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  چکیده

هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار    شرکت پیامدهاي مالی گزارش مشروط حسابرسیبررسی  ،هدف این مقاله

دهـد کـه در   شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل مـی  76آماري این پژوهش را  ۀجامع. تهران است

از تحلیل آمـاري رگرسـیون    ،هاي پژوهشبراي آزمون فرضیه. مورد بررسی قرار گرفته است 1390تا  1382هاي طی سال

گـذاري بـه    د که بین حساسیت سـرمایه دههاي پژوهش نشان مینتایج آزمون فرضیه. استفاده شده است و لجستیک خطی

 ۀرابط ـ گـزارش مشـروط حسابرسـی،   مـالی بـا   منـابع  محدودیت در تأمین  و هاي نقديهاي نقدي، استقراض جریانجریان

توان یکی از دلایل اصـلی مشـروط شـدن گـزارش     کند که میهمچنین، نتایج این پژوهش بیان می. معناداري وجود ندارد

شود که دریافـت گـزارش   توجهی از اینجا ناشی میاین بی. یران نسبت به این گزارش دانستتوجهی مدحسابرسی را، بی

ست کـه گـزارش   ا طور، نتیجۀ کلی پژوهش حاکی از آنهمین. هاي مالی نداردها پیامدمشروط حسابرسی، براي شرکت

  .ها نداردمشروط حسابرسی تأثیري بر روي تأمین مالی شرکت

هاي نقدي، هاي نقدي، استقراض جریانگذاري به جریانمشروط، حساسیت سرمایهگزارش : هاي کلیدي واژه

  .مالیمنابع محدودیت در تأمین 
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  مقدمه

هـاي  وجود اطلاعات مالی قابل اتکا، یکی از لازمـه 

ــر،  ــرايبشـ ــت   بـ ــم اسـ ــد علـ ــرفت و تولیـ ــرد . پیشـ فـ

 سـهام  فـروش  یـا  خریـد  بـه  تصـمیم  که گذاري سرمایه

 وام یک تقاضاي تأیید مورد در که بانکداري گیرد، می

 مالیاتی درآمد وصول براي که دولتی گیرد،می تصمیم

 بـر  همگـی  کنـد، مـی  توجـه مالیـاتی   هـاي اظهارنامـه  به

 شـده  تهیـه  دیگـران  توسـط  که کنندمی تکیه اطلاعاتی

 از اطلاعات کنندگانتهیه اهداف موارد بیشتر در .است

 .متفاوت است اطلاعات آن از کنندگاناستفاده اهداف

 اسـتدلالی  چنـین  در مسـتقل  حسابرسـان  وجـود  بـه  نیاز

صـداقت   صـلاحیت و  بـا  افـرادي  یعنـی  اسـت،  مسـتتر 

 بر که مالی اطلاعات کنند مشخص بتوانند که يا حرفه

 واقعیـت  از کامل تصویري مطلوب و شود،می اتکا آن

 حسابرسی به نیاز دلیل به بنابراین، ]1[خیر؟ یا است امر

 حسابرسـی پـل   گـزارش  کـه ایـن  دلیـل  بـه  همچنـین  و

 آن از کننـدگان و اسـتفاده  حسـابرس  بـین  ارتبـاطی 

 ــ مـــی محســـوب از دیـــد  دشـــود، ایـــن گـــزارش بایـ

کننــدگان، قابــل فهــم، عینــی و منبــع اطلاعــاتی   اســتفاده

 اسـت  معنی این به اینجا در ارتباط .مربوط به شمار آید

 شـود،  هاتصمیم در تغییر باعث ،حسابرسی گزارش که

کننـدگان بـه گــزارش   اسـتفاده  ،صــورت ایـن  غیـر  در

  .]9[حسابرسی التفاف نخواهند کرد

ــرمایه  ــه ســ ــاتی کــ ــی از اطلاعــ ــذاران در یکــ گــ

برنـد، گـزارش   هـاي خـود از آن بهـره مـی    گیري تصمیم

با توجـه بـه ایـن موضـوع کـه      . مشروط حسابرسی است

 کـه  کنـد مـی  ارایه مشروط اظهارنظر هنگامی حسابرس

 قطعیت عدم یک ،رسیدگی مورد ةدور طی در حداقل

 را آن نیسـت  مایل یا تواندنمی مدیریت که قابل توجه،

 وجـود  کنـد،  مـنعکس  مـالی  هـاي  صـورت  در و تقویم

گـزارش  کـه  تـوان انتظـار داشـت    مـی  .]21[باشـد  داشته

هـاي اقتصـادي و مـالی بـراي     سبب ایجاد پیامد ،مشروط

هاي مـالی شـود   هاي اقتصادي در بازارمؤسسات و بنگاه

توان به مشکلات در تأمین منابع مالی آن میجملۀ که از 

ــاهش ارزش ــاه    و ک ــات و بنگ ــن مؤسس ــهام ای ــاي س ه

 ،بـراي ایـن منظـور   . هاي مالی نـام بـرد  اقتصادي در بازار

ــرار     ــی ق ــورد بررس ــوع را م ــن موض ــر ای ــژوهش حاض پ

 هــابــراي شــرکت ،دهــد کــه آیــا گــزارش مشــروط مــی

یا خیر؟ بنـابراین هـدف    داردپیامدهاي اقتصادي و مالی 

 ارایـه نشان دهـد آیـا   که این است  ،اساسی این پژوهش

هـاي  گزارش مشروط توسط حسابرسان، تبعات و پیامـد 

آورد یـا  مـی  وجـود  بـه ها مالی و اقتصادي براي شرکت

  خیر؟

  

  مبانی نظري پژوهش

تـوان در تـأثیر اطلاعـات    گیري را مـی فرایند تصمیم

 ،مـالی در گـزارش مشـروط    هـاي  صـورت  از منتشرشـده 

یعنی اطلاعـات مـالی منتشـر شـده، زمینـه      . دکرملاحظه 

ــاز  ــیشس ــط    پ ــروط توس ــزارش مش ــدور گ ــی و ص بین

در صورتی که نظـر حسـابرس بـا نظـر     . استحسابرسان 

گذاران متفاوت باشد، بـا توجـه بـه    سهامداران و سرمایه

 1دسترسی رسمی حسابرس به اطلاعـات درون سـازمانی  

گیـرد و  وي مـورد واکـنش سـهامداران قـرار مـی      ۀنظری

اي هـایی بـر  آمـدن پیامـد   وجـود  بهممکن است موجب 

  .  گزارش حسابرس شود ةکنندهاي دریافتشرکت

ــارن    ــدم تق ــب کــاهش ع گــزارش حسابرســی موج

اطلاعـــاتی و همچنـــین موجـــب اعتبـــار بخشـــیدن بـــه  

شـود، امـا دریافـت    هـا مـی  شـرکت  ۀهاي سـالان  گزارش

شده موجب کاهش کیفیـت اطلاعـات و   گزارش تعدیل

ــدیران و     ــین مـ ــاتی بـ ــکاف اطلاعـ ــوعی شـ ــانگر نـ بیـ

تـر دریافـت گـزارش    ن است، به بیان دقیـق گذارا سرمایه

                                                             
1. Inside Information 
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عـدم تقـارن    ةدهنـد نشـان  ،هاتعدیل شده توسط شرکت

همچنـین در ادبیـات نظـري تـأمین     . ]36[استاطلاعاتی 

منابع مالی، یکی از دلایل مشـکلات تـأمین مـالی، عـدم     

 ،بـر اسـاس ایـن نظریـه    . ]18و  26[استتقارن اطلاعاتی 

حسابرسـی آنهـا   هایی که گزارش رود شرکتانتظار می

شود، دچـار مشـکلاتی در تـأمین منـابع مـالی      تعدیل می

 .شوند

احتمال انجام مدیریت سود ) 2011( و همکاران 1لین

هـا را بـه   اطلاعات نادرست توسط شـرکت  ارایهسود و 

هـاي مـالی گـزارش مشـروط     دلیل احتمال نداشتن پیامد

ــی  ــی م ــدحسابرس ــی   ؛دانن ــر ب ــارت دیگ ــه عب ــوجهی ب ت

 کننـدگان  استفادهگذاران، اعتباردهندگان و سایر  سرمایه

 ،اطلاعات مالی نسـبت بـه گـزارش مشـروط حسابرسـی     

 ارایهها به انجام مدیریت سود و شود شرکتموجب می

  .]36[اطلاعات نادرست دست بزنند

 3و اسـتراتون  2هاي انجام شده به وسیلۀ بامبرپژوهش

 5، روبرتســـون)1998(و همکــارانش   4، کلویــد )1997(

6و تئــو) 1988(
، نشــان داد کــه تــأثیر )1993( 7و ونــگ 

گـذاران  گیري سرمایههاي مالی بر تصمیماعتبار صورت

اي مســتقیم بــا قیمــت ســهام و و اعتباردهنــدگان، رابطــه

 و همکـــاران 8کـــوهن. گـــذاري داردریســـک ســـرمایه

، )1977(11و ریمــر 10، اســتیس)1970(9، اورگلــر)1966(

ــأثیر   ،)1979(13و فیــرس) 1983(12هــوگتن ــه بررســی ت ب

گزارش حسابرس مقبول در مقابل گـزارش مشـروط بـر    

                                                             
1. Lin 
2.  Bamber 
3.  Stratton 
4.  Cloyd  
5. Robertson  
6. Teoh 
7. Wong  
8. Cohen  
9. Orgler 
10. Estes  
11. Reimer 
12. Houghton  
13. Firth 

پرداختند، در این میان نتـایج کـوهن و    دارانبانکروي 

و اســــتیس و  ) 1970(، اورگلــــر)1966(شهمکــــاران

 بانـک مؤثر بـودن گـزارش حسابرسـی بـر     ) 1977(ریمر

ــایج دهــــدنشــــان مــــیرا  داران ، امــــا در مقابــــل نتــ

مـؤثر بـودن گـزارش     از) 1979(و فیرس) 1983(هوگتن

  .کندحکایت نمی داران بانکحسابرسی بر 

ــالاي ــس)1982(14کـ ــرمن 15، واتـ ، )1990(16و زیمـ

 ،)1985(19و بنســتن ) 1976(18و مــک لینــگ   17جنســن

کننـدگان مـالی بـا تقاضـا     همگی با اثبات ارتبـاط تـأمین  

ــراي حسابرســی ــین حسابرســی مســتقل از   ،ب توانســتند ب

 ،گیــري اعطــاي اعتبــارتصــمیم هــاي گونــاگون بــا جنبــه

  . روابطی برقرار سازند

 تغییـر  عنوان به را اطلاعاتی محتواي ،)1968(20بیور

 تعریـف  ،یـک رویـداد   ۀنتیج ـ بـه  مربـوط  انتظـارات  در

 مشـروط  گـزارش  مفهـوم،  ایـن  بـه  بـا توجـه   .کنـد  مـی 

کـه   اسـت  اطلاعاتی محتواي داراي هنگامی ،حسابرسی

بـازده   احتمـال  توزیـع  مورد در نگذاراسرمایه انتظارات

 بـه  بایـد  تغییـر  ایـن  دهد، و تغییر را بهادار اوراق ةآیند

 جاري قیمت تعادلیۀ نقط تغییر باعث که باشد ايگونه

 تنهـا  نـه  کـه  کند می بیان همچنین، بیور .]14[شود بازار

 این باید بلکه ،باشد داشته وجود انتظارات در تغییر باید

 تغییر به منجر بتواند تا بزرگ باشد کافی ةانداز به تغییر

مشـروط   گزارش بنابراین،. شود گیرندگانتصمیم رفتار

 نه که است اطلاعاتی محتواي داراي زمانی ،حسابرسی

 تقاضـاي  عرضـه و  بلکـه  ،گـذاران سرمایه انتظارات تنها

بیـان  ) 1998(22و ویلکینز 21فارگر .دهد تغییر نیز را سهام

                                                             
14. Kalay 
15. Watts  
16. Zimmerman 
17. Jensen 
18. Meckling 
19. Benston 
20. Beaver  
21. Fargher  
22. Wilkins  



  

  1393 زمستان) هفتم(شماره پیاپی ، چهارم، شماره دومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  18

 

 دارند کـه اعـلام گـزارش مشـروط حسابرسـی یـک      می

ــی     ــراهم مـ ــا فـ ــن ادعـ ــراي ایـ ــه را بـ ــه زمینـ آورد کـ

کنندگان از یک ریسک غیر عـادي در شـرکت    استفاده

شوند؛ بنابراین اگر گـزارش مشـروط بـه ایجـاد     آگاه می

تغییرات مشـخص و واضـح در ریسـک عـادي شـرکت      

گردد، آنگاه حسابرس توانسته است پیـام خـود را   منجر 

   .]24[به اطلاع خوانندگان برساند

  

 پژوهش ۀنپیشی

  خارجی ۀپیشین

، در پژوهشـی حسابرســی  )1993( و همکــاران 1میلـر 

داران، به بررسـی  نفر از بانک 1040با استفاده از نظرات 

ــت ــاي وامبرداش ــزارش    ه ــد گ ــرم جدی ــدگان از ف دهن

دهـد کـه فـرم    نتایج پـژوهش آنـان نشـان مـی    . پرداختند

ــین منــدرجات    ــاط مناســبی ب جدیــد توانســته اســت ارتب

نتیجۀ نهـایی  . وجود آورد کنندگان بهاستفادهگزارش و 

داران هـاي بانـک  ها بیانگر تغییر در برداشت پژوهش آن

. اسـت در دو نوع گزارش حسابرسی فرم جدید و قدیم 

هـاي  داران بـه گـزارش  این تغییـر، نشـانگر توجـه بانـک    

  .]37[حسابرسی است

 بـا ، در پـژوهش خـود،   )1997(3و وینترز 2بلک ویل

ي از ارزش اقتصادي حسابرسی در فرایند شواهد«عنوان 

هـاي داراي گـزارش   اند که شرکت، نشان داده»دهیوام

اند از وام با نرخ بهرة کمتري استفاده حسابرسی، توانسته

پروندة وام بوده  212نمونۀ انتخابی آنان مشتمل بر . کنند

التفاوت نـرخ   ها هزینۀ حسابرسی از مابه است؛ از نظر آن

  .]16[شودشش داده میسود بانکی پو

ــون ــین ج ــاران 4ل ــی) 2003( و همک ــه  ،در پژوهش ب

 ــ ــی رابط ــاتی گــزارش   ۀبررســی تجرب ــواي اطلاع و محت

                                                             
1. Miller  
2. Blackwell  
3. Winteres 
4. Jun Lin  

. کنندگان گزارش حسابرسی پرداختنداستفاده حسابرس

 ،گزارش مشـروط که دهد نشان می ها آننتایج پژوهش 

ــار صــورت ــا تــأثیر منفــی هــاي مــالی شــرکتبــر اعتب ه

ین حال ارتباط معناداري بـین محتـواي   گذارد؛ اما با ا می

هـاي اقتصـادي   اطلاعاتی گـزارش حسابرسـی و تصـمیم   

کننـدگان  گذارن و سایر اسـتفاده اعتباردهندگان، سرمایه

  .]32[وجود ندارد

5هربوین
 هدف با پژوهشی در ،)2007( همکاران و 

 بررسـی  حسابرسـی، بـه   گـزارش  ارزش افزودة ارزیابی

 که پرداختند حسابرسی هاي گزارش اطلاعاتی محتواي

. بـود  شـده  فعالیـت مشـروط   تـداوم  فـرض  بابـت  از

 مـدت، کوتـاه  در کـه  رسیدند نتیجه این به پژوهشگران

 نتـایج  امـا . نیسـت  اطلاعـاتی  داراي بار مذکور گزارش

 یـک  وجـود  بیـانگر  موضـوع،  ایـن  مـدت میـان  بررسی

 پیش ماه 12 دورة در بازار، دارمعنی العمل منفیعکس

العمـل  عکـس  وجـود  عـدم  و مشروط گزارش افشاي از

  .]29[بود افشا از بعد ماه 12 دورة در بازار

ــاران  ــین و همک ــی   ) 2011(ل ــه بررس ــی ب در پژوهش

شـده طـی    تعـدیل  گـزارش هاي اقتصادي دریافت پیامد

بـا عنـوان    هـا  آن. پردازنـد مـی  2006تـا   1998هـاي  سال

 ،هاي تعدیل شـده اقتصادي گزارش که نداشتن پیامد این

ــانگین ســالانه   مــی ــدیل شــدن می ــد احتمــال تع % 11توان

 1992هاي چینی از سال هاي حسابرسی شرکتگزارش

نتـایج  . پردازنـد باشد، به بررسی این احتمال می 2009تا 

شرکت -سال 9249هاي با استفاده از داده ها آنپژوهش 

دهد، دریافت گزارش تعـدیل شـده تـأثیري بـر     نشان می

عنـوان   هـا  آنندارد، همچنین  هامحدودیت مالی شرکت

کننـــد کـــه دریافـــت گـــزارش تعـــدیل شـــده بـــر مــی 

اعتباردهندگان مالی و همچنـین بـر دولـت در پرداخـت     

                                                             
5. Herbohn  
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هـاي مـالی و اعتبـاري اثـر گـذار      ها و سایر کمکیارانه

  .]36[نیست

ــه ) 2012( شو همکـــاران 1کاباجـــه در پژوهشـــی بـ

بررسی محتـواي اطلاعـاتی گـزارش حسـابرس بـر روي      

نتـایج  . دهندگان و دیدگاه مـدیران پرداختنـد  وام تصمیم

شـرکت   30بانـک و   10پژوهش بـا اسـتفاده از نظـرات    

 دهـد نشـان مـی   ،بزرگ صنعتی و دولتی در کشور اردن

داراي محتواي اطلاعاتی مناسـبی   ،گزارش حسابرس که

ها و مدیران نیست؛ اما گزارش حسـابرس  بر روي بانک

 ــ   ــور کام ــه ط ــان ب ــمیمات آن ــر روي تص ــی ب ــز ل خنث نی

  .]33[یستن

  

  داخلی ۀپیشین

، در پژوهشـی  )1382(حساس یگانه و یعقوبی مـنش 

تأثیر انواع اظهارنظر حسابرسی بر قیمت سهام را ارزیابی 

ــار  . کردنــد بــراي رســیدن بــه هــدف ایــن پــژوهش، رفت

نتایج فرضیات . گروهی از سهامداران بررسی شده است

ظهـارنظر  این پژوهش، حاکی از آن است که بین نـوع ا 

ــی    ــۀ معن ــهام رابط ــت س ــان و قیم ــود حسابرس داري وج

 .]3[دارد

در پـژوهش خـود بـه    ) 1383(حساس یگانه و مـدنی 

گیري بررسی تأثیر گزارش حسابرسی مستقل در تصمیم

هـاي  یافتـه . پرداختنـد ) ایـران  هـاي  بانک(اعتباردهندگان

ــع   ــق جم ــان از طری ــژوهش آن ــنامه از 76آوري پ  پرسش

اعتبـار در سیسـتم    پرداخت سئولینمگیرندگان و تصمیم

نتـایج پـژوهش آنـان نشـان     . دست آمده اسـت هب ،بانکی

دهد، ارتباط قوي و معناداري بین گزارش حسابرسی می

همچنین آنان عنـوان  . گیري اعتبار وجود نداردو تصمیم

کننـد در صـورت ثبـات سـایر شـرایط وام، گـزارش       می

از طرف  .گیري دخالت نسبی داردحسابرسی در تصمیم

                                                             
1. Kabajeh  

دهنـدگان تقریبـاً از یـک مـدل     هـاي اعتبـار   دیگر رفتـار 

همچنــین نــوع . کنــدنســبی و الگــوي معــین پیــروي مــی

ــمیم   ــوع وام در تص ــده و ن ــیت اعتبارگیرن ــري شخص گی

هاي مختلف اعتباردهنده از نظـر جایگـاه   مؤثرند و گروه

دیـدگاه یکسـانی    ،کـار  ۀسازمانی یا تحصـیلات و سـابق  

اعتبـار   گیري تصمیم درسی مستقل نسبت به نقش حسابر

  .]4[دارند

، در پژوهشی اثر گـزارش  )1389(عظیمی و فروزنده

کننــدگان گیـري اسـتفاده  مشـروط حسـابرس بـر تصــمیم   

اطلاعات لازم براي . هاي مالی را بررسی کردندصورت

تحقق بخشیدن به اهداف پژوهش با استفاده از پرسشنامه 

پژوهش از دو گـروه  جامعۀ آماري این . آوري شدجمع

هـاي مـالی شـامل کارشناسـان     کنندگان صـورت استفاده

ــرکت ــرمایه ش ــاي س ــاري  ه ــان اعتب ــذاري و کارشناس گ

. ها و مؤسسات اعتباري استان اصفهان متشکل بودبانک

ــروط     ــزارش مش ــه گ ــان داد ک ــژوهش نش ــن پ ــایج ای نت

حسابرسی در ایران، فاقد محتـواي اطلاعـاتی بـوده و بـر     

تأثیر هاي مالی بیکنندگان صورتفادهگیري استتصمیم

  .]7[است

  

  هاي پژوهش فرضیه

بـا   ،پـژوهش  اهـداف دستیابی بـه   در این مقاله، براي

هـاي  مطـرح شـده، فرضـیه    ۀتوجه به مبانی نظري و پیشین

  :پژوهش به شرح زیر تدوین شده است

گـزارش   کننـدة هـاي دریافـت  در شرکت -1 ۀفرضی

هـاي  جریـان  بـه  هـا گـذاري سـرمایه  ،مشروط حسابرسـی 

  .حساس هستندها شرکت عملیاتی نقدي

بین گزارش مشروط حسابرسی و قـدرت   -2 ۀفرضی

  .معناداري وجود دارد ۀها، رابطاستقراض مالی شرکت
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بـــین گـــزارش مشـــروط حسابرســـی و   -3 ۀفرضـــی

معنـاداري   ۀهـا، رابط ـ محدودیت در تأمین مالی شـرکت 

  .وجود دارد

  

  روش پژوهش

 اسـت  تجربـی  شـبه هاي پژوهش این پژوهش از نوع

هاي کاربردي، قرار پژوهش ةکه به لحاظ هدف در زمر

ــردمــی ــاز شــرکت . گی ــق اطلاعــات مــورد نی هــا از طری

افـزار تـدبیر پـرداز و سـایت رسـمی سـازمان بـورس         نرم

هـا بـا اسـتفاده از    داده. انـد اوراق بهادار گردآوري شـده 

 هـاي افزارنـرم افزار اکسل آماده و سپس با استفاده از نرم

SPSS-19  وEviews-7  لازم  .انـد شـده تجزیه و تحلیل

ــراي آزمــون    ــه ذکــر اســت کــه در پــژوهش حاضــر ب ب

اسـتفاده   1هـاي ترکیبـی   هاي پژوهش از مدل داده فرضیه

  .شده است

  

  آماري ۀمورد آزمون، جامعه و نمون ةدور

سـاله بـر    هشتزمانی  ةیک دور ،مورد مطالعه ةدور

. اسـت  1390تا  1382هاي سال هاي مالیاساس صورت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شرکت

بـه  . دهنـد آماري پـژوهش حاضـر را تشـکیل مـی     ۀجامع

هـا میـان اعضـاي جامعـه،     علت وجود برخی ناهماهنگی

  :لحاظ شده استآماري شرایط زیر  ۀبراي انتخاب نمون

هـر  سال مالی شرکت منتهی به پایـان اسـفند مـاه     -1

  ؛سال باشد

، تغییر سـال  1390تا  1382هاي شرکت طی سال -2

 ؛مالی نداده باشد

اطلاعـات مـالی مـورد نیــاز بـه منظـور اســتخراج       -3

 .هاي مورد نیاز در دسترس باشدداده

                                                             
1. Pool 

در بـورس اوراق بهـادار    1381تا پایان سال مالی  -4

 ؛تهران پذیرفته شده باشد

هـاي  شـرکت ( هـا و مؤسسـات مـالی   بانـک  وجز -5

هاي هلدینگ گري مالی، شرکتگذاري، واسطهسرمایه

ــگ ــاو لیزین ــالی و   ) ه ــرا افشــاي اطلاعــات م نباشــد؛ زی

 .ها متفاوت استهاي راهبري شرکتی در آنساختار

هاي یاد شـده،  با توجه به شرایط و اعمال محدودیت

ــداد  ــرکت در دور 76تع ــانی  ةش ــا  1382زم ــه  1390ت ب

  .عنوان نمونه انتخاب شد

  

  گیري و تعریف متغیرها اندازه ةحون

  متغیر مستقل

متغیر مستقل این پژوهش گزارش مشروط حسابرس 

شـود کـه    مـی  بیـان نظـر مشـروط، هنگـامی     اظهـار . است

کــه نظــر مقبــول  باشــد رســیده  حســابرس بــه ایــن نتیجــه

هرگونــه توافـق بـا مـدیریت یــا     .توانـد اظهـار شـود    نمـی 

چنـدانی نـدارد   اهمیـت   ،رسـیدگی ۀ محدودیت در دامن

  . مردود یا عدم اظهارنظر شود نظر که مستلزم اظهار

  

 متغیر وابسته

  هاي نقدي گذاري به جریان حساسیت سرمایه

هاي مربوط به بازار سرمایه هایی که نارساییشرکت

ي برخوردار اسـت، بـراي   بیشتراز شدت  ها آندر مورد 

ابع بر من بیشترگذاري خود هاي سرمایهتأمین مالی پروژه

 بـر  ،)1988( فـزاري و همکـاران  . کننـد داخلی تکیه می

ــه چنـــین مبنـــاي ــیت  شـــاخص اي،اندیشـ حساسـ

 .]25[دنـد کر معرفـی  را نقـدي  گذاري بر جریان سرمایه

در  تغییـرات  میـزان  گیـري انـدازه  طریـق  از این شاخص

در  تغییـر  واحد یک ازاي به ،شرکت ايسرمایه مخارج

انـدازه   هـر  اساس، این بر .شودمی تعریف نقدي جریان

 هـاي  جریان بهنسبت  ،گذاريسرمایه مخارج حساسیت

بـه   شـرکت  آن اتکـاي  میزان باشد، بالاتر نقدي شرکتی
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 محـدودیت  بنـابراین،  و اسـت  بیشـتر  خود منابع داخلی

در  شـاخص بـر مبنـاي ایـن     همچنـین . ي داردبیشتر مالی

 هـا  آن مورد در بازار سرمایه هاينقص که هاییشرکت

 گذاري بر جریانحساسیت سرمایهانتظار  باشد، شدیدتر

 منـابع  بـر  شـرکت  یک اتکاي میزان .است بیشتر نقدي

 گذاري بر جریانسرمایه حساسیت طریق  از ،نیز داخلی

 کـه  شـود مـی  ادعـا  .شـود مـی  نقـدي شـرکت تعیـین   

 حساســـیت مـــالی، ایی بـــا محـــدودیتهـــ شـــرکت

ایـن   .]25[دارنـد  نقدي به جریاني بیشتر گذاري سرمایه

لـین و   ،)2006( و همکـاران  1زوهـاي  متغیر در پـژوهش 

نیـز   )2013( و همکـاران  2و فرانسـیس ) 2011( همکاران

  .]43و  36، 27[با همین تعریف به کار رفته است

  

  هاي نقدي استقراض جریان

فراهم توانایی  هاي نقدي،جریانمنظور از استقراض 

از هـا  توسـط شـرکت   ایجـاد بـدهی  با وجوه نقد آوردن 

بنابراین، . ها استطریق دریافت تسهیلات مالی از بانک

هـاي بـانکی دریافـت شـده،     در این پـژوهش میـزان وام  

هـاي نقـدي تعیـین    گیـري اسـتقراض جریـان   معیار اندازه

و  زوهـــاي  ایـــن متغیـــر در پـــژوهش   .شـــده اســـت 

نیـز بـا همـین     )2011(و لین و همکاران) 2006(همکاران

  .]43و  36[ تعریف به کار رفته است

  

  محدودیت در تأمین مالی

 که مالی دارند تأمین در محدودیت زمانی هاشرکت

 وجـوه  هـاي خـارجی  هزینـه  و داخلـی  هـاي هزینـه  بـین 

 از .هسـتند  روبـه رو  شکاف یک با شده تخصیص داده

 تـأمین مـالی   ۀهزین ـ بـین  اخـتلاف  وجـود  ةعمـد  دلایل

و  اطلاعـاتی  تقـارن  عـدم توان بـه  ، میخارجی و داخلی

  .]25[اشاره کرد نمایندگی مشکلات

                                                             
1. Zhu  
2. Francis  

ایی که با محدودیت تأمین مالی هز شرکتیبراي تمی

از شاخص محـدودیت در تـأمین   توان مواجه هستند، می

اي از شـاخص  نمونـه در زیر بـه  . کرد استفاده KZ 3مالی

KZ کـار  به، )2004(و همکاران  4که در پژوهش آلمیدا

 .]2[شودرفته، اشاره می

KZ = -1.002*CFO + 0.383*MTB + 3.139*Lev 
– 39.368*Div – 1.315*C 

    :که در آن

KZ = ؛محدودیت در تأمین مالی CFO =  جریان وجه

  ؛نسبت کیوتوبین = MTB ؛نقد حاصل از عملیات

 Lev = ؛نسبت اهرمی Div = ؛سود سهام پرداختی  

 C = موجودي نقد.  

هایی که از یک سـو  شرکت،KZ  بر اساس شاخص

هاي نقدي، سود تقسیمی و مانده وجه نقـد  داراي جریان

و نسـبت اهرمــی   MTBکمتـر هسـتند و از سـوي دیگـر     

ــالاترین ي دارنـــدبیشـــتر ــترو در نتیجـــه  KZ، بـ ین بیشـ

بـا توجـه بـه تفـاوت     . محدودیت در تأمین مالی را دارند

شـرایط اقتصــادي و تجــاري ایــران بــا کشــور آمریکــا و  

امکان استفاده از ضرایب حاصل از  ،کشورهاي اروپایی

ــدارد  ــوق وجــود ن ــژوهش از  . شــاخص ف ــن پ ــذا در ای ل

ــاخص  ــده در پـــژوهش تهرانـــی و     KZشـ ــومی شـ بـ

 ،بومی شـده  KZ .]2[شوداستفاده می) 1388(حصارزاده

بر اساس شرایط اقتصـادي ایـران در پـژوهش تهرانـی و     

  :استبه صورت زیر ) 1388( حصارزاده

KZIR = 17.330 – 37.486C – 15.216Div + 
3.394Lev – 1.402MTB 

  :که در آن

KZIR = ؛محدودیت در تأمین مالی بومی شده  

C = ؛هاموجودي نقد تقسیم بر کل دارایی Div =  سود

نسبت  = Lev ؛هاسهام پرداختی تقسیم بر کل دارایی

                                                             
3. Kaplan  and Zingales 
4. Almeida  
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نسبت  = MTB ؛هااهرمی تقسیم بر کل دارایی

  .کیوتوبین

 ۀواقعـــی را در معادلـــروش ابتـــدا مقـــادیر در ایـــن 

بـا  کنـیم و  محاسبه میرا  KZمقدار  ووارد  KZشاخص 

بـه  ) پنجـک اول (تـرین مرتب کردن مقـادیر از کوچـک  

انیم تـو مـی  ،1، مطـابق جـدول   )پنجک آخر(ترینبزرگ

ــین  شــرکت ــالی را تعی ــأمین م هــاي داراي محــدودیت ت

نشـان   1طـور کـه جـدول    در ایـن پـژوهش همـان   . کنیم

هـاي داراي محـدودیت از   ز شـرکت ی ـتمی براي ،دهد می

دو (از روش ایجاد متغیرهاي مصـنوعی ها، دیگر شرکت

  .استفاده شده است) ارزشی

  

  KZهاي محدود در تأمین مالی با استفاده از شاخص ز شرکتیروش تم )1(جدول 

احتمال محدودیت در تأمین 

 مالی

 پنجک پنجم چهارم پنجک پنجک سوم پنجک دوم اول کپنج

 %100تا % 80 %80تا % 60 %60تا % 40 %40تا % 20 %20صفر تا 

 * * .اندهایی که به عنوان محدود در تأمین مالی در نظر گرفته شدهشرکت

  

  هاي کنترلیمتغیر 

هـاي کوچـک نسـبت بـه     شـرکت  :شرکت ةانداز

ــه شــرکت ــزرگ، هزین ــالاتر هــاي ب ــالی هــاي ب ــأمین م ت

بـه بازارهـاي ســرمایه    يخـارجی و دسترسـی محــدودتر  

 ةمتغیر انـداز از  ،این پژوهش بنابراین، در؛ ]28 12[دارند

شرکت کـه توسـط لگـاریتم طبیعـی ارزش بـازار سـهام       

بـه عنـوان متغیـر کنترلـی اسـتفاده       ،شـود گیري میاندازه

هـاي چـل پـارك و    در پـژوهش  متغیـر  ایـن . شده اسـت 

) 1391(و ستایش و گرگـانی فیروزجـاه    )1997(پینکس

  .]18و  5[نیز با همین تعریف به کار رفته است

اهـرم   ی کـه هـای رود شرکتانتظار می :اهرم مالی

ــالا  ــالی ب ــد م ــکلات دارن ــتر، مش ــالی  بیش ــأمین م ي در ت

بـا   یهـای شـرکت در مقایسـه بـا   خارجی داشـته باشـند و   

ي بیشـتر هـاي مـالی   محـدودیت  تـر، نسبت اهرمـی پـایین  

بنـابراین، اهـرم مـالی از تقسـیم     ؛ ]28و  12[شته باشـند دا

هـاي آن، بـه دسـت    جمع بدهی شرکت بر جمع دارایـی 

هــــاي لــــین و در پـــژوهش  متغیــــر ایـــن . دآیــــمـــی 

) 1389( و کردسـتانی و نجفـی عمـران   ) 2011(همکاران

  .]36و  8[همین تعریف به کار رفته استبا نیز 

هـاي بـا عمـر بـالا بـه دلیـل       شـرکت  :عمر شرکت

تـر بـه   تر و آسـان وضعیت اعتباري بهتر و دسترسی سریع

ــا ــري ت، اطلاع ــدودیت کمت ــد مح ــرکت. دارن ــاي ش ه

ریسک اطلاعاتی بالاتري دارند و به این دلیـل،   ترجوان

ــأمین مــالی خــارجی   ــد داراي محــدودیت ت ي بیشــتربای

این پژوهش نیز متغیر عمـر   بنابراین، در .]28و  12[باشند

هایی که از سال تأسـیس  د سالتعدا ۀشرکت که به وسیل

 ةشرکت سپري شـده اسـت تـا پایـان آخـرین سـال دور      

به عنـوان   ،گیري شده استاندازه، پژوهش ۀمورد مطالع

در پـژوهش   متغیـر  این. متغیر کنترلی استفاده شده است

سـتایش و گرگـانی   و ) 1390(نمازي و منفرد مهـارلویی 

پري هـاي س ـ تعـداد سـال   ۀبـه وسـیل  نیز  )1391(فیروزجاه

هاي مورد شده از سال تأسیس شرکت تا هر یک از سال

  .]10و  5[گیري شده استاندازه ،مطالعه

در ایـن پـژوهش قـدرت    : گـذاري  سرمایه ۀهزین

هـاي ایجـاد شـده     تقسیم جمـع بـدهی  با  ،استقراض مالی

بابت دریافت وجوه نقد از طریـق اخـذ تسـهیلات مـالی     

مـالی   ةابتـداي دور هاي مالی، تقسیم بر دارایی ةطی دور

ــ ــیهب ــددســت م ــژوهش . آی ــر در پ ــن متغی ــاي ای و  زوه
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نیز بـا همـین    )2011( و لین و همکاران) 2006(همکاران

  .تعریف به کار رفته است

 ،در ایـن پـژوهش  : خالص جریان نقد عملیـاتی 

برابر اسـت   ،هاي عملیاتی جریان خالص ناشی از فعالیت

هـاي  ر دارایـی هاي نقد عملیاتی تقسـیم ب ـ با نسبت جریان

ــداي دوره ــت ابت ــژوهش . ثاب ــر در پ ــن متغی ــاي  ای و  زوه

نیز بـا همـین    )2011( و لین و همکاران) 2006(همکاران

  .]43و  36[تعریف به کار رفته است

از  ،در ایـن پـژوهش بـازده سـرمایه    : بازده سرمایه

تقسـیم برکـل    ،هـاي مـالی  هزینـه از درآمد خالص کسر 

این متغیر در . آیددست میبههاي پایان سال مالی دارایی

 و لـین و همکـاران  ) 2006(همکـاران و  زوهاي پژوهش

و  36[ نیز با همـین تعریـف بـه کـار رفتـه اسـت       )2011(

43[.  

 دفتري ارزش نسبتفرصت رشد از  :فرصت رشد

 صـاحبان  دفتـري حقـوق   ارزش منهـاي ، هـا دارایی کل

 بـه  سـهام  حقـوق صـاحبان   بازار ارزش ةعلاو به سهام،

ایـن متغیـر در   . آیـد  دست مـی ها به دارایی دفتري ارزش

و لـــــین و ) 2006(همکـــــارانو  زوهـــــاي پـــــژوهش

ــز  )2011(همکــاران ــا نی ــه  ب ــه کــار رفت همــین تعریــف ب

  .]43و  36[است

ــورد   ،1 ةدر جــدول شــمار ــام معمــول متغیرهــاي م ن

هـاي پـژوهش و نـام    مطالعه در خصوص آزمون فرضـیه 

 .شده است ارایهها به آناختصاري مربوط 

  

  متغیرها و علائم اختصاري استفاده شده در این پژوهش )2(جدول 

  نام اختصاري  نام متغیر  نام اختصاري  نام متغیر

  Lev  اهرم مالی  MAO_FT  گزارش مشروط

گذاري به حساسیت سرمایه

  هاي نقديجریان
β3 اندازه شرکت  Size  

  Age  عمر شرکت BCF  هاي نقدياستقراض جریان

  ROA  بازده سرمایه KZ  محدودیت در تأمین مالی

  INVST  ايمخارج سرمایه TQ  فرصت رشد

  OCF  خالص جریان نقد عملیاتی ICF  گذاريسرمایه ۀهزین

  

 هاي پژوهش یافته

ــه     ــن مقال ــژوهش در ای ــی هــدف پ ــه منظــور بررس ب

. آزمون قرار گرفت هاي پژوهش طراحی و موردفرضیه

 2هاي ها در جدولنتایج آماري حاصل از آزمون فرضیه

  .شده است ارایه 5 تا

  

  آمار توصیفی

ر توصیفی ها، آماداده ۀبه منظور تجزیه و تحلیل اولی

در . شــده اســت ارایــه 2 متغیرهــاي پــژوهش در جــدول

هـاي کمـی مـورد    آمـار توصـیفی داده   ،2 ةجدول شمار

جـدول  . اسـت ه در رگرسیون خطی براي استفاد ،مطالعه

میانگین، حداکثر، حداقل، انحـراف معیـار    ةدهندنشان 2

 ةمیـزان میـانگین مشـاهده شـد    . اسـت  ها هو تعداد مشاهد

درصد  50آن است که بیش از   ةدهندنوع گزارش نشان

ــرکت ــران   ش ــادار ته ــورس اوراق به ــا در ب ــزارش  ،ه گ

ن امـر  ای ـ. کننـد  میحسابرسی را از نوع مشروط دریافت 

این موضوع است که عدم تقارن اطلاعـاتی   ةنشان دهند

هاي مـالی  صورت کنندگان استفادهبالایی بین شرکت و 

 .باشـد  نامطمئنتواند بیانگر یک بازار وجود دارد که می
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همچنین این موضوع در مقایسه با زمانی که فرض شـود  

شــاید  ،هـا از نـوع مقبـول اسـت    گـزارش شـرکت   بیشـتر 

. کمتـري بـه بـازار عرضـه شـود      ۀسرمایکه موجب شود 

میزان میانگین و انحراف معیار مشاهده شـده مربـوط بـه    

کـه در بـورس   دهـد  نشان می ،محدودیت در تأمین مالی

ها به طور کلـی محـدودیت   اوراق بهادار تهران، شرکت

  .دارندبالایی در تأمین مالی 

  

  هاي مورد استفاده در این پژوهشآمار توصیفی متغیر )3(جدول 

  تعداد  انحراف معیار  حداقل  حداکثر  میانگین  متغیرها

  608  496/0  0  1  587/0  گزارش مشروط

  608  638/0  192/0  15/10  231/1  ايمخارج سرمایه

  608  415/0  0  1  820/0  محدودیت در تأمین مالی

  608  976/3  0  640/6  965/4  هاي نقدياستقراض جریان

  608  352/0  0  26/2  385/0  گذاريسرمایه ۀهزین

  608  436/0  20/0  91/2  775/0  بازده سرمایه

  608  187/0  -532/0  98/1  162/0  جریان نقد عملیاتی خالص

  608  622/0  526/0  611/5  147/1  فرصت رشد

  608  178/0  071/0  36/1  659/0  اهرم مالی

  608  77/1  61/23  14/30  240/26  شرکت ةانداز

  608  56/12  4  58  820/32  عمر شرکت

  

 آمار استنباطی

 هايمتغیرهاي پژوهش، فرضیه ۀکلی ۀپس از محاسب

هــاي مربــوط بــه اول و دوم پــژوهش بــا اســتفاده از داده

رگرسیونی خطی چند  مدل ۀهاي پژوهش، به وسیلمتغیر

کـه در  با توجـه بـه ایـن   . متغیره مورد آزمون قرار گرفت

متغیر وابسته پیوسـته نبـوده و فقـط یکـی از      ،سوم ۀفرضی

 ۀآزمون فرضی براي ،دو ارزش صفر و یک را دارا است

 رگرسـیون لجسـتیک چنـد متغیـره    مـدل   ،سوم پـژوهش 

طور که پیش از این ذکر شد، در همان. کار رفته است به

ایـم،  کـار بـرده  هاي ترکیبی را بهاین پژوهش روش داده

ــین    ــل از تخمـ ــا قبـ ــه روش   امـ ــت کـ ــدل، لازم اسـ مـ

بدین منظـور از  . مشخص شود) تلفیقی یا تابلویی(تخمین

اگـر معنـاداري آمـارة    . لیمر استفاده شده است Fآزمون 

درصد باشد، از روش تلفیقی اسـتفاده   5از  بیشترآزمون 

صـورت از روش تـابلویی اسـتفاده    شود، در غیر ایـن می

افـزار  از نـرم لیمر بـا اسـتفاده    Fنتایج آزمون . خواهد شد

Eviews   نشان داد که در کلیۀ موارد، سـطح معنـاداري ،

درصد است؛ بنابراین در این پژوهش  5از  بیشتر Fآمارة 

  .هاي تلفیقی استفاده شداز روش داده

  

  :اول ۀفرضی

دهـد، مقـدار   نشان می 3 ةکه جدول شمار طور همان

، بیـانگر معنـادار بـودن مـدل در     877/14برابر با  F ةآمار

برابر  R2همچنین، مقدار . درصد است 95سطح اطمینان 

درصـد از تغییـرات    6/12است؛ به این معنا که  126/0با 

تـوان بـا اسـتفاده از    اي را مـی مربوط به مخـارج سـرمایه  

. بینـی کـرد  متغیرهاي توضـیحی مـدل رگرسـیونی پـیش    

دوربـین واتسـون    ةه به مقـدار آمـار  افزون بر این، با توج
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 ،هـا شرکت ۀدر سطح کلی 3 ةشده در جدول شمار ارایه

است، وجود خود همبسـتگی سـریالی    989/1که برابر با 

  .دهددر اجزاي اخلال رگرسیون را نشان نمی

ب مربوط به مدل رگرسـیونی  یضرا ،3 ةجدول شمار

ــی   ــون فرض ــل از آزم ــز   ۀحاص ــژوهش را نی ــهاول پ  ارای

طبـق ایـن جـدول، سـطح معنـاداري مربـوط بـه        . دکن می

ــالص    ــی و خـ ــروط حسابرسـ ــزارش مشـ ــاي گـ متغیرهـ

آن است که بـین   ةدهندنشان ،هاي نقدي عملیاتی جریان

هـاي نقـدي   گزارش مشروط حسابرسی و خالص جریان

ــرمایه  ــا مخــارج س ــاتی ب ــان عملی  95اي در ســطح اطمین

کـه   طـور  همـان . رابطـه معنـاداري وجـود نـدارد     ،درصد

علامــت ضــریب اثــر  ،دهــدنشــان مــی 3 ةجــدول شــمار

هاي تعاملی گزارش مشروط حسابرسی و خالص جریان

ــاتی  ــدي عملی ــرمایه (نق ــیت س ــر حساس ــه  متغی ــذاري ب گ

 ،ایــن علامــت مثبــت. اســتمثبــت ) هــاي نقــديجریــان

، آن است که بـا دریافـت گـزارش مشـروط     ةدهند نشان

بـا   .دیاب ـافزایش می هاشرکتمحدودیت در تأمین مالی 

نشــان  t ةایـن وجـود، سـطح معنــاداري مربـوط بـه آمـار      

از  ،درصـد  95که این رابطـه در سـطح اطمینـان    دهد  می

نتایج مرتبط با سایر متغیرهـا   .نیست لحاظ آماري معنادار

شــرکت بــا مخــارج  ةکــه بــین انــدازکنــد بیــان مــینیــز 

رابطـۀ دو  امـا،   ؛معناداري وجـود نـدارد   ۀاي رابط سرمایه

ــر  ــتمتغی ــرمایه فرص ــد س ــاي رش ــارج  ه ــذاري و مخ گ

  .است معنادارو مثبت ، اي سرمایه

  

  ۀ اولنتایج رگرسیونی حاصل از آزمون فرضی ۀخلاص )4(جدول 

  ايمخارج سرمایه: متغیر وابسته

 سطح معناداري  خطاي استاندارد tآماره   ضرائب  متغیرها

  648/0  006/0  456/0  020/0  شرکت ةانداز

  0005/0* 017/0 508/7  356/0  فرصت رشد

  108/0 068/0 -609/1  -092/0  خالص جریان نقد عملیاتی

هاي گذاري به جریانحساسیت سرمایه

  نقدي
025/0  515/0  078/0  607/0  

  468/0  025/0 -727/0  -040/0  گزارش مشروط

  0005/0*  141/0  643/6  937/0  مقدار ثابت

 F ةآمار
 -دوربین ةآمار

  واتسون

خطاي 

  استاندارد
R2

adj  R2  R  

877/14  989/1  20583/0  117/0  126/0  354/0  

  INVSTit =   +β1OCFit + β2MAO_FTit  + β3MAO_FTit  *OCFit + β 4TQit + β5SIZEit  +  0005/0  معناداري مدل

  5سطح معناداري *

  

  :دوم ۀفرضی

نتایج تحلیل رگرسـیون    ۀخلاص ،4 ةشمار در جدول

 4 ةکـه جـدول شـمار    طور همان. است آمده دوم ۀفرضی

، معنـادار  461/23برابـر بـا    F ةدهد، مقدار آمارنشان می

ــطح    ــدل در س ــودن م ــد 95ب ــی  درص ــان م ــدرا نش . ده

دهـد،  نشـان مـی   4 ةکه جدول شمار طور همانهمچنین، 

 ،رهـا سـاده میـان متغی   ۀیا به عبارت دیگـر رابط ـ  Rمقدار 

بـه ایـن    ،214/0برابر بـا   R2مقدار و  است 463/0برابر با 
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مربـوط   درصد از خالص تغییرات 214/0معنی است که 

تـوان بـا   می ،ها راهاي نقدي شرکتبه استقراض جریان

. بینـی کـرد  استفاده از متغیرهاي مـدل رگرسـیونی پـیش   

دوربـین واتسـون کـه     ةهمچنین، با توجه به مقـدار آمـار  

اسـت،  وجـود خـود همبسـتگی سـریالی       032/2 برابر با

  .شوداول در اجزاي اخلال رگرسیون رد می ۀمرتب

 ةدر جدول شمار ،با توجه به سطح معناداري مربوط

شود که بین گزارش مشروط و اسـتقراض  ملاحظه می 4

معنـاداري وجـود    ۀرابط ـ ،هـا هاي نقـدي شـرکت  جریان

دوم پژوهش در سطح اطمینـان   ۀاز این رو، فرضی. ندارد

دهد نشان مینتایج پژوهش . شوددرصد پذیرفته نمی 95

 ،ايشرکت با مخارج سـرمایه  ةبین اهرم مالی و اندازکه 

هـاي رشـد   اما بین فرصـت  ؛معناداري وجود نداردۀ رابط

گـذاري بـا   سـرمایه  ۀگذاري، بازده سرمایه و هزینسرمایه

  .وجود داردنادار معۀ هاي نقدي رابطاستقراض جریان

  

  دوم ۀنتایج رگرسیونی حاصل از آزمون فرضی ۀخلاص )5(جدول 

  هاي نقدياستقراض جریان: متغیر وابسته

 سطح معناداري  خطاي استاندارد tآماره   ضرائب  متغیرها

  837/0  005/0  206/0  009/0  شرکتة انداز

  0005/0* 015/0 299/8  350/0  فرصت رشد

  924/0  54/0  095/0  004/0  اهرم مالی

  029/0  02/0  -189/2  -087/0  سرمایهة بازد

  0005/0*  026/0  305/7  299/0  گذاريسرمایه ۀهزین

  924/0  026/0 098/0  004/0  گزارش مشروط

  808/0  118/0  -244/0  -029/0  مقدار ثابت

  F ةآمار
 -دوربین ةآمار

  واتسون

خطاي 

  استاندارد
R2

adj  R2   R   

461/23  032/2  1937/0  205/0  214/0  463/0  

  BCFit = + β1MAO_FTit  + β2ICFit + β3ROAt + β4LEVit-1 + β5TQit + β 6SIZEit +  0005/0  معناداري مدل

 5سطح معناداري *

  

  :سومۀ فرضی

دهـد، میـزان   نشان می 5 ةشمار که جدول طور همان

و سطح معناداري مربوط به ایـن  ) 221/28(خی دو ةآمار

ــودن کــل مــدل اســت   ــانگر معنــادار ب ســطح . آمــاره، بی

هاسـمر و لمشـو،    ةشـده مربـوط بـه آمـار     ارایهمعناداري 

 واقعـی  هـاي  هانطباق مناسب مـدل بـا مشـاهد    ةدهندنشان

 R2 هـاي مقـدار شـاخص  . اسـت ) نیکویی بـرازش مـدل  (

نگلکرك در مدل نیز، به ترتیـب،   R2 اسنیل و -کاکس

درصد است، که بیانگر قدرت  7/8درصد و  3/5برابر با 

  .بینی مناسب مدل است پیش

ضرائب مربوط به مدل رگرسـیونی   ،5 ةجدول شمار

ــز  ۀ حاصــل از آزمــون فرضــی  ــژوهش را نی ــهســوم پ  ارای

والـد و   ةطبق این جدول، با توجه به مقدار آمار. کند می

که بین گزارش شود مشاهده میوط، سطح معناداري مرب

ــالی    ــأمین مـ ــدودیت در تـ ــی و محـ ــروط حسابرسـ مشـ

همچنین، نتـایج  . معناداري وجود ندارد ۀرابط ،ها شرکت



  

  27/   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت مالی منابع تأمین بر حسابرسی مشروط گزارش مالی هاي پیامد

 

ها و که بین عمر شرکتدهد نشان میمتغیرهاي کنترلی 

 ۀرابط ـ ،هاي رشد بـا محـدودیت در تـأمین مـالی    فرصت

ر تـأمین  مثبت معنادار و بین بازده سرمایه و محدودیت د

بـین   ۀامـا رابط ـ  ،منفی معناداري وجـود دارد  ۀرابط ،مالی

شرکت و اهرم مالی با محدودیت در تأمین مـالی   ةانداز

 .یستاز لحاظ آماري معنادار ن

  

  سوم ۀنتایج رگرسیونی حاصل از آزمون فرضی ۀخلاص )6( جدول

  محدودیت در تأمین مالی: متغیر وابسته

  نسبت شانس  سطح معناداري والد ةآمار  ضرایب  متغیرها

  771/15  0005/0*  068/22  758/2  عمر شرکت

  901/0 266/0 236/1  -104/0  شرکت  ةزااند

  458/0  301/0  072/1  -781/0  اهرم مالی

  892/1  009/0*  745/6  638/0  هاي رشدفرصت

  596/0  045/0* 037/4  -517/0  بازده سرمایه

  646/0  091/0  849/2  -437/0  گزارش مشروط

  810/1  822/0  051/0  593/0  مقدار ثابت

  خی دو ةآمار
سطح 

  معناداري

هاسمر و  ةآمار

  لمشو
  سطح معناداري

R2 کاکس-

  اسنیل
R2 نگلکرك  

221/28  0005/0  987/6  538/0  053/0  087/0  

KZit = β0 + β1MAO_FTit  + β2Sizeit + β3Ageit + β4Levit + ε  

  5 سطح معناداري*

  

  گیري بحث و نتیجه

 ،با توجه به نتایج حاصل از تجزیـه و تحلیـل آمـاري   

ــد   ــع آوري ش ــات جم ــه   ةاطلاع ــوط ب ــرکت  76مرب ش

در طــی  ،پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران

آن اسـت کـه بـین     ةدهندنشان ،1389تا  1382هاي سال

نقـدي، قـدرت   هـاي  گذاري به جریـان حساسیت سرمایه

استقراض مالی و محدودیت مالی، بـا گـزارش مشـروط    

   .حسابرسی، رابطۀ معناداري وجود ندارد

در خصوص نتیجۀ آزمون فرضیۀ اول، باید بیان کرد 

هـاي نقـدي   که نتایج آزمـون نشـان داد کـه بـین جریـان     

ــارج      ــا مخ ــی ب ــروط حسابرس ــزارش مش ــاتی و گ عملی

همچنـین، در  . داي رابطـۀ معنـاداري وجـود نـدار    سرمایه

ــان  ــاملی جری ــر تع ــاتی و  خصــوص اث ــدي عملی هــاي نق

گـذاري  حساسـیت سـرمایه  ( گزارش مشروط حسابرسی

اي، نتایج حـاکی  بر مخارج سرمایه )هاي نقديبه جریان

که رابطـۀ مثبـت بـین ایـن     از این است که با توجه به این

ها وجود دارد، امـا ایـن رابطـه از لحـاظ آمـاري      شاخص

عدم وجود رابطۀ معنادار بین اثـر تعـاملی   . معنادار نیست

هاي نقدي عملیاتی و گزارش مشـروط  متغیرهاي جریان

اي، بـدین معناسـت کـه در    حسابرسی با مخارج سـرمایه 

کنندة گزارش مشروط حسابرسـی،       هاي دریافتشرکت

هاي نقـدي عملیـاتی حسـاس    ها به جریانگذاريسرمایه

تـوان  درصـد نمـی   95ن بنابراین، در سطح اطمینـا . نیست

نتایج مـرتبط  . فرضیۀ اول پژوهش را مورد تأیید قرار داد

دهندة آن اسـت کـه بـین    با سایر متغیرهاي مدل نیز نشان

اي، رابطــۀ معنــاداري انــدازة شــرکت و مخــارج ســرمایه
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گـذاري و  هاي رشد سرمایهوجود ندارد؛ اما بین فرصت

  .دارداي رابطۀ مثبت معناداري وجود مخارج سرمایه

نتایج فرضیۀ دوم پژوهش نشان داد که بین گـزارش  

ها، رابطـۀ  شرکت نقدي هاياستقراض جریانمشروط و 

ــدارد   ــود ن ــاداري وج ــاري معن ــطح  . آم ــابراین، در س بن

تــوان فرضــیۀ دوم پــژوهش را درصــد نمــی 95اطمینــان 

همچنین نتایج حاصل از آزمون این . مورد تأیید قرار داد

دهـد کـه   هاي کنترلی نیز نشان مـی فرضیه در مورد متغیر

هـاي  بین اهرم مالی و اندازة شرکت با استقراض جریـان 

نتایج پژوهش نشـان  . اي معنادار وجود نداردنقدي رابطه

گـذاري و  هاي رشد سرمایهکه رابطۀ بین فرصت دهدمی

 هـاي نقـدي  اسـتقراض جریـان  گـذاري بـا   هزینۀ سـرمایه 

مایه و اسـتقراض  مثبت و معنادار اسـت و بـین بـازده سـر    

  .هاي نقدي رابطۀ منفی و معناداري وجود داردجریان

جز این نتایج فرضیۀ دوم بیانگر ایـن موضـوع اسـت    

هــاي مــالی کــه گــزارش مشــروط، در انجــام اســتقراض

توجـه بـه ایـن موضـوع کـه       ها تأثیري ندارد و باشرکت

هـا از طریـق   هـاي مـالی شـرکت   بخش اصلی اسـتقراض 

گیرند، نتایج ها میها از بانکرکتهایی است  که ش وام

هــا در توانـد مؤیـد آن باشـد کـه بانـک     ایـن فرضـیه مـی   

پرداخت تسهیلات مالی به گـزارش مشـروط حسـابرس    

شود کـه  این موضوع خود سبب می. توجه کافی ندارند

ها نسبت به دریافت گزارش مشـروط حساسـیتی   شرکت

ی ها در دریافت تسهیلات مـال نشان ندهند، چون شرکت

ها، به سـبب دریافـت گـزارش مشـروط، دچـار      از بانک

تـوان یکـی از   تـر مـی   به بیان دقیق. شوندمحدودیت نمی

ــط     ــی توس ــروط حسابرس ــزارش مش ــت گ ــل دریاف دلای

کننـدگان تسـهیلات   تـوجهی پرداخـت  هـا را بـی  شرکت

ها ها از سوي شرکتمالی نسبت به دریافت این گزارش

ها، بـراي  شرکتشود مدیران عنوان کرد که موجب می

ــی و   جلــوگیري از دریافــت گــزارش مشــروط حسابرس

گــرفتن گــزارش مقبــول از حســابرس، ســعی و تلاشــی  

 .مجدانه نداشته باشند

دهـد کـه بـین    نتیجۀ آزمـون فرضـیۀ سـوم نشـان مـی     

گزارش مشروط حسابرسی و محدودیت در تأمین منابع 

از  ، رابطۀ آماري معناداري وجود ندارد،هاشرکت  مالی

ــان  ســوم  ۀایــن رو، فرضــی ــژوهش در ســطح اطمین  95پ

بررسـی ایـن فرضـیه    . شـود مورد قبول واقـع نمـی  درصد 

هـایی کـه در بـورس اوراق بهـادار     دهد شرکتنشان می

کننـد،  تهران گـزارش مشـروط حسابرسـی دریافـت مـی     

شوند؛ به بیانی دچار محدودیت در تأمین منابع مالی نمی

رش مشـروط حسابرسـی   هـایی کـه گـزا   تر، شرکتدقیق

کننـد، دچـار خدشـه و ضـعفی در اعتبـار و      دریافت مـی 

نتیجـۀ آزمـون   . شوندعملیات تأمین منابع مالی خود نمی

 دهـد  این فرضیه، همچون فرضـیۀ اول و دوم، نشـان مـی   

ــر روي    ــی بـــ ــروط حسابرســـ ــزارش مشـــ ــه گـــ کـــ

 گــذاران، اعتباردهنــدگان وهــاي ســرمایه گیــري تصــمیم

 کنترلی، متغیرهاي نتایج همچنین، .ها تأثیري نداردبانک

ــان ــدةنش ــت آن دهن ــه اس ــین ک ــر ب ــرکت عم ــا و ش ه

 رابطـۀ  مـالی،  تـأمین  در محـدودیت  بـا  هاي رشد فرصت

معنادار و بین بازده سرمایه و محدودیت در تـأمین   مثبت

 رابطــۀ امـا  دارد، اي منفــی و معنـادار وجــود مـالی رابطـه  

 مـالی  تأمین در محدودیت و اهرم مالی با شرکت اندازة

  .نیست معنادار آماري لحاظ از

توانـد بیـانگر ایـن    همچنین نتایج این سه فرضیه، مـی 

موضوع باشد که یکی از دلایل اصلی گزارش مشـروط  

گـذاران و  دهندگان، سرمایهتوجهی اعتبارحسابرسی، بی

هـا نسـبت بـه ایـن نـوع گـزارش اسـت کـه سـبب          بانک

ــی ــدیران   م ــود م ــرکتش ــی  ش ــل ب ــه دلی ــا، ب ــوجهی ه ت

کنندگان از اطلاعات مـالی نسـبت بـه گـزارش،      استفاده

تلاشــی بــراي جلــوگیري از دریافــت گــزارش مشــروط 

ایـن اسـتنباط از نتـایج پـژوهش،     .حسابرسی انجام ندهند
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است که در ) 2011( هماهنگ با نتایج لین و همکارانش

تـوان دلیـل اصـلی    پژوهش خود عنـوان کردنـد کـه مـی    

ــی تعـ ـ   ــزارش حسابرس ــت گ ــوي  دریاف ــده از س دیل ش

هــا را، عــلاوه بــر ســه دلیــل دیگــري کــه ســایر  شــرکت

اطلاعـات   یـه از قبیـل، ارا (برنـد پژوهشگران مالی نام مـی 

ها، مدیریت سود و صلاحیت نادرست از سوي   شرکت

ها بـراي  ، عدم تلاش مدیران شرکت)اي حسابرسحرفه

جلوگیري از دریافت گـزارش مشـروط حسابرسـی، بـه     

ــی  ــل ب  ــدلی ــوجهی س ــدگان و  رمایهت ــذاران، اعتباردهن گ

  .ها، تلقی نمودبانک

ــی مــی  ــه طــور کل ــون  ب ــایج آزم ــر اســاس نت ــوان ب ت

ــژوهش، عنــوان کــرد کــه گــزارش    فرضــیه هــاي ایــن پ

هـاي دریافـت کننـدة    مشروط حسابرسی، بـراي شـرکت  

هاي مالی و اقتصادي ندارد و بـه  این نوع گزارش، پیامد

کـه از سـوي   تـر گـزارش مشـروط حسابرسـی     بیان دقیق

هـاي بـورس اوراق بهـادار    حسابرسان در مـورد شـرکت  

شـود، داراي محتـواي اطلاعـاتی بـراي     تهران صادر مـی 

مقایسـۀ نتیجـۀ   . کنندگان این نوع گزارش نیسـت استفاده

هـاي انجـام   هاي سایر پـژوهش کلی این پژوهش با یافته

دهـد  هاي مشابه آن، نشان مـی شده در این زمینه و حوزه

هـاي انجـام   پژوهش حاضر با نتـایج پـژوهش  که شواهد 

ــون   ــیله هوگت ــه وس ــده ب ــایگر )1983( ش ــتاین و گ  ، اپس

ــین و )1994( ــون لـ ــاران ، جـ ــا و )2003( همکـ ، پوچیتـ

، لـین و  )2008( همکـاران  و ، الثانیبیـت )2004(همکاران

حسـاس   ،)2012( کاباجه و همکاران ،)2011( همکاران

) 1389( ممهدوي و غیوري مقـد  ،)1383( یگانه و مدنی

  . ، مطابقت دارد)1389( و عظیمی و فروزنده

از طرف دیگر نتیجۀ کلی این پژوهش مبنی بـر ایـن   

هـا دریافـت   که گزارش مشروط حسابرسی که شـرکت 

کننـدگان گـزارش حسابرسـی،    کننـد، بـراي اسـتفاده   می

 اورگلـر هـاي  محتواي اطلاعاتی ندارد، با نتایج پـژوهش 

، )1997( و وینتــرز ، بلـک ویـل  )1980( فیـرس  ،)1970(

، شباهنگ )2007( همکاران و ، هربوین)1999( لنکوس

ــاتمی ــنش   ) 1377( و خ ــوبی م ــه و یعق ــاس یگان  و حس

  . خوانی ندارد ، هم)1382(

  

  هاي پژوهش محدودیت

ــدودیت  ــژوهش، مح ــن پ ــاییدر انجــام ای ــود  ه وج

هـاي پـژوهش   داشته که ممکـن اسـت بـر نتـایج و یافتـه     

 :تأثیرگذاشته باشد

 ،هـاي پـژوهش  متغیر ۀآنجایی که براي محاسب از -1

 ةهاي مالی تهیه شده بر مبناي بهاي تمـام شـد  از صورت

ــاریخی ــده  ،ت ــتفاده ش ــدیل   ،اس ــر و تع ــورت تغیی در ص

 ،هـاي مــالی بـر مبنــاي ارزش جــاري  اطلاعـات صــورت 

 ممکن است نتایج پژوهش متفاوت از نتایج فعلـی باشـد  

 .ج بوده استها از توان پژوهشگر خارکه کنترل  آن

که در این پـژوهش، اثـر گـزارش    با توجه به این -2

هاي وابسته، در تمـام  بر روي متغیر) t-1(حسابرسی سال 

سنجیده شده است و نیز با توجه به این موضوع ) t(سال 

ها چند ماه بعـد از شـروع    که گزارش حسابرسی شرکت

طبع گزارش حسابرسی سال  شود، بهسال مالی صادر می

)t-1(، هـاي وابسـته در چنـد مـاه اول     اثري بر روي متغیر

ــال  ــدارد) t(س ــه . ن ــورت در نتیج ــزارش  در ص ــأثیر گ ت

توانـد  مینتایج پژوهش  حسابرسی بر روي این چند ماه،

هـا از حیطـۀ   کـه کنتـرل آن   متفاوت از نتایج فعلی باشـد 

 .توان پژوهشگر خارج بوده است

  

  پیشنهادهاي پژوهش

 پژوهشپیشنهادهاي کاربردي 

دهــد بـا توجـه بــه نتـایج پـژوهش کــه نشـان مـی       -1

هاي مـالی بـراي تـأمین    گزارش مشروط حسابرسی پیامد

تـر،   آورد، یا بـه بیـان دقیـق    ها به وجود نمی مالی شرکت
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دریافت این نوع گزارش تأثیري بر روي وجـوه ورودي  

منابع مالی به داخل شرکت ندارد و نیز با توجـه بـه ایـن    

دهـد کـه   وصیفی پـژوهش نشـان مـی   موضوع که آمار ت

هـاي  هـاي حسابرسـی شـرکت   درصد گزارش 58تقریباً 

بورس اوراق بهادار تهران، به خـاطر نداشـتن پیامـدهاي    

توجهی مدیران، مشروط هسـتند، بـه   مالی و در نتیجه بی

 بورس اوراق بهادار تهران و سـازمان حسابرسـی و سـایر   

ــاي ــدوین نهاده ــدة ت ــوانین کنن  ــ و ق ــررات، پیش نهاد مق

شــود کــه بــراي جلــوگیري از گســتردگی گــزارش   مــی

مشروط حسابرسی و همچنین براي ایجاد جلب توجـه و  

ــی  ــوگیري از بـ ــرمایه جلـ ــودن سـ ــاوت بـ ــذاران، تفـ گـ

ــک  ــدگان، بان ــتفاده  اعتباردهن ــایر اس ــا و س ــدگان ه کنن

طور مـدیران شـرکت،   ها و همیناطلاعات مالی شرکت

به عنوان مثال، . قوانین و مقررات محکمی را وضع کنند

هـا  دریافت گزارش مشروط حسابرسی از سوي شـرکت 

در سه سال متوالی، به مثابۀ یک گزارش مردود باشـد و  

هایی که طی دو یا سه سـال متـوالی، گـزارش    یا شرکت

گیرنـد، دچـار محـدودیت و بـه     مشروط حسابرسـی مـی  

 .می محکوم شوندیپرداخت جرا

 در شـور ک اقتصـادي  رشـد  و سـرمایه  بازار رونق -2

با توجه به نتـایج فرضـیۀ    .هاست شرکت مالی تأمین گرو

اول، دوم و سوم، مبنی بر معنادار نبودن رابطۀ حساسیت 

هاي نقدي، محـدودیت مـالی و   گذاري به جریانسرمایه

ــان  ــتقراض جری ــروط     اس ــزارش مش ــا گ ــدي ب ــاي نق ه

توان با پر محتوا کردن گزارش حسابرسی حسابرس، می

انین و مقـررات جدیـدي بـراي جلـب     به وسیلۀ ایجاد قو

ــأمین هــايســازمان بیشــترتوجــه  ــابع کننــدة ت  و مــالی من

هاي اقتصادي درست، گیريگذاران براي تصمیمسرمایه

ــه تــأمین مــالی شــرکت  ــه  هــم ب هــا کمــک کــرد، هــم ب

گـذاران و اعتباردهنـدگان   هاي اقتصادي سـرمایه  تصمیم

 بورس سازمان که شودمی بنابراین پیشنهاد یاري رساند؛

هـاي  سـایر سـازمان   و حسابرسـی  بهادار، سـازمان  اوراق

 ایـن  یـه ارا خصوص در را مقرراتی کنندة قوانین ،تدوین

  .کنند وضع هاشرکت سوي از اطلاعات گونه

 

  هاي آتی پیشنهادهایی براي پژوهش

تري از  تر و تازهطی انجام هر پژوهش، ابعاد گسترده

 واند نقطـۀ آغـازي بـراي   تشود که میموضوع نمایان می

با توجه به نتایج حاصل از ایـن  . هاي بعدي باشدپژوهش

هـاي آن، پیشـنهادهاي زیـر بـراي     پژوهش و محدودیت

  :شودمی ارایههاي بعدي پژوهش

 توجه با که شودمی پیشنهاد آینده پژوهشگران به -1

 براي هااطلاعات شفاف از سوي شرکت یهاهمیت ارا به

ــار   ــت آنتوســعه کســب و ک ــاي هــا و گســترش فعالی ه

گــزارش  بــالاي بــا توجــه بــه میــزان اقتصــادي کشــور و

 در پژوهشــی ایــران، در هــاشــرکت مشــروط حسابرســی

 هــا وآمــار بــالاي ایــن گــزارش علــل وجــود خصــوص

 .دهند انجام آن با مقابله راهکارهاي

کـه بـراي تعیـین متغیـر مربـوط بـه       با توجه به این -2

ش، تنها به مشروط بودن و گزارش مشروط در این پژوه

ــداد و    ــه تع ــا شــده و ب ــودن گــزارش حسابرســی اکتف نب

هـا تـوجهی   هـاي گـزارش مشـروط شـرکت    محتواي بند

شـود کـه   نشده است، به پژوهشگران آینده پیشـنهاد مـی  

هـاي گـزارش مشـروط حسابرسـی را بـا توجـه بـه        پیامد

کننــدة گــزارش  هــاي تعــدیل تعــداد و محتــواي بنــد  

 .مورد بررسی قرار دهندحسابرسی نیز، 

 بـراي  کـه  شـود  می پیشنهاد آینده پژوهشگران به -3

 خصــوص در مــالی تــأمین در محــدودیت گیــريانــدازه

 و گــزارش مشــروط حسابرســـی   بـــین رابطــۀ  بررســی 

ــدودیت ــأمین در مح ــالی ت ــرکت م ــاش ــا از ه  و معیاره
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 )2006(2و وو 1شاخص وایتـد  همچون دیگري هاي مدل

)WW( کنند استفاده. 

ــن    -4 ــه ای ــه ب ــا توج ــک ب ــه بان ــات  ک ــا و مؤسس ه

گـري مـالی و   گـذاري، واسـطه  هاي سرمایهشرکت(مالی

از نمونۀ ایـن پـژوهش حـذف شـد، پیشـنهاد      ) هالیزینگ

شود پژوهشگران در آینده، تأثیر این نوع گزارش را می

ــرکت   ــادي ش ــالی و اقتص ــعیت م ــر وض ــوزة  ب ــا در ح ه

رسـی  گـري نیـز مـورد بر   هاي لیزینگی و واسـطه شرکت

 .قرار دهند
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