعات از واحد مجموعه یک

 کنند. پیدا

مورد مطالعه و بررسی قرار  تملیک و ادغام شرایط در مالی تأمین و حسابرسی ی شده تعدیل اظهارنظر، در این پژوهش

 باشد، شده مالی تأمین سهام فروش از استفاده با شرکت که صورتی در گرفت و به عبارت دیگر، آزمون شد که آیا

 تمامی فرضیات، بررسی جهت خیر. یا داشت خواهند نیاز بیشتری پایین به رو ی شده تعدیل اظهارنظر به سانحسابر

 ی جامعه که شدند انتخاب تحقیق این آماری ی جامعه عنوان به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 مورد پژوهش این که هایی سال تعداد گردید. دودمح نمونه شرکت 01 به سیستمایک حذف روش از استفاده با مذکور

ضریب تأمین  داد نشان فرضیات نتایج است. 9017 الی 9010 های سال مابین ساله 2 زمانی ی دوره است داده قرار بررسی

است. این موضوع نشان  3.377429و از طریق اخذ وام مقدار مثبت  3.923752مثبت مالی از طریق فروش سهام مقدار 

 اظهارنظر به حسابرسان باشد، شده مالی تأمین سهام فروش از استفاده با شرکت که صورتی دری آن است که  دهنده

 (5391) همکاران و لنوکس توسط شده گرفته ی نتیجه با نتیجه این داشت. خواهند نیاز بیشتری پایین به رو ی شده تعدیل

 همسو و برابر است.
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Abstract 

The process of merger and acquisition is crystallized in the direction of corporate strategic 

and financial management of economic enterprises and in the form of strategic decisions of 

the company, on the one hand, is related to corporate financial issues and on the other hand, 

in terms of asset profitability, is related to corporate investment management. Also, 

according to the 700 Auditing Standard, providing useful information to users is one of the 

purposes of publishing financial statements, and auditors must provide accurate and reliable 

comments to stakeholders, and in the event of certain circumstances, their comments are 

modified (conditional, rejected). Or comment. In addition, corporate finance strategy is an 

important topic for financial and accounting scientists. In addition to science, financing is 

known as the art of financial managers. The purpose of this study is to evaluate the adjusted 

statement of audit and financing in terms of merger and acquisition in companies listed on 

the Tehran Stock Exchange. In this study, logistic regression has been used. All companies 

listed on the Tehran Stock Exchange are considered as statistical population and with the 

sampling, the number of statistical population of 89 companies (445 years-company) is 

limited. These companies have been studied during 5 financial years (2014-2017). The 

research findings show that if the company is funded by the sale of shares, auditors will need 

more downgraded downgrades, but less downside downgrades if the company is financed 

using debt will be. 
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