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  چكیده
گذاران و باشد؟ از طرف دیگر سهامداران، سرمایهها میاظهار نظر مشروط حسابرس، دارای چه پیامدهایی برای شرکت

یک فرآیند اعتباربخشی است که  دهند؟ حسابرسیالعملی در مقابل اظهارنظر مشروط حسابرس نشان میاعتباردهندگان چه عكس

کنندگان از دهد و این اطمینان نسبی را برای استفادهگذاران و اعتباردهندگان را افزایش میاعتبار اطلاعات در دسترس سرمایه

ارنظر باشند. اما حسابرس با ارائه اظههای مالی عاری از اشتباه یا تحریف با اهمیت میکند که صورتهای مالی ایجاد میصورت

دهد. پژوهش حاضر به بررسی تاثیر گزارش مشروط حسابرس بر بازده مورد مشروط و مردود ریسک اطلاعات ارائه شده را افزایش می

پردازد. نمونه های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران میانتظار سهامداران عادی و اعطای اعتبار توسط اعتبار دهندگان در شرکت

باشد. می 0831تا  0831ی زمانی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را برای دوره 021ش اطلاعات آماری این پژوه

داری بین های پژوهش بیانگر وجود رابطه معنییافته .های این پژوهش از تجزیه و تحلیل پانلی استفاده شده استبرای آزمون فرضیه

داری بین اظهارنظر مشروط حسابرس و اعطای نتظار سهامداران عادی و نبود رابطه معنیاظهارنظر مشروط حسابرس و بازده مورد ا

 .باشداعتبار توسط اعتبار دهندگان می

 

 .اظهارنظر مشروط حسابرس، بازده مورد انتظار سهامداران عادی، اعتباردهندگان کلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1
-می گذارانی که تصمیم به خرید یا فروش سهامسرمایه

-گیرد، بانكداری که در مورد تأیید یک تقاضای وام تصمیم می

های مالیاتی گیرد، و دولتی که برای وصول مالیات به اظهارنامه

کنند که توسط کند، همگی بر اطلاعاتی تكیه میاتكا می

-های تهیهدر بیشتر موارد هدف. دیگران تهیه شده است

دگان از آن اطلاعات کننهای استفادهکنندگان اطلاعات با هدف

هاى هاى مالى، در سالکنندگان از صورتاستفاده .متفاوت است

هاى مربوط به انجام اخیر، خود را در حصارى از خبرها و آگهی

بینند. این بىموارد خلاف قاعده در حسابدارى گرفتار مى

هاى متعددى ها و موارد خلاف عرف حسابدارى، عنواننظمی

ورانه، مدیریت سود، هموارسازى سود و مانند حسابدارى مته

حسابدارى متقلبانه یا فریب آمیز به خود گرفته است، هر چند 

اندازه و میزان انحراف از  اصول و عرف حسابدارى در رابطه با 

هر یک ازعنوان هاى بالا متفاوت است ) حساس یگانه، قاسم 

(،  نیاز به حسابرس مستقل در چنین شرایطی 0833بولو ، 

یابد، به طور کلی، حسابرسی نوعی نظارت است که رت میضرو

ها به منظور کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کنترل در شرکت

 شودآزادی عمل  مدیران در گزارشگری مالی استفاده می

حسابرسان اعتبار اطلاعات در (.  2113 هانون و همكاران،)

 .هنددگذاران و اعتبار دهندگان را افزایش میدسترس سرمایه

که حسابرسان با مواجه شدن با هریک از موارد پیش گفته بر 

اساس با اهمیت بودن آنها گزارش خود را تعدیل کرده و اظهار 

کنند. که ارائه گزارش مشروط حسابرس نظر مشروط ارائه می

-در حقیقت نشان دهنده کاهش کیفیت اطلاعات ارائه شده می

ه شده از سوی  باشد، هر چه دقت و کیفیت اطلاعات ارای

شرکت کاهش پیدا کند، ریسک اطلاعاتی بیشتر شده و عدم 

تقارن اطلاعاتی بین افراد درون و بیرون سازمان افزایش می 

( در حقیقت حسابرسان با ارائه 2100یابد )لین و همكاران،

گذاران، اظهار نظر مشروط، ریسک شرکت را برای سرمایه

 ی دهد.سهامداران و اعتباردهندگان افزایش م

 

 پژوهش پیشینه مروری بر مبانی نظری و -2
حسابرسی یک فرآیند بررسی است که توان تولید اطلاعات 

قضاوتی مفید را دارد و عموماً منجر به تولید اطلاعات جدید 

توان ارزش اطلاعات اقتصادی تهیه شود، بلكه میاقتصادی نمی

عدم تأیید، شده بوسیله فرایند حسابداری را تأیید نمایند و با 

باعث کاسته شدن ارزش اطلاعات تهیه شده گردد. از 

هاى حسابدارى سؤال برانگیز و رود، رویهحسابرسان انتظار می

خطاهاى با اهمیت و موارد انحراف راگزارش نماید )ماریو، 

دهند هایی که انجام می(. در واقع حسابرسان با بررسی2112

کنند و اهمیت بیان می موارد انحراف و تخلف را بر اساس سطح

اظهارنظر تعدیل شده شامل مشروط، عدم اظهار نظر یا مردود 

( بیان کردند، سه عامل 2100کنند. لین و همكاران )بیان می

( ارائه 0بر احتمال دریافت گزارش تعدیل شده تاثیر می گذارد:

( مربوط به کار 2نادرست صورت های مالی به شكل با اهمیت ،

 ط به استقلال حسابرس( مربو8حسابرس 

باشد اما دو ها و انگیزه آنها  میعامل اول مربوط به شرکت

گردد. بسیاری از عامل بعدی به کیفیت حسابرسی بر می

تحقیقات گزارش مشروط را به عنوان معیار کیفیت حسابرسی 

کند که افزایش ریسک حسابرسی در نظر گرفتند، آنها بحث می

کاهش ریسک حسابرسی میزان  شود حسابرسان برایمنجر می

کیفیت حسابرسی را افزایش دهند که نتیجه این ریسک، بالا 

؛ دفوند 2110شود )وانگ و چن، رفتن سهم گزارش مشروط می

(. به طور کلی اظهار نظر مشروط حسابرس، 2111و همكاران، 

های های موجود در صورتبیانگر آن است که به استثنای نقص

ی رسیدگی، صورت موجود در دامنه هایمالی یا محدودیت

اند. به اعتقاد آرنز و لوبک های مالی به نحوه مطلوب تهیه شده

تواند در نتیجه محدود بودن دامنه ( گزارش مشروط می0331)

رسیدگی و حسابرسی و یا عدم رعایت اصول پذیرفته شده 

حسابداری بیان شود  و تنها زمانی که حسابرس به این نتیجه 

های مالی در مجموع گمراه کننده نیست و به صورتبرسد که 

ای منصفانه ارائه شده است گزارش با اظهار نظر مشروط شیوه

کند همچنین گزارش مردود و عدم اظهار نظر زمانی ارائه می

شود که حسابرس معتقد باشد شرایط مورد توجه بسیار ارائه می

به دو  مهم و اساسی است، بنابراین اظهار نظر مشروط نسبت

باشد، میزان اظهار نظر دیگر از شدت کمتری برخوردار می

اهمیت موضوع شرط، عامل تعیین کننده برای استفاده از نظر 

باشد. ایراد باید به حدی کافی مهم باشد که تا بیان مشروط می

با  آن در گزارش حسابرسی ضرورت یابد، اما نه به آن اندازه

ا نظر مردود را ایجاب کنند و اهمیت باشد که عدم اظهار نظر ی

در نتیجه تعین مناسب بودن اظهار نظر مشروط مستلزم 

باشد، گزارش مشروط می تواند قضاوت حرفه ای حسابرسان می

در رابطه با مشروط بودن دامنه رسیدگی و اظهار نظر و یا تنها 

در رابطه با اظهار نظر باشد. در صورتی که حسابرس نتواند 

ساس استانداردهای پذیرفته شده حسابرسی شواهد لازم بر ا

گرداوری کند شرط مربوط به دامنه رسیدگی و اظهار نظر قید 

شود و از این رو زمانی که صاحبكار دامنه رسیدگی می

حسابرسی را محدود کند، یا زمانی که شرایطی وجود دارد که 

شود، شرط مربوط به مانع از انجام حسابرسی به طور کامل می

های مالی شود، در صورتی که صورتسیدگی قید میدامنه ر
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طبق اصول پذیرفته شده حسابداری تهیه نشوندیک بند شرط 

به گزارش اضافه می شود. طبق استاندارد های حسابداری بین 

ایران، گزارش  512ی الملل و استاندارد حسابرسی شماره

کنند باید حسابرسان در تمام مواردی که نظر مشروط ارئه می

ای پیش از بند اظهار نظر باشد که ارای بند توضیحی جداگانهد

چنانچه (. 0831دلایل شرط را فاش کنند )سجادی و همكاران،

گزارش به صورت مشروط مورد پذیرش حسابرس قرار گرفته 

باشد حكایت از مشكلات مالیاتی، تخلفات احتمالی، انجام 

ارای ریسک . درواقع هر شرکتی دمعاملاتی به نفع مدیران دارد

گذار های سرمایهو بازده مخصوص به خود است. هر یک از گروه

مثلاً سهام ممتاز و سهام عادی خواهان میزانی از نرخ بازدهی 

(، 0831هستند که درخور ریسک مربوط به آن باشد )سجادی، 

هرچه ریسک شرکت بالاتر باشد بازده مورد انتظار سهامداران 

-اظهار نظر حسابرس نشان دهنده شود، از آنجایی کهبیشتر می

-های مالی از کیفیت لازم برخوردار میی این است که صورت

باشند در صورت ارائه اظهار نظر غیر استاندارد ریسک ارائه 

بالا رفته و به دنبال آن بازده مورد انتظار   اطلاعات شرکت

 سرمایه گذاران شرکت افزایش خواهد یافت.

بیان شد، یكی دیگر از  از سوی دیگر همان گونه که

 های مالی اعتبار دهندگان می باشندکنندگان از صورتاستفاده

-گیری برای اعطای وام تاثیر میکه اطلاعات مربوط، بر تصمیم

دهد که گزارش حسابرسان دارای ها نشان میگذارد. یافته

گران ریسک گذاران و تحلیلباشد که برای سرمایهاطلاعاتی می

( . اعتبار دهندگان 2112باشد )ویكو و پاچتا، شرکت مهم می

های مالی برای دادن اعتبار باید از منصفانه بودن صورت

اطمینان بدست آورند که برای این هدف حسابرسان مستقل 

(، و از آنجای که 2112)ماریو کنند این اطلاعات را بررسی می

های هزینه انگیزه قوی مدیران برای مدیریت سود و محدودیت

که با آن مواجه هستند در تلاش هستند که وجوه مورد نیاز 

خود را بدست آورند و با دستكاری اقلام حسابداری به دنبال 

باشند که حسابرسان با جذب کردن نظر اعتبار دهندگان می

شوند با دهند با این انحراف ها مواجه میبررسی که انجام می

شده یا مشروط در نظر گرفتن سطح اهمیت اظهار نظر تعدیل 

های مالی کنند، این نشان دهنده کیفیت پایین صورتارائه می

ها باشد و ریسک تجاری و حتی ریسک نكول در این شرکتمی

مند به علاقهدهندگان رود و از آنجایی که اعتباربالا می

اطلاعاتی هستند که که توانایی باز پرداخت اصل و بهره  

هد، در واقع آنها به دنبال دمتقاضیان اعتبار را نشان می

اطلاعاتی هستند که آنها را در تعیین ریسک نكول کمک کنند 

( زمانی که ریسک نكول به طور قابل 2102)لاسی نیمی، 

-توجهی بالا باشد، اعتبار دهندگان، درخواست اعتبار را رد می

کند، در واقع آنها که برای بالا رفتن ریسک تجاری شرکت نرخ 

کنند و یا به عبارتی دیگر صرف طلب نمی بهره بیشتری را

( بلكه 0330ریسک خود را بالا نمی برند )ویس و ستیگلیتز،

کنند، اظهار نظر ریزی میآنها برای دادن یا ندادن اعتبار برنامه

باشد که در تعیین مشروط در واقع بیان کننده اخبار بد می

ن تواند نقش داشته باشد و به عبارتی نشاریسک نكول می

باشند دهنده این است که متقاضیان اعتبار همرا با ریسک می

(. در نتیجه 2113؛ کارسلو و همكاران، 2112)بال و شیواکومار،

گزارش مشروط حسابرسان در مورد تصمیمات اعتبار دهندگان 

تواند تاثیر گذار باشد در مورد دادن اعتبار به متقاضی  می

 .(0335، گول، 2118ومز، دورندز و گ ،0335)بامبر و ستراتون، 

محتوای اطلاعاتی گزارش مشروط ( 0833) مهدوی و مقدم

های پژوهش بیانگر حسابرس را مورد بررسی قرار دادند، یافته

دار بین بازده غیر عادی حاصل از انتشار نبود وجود تفاوت معنی

 گزارش مشروط و مقبول حسابرسی است.

اظهار نظر عوامل موثر بر ( 0831) سجادی و همكاران

مشروط حسابرسان را مورد بررسی قرار دادند و بیان کردند که 

،نسبت جاری و نسبت حسابهای  دریافتنی به دارایی  بر 

گزارش مشروط حسابرسی مؤثر میباشد و همچنین، بین 

ی گزارش مشروط حسابرسی سال قبل و نوع موسسه

ی حسابرسی با گزارش مشروط حسابرسی سال جاری رابطه

 .داری وجود داردمعنا

به بررسی تاثیر ( 0831) حساس یگانه و یعقوب نژاد

گزارش حسابرسان بر قیمت سهام پرداختند که بیان کردند که 

شود اما گزارش حسابرسی موجب افزایش اطلاعات قضاوتی می

 .تاثیر معنی داری بر تغیرات قیمت سهام ندارد

؛ 2115های متعددی )بیتی و دیگران، های پژوهشیافته

؛ بیدل و 2111؛ بیدل و هیلاری، 2115بیدل و هیلاری،

( بر 2111ووردی،  2112؛ فرانسیس و دیگران، 2113دیگران، 

های مالی از این موضوع تاکید دارند که افزایش کیفیت گزارش

طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران با وام 

نش دهندگان و سرمایه گذاران، امكان خطر اخلاقی و گزی

های پایش مدیریت و نادرست را کاهش داده، به کاهش هزینه

 شود.در نهایت کاهش ریسک شرکت منجر می
( بیان کردند که اظهار نظر تعدیل 2100لین و همكاران )

شده حسابرسی)مشروط، مردود، عدم اظهار نظر( نشان دهنده 

عدم تقارن اطلاعاتی بین افراد درون و برون سازمان می باشد،. 

آمدهای اقتصادی اظهار نظر حسابرسان در ها با بررسی پیآن

چین دو دیدگاه عدم تقارن اطلاعاتی و محدودیت بودجه نرم را 

مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که با وجود 

ارائه اظهار نظر تعدیل شده حسابرس در شرکت های چینی و 
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خارج ، این شرکت بیان عدم تقارن اطلاعاتی بین افراد داخل و 

شوند، بلكه آنها ها با محدودیت مالی و تامین مالی مواجه نمی

ها منابع مالی خود را با کمک های دولتی و یا وجود رنت بازی

سهامداران عمده با ارکان سیاسی و یا وجود روابط سیاسی 

وجوه خود را تامین می کنند و بیان کردند که اظهار نظر 

ان دهنده کیفیت پایین اطلاعات می تعدیل شده حسابرسان نش

باشد و با این وجود به دلیل وجود محدودیت بودجه نرم در 

هایی چینی، این شرکت ها با محدودیت مالی مواجه شرکت

 نمی شوند. 

( با بررسی که انجام داد، بیان کرد اظهار نظر 2112ماریو )

مشروط حسابرسان اطلاعات مربوطی در مورد ریسک تجاری 

رائه می کنند. و نوع اظهار نظر حسابرسان بر تصمیمات شرکت ا

 تجاری و ریسک تجاری موثر می باشد .

موسسه  31( با بررسی که از 2101آندرس و همكارانش )

اعتباری انجام داد به این نتیجه رسید که  اظهار نظر تداوم 

ها بر تصمیمات آنها تاثیر می گذارد و نشان دهنده شرکت

 د و اخطاری برای سیستم می باشد.ریسک شرکت می باش

( با برسی بند های شرطی مثل تداوم فعالیت 2113سایو )

، تغییر در اصول حسابداری و موارد دیگری به این نتیجه رسید 

 گذارد.این موارد بر سهام شرکت ها تاثیر منفی می

( بیان کردند اظهار نظر مشروط 2115آرنولد و همكارانش )

های مالی دیدی منفی به قرض رتحسابرسان در مورد صو

ی اعتبار موسسه 000دهندگان می دهند. آنها با بررسی 

دهنده، به این نتیجه رسیدند که اظهار نظر حسابرسان در مورد 

های داخلی را بیان می کنترل های داخلی که ضعف کنترل

کند، بر تصمیم اعتبار دهندگان در مورد ارزیابی ریسک شرکت 

 تاثیر می گذارد.

موسسه  011( با بررسی 2115اندریس و همكارانش )

اعتبار دهنده در آمریكا به این نتیجه رسیدند که صورت های 

مالی حسابرسی شده به عنوان یک متغیر تاثیر گذار بر 

 تصمیمات اعتبار دهندگان می باشد

( با بررسی چند 2111ونینگ جانگیل و  همكارانش )

لند، فیلیپین، اندونزی به کشور آسیایی شامل کره جنوبی، تای

این نتیجه رسیدند که در این کشورها قرض دهندگان به اظهار 

نظر حسابرسان و همچنین صورت های مالی حسابرسی شرکت 

ها توجه نمی کنند و آن را مبنای برای افزایش اعتبار شرکت  

 نمی دانند.

 

 فرضیات پژوهش -3

ده مورد بین اظهار نظر مشروط حسابرس و باز فرضیه اول:

 انتظار سهامداران عادی رابطه معنی داری وجود دارد.

بین اظهار نظر مشروط حسابرس و اعطای اعتبار  فرضیه دوم:

 توسط اعتبار دهندگان رابطه معنی داری وجود دارد

 

 روش شناسی پژوهش -4
تحقیق حاضر از نظر هدف از نوع تحقیقات کاربردی و از 

و از نظر زمان از نوع نظر روش از نوع تحقیقات توصیفی 

تحقیقات پس رویدادی است. که به برسی روابط میان اظهار 

نظر مشروط حسابرس با بازده مورد انتظار سهامداران عادی و 

 اعطای اعتبار، اعتبار دهندگان پرداخته است

های پذیرفته شده در ی آماری تحقیق، کلیه شرکتجامعه

 0831تا  0831انی ی زمبورس اوراق بهادار تهران در فاصله

ی آماری از روش بوده است. در این تحقیق، برای تعیین نمونه

نمونه گیری به صورت هدفمند استفاده شد؛ بدین صورت که 

هایی که های موجود، شرکتی شرکتدر هر مرحله از بین کلیه

های باقی مانده اند، حذف شده و شرکتدارای شرایط زیر نبوده

 خاب شدند: برای انجام آزمون انت

 ی مورد بررسی تداوم ها باید در طول دورهشرکت

 فعالیت داشته باشند.

 های تولیدی و صنعتی ی آماری شامل شرکتنمونه

 باشد.

 ها به انتهای اسفند ماه هایی که سال مالی آنشرکت

 شود .ختم می

ای به تعداد در نهایت، پس از طی مراحل مزبور نمونه

های تحقیق  انتخاب آزمون فرضیهشرکت برای انجام 021

 شدند.

شده در این تحقیق گردآوری اطلاعات در دو مرحله انجام 

رای تدوین مبانی نظری تحقیق از روش ی اول بدر مرحلهاست. 

های دوم، برای گردآوری دادهی هو در مرحلای هکتابخان

و نرم  بورس هایسایتو  بورس هایموردنظر از ماهنامه

سپس،  .شده استاستفاده ها لاعات مالی شرکتافزارهای اط

برای آماده سازی اطلاعات از نرم افزار اکسل استفاده شده 

های ایجاد شده در محیط این نرم است، اطلاعات در کاربرگ

یابی به افزار وارد شده و سپس، محاسبات لازم برای دست

 متغیرهای مورد بررسی انجام شده است.

 

 پژوهش و متغیرهای آنهای تعریف مدل  -5
ها از دو مدل جداگانه در این تحقیق جهت بررسی فرضیه

هایی تحقیق بیان کننده استفاده شده است، در حقیقت فرضیه

باشد که هر شرکت احتمالاً با دریافت اظهار دو پی آمدی می
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شود.  مدل های رگرسیونی نظر مشروط، با آن مواجه می

 شروط حسابرس:پیامدهای اقتصادی اظهار نظر م

 :0مدل 
COECit= α0 + α1 QUAOit-1 + α2BETAit + α3LEVit + 

α4lNSIZEit + α5MBit + α6 GROWN it + €it 

 :2مدل 
BCFit = b0 + b1MAOit_1 + b2PRIVit + b3ICFit + 

b4GROWTHit + b5ROAit_1 + b6LEVit_1 + b7SIZEit+  

ei 
 

 ( BCFتسهیلات مالی دریافتی)

وابسته در این تحقیق وجه نقد دریافتی از یكی از متغیر 

ها تقسیم باشد که بر مانده اول دوره داراییاعتباردهندگان می

( که از صورت جریان وجوه نقد 2100شود )لین و همكاران، می

 شود.استخراج می

 

 (COECبازده مورد انتظار سهامداران عادی)
یک هزینه سرمایه، عبارت است از حداقل نرخ بازدهی که 

شرکت باید بدست آورد تا بازده مورد نظر سرمایه گذاران در 

(. در این تحقیق با 0830شرکت تامین شود )ریموند پی نوو، 

( به منظور 2112پیروی از تحقیقات فرانسیس و همكاران )

 کنیم:گیری هزینه سرمایه از روش زیر استفاده میاندازه

⁄                          :0رابطه            

 

 ام در سال i ی شرکت ی سرمایههزینه COECitکه درآن : 

t ام؛Ei,(t+1) ی هر سهم شرکت برای سال بینی شدهسود پیش

t+1 های بورس استخراج شده است؛ که از سایتPit  قیمت هر

های ی نسبتنماد میانهMEDkit  و tسهم شرکت در پایان سال 

ام در آن قرار دارد برای  Iام که شرکت k  سود به قیمت صنعت 

 tسال

 

 : (QUAO)اظهار نظر مشروط حسابرس 

در این تحقیق متغیر مستقل، اظهار نظر مشروط 

( که از گزارش حسابرسان 2100باشد )لین،حسابرسان می

 شود.استخراج می

 

 متغیرهای کنترل:

انتخاب متغیرهای کنترلی، بر اساس مطالعات پیشین 

 ، لاس و استیفن(2101) چون اندرس و رویزپژوهشگرانی 

این متغیرهای کنترلی ( . 2111) ،بیدل و هیلاری (2102)

های بالقوه هر دو پیامد میباشد که در ادامه آورده شامل محرک

 :شده است

نوع مالكیت شرکت را بیان می :( PRIV)مالكیت خصوصی

در غیر این  0کند، که اگر مالكیت نهایی غیر دولتی باشد 

 باشد.صورت صفر می

 

های شرکت لگاریتم طبیعی ارزشدارایی :(SIZE)شرکت اندازه

 تعریف شده است. 

 

بیان کننده نرخ رشد فروش سالانه : GROWTH))نرخ رشد 

 می باشد.

 

وجه نقد پرداختی برای خرید  ( :ICFمخارج سرمایه گذاری)

های غیرجاری، که از صورت جریان وجه نقد استخراج دارایی

 می شود، تقسیم بر مانده اول دوره دارایی های ثابت 

 

خالص درآمدها)فروش( منهای  :(ROA)بازده دارایی ها 

 ها پایان دورههای مالی تقسیم بر مانده داراییهزینه

 

های های شرکت به دارایینسبت بدهی :(LEVE)اهرم مالی 

 آن است

 

: به مفهوم حساسیت بازدهی (BETAریسک سیستماتیک)

سهام یک شرکت نسبت به بازدهی سبد سهام بازار است. به 

ی سهام بیان دیگر، ریسک سیستماتیک شیب خط بازار سرمایه

 است که بر مبنای معادله زیر برآورد می شود:
                      

 

 بازدهی بازار است.  Rmو      iبازدهی شرکت   Riکه در آن: 

 

(: برابر با ارزش بازار MB)نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری آن در پایان سال مالی 

 است. 

 

 نتایج پژوهش -6

 های توصیفیآماره -1-6
شود نتایج آمار توصیفی طور که مشاهده میهمان

 ( نشان داده شده است.0)ی شماره متغیرهای تحقیق در نگاره

های توصیفی با توجه به نتایج بدست آمده از آماره

توان بیان کرد که کلیه متغیرها از توزیع متغیرهای تحقیق می

  .مناسبی برخوردار هستند
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 متغیرهای تحقیق: آمار توصیفی  1نگاره شماره 

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

 111011/1 232030/1 181328/1 1881115/1 110213/1 بازده مورد انتظار سهامداران عادی

 1111/1 111/0 138821/1 111/0 238282/1 اظهارنظر مشروط حسابرس

 -131211/1 112111/8 151111/1 081111/1 223028/1 ریسک سیستماتیک

 131102/1 385521/0 218018/1 113135/1 112222/1 یاهرممال

 -188151/2 311801/0 231201/1 082838/1 021113/1 رشدشرکت

 221825/3 31353/03 281152/0 12811/02 55322/02 اندازه شرکت

 -113123/2 152/8331 5228/083 110851/1 815251/5 ارزش بازار به ارزش دفتری

 -583113/1 1111/1 132180/1 -111530/1 -150151/1 سرمایه گذاری مخارج

 1111/1 1111/0 133200/1 1111/0 223102/1 مالكیت خصوصی

 

 

 آمار استنباطی -2-6
های قبل نیز بیان شد، هدف این همانگونه که در بخش

بازده مورد انتظار تحقیق بررسی تأثیر اظهار نظر مشروط بر  

سهامداران عادی و اعطای اعتبار توسط اعتباردهندگان در 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران است. در شرکت

همین راستا، با توجه به مبانی نظری مطرح شده الگویی 

متشكل از یک سری متغیر مستقل و کنترل تدوین شد و در 

 ود. شادامه به آزمون آن پرداخته می

قبل از تخمین الگو لازم است تا آزمون چاو  به منظور 

های تابلویی با اثرات ثابت در بررسی استفاده از روش داده

های ترکیبی برای الگوی بالا انجام شود. مقابل روش داده

 فرضیات این آزمون به صورت زیر است: 

H0: دادهای ترکیبی معمولی 

H1: تهای تابلویی با اثرات ثابداده  

( نمایش 2ی شماره )لیمر در نگاره Fنتایج حاصل از آزمون

 داده شده است. 

 

 (: نتایج آزمون چاو2ی شماره )نگاره

 مقدار احتمال Fی آماره شرح

 1111/1 150213/0 آزمون چاو برای بررسی مدل اول

 1111/1 825133/5 آزمون چاو برای بررسی مدل دوم

 

( نیز قابل مشاهده است، 2ی شماره )طور که در نگارههمان

های  است. در نتیجه الگوی، داده H0نتایج حاکی از رد فرض 

تابلویی با اثرات ثابت روش ارجح است. حال لازم است تا در 

های ادامه از آزمون هاسمن نیز به منظور انتخاب از میان روش

یی های تابلوهای تابلوی با اثرات ثابت در مقابل روش دادهداده

های این آزمون به با اثرات تصادفی نیز انجام شود. فرضیه

 صورت زیر است: 

H0: دادهای تابلویی با اثرات تصادفی 

H1 های تابلویی با اثرات ثابت: داده  

 

( نمایش داده 8ی شماره )نتایج حاصل از آزمون هاسمن در نگاره

 شده است.

 

 نتایج آزمون هاسمن (:3ی شماره )نگاره

 مقدار احتمال ی آزمونآماره شرح

 1111/1 101003/18 آزمون هاسمن برای بررسی مدل اول

 1125/1 3113/20 آزمون هاسمن برای بررسی مدل دوم

 

( نیز قابل مشاهده 8ی شماره )طور که در نگارههمان  

-است در نتیجه الگوی، داده H0است، نتایج حاکی از رد فرض 

روش ارجح است. حال در ادامه نتایج های تابلویی با اثرات ثابت 

های ( با روش  داده1ی شماره )تخمین الگوی تحقیق در نگاره

 تابلویی با اثرات ثابت نشان داده شده است.

توان معناداری کل مدل ( میFی فیشر )با استفاده از آماره

های ارائه های بالا را تعیین کرد. بر اساس نتایج تخمین مدل

توان نتیجه گرفت که مدل تحقیق (، می2( و )1شده در نگاره )

برابر  Fی معنادار است؛ زیرا مقدار احتمال مربوط به آماره

است که کمتر از پنج درصد است. در نتیجه، حتی در  1111/1

-درصد نیز معنادار بودن مدل پذیرفته می 33سطح اطمینان 

-ماندهشود. همچنین، به منظور بررسی خودهمبستگی در باقی

ی دوربین واتسون استفاده شده است که های الگو از آماره

 ها است.ماندهنتایج بیانگر عدم وجود خودهمبستگی در باقی
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 1(: نتایج تخمین الگوی تحقیق مدل 4) ی شمارهنگاره
COECit= α0 + α1 QUAOit-1 + α2BETAit + α3LEVit + α4lNSIZEit + α5MBit + α6 GROWN it + €it 

 متغیر وابسته: بازده مورد انتظار سهامداران عادی

 متغیر توضیحی
 های ترکیبیآزمون داده

 t P – valueآماره  ضریب

 111/1 082235/2 201232/1 عرض از مبدا

 1111/1 220380/8 112820/1 اظهار نظر مشروط

 111/1 -302220/1 -188538/1 ریسک سیستماتیک

 111/1 -022283/1 -102202/1 ی شرکتاندازه

 1551/1 -513181/0 -100233/1 اهرم مالی

 111/1 -115352/1 -113111/1 رشد شرکت

 111/1 252231/3 11111185/1 ارزش دفتری به نسبت ارزش بازار

 F 553513/1آماره

P-value 111/1 

R2 111202/1 

R2 813152/1 تعدیل شده 

 018812/2 دوربین واتسونی آماره

 

 

 2(: نتایج تخمین الگوی تحقیق مدل 5) ی شمارهنگاره
BCFit = b0 + b1MAOit_1 + b2PRIVit + b3ICFit + b4GROWTHit+ b5ROAit_1 + b6LEVit_1 + b7SIZEit+  eit 

 متغیر وابسته: تسهیلات مالی دریافتی

 متغیر توضیحی
 های ترکیبیآزمون داده

 t P – valueآماره  ضریب

 1058/1 -835818/2 -822513/1 عرض از مبدا

 3222/1 -032282/1 -110210/1 اظهار نظر مشروط

 111/1 255012/1 001212/1 مالكیت خصوصی

 111/1 518535/1 112038/1 ی شرکتاندازه

 0812/1 -202105/0 -185111/1 اهرم مالی

 8230/1 -351315/1 -112512/1 رشد شرکت

 1031/1 811311/2 112035/1 هابازده دارایی

 111/1 -11253/02 -223131/1 گذاریمخارج سرمایه

 F 22832/22آماره

P-value 111/1 

R2 312225/1 

R2 513230/1 تعدیل شده 

 381033/0 ی دوربین واتسونآماره

 
 

تأثیر اظهار نظر مشروط در فرضیه اول تحقیق به بررسی 

حسابرس بر بازده مورد انتظار سهامداران عادی پرداخته شده 

( از 1ی شماره )است. با توجه به نتایج بدست آمده در نگاره

توان ( می1111/1تخمین الگوی تحقیق و سطح خطای آن )

درصد، متغیر  2بیان کرد که در سطح خطای قابل پذیرش 

ت و معناداری بر بازده مورد انتظار اظهارنظر مشروط  تأثیر مثب

 سهامداران عادی دارد. 
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گزارش حسابرس بیان کننده اطلاعات مهمی در مورد 

باشد که ارائه اظهارنظر های مالی میکیفیت اطلاعات و گزارش

ایی از کاهش کیفیت اطلاعات و عدم مشروط در واقع نشانه

-ازمان میتقارن اطلاعاتی بین افراد درون سازمان و بیرون س

از طرف دیگر هر شرکتی دارای ریسک و بازده مخصوص . باشد،

گذار مثلا دارندگان های سرمایههریک از گروه. به خوداست

اوراق قرضه، سهام ممتاز و سهام عادی خواهان میزانی از  نرخ  

 سجادی،) بازدهی هستند که در خور ریسک مربوط به آن باشد

باشد بازده مورد انتظار  ، هر چه ریسک شرکت بالاتر(0831

شود که در واقع هزینه سرمایه شرکت سهامداران بیشتر می

ی شود، از آنجای که اظهارنظر حسابرس نشان دهندهبیشتر می

باشد های مالی از کیفیت لازم برخوردار میاین است که صورت

طوری که بیان شد در صورت ارائه اظهارنظر مشروط همان

شود و بالا ارائه اطلاعات شرکت می موجب بالا رفتن ریسک

رفتن ریسک شرکت بازده مورد انتظار سهامداران عادی نیز 

 افزایش خواهد یافت.

در فرضیه دوم تحقیق به بررسی تأثیر اظهار نظر مشروط 

حسابرس بر اعطای اعتبار توسط اعتبار دهندگان  پرداخته 

( 2اره )ی شمشده است. با توجه به نتایج بدست آمده در نگاره

توان ( می3222/1از تخمین الگوی تحقیق و سطح خطای آن )

درصد، متغیر  2بیان کرد که در سطح خطای قابل پذیرش 

اظهارنظر مشروط  تأثیر معناداری بر اعطای اعتبار توسط اعتبار 

دهندگان ندارد. که به صورت زیر دلایل رد فرضیه را می توان 

 بیان کرد:

تاثیر فرایندی است که در  تصمیم گیری اعتباری تحت

ها و دستورات لازم الاجرای نهادهای دولتی ابلاغ قالب بخشنامه

گردد و سیستم اعتباری در ایران  فاقد مدل اعتباری با می

باشد و لذا لحاظ کردن عوامل اصلی در شرایط رقابتی می

باشند. این گیری مستقل نمیاعتباردهندگان قادر به تصمیم

شود در شرایط کنونی ایران اظهار نظر مشروط دلیل باعث می

 بر تصمیم گیری بر اعطای وام تاثیر نداشته باشد.

 

 و بحث گیرینتیجه -7
در این تحقیق پیآمدهای که شرکت ها با دریافت اظهار 

شود مورد بررسی قرار نظر مشروط حسابرس با آن مواجه می

نظر  گرفت، دو پیآمدی که ما در نظر گرفتیم تاثیر اظهار

مشروط بر بازده مورد انتظار سهامداران عادی و اعطای اعتبار 

باشد. بر اساس نتایج تحقیق به این توسط اعتبار دهندگان می

نتیجه رسیدیم که بین اظهار نظر مشروط و بازده مورد انتظار 

سهامداران عادی رابطه مثبتی وجود دارد که حسابرسان با ارائه 

صورت های مالی ریسک اراده اظهار نظر مشروط نسبت به 

رود و در مقابل بازده مورد انتظار اطلاعات شرکت بالا می

سهامداران افزایش می یابد نتایج تحقیق با نتایج تحقیقات 

(، وردی 2112(، ماریو و همكاران )2100یانگ و همكاران)

( همخوانی دارد . و از طرف دیگر  بین اظهار نظر 2111)

ی معنی توسط اعتبار دهندگان رابطهمشروط و اعطای اعتبار 

های و داری به دلیل دخالت دولت و ارائه بخشنامه

های لازم الاجرا برای وام و اعطای اعتبار، وجود دستورالعمل

ندارد.نتایج این فرضیه با نتایج تحقیقات ونینگ جانگیل و  

( همخوانی 2115(،اندریس و همكارانش )2111همكارانش )

( 2115نتایج تحقیقات آرنولد و همكارانش )دارد اما با 

 همخوانی ندارد.

های آینده پیشنهاد  با توجه به موارد مذکور جهت پژوهش

 گردد: می
هایی که بررسی تغییرات حجم مبادلات بورسی شرکت (0

ها اظهارنظر مشروط، های مالی آننسبت به صورت

 .مردود یا عدم اظهار نظر ارائه شده است

اظهارنظر تعدیل شده حسابرس بر به بررسی تاثیر  (2

 .بازده آتی پرداخته شود
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