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 چکيده
و  بیحال، معا نیباشند. با ا یم یگذار هیسرما یطرح ها یتأمین مال ازمندین تیشرکت ها به منظور رشد و تداوم فعال

را به  یمنابع تأمین مال نهیبه بیترک نییمختلف شرکت ها، تع یها یژگیو و یتأمین مال یها وهیاز ش کیهر یایمزا
  تیمحدود نیرابطه ب یاست. هدف پژوهش حاضر بررس نموده لیتبد رانیمد ماتیتصم نیتر زیاز چالش بر انگ یکی

 نیدر بورس اوراق بهادار تهران است. ا شده  رفتهیپذ یها در شرکت  یخارج یو تأمین مال یحسابرس تیفیک ،یمال یها
 یها  شرکت از شرکت 201پژوهش  ی. نمونه آمارباشد یم یلیتحل تیو از نظر ماه یپژوهش از نظر هدف کاربرد

پژوهش  نیافرضیه اول  یها افتهی. باشد یم 2100 یال 2991 یها سال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شده رفتهیپذ
 یها افتهی نیوجود دارد. همچن یرابطه مثبت و معنادار یحسابرس تیفیو ک یمال یها تیمحدود نیدهد که ب ینشان م

سوم  هیوجود ندارد. فرض یرابطه معنادار یخارج یو تأمین مال یمال یها تیمحدود نیکه بدهد  یدوم نشان م هیفرض
 یو تأمین مال یمال یها تیمحدود نیرابطه مثبت و معنادار ب جادیمنجر به ا یرسحساب تیفیاز آن است که ک یحاک زین

 گردد. یم یخارج

 .یخارج یمال تأمین ،یحسابرس تیفیک ،یمال یها تیمحدود کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
گذاری  های سرمایه عنوان محدودیت در دسترسی شرکت به منابع لازم جهت تأمین مالی طرح  های مالی به  محدودیت 
های دارای   شرکت گذارد. تأثیر می رانیمد یاتیگذاری و عمل سرمایه ماتیبر تصم یهای مال  محدودیت گردد. تعریف می

دهند.  هایی نظیر تحقیق و توسعه، فناوری و... را کاهش می  محدودیت مالی نسبت به همتایان خود به اجبار هزینه
مواجه  یبالاتر یهای مال  که با محدودیت یهای  هنگام انتشار سهام، شرکت ن،یهمچن (.1020و همکاران،  2)کامپلو

های دارای  ترکیب تأمین مالی در شرکت  .مطلوب اقتصاد کلان دارند طیاز شرا استفاده یبرا یکمتر ییهستند، توانا
گذاری به  های سرمایه منظور تأمین مالی طرح  ها به  این شرکت تواند دستخوش تغییر گردد. های مالی می  محدودیت

ند که این امر مطابق تئوری کن آورند و در نتیجه سطح بالاتری از وجوه نقد را نگهداری می منابع مالی داخلی روی می
همکاران،  و 1دنیس)گردد  های نمایندگی و تضاد منافع در شرکت می جریان وجوه نقد آزاد ، منجر به تشدید هزینه 

 یها  دارند و درنتیجه اغلب فرصت  سرمایه یها به بازاری محدود یدسترس یمال تیمحدود یدارا یها شرکت(. 1020
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و  2دای)آلم گردد و تأخیر در رشد شرکت می کم یگذار هیمنجر به سرماو این امر  گذارند یارزشمند را کنار م یگذار هیسرما
  (.1022همکاران، 
کند و به همین  گذاری سودآور را با مشکل مواجه می  های سرمایه های مالی، تأمین مالی شرکت جهت طرح  محدودیت 

گذاری دارای خالص ارزش فعلی مثبت گذر نماید که این امر در نهایت  های سرمایه بایست از فرصت  منظور شرکت می
 (.1019همکاران،  و 1کورتگردد ) می گذاری( ناکارایی سرمایه)گذاری  منجر به مشکلات سرمایه

کاری در سود تأثیرگذار است. مطالعات پیشین  های مالی بر انگیزه مدیران جهت دست شود که محدودیت استدلال می
های مالی از سطح بالاتری از اقلام تعهدی برخوردار هستند. در واقع  های درگیر محدودیت   دهند که شرکت نشان می

کنند  منظور دستیابی به سود هدف و دریافت منابع مالی، تلاش می های مالی به درگیر با محدودیتهای  مدیران شرکت 
های دارای محدودیت   های مالی در شرکت (. کیفیت صورت 1022دوارس و همکاران، دهند )که سود شرکت را افزایش 

کاری مدیران در صورت  پیدا کند. دست کاری در سود کاهش تواند تحت تأثیر اقدامات مدیریت جهت دست های مالی می 
های  گیری های مالی در تصمیم  کنندگان از صورت  های مالی و گمراهی استفاده های مالی منجر به کاهش کیفیت صورت 

 هیعملکرد مناسب بازار سرما یمستقل برا یحسابرس(. از سوی دیگر، 1029و همکاران،  9لینکگردد ) مالی و عملیاتی می
ناقص  یها از قرارداد یناش یندگیهای نما  توسط حسابرسان به حداقل رساندن هزینه ینظارت خارج رایزاست  یاتیح
حسابرسان مستقل نقش  (.2922، 1و ترومن تمنی؛ ت2929 ،1مرمنیکند )واتز و ز آن کمک می رانیشرکت و مد نیب

های مالی، حسابرسان  های مالی دارند. مسئول اصلی اعتباربخشی به صورت انکاری در افزایش کیفیت صورت غیرقابل 
های مالی و در نهایت افزایش کارایی تخصیص سرمایه  تواند به بهبود کیفیت صورت ها می مستقل هستند که عملکرد آن

 (.1019مکاران، در بازار سرمایه گردد )کورت و ه
های   های دارای محدودیت سو، در شرکت  های مالی دوسویه است. از یک ارتباط بین حسابرسی مستقل و محدودیت 

ها به سبب  ها در سطح بالاتری قرار دارد، بنابراین این شرکت های نمایندگی نسبت به سایر شرکت مالی، سطح هزینه
بینی تحلیل گران و اعتبار دهندگان جهت تسهیل در دستیابی به منابع  پیش به های مختلف ازجمله انگیزه دسترسی  انگیزه

ها  بنابراین کیفیت حسابرسی در این شرکت؛ (1029و همکاران،  2کنند )بارث کاری در سود اقدام می مالی، نسبت به دست
تواند  های مالی می محدودیتهای دارای  از اهمیت دوچندانی برای ذینفعان برخوردار است. کیفیت حسابرسی در شرکت 

های تأمین   تواند بر شیوه های نمایندگی و تضاد منافع کمک کند. از سوی دیگر، کیفیت حسابرسی می به کاهش هزینه 
های مالی  تواند با تأثیرگذاری بر کیفیت صورت  شود کیفیت حسابرسی می مالی شرکت تأثیرگذار باشد. استدلال می

های نمایندگی، تضاد منافع و درنهایت ریسک کلی شرکت را کاهش دهد و درنتیجه   ، هزینهها، ریسک اطلاعاتی شرکت 
منظور اعطای اعتبار به  در واقع، اعتبار دهندگان به (.1010و همکاران،  7چنگکند )شرایط تأمین مالی شرکت را تسهیل 

های مالی و هزینه  کاری در صورت  دست که سطح نمایند و درصورتی شرکت، اقدام به ارزیابی ریسک اعتباری مشتری می
 و 2بولتونگردد ) های نمایندگی، پایین ارزیابی گردد، رتبه اعتباری شرکت افزایش و اعطای تسهیلات به آن آسان می 

 (.1022همکاران، 
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نند. ک منظور تعیین نرخ هزینه تسهیلات از رابطه بین ریسک و بازده استفاده می از سوی دیگر، اعتباردهندگان به
گیرد یا نرخ  که یک شرکت دارای سطح بالاتری از ریسک باشند، اعطای تسهیلات به شرکت مذکور انجام نمی درصورتی

شود. همچنین تأمین مالی از محل انتشار سهام جدید نیز در شرایط افزایش  هزینه( اعطای تسهیلات بیشتر می)بازده 
واسطه رابطه بین ریسک و بازده، در قبال  گذاران به  سرمایهریسک با هزینه بیشتری همراه است. سهامداران و 

بنابراین ؛ (1002همکاران،  و 2گراهامکنند ) های دارای ریسک بالاتر، هزینه بالاتری مطالبه می گذاری در شرکت  سرمایه
یط تأمین مالی های مالی، شرا  های دارای محدودیت تواند با کاهش ریسک اعطای اعتبار به شرکت  کیفیت حسابرسی می

 (.1019کورت و همکاران، کند )ها تسهیل  خارجی از محل بدهی و انتشار سهام را برای این شرکت
 طیشرا لیبرخوردار هستند. به دل یمال یها  تیتوسعه، عموماً از محدود درحال یها فعال در اقتصاد کشور یها  شرکت

خود عموماً با  یگذار هیسرما یها طرح  یمنظور تأمین مال ها به توسعه، شرکت   حال در یکشورها یمال یحاکم بر بازار ها
 یخالص ارزش فعل یدارا یگذار هیسرما یها طرح  یاز برخ ستیبا یناچار م رو هستند و به  روبه  یمال یها  تیمحدود

توسعه شناخته  و درحال رکارایبازار غ کیعنوان  به زین رانیا هیبازار سرما که نی. با توجه به اندینما یپوش مثبت چشم 
با توجه به  گرید یسورو هستند. از  روبه یمال یها  تیبا محدود زین رانیا هیفعال در بازار سرما یها  شرکت شود، یم

 یدوچندان تیاهم یحسابرس تیفی(، کرانیا هی)ازجمله بازار سرما رکارایغ یها در بازار یعدم تقارن اطلاعات یسطح بالا
 نیو همچن یمال یها صورت تیفیک شیمنجر به افزا تواند یم یمال یها صورت یحسابرس یبالا تیفی. ککند یم دایپ

پرداختن به روابط مورد  ادشده،یبه مطالب  تیها گردد. با عنا شرکت نفعانیذ یاتیعملو  یمال یها یریگ میتصم ییکارا
 گذاران، هیها ازجمله سهامداران، اعتباردهندگان، سرما شرکت نفعانیاز ذ یعیوس فیط یبرا تواند یپژوهش م نینظر در ا

  برخوردار باشد. یوافر تیحسابرسان و ... از اهم
 یها افتهی یخارج یبا تأمین مال یحسابرس تیفیو ک یمال یها تیمحدود نیدر خصوص رابطه ب ادشدهیمراتب  به تیبا عنا

 هدف نیبوده است، بنابرا افتهی توسعه یدر کشور ها زیخصوص ن نیشده در ا مطالعات انجام شتریوجود دارد و ب یمتناقض
 یها در شرکت یخارج یبا تأمین مال یحسابرس تیفیو ک یمال یها تیمحدود نیرابطه ب یپژوهش حاضر بررس

  .باشد یدر بورس اوراق بهادار تهران م شده رفتهیپذ

 

 بسط فرضيه ها و پيشينه پژوهش
های نمایندگی و تغییر ترکیب تأمین مالی شرکت  های مالی منجر به تشدید هزینه   شود که محدودیت استدلال می

کاری  های مالی دست منظور دستیابی به منابع مالی در صورت های مالی به های درگیر محدودیت  گردد. شرکت می
هایی  (. شرکت1021همکاران،  و 1دی فونددهند ) افزایش میکنند و معمولاً با استفاده از اقلام تعهدی، سود شرکت را  می

پوشی  گذاری دارای خالص ارزش فعلی مثبت چشم های سرمایه ناچار از فرصت  های مالی هستند به   که درگیر محدودیت
ن مالی ها به دلیل مشکلات در تأمی شوند. همچنین این شرکت رو می گذاری روبه کنند، بنابراین با مشکلات سرمایه می

کنند که سطح بالاتری از وجوه نقد را در شرکت نگهداری کنند. این امر نیز مطابق تئوری جریان وجوه  خارجی، تلاش می
 یهای تأمین مال هزینه (. از سوی دیگر،1029کورت و همکاران، گردد ) های نمایندگی می نقد آزاد منجر به تشدید هزینه

ها  در مورد ارزش دارایی یاطلاعات بهتر رانیمد به این معنی کهاست،  یطلاعاتعدم تقارن ا لیبه دل حدودیتا  یخارج
واسطه رابطه بین ریسک و بازده، اعتباردهندگان خارجی  به دارند. یگذاران خارج های رشد نسبت به سرمایه و فرصت

انتظار خود در ازای اعطای گذاران و مؤسسات مالی و اعتباری( بر اساس میزان ریسک متحمل شده، بازده مورد  سرمایه)
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های نمایندگی، تضاد  های مالی، هزینه های دارای محدودیت (. در شرکت1000و همکاران،  2)بکر کنند اعتبار را مطالبه می
گردد، درنتیجه تأمین  منافع و عدم تقارن اطلاعاتی در سطح بالایی قرار دارد، بنابراین ریسک شرکت نیز بیشتر ارزیابی می

 (.1022و همکاران،  1کوسارباشد ) رو می ای روبه ی برای شرکت با هزینه فزایندهمالی خارج
شود. عملکرد حسابرسان  های مالی شناخته می  از سوی دیگر، حسابرس مستقل مسئول اصلی اعتبار بخشی به صورت

های دارای  شرکت منظور تخصیص بهینه منابع ضروری است. عملکرد حسابرس مستقل در   مستقل در بازار سرمایه به
است ها بالاتر  های نمایندگی در این شرکت شود چراکه سطح هزینه های مالی از اهمیت دوچندانی برخوردار می محدودیت

های نمایندگی و عدم تقارن  تواند به کاهش هزینه  سو می کیفیت حسابرسی از یک (.1022همکاران، و  9لنوکس)
اطلاعاتی منجر گردد و شرایط را برای دریافت تأمین مالی خارجی شرکت تسهیل نماید و از سوی دیگر، افزایش 

ز تأثیرگذار باشد. تواند در انتخاب حسابرس مستقل نی های دارای محدودیت مالی می  های نمایندگی در شرکت هزینه
های مالی و درنتیجه کاهش ریسک شرکت  طورکلی افزایش کیفیت حسابرسی مستقل منجر به افزایش کیفیت صورت به

 (.1019کورت و همکاران، گردد ) کنندگان می و عدم تقارن اطلاعاتی و بازده مورد انتظار تأمین
 گردد: دوین میهای پژوهش به شرح زیر ت با عنایت به مطالب یادشده، فرضیه

 رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. یحسابرس تیفیو ک یمال یها  تیمحدود نیبفرضیه اول: 
 های مالی و تأمین مالی خارجی رابطه منفی و معناداری وجود دارد. فرضیه دوم: بین محدودیت 

 تأثیر مثبت و معناداری دارد.های مالی و تأمین مالی خارجی  فرضیه سوم: کیفیت حسابرسی بر رابطه بین محدودیت 

 

 پيشينه پژوهش های داخلی و خارجی
های مالی و تأمین مالی خارجی پرداختند.   ( به بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی، محدودیت1019کورت و همکاران )

های  باشد. دوره مطالعاتی پژوهش نیز سال شده در بورس اوراق بهادار آمریکا می های پذیرفته جامعه آماری آنان شرکت 
های مالی رابطه مثبت و   دهد که بین کیفیت حسابرسی و محدودیت های آنان نشان می باشد. یافته می 1021الی  1001

کنند.  الزحمه بیشتری پرداخت می های مالی، حق های دارای محدودیت معناداری وجود دارد. به این معنی که شرکت 
 های مالی و تأمین مالی خارجی تأثیر معناداری دارد.  همچنین کیفیت حسابرسی بر رابطه بین محدودیت 

گذاری با توجه به نقش محدودیت  ( به بررسی رابطه بین ساختار سررسید بدهی و کارایی سرمایه1011مان و همکاران )نو
های حاضر در بورس اوراق بهادار پاکستان در بازه زمانی  های مالی و رشد شرکت پرداختند. جامعه آماری آنان شرکت 

گذاری رابطه  مدت و کم سرمایه  هد که بین سررسید بدهی کوتاهد های آنان نشان می باشد. یافته می 1029الی  1020
گذاری رابطه مثبت و معناداری وجود  ها بلندمدت و کم سرمایه منفی و معناداری وجود دارد. همچنین بین سررسید بدهی

 گردد. ها نیز به تضعیف رابطه یادشده منجر می های مالی و رشد شرکت دارد. محدودیت
سود  میو تقس یمال یها تیمحدود نیو توسعه بر رابطه ب قیتحق یها نهینقش هز یبه بررس (2102ن )واحدیان و همکارا
 ییدارو یها پژوهش شرکت نی. در اپرداختندشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته ییدارو یها بر ارزش شرکت

بررسی قرار گرفتند.  شرکت مورد 91شامل  2992-2992های  سال نیشده در بورس اوراق بهادار تهران ب پذیرفته
مراجعه  قیاز طر یمال یها  ها و صورت گزارش یو بررس نیآورد نو افزار ره موجود در نرم یها  اطلاعات با استفاده از داده

با استفاده از  ها هیفرض ونیو رگرس یهمبستگ یها شد؛ و آزمون یآور بورس اوراق بهادار تهران جمع یوبگاه رسم هب
 نیب یاول نشان داد که رابطه معکوس و معنادار هیآزمون فرض جهینت مورد آزمون قرار گرفت. 20 وزیویافزار ا نرم
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 میتقس نیدوم نشان داد که ب هیحاصل از آزمون فرض جیوجود دارد. نتا ییدارو یها  و ارزش شرکت یمال یها  تیمحدود
سوم  هیآزمون فرض ازحاصل  جیوجود دارد. درنهایت نتا یدار و معنا میمستق رابطه ییدارو یها  سود و ارزش شرکت

نشان داد  زیچهارم ن هیو ارزش شرکت و فرض یمال یها تیمحدود نیو توسعه بر رابطه ب قیتحق یها نهینشان داد که هز
 دارد. یسود و ارزش شرکت تأثیر معنادار میتقس نیو توسعه بر رابطه ب قیتحق یها نهیکه هز

بینی  پیش یارزش اطلاعات با یحسابرس تیفیو ک یمال تیارتباط محدود( به بررسی 2102منصوری نیا و همکاران )
. باشد یم یهمبستگ یو روش عل تیو به لحاظ ماه ینظر هدف کاربرد از قیتحق نی. اپرداختند یاتینقد عمل انیجر

بوده  2999 یال 2991ساله  1 یشده در بورس اوراق بهادار در بازه زمان پذیرفته یها شرکت هیکل قیتحق یجامعه آمار
 نیوابسته ا ریمطالعه قرار گرفتند. متغ شرکت مورد 220درمجموع  کیستماتیحذف س یریگ نمونه قیاست که از طر

باشد.  می یحسابرس تیفیو ک یمال تیمستقل شامل محدود ریو متغ یاتینقد عمل انیبینی جر پیش یارزش اطلاعات قیتحق
 نینشان داد که ب قیتحق های یافتهیافته استفاده شد.  مربعات تعمیم لحداق ونیاز رگرس قیهای تحق آزمون فرضیه یبرا

 تیفیک نیوجود دارد؛ اما ب یدار یرابطه مثبت و معن یاتینقد عمل انیبینی جر پیش یو ارزش اطلاعات یمال تیمحدود
 وجود ندارد. یدار یرابطه معن یاتینقد عمل انیبینی جر پیش یو ارزش اطلاعات یحسابرس

در  یحسابرس تیفیو ک یمال تیمحدود نیبر رابطه ب یاقتصاد تیتأثیر وضع یبه بررس (2999سعادتیان و همکاران )
 تیفیرتبه کنترل ک یرهایمستقل با متغ یحسابرس تیفی. کتندشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخ های پذیرفته شرکت

 دیگیری گرد اندازه یسابرسارشد شاغل در مؤسسات ح رانیسهم بازار حسابرس و تعداد مد ،یجامعه حسابداران رسم
 یدیتول یها شرکت هیکل ق،یتحق یجامعه آمار دیآزمون گرد یفرع هیپژوهش در قالب سه فرض یاصل هیفرض نیبنابرا

 باشد. نمونه مورد می 2992سال  یانتها تیلغا 2990سال  یشده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران از ابتدا پذیرفته
ها از  . جهت آزمون فرضیهدیانتخاب گرد کیستماتیس یشرکت که با استفاده از روش حذف 90مشتمل بر  ق،یبررسی تحق

با  یمال تیمحدود نیبر رابطه ب یاقتصاد تیاز تأثیر وضع یحاک جینتااستفاده شد.  تایو روش پنل د رهیچند متغ ونیرگرس
 تیمحدود نیبر رابطه ب یاقتصاد تیضعسهم بازار حسابرس و عدم تأثیر و ،یجامعه حسابداران رسم تیفیرتبه کنترل ک

  داشت. یارشد شاغل در مؤسسات حسابرس رانیبا تعداد مد یمال
گذاری و استراتژی سرمایه در گردش  به بررسی رابطه محدودیت مالی با کارایی سرمایه( 2992کریم پور و همکاران )

کند  کلی بیان می جیشده است. نتا بررسی 91تا  90شرکت در طی دوره زمانی 272در این راستا اطلاعات مالی  پرداختند.
نین تأثیر نامطلوب محدودیت مالی شود. همچ مطلوب می یگذار هیکه محدودیت در تأمین منابع، موجب انحراف از سرما

دهد و این  هایی که دارای استراتژی جسورانه سرمایه در گردش هستند رخ می تنها برای شرکت یگذار هیبر کارایی سرما
( به بررسی رابطه بین نقدینگی سهام و 1010شانگ ) .شود کارانه مشاهده نمی هایی با استراتژی محافظه تأثیر در شرکت

شده در بورس  های پذیرفته های مالی پرداختند. نمونه آماری آنان شامل شرکت با توجه به تأثیر محدودیت اعتبار تجاری
دهد که اعطای اعتبار تجاری رابطه  باشد. نتایج آنان نشان می می 1027الی  2977اوراق بهادار آمریکا در بازه زمانی 

ار تجاری با نقدینگی سهام منفی و معنادار است. همچنین تأثیر ی دریافت اعتب مثبتی با نقدینگی سهام دارد ولیکن رابطه
 یادشده معنادار است.  های مالی بر رابطه محدودیت 

های مالی بر نقدینگی و بازده سهام پرداختند. جامعه آماری آنان   ( به بررسی تأثیر محدودیت1029همکاران ) و 2لی
های آنان نشان   باشد. یافته می 1022الی  1009ه جنوبی در بازه زمانی شده در بورس اوراق بهادار کر های پذیرفته شرکت 

های مالی تأثیر  شود ولیکن محدودیت های مالی به کاهش نقدینگی سهام منجر می دهد که افزایش محدودیت می
 ها ندارد. مستقلی بر بازده سهام شرکت
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 روش شناسی پژوهش
های این پژوهش در  رود یافته گیرد چراکه انتظار می قرار میهای کاربردی  حاضر در زمره پژوهش  پژوهش
نگر است به این  های ذینفعان شرکت مفید واقع شود. همچنین این پژوهش از حیث زمان اجرا از نوع گذشته گیری تصمیم

شود.  میهای پژوهش پرداخته  های نمونه به آزمون فرضیه  های گذشته شرکت های سال  معنی که با استفاده از داده
گیری در خصوص روابط مورد نظر در این پژوهش  های نمونه به تصمیم که با استفاده از شرکت  همچنین از آنجایی

منظور آزمون  های استقرایی است. به توان گفت این پژوهش ازنظر نوع استدلال نیز در زمره پژوهش  شود، می پرداخته می
گردد. جامعه آماری پژوهش حاضر شرکت های پذیرفته  انه استفاده میهای پژوهش نیز از شیوه رگرسیون چندگ فرضیه

است. همچنین با استفاده از روش غربالگری حذف  2100الی  2991شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 
 شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید. 201هدفمند، تعداد 

برآورد  ری( به شرح ز1029از کورت و همکاران ) یروی( به پ1( و )2) یها پژوهش مدل یها هیمنظور آزمون فرض به
 :شود یم

 (: 2) مدل
                                                                   

                   

  (:1) مدل
                                                                       

                                         
 

 های فوق: در مدل
 (:2متغیر وابسته در مدل )

Audit feeکیفیت حسابرسی :. 
الزحمه حسابرسی  گیری کیفیت حسابرسی از لگاریتم طبیعی حق منظور اندازه ( به 1019به پیروی از کورت و همکاران )

 گردد. شده در بورس اوراق بهادار تهران( استفاده می پذیرفتههای  های مالی شرکت منتشرشده در صورت)
 (:1متغیر وابسته در مدل )

DVتأمین مالی خارجی :. 
 های شرکت. کل دارایی ( برابر است با نسبت جمع کل بدهی به1029به پیروی از کورت و همکاران )

 

 متغير مستقل 

Fcs های مالی : محدودیت 
 شود: به شرح زیر استفاده می 2(2922های مالی از مدل تهرانی و حصار زاده ) محدودیت ی ریگ اندازه منظور به

                                                   
 

KZ ی ریسک واحد تجاری.ریگ اندازه: شاخص 
C ها داراییکل  بر  میتقس: موجودی نقد. 

DIV: ها داراییکل  نسبت سود تقسیمی به. 
LEV : ها کل دارایی بر  میتقس مالی جمع کل بدهی هااهرم. 

                                                           
2
 مدل مذکور بدلیل متناسب بودن با شرایط ایران از رساله دکتری آقای حصارزاده به راهنمایی آقای دکتر تهرانی استخراج شده است. - 
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MTB ها. بر ارزش دفتری دارایی  ها تقسیم علاوه ارزش دفتری کل بدهی : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به 
عنوان شرکت دارای محدودیت مالی تلقی و  باشند، به های نمونه می بیشتر از میانه شرکت  kzهایی که دارای عدد  شرکت

 شود. ها اختصاص داده می در غیر این صورت عدد صفر به آنعدد یک و 

 

 متغيرهای کنترلی
 باشند: ( متغیرهای کنترلی به شرح زیر می1019به پیروی از کورت و همکاران )

Auطور پیوسته حسابرس مستقل شرکت   هایی که حسابرس مستقل به : دوره تصدی حسابرس که برابر است با تعداد سال
 باشد. می

Sizeهای شرکت. : اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی 
Mbهای شرکت. کل دارایی های رشد که برابر است با نسبت ارزش بازار سهام شرکت به  : فرصت 

Frimage.سن شرکت که برابر است با لگاریتم بازه زمانی تأسیس شرکت تا سال مورد بررسی : 
Roaها. کل دارایی بر است با نسبت سود خالص بهها که برا : بازده دارایی 

Cashflowهای شرکت. کل دارایی : جریان وجوه نقد که برابر است با نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی به 
 

 های پژوهش یافته
 در ادامه به بررسی آماره های توصیفی و نتایج آزمون فرضیه های پژوهش پرداخته می شود. 

 

 پژوهش توصيفیهای  آماره
های توصیفی شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر و  آماره( ارائه گردیده است. 2های توصیفی پژوهش در جدول ) آماره 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع  ترین شاخص مرکزی است که نشان باشد. میانگین اصلی انحراف معیار هر متغیر می
تر از  های نمونه پایین  درصد داده 10ها است. میانه مقداری است که  است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

ها  هایی که شکل آن  عنوان اندازه تمایل به مرکز توزیع طورکلی از میانه به  . بهرندیگ یدرصد بالاتر از آن قرار م 10آن و 
آید این  ه از جذر واریانس به دست میپارامتر پراکندگی است ک نیتر شود. انحراف معیار مهم غیرمتقارن است، استفاده می

 .ها است نوسان مشاهدات از میانگین آن طدهنده متوس شاخص، نشان

 های توصيفی پژوهش آماره  (:2)جدول 
 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد نام فارسی

 AUDITFEE 75911 75901 205212 15122 05222 05102 95211 کیفیت حسابرسی

 DV 05119 05119 05229 05120 05221 05090- 15212 تأمین مالی خارجی

 AU 95719 95000 275000 25000 95219 05009 25000 دوره تصدی حسابرس

 SIZE 215219 215211 225201 215210 25990 25221 15211 اندازه شرکت

 MB 95901 15910 225921 05120 15909 05211 15912 های رشد فرصت

 FIRMAGE 15929 15992 95221 15121 05192 25111 15972 سن شرکت

 ROA 05272 05219 05172 05017- 05210 05112 15277 ها بازده دارایی

 CASHFLOW 05292 05090 05291 05019- 05221 05297 15122 جریان وجوه نقد
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به  یباشد، حق الزحمه پرداخت شتریعدد ب نیباشد هرچه ا یم 75911نشان دهنده عدد  یحسابرس تیفیک نیانگیم
 رانیکه مد یمعن نیباشد به ا یم 0511نشان دهنده عدد  یخارج یتأمین مال ریمتغ نیانگیاست. م شتریحسابرس شرکت ب

 11 ،ییهر واحد دارا یکه به ازا یمعن نی. به ادارند یبده قیاز طر یبه تأمین مال یشتریب لینمونه تما یشرکت ها
 نیباشد به ا یم 9571حسابرس نشان دهنده عدد  یدوره تصد نیانگینمونه وجود دارد. م یدر شرکت ها یدرصد بده

بیشترین میزان دوره تصدی داشته اند.  یسال ماندگار 9571نمونه حدود  یکه حسابرسان مستقل در شرکت ها یمعن
 نیانگیمساله حسابرسان مستثنی می باشد.  1حسابرسان نیز مربوط به سازمان حسابرسی می باشد که از تغییر اجباری 

 زین یباشد، اندازه شرکت مورد بررس شتریعدد ب نیباشد هر چه ا یم 21521دهنده عدد  ننمونه نشا یاندازه شرکت ها
که ارزش بازار  یمعن نیباشد به ا یم 9590نمونه نشان دهنده عدد  یرشد شرکت ها یهافرصت  نیانگیاست. م شتریب

نمونه نشان  یشرکت ها نس نیانگیشرکت ها است. م یها ییدارا یبرابر ارزش دفتر 959از  شینمونه ب یشرکت ها
ها  ییبازده دارا نیانگیاست. م شتریب یباشد، سن شرکت مورد بررس شتریعدد ب نیباشد هرچه ا یم 1592دهنده عدد 

 یها جهت سودآور ییدر استفاده از دارا رانیمد ییباشد، توانا شتریعدد ب نیباشد هرچه ا یم 0527نشان دهنده عدد 
در  ییهر واحد دارا یکه به ازا یمعن نیباشد به ا یم 0529نقد نشان دهنده عدد  هوجو انیجر نیانگیاست. م شتریب

 است.  دهیگرد جادیدرصد وجوه نقد ا 29شرکت 
 : توزیع فراوانی برای متغيرهای مجازی(8)جدول 

 متغیر
 یک صفر

 فراوانی درصد فراوانی فراوانی درصد فراوانی

 10/0 927 10/0 922 های مالی محدودیت 

 یدرصد مشاهدات شرکت مورد بررس 10توان گفت که در حدود  یم یفراوان عیتوزبا عنوان  1جدول  جیبا توجه به نتا
 است. دهیگرد یمال یها تیمحدود فیمشمول تعر

 

 های پژوهش نتایج آزمون فرضيه
های رگرسیونی مورد  های پژوهش لازم است که فروض کلاسیک در خصوص مدل قبل از پرداختن به نتایج فرضیه

ستگی سریالی در ها، ناهمسانی واریانس و خود همب بررسی قرار گیرد. نتایج فروض کلاسیک شامل نرمال بودن باقیمانده
باشند  ( پژوهش نرمال نمی1( الی مدل )2)  های مدل شده است. بر اساس نتایج این جداول باقیمانده  ( ارائه1( و )9جدول )

ها پژوهش با مشکل  که با توجه به تعداد نمونه و قضیه حد مرکزی، اثرات آن دارای اهمیت نیست. همچنین این مدل
اند. در  یافته آزمون گردیده ها با رگرسیون حداقل مربعات تعمیم  اشند، بنابراین این مدلب ناهمسانی واریانس مواجه می

باشند.  نهایت با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون متغیر های پژوهش با مشکل خود همبستگی سریالی مواجه نمی
ود ندارد. در نهایت با توجه به نتایج نتایج آزمون هم خطی نیز حاکی از آن است که بین متغیرهای پژوهش هم خطی وج

 شوند. های تابلویی و روش اثرات ثابت برآورد می ها، با استفاده از الگوی داده آزمون چاو و هاسمن، این مدل

 

 نتایج آزمون فرضيه اول پژوهش
محدودیت  نیکند که ب یم انیاول پژوهش ب هیفرض( ارائه گردیده است. 9نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش در جدول )

بین محدودیت های مالی (، 9جدول ) جیوجود دارد. با توجه به نتا یمعنادارمثبت و  رابطه های مالی و کیفیت حسابرسی
دوره  یکنترل یر هایمتغ نیدر ب درصد وجود دارد. 91و کیفیت حسابرسی رابطه مثبت و معناداری در سطح اطمینان 

باشند. با توجه به  یدرصد م 91 نانیدر سطح اطم یمال یها  تیبا محدود یرابطه معنادار یدارا تصدی و اندازه شرکت
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دهد،  که معناداری کل رگرسیون را نشان می F آماره یشود که سطح معنادار نتایج آزمون مدل رگرسیون مشاهده می
کننده  شده بیان لیدرصد معنادار است. ضریب تعیین تعد 91که مدل در سطح اطمینان  وم% است؛ به این مفه1کمتر از 

با توجه به  نیشود. همچن درصد از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل تبیین می 27این مطلب است که تقریباً 
 یالیسر یپژوهش مشکل خود همبستگ یها ریمتغ نیتوان گفت ب یاست م 1/1و  1/2 نیواتسون ب نیمقدار دورب نکهیا

   وجود ندارد.
 حاصل از برآورد آزمون مدل اول: نتایج (3)جدول 

 عامل تورم معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد نام فارسی

 AUDITFEE 05009 05101 25972 05001 15022 کیفیت حسابرسی

 AU 05002 05000 95129 05027 25071 دوره تصدی حسابرس

 SIZE 25027 05001 2275099 05000 25122 اندازه شرکت

 MB 05000 05002 05221- 05220 25722 رشدهای  فرصت

 FIRMAGE 05002- 05001 15021- 05021 25021 سن شرکت

 ROA 05009- 05022 05179- 05790 25119 ها بازده دارایی

 CASHFLOW 05001 05002 05271 05111 25102 جریان وجوه نقد

 - C 05191- 05091 75191- 05000 عرض از مبدا

 F 10/12709آماره  27/0 شده تعدیلضریب تعیین 

 F 000/0احتمال آماره  22/2 دوربین واتسون

 000/0 برا-احتمال آماره جارکو 12/29 های مدل نرمال بودن باقیمانده -برا -آماره آزمون جارکو

 000/0 احتمال آماره آزمون ناهمسانی 10/20 آماره آزمون ناهمسانی بروش پاگان گادفری

 000/0 چاو آزمون آماره احتمال 19/2 چاوآماره آزمون 

 000/0 هاسمن آزمون آماره احتمال 12/1 آماره آزمون هاسمن

 

 نتایج آزمون فرضيه دوم و سوم پژوهش
( ارائه گردیده است. فرضیه دوم بیان می کند که بین محدودیت 1نتایج آزمون فرضیه دوم و سوم پژوهش در جدول )

( بین محدودیت های مالی 1های مالی و تأمین مالی خارجی رابطه منفی و معناداری وجود دارد. با عنایت به نتایج جدول )
درصد وجود ندارد. بنابراین فرضیه دوم پژوهش در سطح  91ان و تأمین مالی خارجی رابطه معناداری در سطح اطمین

 یها  تیمحدود نیبر رابطه ب یحسابرس تیفیکند که ک یم انیب سوم هیفرضدرصد رد می شود. همچنین  91اطمینان 
 تیفیاثرات همزمان ک ری(، متغ1جدول ) جیدارد. با توجه به نتا یمعنادار مثبت و تأثیر یخارج یو تأمین مال یمال

 سوم هیفرض نیاست. بنابرا یخارج یبا تأمین مال یرابطه مثبت و معنادار یدارا یمال یها تیو محدود یحسابرس
ها  ییحسابرس و بازده دارا یدوره تصد زین یکنترل یها ریمتغ نیشود. در ب یدرصد رد نم 91 نانیپژوهش در سطح اطم

درصد دارند. با توجه به نتایج آزمون مدل  91 نانیدر سطح اطم یمال یها تیبا محدود یرابطه معنادار یشرکت دارا
% است؛ به 1دهد، کمتر از  که معناداری کل رگرسیون را نشان می F آماره یشود که سطح معنادار رگرسیون مشاهده می

است که کننده این مطلب  شده بیان لیدرصد معنادار است. ضریب تعیین تعد 91این مفهوم که مدل در سطح اطمینان 
 نیمقدار دورب نکهیبا توجه به ا نیشود. همچن درصد از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل تبیین می 29تقریباً 

 وجود ندارد. یالیسر یپژوهش مشکل خود همبستگ یها ریمتغ نیتوان گفت ب یاست م 1/1و  1/2 نیواتسون ب
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 دوم پژوهش: نتایج حاصل از برآورد آزمون مدل (0)جدول 

 ضریب نماد نام فارسی
خطای 
 استاندارد

 عامل تورم معناداری tآماره 

 FCS 05097- 05071 25901- 05110 25222 محدودیت مالی

 AUDITFEE 05012- 05019 25297- 05199 15229 کیفیت حسابرسی

نسبت همزمان کیفیت حسابرسی 
 و محدودیت های مالی

AUDITFEE*FCS 05021 05001 15122 05091 15221 

 AU 05007 05002 15219 05009 25200 دوره تصدی حسابرس

 SIZE 05029 05097 05929 05719 15911 اندازه شرکت

 MB 05001- 05001 05911- 05929 25211 های رشد فرصت 

 FIRMAGE 05011 05021 25779 05212 25011 سن شرکت

 ROA 05920- 05222 15222- 05092 25129 ها بازده دارایی

 CASHFLOW 05011 05092 25127 05222 25119 جریان وجوه نقد

 - C 05270 05222 95720 05020 عرض از مبدا

 F 125210آماره  29/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 F 000/0احتمال آماره  70/2 دوربین واتسون

 000/0 برا-آماره جارکواحتمال  22/29 های مدل نرمال بودن باقیمانده -برا -آماره آزمون جارکو 

 000/0 احتمال آماره آزمون ناهمسانی 29/9 آماره آزمون ناهمسانی بروش پاگان گادفری

 000/0 چاو آزمون آماره احتمال 17/9 آماره آزمون چاو

 000/0 هاسمن آزمون آماره احتمال 72/11 آماره آزمون هاسمن

 

 گيری  بحث و نتيجه 
 یگذار هیسرما یها طرح  یشرکت به منابع لازم جهت تأمین مال یدر دسترس تیعنوان محدود به  یمال یها  تیمحدود

 یدارا یها  . شرکتگذارد یتأثیر م رانیمد یاتیو عمل یگذار هیسرما ماتیبر تصم یمال یها  تی. محدودگردد یم فیتعر
)کامپلو  دهند یو... را کاهش م یو توسعه، فناور قیتحق رینظ ییها  نهیخود به اجبار هز انینسبت به همتا یمال تیمحدود

مواجه هستند،  یبالاتر یمال یها  تیکه با محدود ییها هنگام انتشار سهام، شرکت  ن،ی(. همچن1020و همکاران، 
  تیمحدود یدارا یها در شرکت  یتأمین مال بیمطلوب اقتصاد کلان دارند. ترک طیاستفاده از شرا یبرا یکمتر ییتوانا
 یبه منابع مال یگذار هیسرما یها  طرح یمنظور تأمین مال ها به  شرکت نیگردد. ا رییدستخوش تغ تواند یم یمال یها

وجوه  انیجر یامر مطابق تئور نیکه ا کنند یم یاز وجوه نقد را نگهدار یسطح بالاتر جهیو در نت آورند یم یرو یداخل
 یها (. شرکت1020و همکاران،  سی)دن گردد یو تضاد منافع در شرکت م یندگینما یها نه یهز دینقد آزاد ، منجر به تشد

ارزشمند  یگذار هیسرما یها اغلب فرصت  جهیدارند و درنت  هیسرما یبه بازار ها یمحدود یدسترس یمال تیمحدود یدارا
(. 1022و همکاران،  دای)آلم گردد یم تدر رشد شرک ریکم و تأخ یگذار هیامر منجر به سرما نیو ا گذارند یرا کنار م

 نیو به هم کند یسودآور را با مشکل مواجه م یگذار  هیسرما یها شرکت جهت طرح  یتأمین مال ،یمال یها تیمحدود
 تیامر در نها نیکه ا دیمثبت گذر نما یخالص ارزش فعل یدارا یگذار هیسرما یها  از فرصت ستیبا یمنظور شرکت م

در این پژوهش به  (.1019)کورت و همکاران،  گردد ی( میگذار هیسرما یی)ناکارا یگذار هیسرما کممنجر به مشکلات 
در بورس  شده رفتهیپذ یها در شرکت یخارج یبا تأمین مال یحسابرس تیفیو ک یمال یها تیمحدود نیرابطه ب یبررس

 پرداخته شد.اوراق بهادار تهران 
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وجود دارد. با  یمعنادارمثبت و رابطه  ی و کیفیت حسابرسیمال یها  تیمحدود نیکند که ب یم انیاول پژوهش ب هیفرض
 نیبنابرا وجود دارد. ،یو معنادار مثبترابطه  کیفیت حسابرسیو  محدودیت های مالی نی(، ب9جدول ) جیتوجه به نتا

 گفت توان می پژوهش اول فرضیه های یافته به عنایت با شود. یدرصد رد نم 91 نانیاول پژوهش در سطح اطم هیفرض
 معیار که آنجایی از واقع در. گردد می بیشتر نیز حسابرسی کیفیت ، مالی های محدودیت دارای های شرکت در که

 دارای های شرکت در که نمود استدلال توان می باشد می حسابرسی الزحمه حق پژوهش این در حسابرسی کیفیت
 بندی بودجه بایست می حسابرسان سود، در دستکاری منظور به مدیران بیشتر های انگیزه وجود دلیل به مالی محدودیت

 های هزینه افزایش به منجر نهایت در امر این که نمایند طراحی محتوا های آزمون افزایش اساس بر را خود زمانی
 به حسابرسان توسط بیشتری محتوای های آزمون ، سود در دستکاری افزایش با دیگر، بیانی به. گردد می حسابرسی

 می حسابرسی های هزینه تشدید به منجر امر این و گیرد می انجام مالی های محدودیت از ناشی ریسک پوشش منظور
یافته های فرضیه اول نشان می دهد که افزایش کیفیت حسابرسی می تواند به کاهش محدودیت های مالی هم . گردد

ی نمایندگی در شرکت می تواند در نهایت به کاهش منجر گردد. به موجب مفاهیم تئوری نمایندگی، افزایش هزینه ها
کارایی تصمیمات مدیران منجر و محدودیت های مالی را افزایش دهد. به بیانی دیگر، یکی از مهم ترین دلایل ایجاد 
محدودیت های مالی در شرکت ها، افزایش هزینه های نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی است. افزایش کیفیت حسابرسی 

اند با کاهش فرصت اقدامات منفعت طلبانه و هزینه های نمایندگی در شرکت به کاهش محدودیت های مالی می تو
منجر گردد. در واقع، کیفیت حسابرسی از طریق تأثیر بر هزینه های نمایندگی می تواند منجر به کاهش محدودیت های 

 مالی گردد. 
( 1029و همکاران ) نکیل ،(1022و همکاران ) سداور ،(1020ران )کامپلو و همکا جیاول پژوهش با نتا هیفرض یها افتهی

 راستا قرار دارد.  کی( در 2102و همکاران ) انیسعادتو 
با توجه که بین محدودیت های مالی و تأمین مالی خارجی رابطه منفی و معناداری وجود دارد. فرضیه دوم بیان می کند 

درصد وجود  91و تأمین مالی خارجی رابطه معناداری در سطح اطمینان (، بین محدودیت های مالی 1به نتایج جدول )
درصد رد می شود. استدلال می شود که محدودیت های مالی  91ندارد. بنابراین فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان 

های مالی از نظر  می تواند از دو نظر بر تأمین مالی خارجی تأثیر گذار باشد. از دیدگاه اول، شرکت های دارای محدودیت
اعتباری دارای ریسک بالایی هستند، بنابراین موسسات مالی اعتبار دهندگان تمایل زیادی به در اختیار قرار دادن منابع 
لازم برای شرکت های دارای محدودیت های مالی ندارند چرا که ریسک نکول بدهی در این شرکت ها بسیار بالا ارزیابی 

افزایش محدودیت های مالی می تواند تأمین مالی از محل بدهی را با مشکل مواجه سازد و  می گردد. از دیدگاه دیگر،
شرکت ها را به سمت تأمین مالی از محل انتشار سهام سوق دهد. با این حال، برخی دیگر از پژوهشگران نیز استدلال 

 نیا  ز محل منابع داخلی سوق دهد.می کنند که افزایش محدودیت های مالی می تواند شرکت را به سمت تأمین مالی ا
 راستا قرار دارد. کی( در 1022و همکاران ) دای( و آلم1020و همکاران ) سیدن جیها با نتا افتهی

 یتأثیر معنادار یخارج یو تأمین مال یمال یها  تیمحدود نیبر رابطه ب یحسابرس تیفیکند که ک یم انیب سوم هیفرض
رابطه مثبت و  یدارا یمال یها تیو محدود یحسابرس تیفیاثرات همزمان ک ری(، متغ1جدول ) جیدارد. با توجه به نتا

ها  افتهی نیشود. ا یدرصد رد نم 91 نانیپژوهش در سطح اطم سومه یفرض نیاست. بنابرا یخارج یبا تأمین مال یمعنادار
گردد.  یم یخارج یو تأمین مال یمال یها تیمحدود نیرابطه مثبت ب جادیمنجر به ا یحسابرس تیفیدهد که ک ینشان م

 یبالا یها نهیهز ،یورشکستگ یاحتمال بالا لیبه دل یمال یها تیمحدود یدارا یتوان گفت شرکت ها یدر واقع م
شرکت  نیرو به رو هستند. همچن یبا مشکلات فراوان یخارج یو... در تأمین مال یکاف ینگیعدم وجود نقد ،یتأمین مال

 یبالا نهیاز هز یمال یدر صورت ها تیو کاهش شفاف یعدم تقارن اطلاعات لیبه دل یت تأمین مالمشکلا یدارا یها
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تواند به کاهش  یم یحسابرس تیفیک شینه برخوردار هستند، افزایزم نیدر ا یا دهیمشکلات عد و بعضاً یتأمین مال
 یامر م نیشرکت منجر گردد که ا یاطلاعات سکیو کاهش ر یمال یدر صورت ها تیشفاف شیافزا ،یندگیمشکلات نما
 ان( و بارث و همکار1019کورت و همکاران ) جیها با نتا افتهی نیمنجر گردد. ا یخارج یتأمین مال لیتواند به تسه

 راستا قرار دارد. کی( در 1029)
شود که به منظور کاهش تبعات  یم هیشرکت ها توص رندگانیگ میاول پژوهش به تصم هیفرض یها افتهیبه  تعنای با

 .ندیرتبه الف اقدام نما یدارا تیفیحسابرسان با ک یریدر شرکت نسبت به به کارگ یمال یها تیاز محدود یناش
شود که به منظور کاهش  یم هیشرکت ها توص رندگانیگ میدوم و سوم پژوهش به تصم هیفرض یها افتهیبه  تعنای با
توسعه شرکت در صورت  یو طرح ها یبودجه نقد بیشرکت ها در هنگام تصو ،یمال یها تیمحدود جادیا سکیر

همچنین به منظور بسط ادبیات نظری پیشنهاد  .دهندرا در دستور کار خود قرار  یاز محل منابع داخل یامکان، تأمین مال
مورد  یخارج یو تأمین مال یمال یها تیمحدود نیبر رابطه ب یحسابرس تهیو کم یحسابرس داخل تیفیتأثیر ک می گردد

 .ردیقرار گ یبررس
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