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 هاي تأمين مالياثر گزارش مشروط حسابرسي بر روش

 چكيده 
ده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شهاي تأمين مالي شركتهدف اين مقاله بررسي رابطه بين گزارش مشروط و روش

تا  1382هاي دهد كه در طي سالشركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشكيل مي 76جامعه آماري اين پژوهش را . است
مون نتايج آز. هاي پژوهش استفاده شده استاز تحليل آماري رگرسيون خطي براي آزمون فرضيه. مورد بررسي قرار گرفته است 1389
ها رابطه منفي معناداري وجود دارد و از سوي شركت داخلي و تأمين مالي دهد كه بين گزارش مشروطهاي پژوهش نشان ميفرضيه
نتايج پژوهش در . رابطه معناداري وجود ندارد خارجيبه  داخليو نسبت تأمين مالي  خارجيبين گزارش مشروط با تأمين مالي  ديگر

ها رابطه مثبت معنادار و بين عمر و اهرم ها و تأمين مالي داخلي آندهنده آن است كه بين اندازه شركتانخصوص متغيرهاي كنترلي نش
دهد كه بين اندازه، عمر و همينطور، نتايج پژوهش نشان مي. ها رابطه منفي معناداري وجود داردها با تأمين مالي داخلي آنمالي شركت

 .ارجي رابطه مثبت معناداري وجود داردها با تأمين مالي خاهرم مالي شركت

 .خارجيهاي تأمين مالي روش داخليهاي تأمين مالي روش هاي تأمين منابع مالي،روش گزارش مشروط،: هاي كليديواژه
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 مقدمه
 مطلوب ايونهگ به را دسترس و در موجود منابع هاآن كمك با بتوان كه است اطلاعاتي نيازمند اقتصادي هايگيريتصميم

حسابرسان  در مورد تخصيص بهينه منابع محدود مالي بازار سرمايه، گزارش گيري صحيحيكي از مهمترين عوامل تصميم. داد تخصيص
 . باشدها ميهاي مالي شركتمستقل در مورد صورت

تواند منجر به ناقص بودن اطلاعات ميكنندگي، نامربوط بودن و جهت دار بودن، گمراه. ها استگيرياطلاعات مبناي اساسي تصميم
هاي مهم اقتصادي داشته باشند، ها پيامدگيريدر شرايطي كه اين تصميم. گيرنده زيان وارد كندگيري غلط شود و به تصميمتصميم
: 1382منش،  حساس يگانه و يعقوبي(شود گيرنده اهميت بيشتري براي كسب اطمينان از كيفيت اطلاعات دريافت شده قائل ميتصميم

4 .( 
ي هاي توليدي خود و همچنين توسعهي حيات و فعاليتهاي اقتصادي به ويژه فعالان در بخش صنعت، براي ادامهمؤسسات و بنگاه

ي مورد نياز خود وابستگي هاي اقتصادي براي تأمين سرمايههمچنين، اين مؤسسات و بنگاه. هاي كلان نياز دارندها، به سرمايهفعاليت
ابزري و (ها است هاي لازم براي مؤسسات و شركتنقش اين بازارها در اختيار گذاشتن سرمايه. يدي به بازارهاي مالي دارندشد

-گذاران بر مبناي آن تصميم به تخصيص منابع محدود مالي خود ميها يكي از عواملي كه سرمايهدر اين بازار). 2: 1386همكاران، 

ها با قطعيت كنند در اين بازارگذاران سعي ميسرمايه. هاي اقتصادي استيت مالي مؤسسات و بنگاهگيرند، اطلاعات مربوط به وضع
-گذاران در تصميميكي از اين اطلاعاتي كه سرمايه. گيري كنند، تا از حفظ منابع مالي خود اطمينان منطقي داشته باشندمطلوبي تصميم

 مشروط اظهارنظر هنگامي با توجه به اين موضوع كه حسابرس. وط حسابرسي استبرند، گزارش مشرهاي خود از آن بهره ميگيريي

 و تقويم را آن نيست مايل يا تواندنمي مديريت كه بااهميتي قطعيت عدم يك رسيدگي مورد دوره طي در حداقل كه كندمي ارائه
2Fايلوت(باشد  داشته وجود كند، منعكس مالي صورتهاي در

هاي ظار داشت گزارش مشروط سبب ايجاد پيامدتوان انت، مي)4: 1983، 3
توان به مشكلات در تأمين منابع مالي و كاهش هاي مالي شود كه از آن ميهاي اقتصادي در بازاراقتصادي و مالي براي مؤسسات و بنگاه

 .هاي مالي نام بردهاي اقتصادي در بازارارزش سهام اين مؤسسات و بنگاه
ها هاي تأمين مالي آنآيا ارتباط معناداري بين گزارش مشروط حسابرس و روش: شود كهن پرسش مطرح ميبا توجه به موارد بالا اي

هاي هاي تأمين مالي شركتوجود دارد يا خير؟ بنابراين هدف اصلي اين مقاله بررسي ارتباط بين گزارش مشروط حسابرس و روش
-كنندگان قوانين، سرمايه گذاران، ادارهين پژوهش در اين است كه به تدويناهميت ا. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

دهد كه چه ارتباطي بين اركان راهبري شركت و مديريت تأمين مالي آن وجود گيرندگان نشان ميها و ساير تصميمكنندگان شركت
 .كنندتري اتخاذ ميهاي آگاهانهها بر اين اساس تصميمدارد و آن

 ري پژوهشمباني نظ. 2

 هاي تأمين ماليروش. 1. 2
3Fها در تصميمات تأمين مالي، با دو منبع تأمين مالي داخليشركت

4Fو تأمين مالي خارجي 4

منابع مالي داخلي، شامل . روبه رو هستند 5
يل شده از طريق ي وجوه تحصهاي و سود انباشته و منابع خارجي در برگيرندهها، فروش داراييهاي وجوه نقد حاصل از فعاليتجريان

مديران بايد تصميم بگيرند وجوه مورد . بازار مالي مانند، انتشار اوراق مشاركت، صدور سهام جديد و دريافت تسهيلات از بانك هستند

                                                           
�- Elliott  
�- Internal financing  
�- External financing 
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ه توانند اين منابع مالي را صرف پرداخت سود بآنان مي. نياز خود را چگونه تأمين كنند و منابع مالي در دسترس را چگونه مصرف كنند
5Fفرانك(ي در گردش، كنند هاي موعد رسيده و افزايش سرمايهي بدهيگذاري سودآور، تسويههاي سرمايهسهامداران، اجراي پروژوه

6 
6Fو گويال

7 ،2003.( 

توان به انعطاف پذيري بيشتر دهند، از آن دلايل ميشركت به دلايلي متعددي تأمين مالي داخلي را بر تأمين مالي خارجي، ترجيح مي
ها در زمان استفاده از منابع خارجي، مجبور به تحمل گذاري نام برد، همچنين شركتهاي سرمايهمديران در تأمين منابع مورد نياز پروژه

ها در زمان استفاده از نويسي  و مانند آن هستند كه اغلب اوقات، اين گونه هزينههاي ظهرهاي قانوني، حسابداري، حق الزحمههزينه
توان ها مياز ديگر دلايل ترجيح دادن روش تأمين مالي داخلي را بر تأمين مالي خارجي توسط شركت. ي داخلي، وجود ندارندتأمين مال

گذاران عنوان كرد كه به كمتر از واقع ارزيابي كردن اوراق بهادار جديد به دليل وجود عدم تقارن اطلاعاتي بين مديريت و سرمايه
7Fچل پارك(كند مداران موجود به سهامداران جديد را فراهم ميموجبات انتقال ثروت از سها

8Fو پينكس 8

9 ،1997 .( 

 گزارش حسابرسي. 1. 2
همچون  مالي هايصورت از كنندهگوناگون استفاده هاياطلاعاتي و انتظارات گروه بازتاب نيازهاي ها،گزارش حسابرسي شركت

 نظارت، اعمال و ريزيهمانند برنامه اقتصادي درست تصميمات اتخاذ براي هاست ك و مديران دولت گذاران، اعتباردهندگان،سرمايه

 .نياز دارند اطلاعات اين به
هاي اطلاعاتي و همچنين  هاي جامعه، نياز به اطلاعات اقتصادي مربوط و به دنبال آن سيستم رشد فزاينده اقتصادي و پيچيدگي

نيكخواه آزاد، (سابرسي را به عنوان بخشي از فرآيند گزارشگري افزايش داده است فرايندهاي مولد اطلاعات را توجيه كرده و نياز به ح
9Fبرخي از پژوهشگران از جمله هيز). 1379

10Fو شيلدر 10

11Fو لين) 5-6: 1999(، 11

12Fو چان 12

، بر اين باورند يكي از راه هاي )563: 2000(، 13
گذاران خارجي خواهان اطلاعات تاييد شده توسط  مايهسر. گذاري خارجي است توسعه اقتصادي و افزايش رفاه عمومي، جذب سرمايه

 .گذاري كنندحسابرسان هستند تا منابع مالي خود را با تصميم درست و منطقي سرمايه

 هاي تأمين ماليگزارش حسابرسي و روش . 3. 2
 يك با شده خصيص دادهت وجوه هاي خارجيهزينه و داخلي هايهزينه بين كه مالي دارند تأمين محدوديت در زماني هاشركت

 و مشكلات اطلاعاتي تقارن خارجي، عدم و داخلي تأمين مالي هزينه بين اختلاف وجود عمده دلايل از .باشند روبه رو شكاف

13Fفزاري(برد  نام توانمي را نمايندگي

گزارش حسابرسي موجب كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و همچنين همچنين  ).1988و همكاران،  14
شده موجب كاهش كيفيت اطلاعات و شود، اما دريافت گزارش تعديلها ميهاي سالانه شركتخشيدن به گزارشموجب اعتبار ب

-ها نشانتر دريافت گزارش تعديل شده توسط شركتگذاران است، به بيان دقيقبيانگر نوعي شكاف اطلاعاتي بين مديران و سرمايه

همچنين در ادبيات نظري تأمين منابع مالي، يكي از دلايل مشكلات ). 5: 2011ن، لين و همكارا( باشددهنده عدم تقارن اطلاعاتي مي

                                                           
�- Frank  
�- Goyal 
�- Chul  
�- Pincus  
��-  Hayes 
��-  Schilder 
��-  Lin  
��-  Chan  
�� - Fazzari et al. 
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14Fفزاري و همكاران( باشد تأمين مالي، عدم تقارن اطلاعاتي مي

15Fو چل 1988، 15

16Fو پينكس 16

رود بر اساس اين نظريه انتظار مي). 2001، 17
 .مين منابع مالي شوندشود، دچار مشكلاتي در تأهايي كه گزارش حسابرسي آنها تعديل ميشركت

17Fكوهن و همكاران

18F، اورگلر)1966( 18

19F، استيس)1970( 19

20Fو ريمر 20

21F، هوگتن)1977(21

22Fو فيرس) 1983( 22

به بررسي تأثير ) 1979( 23
، اورگلر )1966(گزارش حسابرس مقبول در مقابل گزارش مشروط بر روي بانكداران پرداختند، در اين ميان نتايج كوهن و همكاران 

و ) 1983(كند، اما در مقابل نتايج هوگتن بر مؤثر بودن گزارش حسابرسي بر بانكداران را حكايت مي) 1977(و ريمر و استيس) 1970(
 .كندبر مؤثر بودن گزارش حسابرسي بر بانكداران حكايت  نمي) 1979(فيرس 

23Fكالاي

24F، واتس)1982( 24

25Fو زيمرمن 25

26F، جنسن)1990( 26

27Fو مك لينگ 27

28Fو بنستن) 1976( 28

-با اثبات ارتباط تأمين همگي) 1985( 29

گيري اعطاي اعتبار روابطي برقرار هاي گوناگون با تصميمكنندگان مالي با تقاضا براي حسابرسي توانستند بين حسابرسي مستقل از جنبه
 . سازند

 پيشينه پژوهش .3
 پيشينه خارجي. 1. 3

29Fميلر و همكاران

 1040م جديد گزارش حسابرسي با استفاده از نظرات هاي وام دهندگان از فردر پژوهشي به بررسي برداشت) 1993( 30
-دهد، فرم جديد توانسته است ارتباط مناسبي بين مندرجات گزارش و استفادهنتايج پژوهش آنان نشان مي. نفر از بانكداران پرداختند

گزارش حسابرسي فرم جديد و قديم هاي بانكداران در دو نوع نتيجه نهايي پژوهش آنها بيانگر تغيير در برداشت. كنندگان بوجود آورد
 . هاي حسابرسي استاين تغيير نشانگر توجه بانكداران به گزارش. باشدمي

30Fبلك ويل

31Fو وينترز 31

-دهي نشان دادهدر  پژوهش خود تحت عنوان شواهدي از ارزش اقتصادي حسابرسي در فرآيند وام) 1997( 32

 212نمونه انتخابي آنها مشتمل بر . ز وام با نرخ بهره كمتري استفاده نماينداند اهاي داراي گزارش حسابرسي توانستهاند كه شركت
 .شودپرونده وام بوده است، از نظر آنها هزينه حسابرسي از مابه التفاوت نرخ سود بانكي پويش داده مي

32Fژوئن لين و همكاران

كنندگان استفاده وحتواي اطلاعاتي گزارش حسابرس ي مدر پژوهشي به بررسي تجربي رابطه) 2003( 33
-ها ميهاي مالي شركتدهد گزارش مشروط تأثير منفي بر اعتبار صورتنتايج پژوهش آنها نشان مي. گزارش حسابرسي پرداختند

گذارن هاي اقتصادي اعتباردهندگان، سرمايهگذارد؛ اما با اين حال ارتباط معناداري بين محتواي اطلاعاتي گزارش حسابرسي و تصميم
 .كنندگان وجود ندارداستفادهو ساير 

                                                           
��- Fazzari et al.  
��- Chul 
��- Pincus  
��- Cohen et al.  
��- Orgler 
��- Estes  
��- Reimer 
��- Houghton  
��- Firth 
��- Kalay 
��- Watts  
��- Zimmerman 
��- Jensen 
��- Meckling 
��- Benston 
��- Miller et al.  
��- Blackwell 
��- Winteres 
��- Jun Lin et al.  
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-مي 2006تا  1998هاي تعديل شده طي سالهاي اقتصادي دريافت گزارشدر پژوهشي به بررسي پيامد) 2011(لين و همكاران 

-شگزار% 11تواند احتمال تعديل شدن ميانگين سالانه هاي تعديل شده مياقتصادي گزارش آنها با عنوان اينكه نداشتن پيامد. پردازند
-نتايج پژوهش آنها با استفاده از داده. پردازندباشد، به بررسي اين احتمال   مي 2009تا  1992هاي چيني از سال هاي حسابرسي شركت

ها ندارد، همچنين آنها عنوان دهد، دريافت گزارش تعديل شده تأثيري بر محدوديت مالي شركتشركت نشان مي-سال 9249هاي 
هاي مالي و ها و ساير كمكش تعديل شده بر اعتباردهندگان مالي و همچنين بر دولت در پرداخت يارانهكنند كه دريافت گزارمي

 . اعتباري اثر گذار نيست
33Fكاباجه و همكاران

دهندگان و ديدگاه در پژوهشي به بررسي محتواي اطلاعاتي گزارش حسابرس بر روي تصميم وام) 2012( 34
دهد، بزرگ صنعتي و دولتي در كشور اردن نشان مي شركت 30بانك و  10استفاده از نظرات نتايج پژوهش با . مديران پرداختند

ها و مديران نيست؛ اما به طور كامل نيز گزارش حسابرس بر روي گزارش حسابرس داراي محتواي اطلاعاتي مناسبي بر روي بانك
 .باشدتصميمات آنان خنثي نمي

 پيشينه داخلي. 2. 3  
بانكهاي (گيري اعتباردهندگان در پژوهش خود به بررسي تأثير گزارش حسابرسي مستقل در تصميم) 1383(دني حساس يگانه و م

گيرندگان و مسؤولين پرداخت اعتبار در سيستم پرسشنامه از تصميم 76آوري هاي پژوهش آنان از طريق جمعيافته. پرداختند) ايران
گيري اعتبار وجود دهد، ارتباط قوي و معناداري بين گزارش حسابرسي و تصميممي نتايج پژوهش آنان نشان. بانكي بدست آمده است

از طرف . گيري داردكنند در صورت ثبات ساير شرايط وام، گزارش حسابرسي دخالت نسبي در تصميمهمچنين آنان عنوان مي. ندارد
همچنين نوع شخصيت اعتبار گيرنده و نوع وام . كنديروي ميدهندگان تقريباً از يك مدل نسبي و الگوي معين پهاي اعتبار ديگر رفتار
هاي مختلف اعتباردهنده از نظر جايگاه سازماني يا تحصيلات و سابقه كار ديدگاه يكساني نسبت به گيري مؤثرند و گروهدر تصميم

 .گيري اعتبار دارندنقش حسابرسي مستقل درتصميم
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق هاي تأمين مالي شركتي و تجزيه و تحليل روشدر پژوهشي به بررس) 1386(ابزري و همكاران 

هاي دهد، با وجود عدم تفاوت معناداري بين استفاده از روشنتايج آنان نشان مي. پرداختند 1382تا  1378هاي بهادار تهران طي سال
ها يك ها و اندازه آني تأمين مالي شركتمطالعه، بين نحوههاي مورد بين شركت) سود انباشته، سهام، و بدهي(مختلف تأمين مالي 

همچنين، . يابدها استفاده از سود انباشته و سهام براي تأمين مالي افزايش ميي شركتارتباط معناداري وجود دارد و با گسترش اندازه
ي تأمين ها، بين نحوههاي ثابت آنميزان دارايي ها وي تأمين مالي شركتآنان در پژوهش خود بيان كردند، با وجود ارتباط بين نحوه

 .ها ارتباط معناداري مشاهده نشده استها و ظرفيت سودآوري آنمالي شركت
هاي پذيرفته شده در در پژوهشي به بررسي محتوايي اطلاعاتي گزارش مشروط حسابرسي شركت) 1389(مهدوي و غيوري مقدم 

عادي حاصل از انتشار گزارش مشروط تايج پژوهش آنان بيانگر نبود تفاوت معناداري بين بازده غيرن. بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
كنند، گزارش مشروط حسابرسي نسبت به گزارش مقبول براي همچنين آنان در پژوهش خود عنوان مي. و مقبول حسابرسي است

 .     نيست هاكنندگان، داراي محتواي اطلاعاتي افزون بر ساير گزارشاستفاده
 
 

                                                           
��- Kabajeh et al.  
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 هاي پژوهشفرضيه. 4
هاي پژوهش به شرح هاي پژوهش در اين مقاله با توجه به مباني نظري و پيشينه پژوهش مطرح شده، فرضيهدر راستاي دستيابي به هدف

 :زير تدوين شده است
 .ه معناداري وجود داردها، رابطبين گزارش مشروط حسابرسي و خالص تغيير در تأمين مالي برون سازماني شركت -1فرضيه 
 .ها، رابطه معناداري وجود داردبين گزارش مشروط حسابرسي و خالص تغيير در تأمين مالي درون سازماني شركت -2فرضيه 
ها، رابطه سازماني شركتبين گزارش مشروط حسابرسي و نسبت خالص تغيير تأمين مالي درون سازماني به تأمين مالي برون -3فرضيه 

 .وجود داردمعناداري 

 روش پژوهش. 5
اطلاعات مورد نيـاز  . گيردهاي كاربردي، قرار ميتجربي است؛ كه به لحاظ هدف در زمره پژوهشهاي شبهاين پژوهش از نوع پژوهش

افـزار  مهـا بـا اسـتفاده از نـر    داده. انـد افزار تدبير پرداز و سايت رسمي سازمان بورس اوراق بهادار گردآوري شـده ها از طريق نرمشركت
 .تجزيه و تحليل نهايي انجام گرفته است SPSS-19افزار اكسل آماده و سپس با استفاده از نرم

 دوره مورد آزمون، جامعه و نمونه آماري. 1. 5
هـاي پذيرفتـه شـده در    شـركت . است 1389تا  1382هاي هاي مالي سالدوره مورد مطالعه يك دوره زماني هفت ساله بر اساس صورت

هـا ميـان اعضـاي جامعـه،     به علت وجود برخي ناهمـاهنگي . دهندراق بهادار تهران، جامعه آماري پژوهش حاضر را تشكيل ميبورس او
 :شرايط زير براي انتخاب نمونه آماري قرار داده شده و نمونه با توجه به شرايط زير انتخاب شده است

 .سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند ماه هر سال باشد .1
 .، تغيير سال مالي نداده باشد1389تا  1382هاي طي سال شركت .2
 .هاي مورد نياز در دسترس باشداطلاعات مالي مورد نياز به منظور استخراج داده .3
 .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد 1381تا پايان سال مالي  .4
نباشد؛ زيرا ) هاهاي هلدينگ و ليزينگالي، شركتگري مگذاري، واسطههاي سرمايهشركت(ها و مؤسسات مالي جزء بانك .5

 .ها متفاوت استهاي راهبري شركتي در آنافشاي اطلاعات مالي و ساختار
 .به عنوان نمونه انتخاب شد 1389تا  1382شركت در دوره زماني  76هاي ياد شده، تعداد با توجه به شرايط و اعمال محدوديت

 هايرگيري و تعريف متغنحوه اندازه. 6

 متغير مستقل. 1. 6
گيري  شود كه حسابرس به اين نتيجه نظر مشروط، هنگامي اظهار مي اظهار. متغير مستقل اين پژوهش گزارش مشروط حسابرس است

 تواند اظهار شود، اما اثر هر گونه توافق با مديريت يا محدوديت در دامنه رسيدگي چنان با اهميت و فراگير رسيده كه نظر مقبول نمي
 . نيست كه مستلزم اظهار مردود يا عدم اظهارنظر شود) اساسي(
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 متغير وابسته. 2 .6

 تأمين مالي داخليخالص تغيير در 
ها را تشكيل ها و سود انباشته منابع مالي داخلي شركتهاي وجوه نقد حاصل از فعاليت عملياتي، فروش داراييمنابع حاصل از جريان

در اين پژوهش خالص تغيير . شودلص تغيير در تأمين مالي داخلي جهت محاسبه تأمين داخلي استفاده ميدر اين پژوهش از خا. دهندمي
 :آيددر تأمين مالي از روش زير  بدست مي

 .هاوجوه حاصل از فروش دارايي+ وجه نقد حاصل از عمليات = خالص تغيير در تأمين مالي داخلي  )1(
 .ها، تقسيم و همگن شده استپژوهش بر متوسط كل داراييخالص تغيير در تأمين مالي داخلي در اين 

 خالص تغيير در تأمين مالي خارجي
منابع حاصل از وجوه تحصيل شده از طريق بازار مالي مانند انتشار اوراق مشاركت، صدور سهام جديد و دريافت تسهيلات مالي از 

دهنده ها نشانتوجه به اينكه دريافت گزارش تعديل شده توسط شركتبا . دهدها را تشكيل ميسازماني شركت بانك، منابع مالي برون
-و عدم تقارن اطلاعاتي نيز موجب كاهش در تأمين منابع برون سازماني مي) 5: 2011لين و همكاران، ( باشدعدم تقارن اطلاعاتي مي

 .دارد توان انتظار داشت بين گزارش مشروط و تأمين برون سازماني رابطه منفي وجودشود، مي
در اين پژوهش خالص تغيير در تأمين منابع برون سازماني برابر است با حاصل جمع خالص تغيير در سرمايه تأمين شده از محل منابع 

 .هاي ايجاد شده به منظور تأمين مالي استسازماني بعلاوه خالص تغيير در بدهيبرون

 منابع خارجيخالص تغيير در سرمايه تأمين شده از محل 
 :آيدمنابع خارجي از روش زير بدست مياين پژوهش خالص تغيير در سرمايه تأمين شده از محل در 

 .سود پرداختي  -آورده نقدي صاحبان سهام = خالص تغيير در سرمايه تأمين شده از محل منابع خارجي  )2(

 هاي ايجاد شده به منظور تأمين ماليخالص تغيير در بدهي
 .آيدهاي ايجاد شده به منظور تأمين مالي از روش زير بدست ميدهيدر اين پژوهش خالص تغيير در ب

 -هاي تأمين ماليها از بخش فعاليتخالص افزايش وجوه نقد از محل بدهي= هاي ايجاد شده به منظور تأمين مالي خالص تغيير در بدهي )3(
 .ماليات بر درآمد پرداختي

كردستاني و نجفي (آيد دگاه ترازنامه و صورت جريان وجوه نقد بدست ميخالص تغيير در تأمين منابع داخلي و خارجي از دو دي
در اين پژوهش خالص تغيير در تأمين منابع مالي داخلي و خارجي از  ديدگاه صورت جريان وجوه نقد بدست آمده ). 1389عمران، 

كردستاني و نجفي عمران  د در پژوهشخالص تغيير در تأمين منابع مالي داخلي و خارجي از ديدگاه صورت جريان وجوه نق. است
 .گيري شده استنيز به همين طريق اندازه) 1391(و ستايش و گرگاني فيروزجاه ) 1389(

 نسبت تأمين مالي درون سازماني به تأمين مالي برون سازماني
آن دلايل، وجود عدم تقارن اطلاعاتي  دهند كه ازشركت به دلايلي تأمين مالي درون سازماني را بر تأمين مالي برون سازماني ترجيح مي

گذاران ممكن است به اين دليل گذاري شركت است، سرمايههاي سرمايهي فرصتگذاران برون سازماني دربارهبين مديريت و سرمايه
جديد فراهم آورد  ها را كمتر از واقع ارزيابي و موجبات انتقال ثروت را از سهامداران موجود به سهامداراناوراق بهادار جديد شركت

 ).  18: 2001چل و پينكس، (
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با توجه به اينكه دريافت گزارش تعديل . هاي تأمين برون سازماني استتر از هزينهبنابراين هزينه تأمين مالي درون سازماني، كم
، بين نسبت تأمين مالي درون رودانتظار مي). 5: 2011لين و همكاران، (باشد دهنده عدم تقارن اطلاعاتي ميها نشانشده توسط شركت

 .سازماني به تأمين مالي برون سازماني و گزارش مشروط رابطه مثبتي وجود داشته باشد

 :هاي كنترليمتغير .3. 6
هاي بالاتر تأمين مالي خارجي و دسترسي محدودتر هاي بزرگ، داراي هزينههاي كوچك نسبت به شركتشركت :اندازه شركت

P34Fجورج(ستند به بازارهاي سرمايه ه

35
P  ،و ارسلان 8 -6: 2005و همكارانP35F

36
P  ،اين پژوهش متغير  بنابراين، در). 9-8: 2006و همكاران

اين متغيير در . شود؛ به عنوان متغير كنترلي استفاده شده استگيري مياندازه شركت كه توسط لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام اندازه
نيز با همين تعريف ) 1391(ستايش و گرگاني فيروزجاه  و) 1390(زي و منفرد مهارلوئي ، نما)1997( هاي چل پارك و پينكسپژوهش

 .به كار رفته است
هاي با هاي با اهرم مالي بالا، مشكلات بيشتري در تأمين مالي خارجي داشته باشند و نسبت به شركترود شركتانتظار مي :اهرم مالي

بنابراين، اهرم مالي از تقسيم جمع ). 8-6: 2005جورج و همكاران، (بيشتري مواجه باشند  هاي ماليتر، با محدوديتنسبت اهرمي پايين
كردستاني و نجفي عمران  و )2011(هاي لين و همكاران ير در پژوهشاين متغ. آيدهاي آن، به دست ميبدهي شركت بر جمع دارايي

 .نيز با همين تعريف به كار رفته است) 1389(
-تر به اطلاعات خود، از محدوديت كمتر و آساني با عمر بالا به دليل وضعيت اعتباري بهتر و دسترسي سريعهاشركت :عمر شركت

تر ريسك اطلاعاتي بالاتري دارند و به اين دليل، بايد داراي محدوديت تأمين مالي خارجي بيشتري هاي جوانشركت. تري برخوردارند
اين پژوهش نيز متغير عمر شركت كه به وسيله  بنابراين، در). 9: 2006لان و همكاران، و ارس 8 -6: 2005جورج و همكاران، (باشند 

گيري شده است؛ به هايي كه از سال تأسيس شركت سپري شده است تا پايان آخرين سال دوره مورد مطالعه پژوهش اندازهتعداد سال
 )1391(ستايش و گرگاني فيروزجاه و ) 1390(و منفرد مهارلويي  نمازي اين متغيير در پژوهش. عنوان متغير كنترلي استفاده شده است

 .گيري شده استهاي مورد مطالعه اندازههاي سپري شده از سال تأسيس شركت تا هر يك از سالبه وسيله تعداد سالنيز 
مربوط به هر يك ارائه هاي پژوهش و نام اختصاري نام معمول متغيرهاي مورد مطالعه در خصوص آزمون فرضيه 1در جدول شماره 

 .شده است
 متغيرها و علائم اختصاري استفاده شده در اين پژوهش. 1جدول 

 نام اختصاري نام متغير نام اختصاري نام متغير
 Lev اهرم مالي MAO_FT گزارش مشروط

خالص تغيير در تأمين مالي 
 Size اندازه شركت ÷XFinRi,tR خارجي

هاي خالص تغيير در بدهي
به منظور تأمين  ايجاد شده

 مالي
÷ DebtRi, t عمر شركت Age 

                                                           
��- George 
��- Arsalan 
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نسبت تأمين مالي داخلي به 
  تأمين مالي خارجي

تأمين مالي خالص تغيير در 
 داخلي

IFinRi,tR÷ 

خالص تغيير در سرمايه تأمين 
 شده

EquityRi,tR÷  -- 

 

 هاي پژوهشيافته -7
نتايج آماري حاصل از آزمون اين . مورد آزمون قرار گرفتهاي پژوهش طراحي و به منظور بررسي هدف پژوهش در اين مقاله فرضيه

 .ارائه شده است 5الي  2هاي ها در جدولفرضيه

 آمار توصيفي. 1. 7
 آمار توصيفي متغيرهاي مورد استفاده در اين پژوهش. 2جدول 

 تعداد انحراف معيار حداقل حداكثر ميانگين متغيرها
 532 494/0 0 1 575/0 گزارش مشروط
خالص تغيير در 
 تأمين مالي داخلي

140/0 82/1 336/0 -157/0 532 

خالص تغيير در 
 تأمين مالي خارجي

6770/628669 49125055 197536 -659/3954222 532 

نسبت تأمين مالي 
داخلي به تأمين 

 مالي خارجي
868/9 7143 4/1650 -615/319 532 

 532 170/0 071/0 36/1 660/0 اهرم مالي
 532 75/1 61/23 14/30 245/26 شركتاندازه 

 532 55/12 4 58 817/32 عمر شركت
آمار توصيفي  2در جدول شماره . ارائه شده است 2 ها، آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در جدولبه منظور تجزيه و تحليل اوليه داده

دهنده ميانگين، حداكثر، حداقل، انحراف معيار و اننش 2جدول . باشدهاي كمي مورد مطالعه براي استفاده در رگرسيون خطي ميداده
ها در بورس اوراق درصد شركت 50دهنده آن است كه بيش از  ميزان ميانگين مشاهده شده نوع گزارش نشان. تعداد مشاهدات است

عدم تقارن اطلاعاتي اين امر نشان دهنده اين موضوع است كه . بهادار تهران گزارش حسابرسي را از نوع مشروط دريافت مي كنند
تواند بيانگر يك بازار نامطئن باشد، همچنين اين موضوع هاي مالي وجود دارد، كه ميگنندگان صورتبالايي بين شركت و استفاده

. ها از نوع مقبول استشايد موجب شود سرمايه كمتري به بازار عرضه شود در مقايسه با زماني كه فرض شود بيشتر گزارش شركت
ها بر تأمين مالي دهد، ميزان اتكا شركتدر مورد تأمين منابع مالي داخلي و خارجي نشان مي ميزان ميانگين مشاهده شده همچنين،

 . باشدداخلي بيشتر از تأمين مالي خارجي مي
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 آمار استنباطي. 2. 7 
رگرسيوني  هاي پژوهش، به وسيله مدلمتغير هاي مربوط بههاي پژوهش با استفاده از دادهپس از محاسبه كليه متغيرهاي پژوهش، فرضيه

 .خطي مورد آزمون قرار گرفته است

 :فرضيه اول
دهد، مقدار آماره نشان مي 3همانطور كه جدول شماره . خلاصه نتايج تحليل رگرسيون  فرضيه اول آورده شده است 3شماره  در جدول

F  دهد، مقدار نشان مي 3همچنين، همانطور كه جدول شماره . رصد استد 95، بيانگر معنادار بودن مدل در سطح  763/35برابر باR  يا
Rمقدار . است 465/0به عبارت ديگر رابطه ساده ميان متغيرها برابر با  P

2
P   درصد از خالص  210/0به اين معني است كه   216/0برابر با

همچنين، با توجه به . بيني كردغيرهاي مدل رگرسيوني پيشتوان با استفاده از متها را ميتغييرات مربوط به تأمين مالي داخلي شركت
-است،  وجود خود همبستگي سريالي مرتبه اول را در اجزاي اخلال رگرسيون رد مي 013/2ي دوربين واتسون كه برابر با مقدار آماره

 .كند
ش مشروط و خالص تغيير در تأمين مالي شود كه بين گزارملاحظه مي 3همچنين، با توجه به سطح معناداري مربوطه در جدول شماره 

 . شوددرصد پذيرفته مي 95از اين رو، فرضيه اول پژوهش در سطح اطمينان . ها رابطه معناداري وجود داردداخلي شركت
خلي با خالص تغيير در تأمين مالي دا اهرم مالي شركت وعمرو اندازه دهنده آن است كه بين همچنين، نتايج متغيرهاي كنترلي نشان

 . رابطه مثبت معناداري وجود دارد
 جدول ضرايب .3جدول 

 خالص تغيير در تأمين مالي داخلي :متغير وابسته
 سطح معناداري خطاي استاندارد tآماره  ضرائب متغيرها

P 023/0- 940/3- 155/0 عمر شركت

*
P0005/0 

P 003/0 495/3 139/0 اندازه شركت 

*
P001/0 

P 029/0- 090/8- 325/0 اهرم مالي

*
P0005/0 

P 010/0 -175/3- 127/0 گزارش مشروط

*
P002/0 

P 088/0 092/2 184/0 مقدار ثابت

*
P037/0 

 Fآماره 
آماره 
 -دوربين

 واتسون
R خطاي استاندارد P

2
PRadj R P

2
P  R  

763/35 013/2 11023/0 210/0 216/0 465/0 

معناداري 
 مدل

0005/0 
 

÷ XFinRi,tR  = �R0R + � 1 MAO_FTRit  R+ �2Size + �3Age + �4Lev + � 

 
 5سطح معناداري *          
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 :فرضيه دوم
دهد، مقدار آماره نشان مي 4همانطور كه جدول شماره . خلاصه نتايج تحليل رگرسيون  فرضيه اول آورده شده است 4شماره  در جدول

F  دهد، مقدار نشان مي 4شماره همچنين، همانطور كه جدول . درصد است 95، بيانگر معنادار بودن مدل در سطح  428/32برابر باR  يا
Rمقدار . است 445/0به عبارت ديگر رابطه ساده ميان متغيرها برابر با  P

2
P   درصد از خالص  192/0به اين معني است كه   198/0برابر با

همچنين، با توجه به  .بيني كردتوان با استفاده از متغيرهاي مدل رگرسيوني پيشها را ميتغييرات مربوط به تأمين مالي خارجي شركت
-است،  وجود خود همبستگي سريالي مرتبه اول را در اجزاي اخلال رگرسيون رد مي 013/2ي دوربين واتسون كه برابر با مقدار آماره

 .كند
ي شود كه بين گزارش مشروط و خالص تغيير در تأمين مالملاحظه مي 4همچنين، با توجه به سطح معناداري مربوطه در جدول شماره 

 .شوددرصد پذيرفته نمي 95از اين رو، فرضيه دوم پژوهش در سطح اطمينان . ها رابطه معناداري وجود نداردخارجي شركت
با خالص تغيير در تأمين مالي خارجي  اهرم مالي شركت وعمرو اندازه دهنده آن است كه بين همچنين، نتايج متغيرهاي كنترلي نشان

 . درابطه مثبت معناداري وجود دار
 جدول ضرايب .4جدول 

 خالص تغيير در تأمين مالي خارجي :متغير وابسته
 سطح معناداري خطاي استاندارد tآماره  ضرائب متغيرها

P 073/738079 227/3 128/0 عمر شركت

*
P0005/0 

P 701/119460 388/10 419/0 اندازه شركت 

*
P0005/0 

P 01/945707 934/5 241/0 اهرم مالي

*
P0005/0 

 861/0 024/32813 -233/0- 009/0 روطگزارش مش

P 871/3584200 -244/0- 1/39174677 مقدار ثابت

*
P0005/0 

 Fآماره 
آماره 
 -دوربين

 واتسون
R خطاي استاندارد P

2
PRadj R P

2
P  R  

428/32 014/2 1/3560762 192/0 198/0 445/0 

معناداري 
 مدل

0005/0 IFinRi,tR = �R0R + � 1 MAO_FTRit  R+ �2Size + �3Age + �4Lev + � 

 5سطح معناداري *          

 :فرضيه سوم
دهد، مقدار آماره نشان مي 5همانطور كه جدول شماره . خلاصه نتايج تحليل رگرسيون  فرضيه اول آورده شده است 5شماره  در جدول

F  دهد، مقدار نشان مي 5همچنين، همانطور كه جدول شماره . درصد است 95، بيانگر معنادار بودن مدل در سطح  275/5برابر باR  يا به
Rمقدار . است 196/0عبارت ديگر رابطه ساده ميان متغيرها برابر با  P

2
P   درصد از خالص  031/0به اين معني است كه   039/0برابر با

بيني سيوني پيشتوان با استفاده از متغيرهاي مدل رگرها را ميشركت نسبت تأمين مالي داخلي به تأمين مالي خارجيتغييرات مربوط به 
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است،  وجود خود همبستگي سريالي مرتبه اول را در اجزاي  017/2ي دوربين واتسون كه برابر با همچنين، با توجه به مقدار آماره. كرد
 .كنداخلال رگرسيون رد مي

تأمين مالي داخلي به  نسبتشود كه بين گزارش مشروط و ملاحظه مي 5همچنين، با توجه به سطح معناداري مربوطه در جدول شماره 
 . شوددرصد پذيرفته نمي 95از اين رو، فرضيه سوم پژوهش در سطح اطمينان . ها رابطه معناداري وجود نداردشركت تأمين مالي خارجي

رابطه  نسبت تأمين مالي داخلي به تأمين مالي خارجيبا  اهرم مالي شركتدهنده آن است كه بين همچنين، نتايج متغيرهاي كنترلي نشان
 .نسبت تأمين مالي داخلي به تأمين مالي خارجي رابطه معناداري وجود نداردمثبت معناداري وجود دارد، اما بين عمر و اندازه شركت با 

 جدول ضرايب .5جدول 
 نسبت تأمين مالي داخلي به تأمين مالي خارجي :متغير وابسته

 سطح معناداري خطاي استاندارد tآماره  ضرائب متغيرها

 637/0 45/63 422/0 018/0 عمر شركت
 705/0 768/7 379/0 017/0 اندازه شركت 

P 76/81 457/4 197/0 اهرم مالي

*
P0005/0 

 979/0 70/27 026/0 001/0 گزارش مشروط

 159/0 118/0 -41/1- 78/343 مقدار ثابت

 Fآماره 
آماره 
 -دوربين

 واتسون
R خطاي استاندارد P

2
PRadj R P

2
P  R  

275/5 017/2 75/306 031/0 039/0 196/0 

معناداري 
 مدل

0005/0  = �R0R + �1MAO_FTRit  R+ �2Size + �3Age + �4 Lev + � 

 5سطح معناداري *          
 گيريبحث و نتيجه .8

راق بهادار شركت پذيرفته شده در بورس او 76با توجه به نتايج حاصل از تجزيه و تحليل آماري اطلاعات جمع آوري شده مربوط به 
و خالص تغيير در تأمين مالي داخلي  حسابرسي دهنده آن است كه بين گزارش مشروطنشان 1389تا  1382هاي تهران در طي سال

با خالص تغيير در تأمين مالي خارجي و  نسبت  حسابرسي همچنين، بين گزارش مشروط. ها رابطه منفي معناداري وجود داردشركت
، لين و )2003(ژوئن لين و همكاران  اين نتايج با نتايج پژوهش. أمين مالي خارجي رابطه معناداري وجود نداردتأمين مالي داخلي به ت

همچنين نتايج مربوط به اين پژوهش با  .همخواني دارد) 1383(حساس يگانه و مدني  و )2012(، كاباجه و همكاران )2011(همكاران 
 .داردهمخواني  )1977(و استيس و ريمر) 1970(اورگلر نتايج 

ها رابطه منفي معناداري وجود دارد، دهد كه بين گزارش مشروط و خالص تغيير در تأمين مالي داخلي شركتنتيجه فرضيه اول نشان مي
-شوند، بنظر ميها در سال بعد گرفتن گزارش مشروط دچار مشكلاتي در تأمين منابع داخلي مياين نتيجه بيانگر آن است كه شركت

سازماني صادر شده، به بيان دقيقتر اين باشد كه گزارش مشروط احتمالا به دليل وجود ضعف دروندهنده آن ميين موضوع نشانرسد ا



١٤ 
 

ها صادر شده كه اين مشكل مالي و ضعف عملياتي در سال بعد بطور نوع گزارش بخاطر، بودن مشكلات مالي و عملياتي شركت
 .شودواضحتر آشكار مي

دهند كه بين گزارش مشروط با خالص تغيير در تأمين منابع مالي خارجي و  نسبت تأمين مالي فرضيه دوم و سوم نشان ميهمچنين نتيايج 
گذارن و اعتباردهندگان مالي نسبت داخلي به تأمين مالي خارجي رابطه معناداري وجود ندارد، اين موضوع بيانگر اين است كه سرمايه

هاي بزرگ و با عمر بيشتر داراي دهد شركتهاي كنترلي كه نشان ميبا توجه به نتايج متغير. ندتفاوت هستبه گزارش حسابرسي بي
ها بيشتر گذاران واعتباردهندگان مالي شركتتواند به اين دليل باشد كه سرمايهسازماني مناسبي هستند اين موضوع ميتأمين مالي برون

 .كنندها توجه ميها به جاي بررسي وضعيت مالي و اعتباري شركتت شركتبه اندازه و عمر شركت يا به عبارت ديگر به شهر
-اندازه شركت با روش تأمين مالي داخلي شركتدهنده آن است كه به طور كلي بين نتايج پژوهش در خصوص متغيرهاي كنترلي نشان

افزون بر اين . ني نظري پژوهش سازگاري كامل دارداين نتايج با مبا. ها در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت معناداري وجود دارد
نتايج . نتايج پژوهش حاكي از آن است كه بين عمر شركت و اهرم مالي با روش تأمين مالي داخلي رابطه منفي معناداري وجود دارد

رود، در تأمين منابع تر انتظار ميهايي با عمر بيشاما در مورد شركت. مربوط به نسبت اهرم مالي نيز با مباني نظري پژوهش سازگاري دارد
-هايي با عمر بيشتر در تأمين منابع داخلي دچار مشكل ميباشد كه شركتداخلي با مشكل روبرو نباشند، اما نتايج پژوهش بيانگر اين مي

ي توسط خود دچار مشكل هايي با عمر بيشتر در بورس اوراق بهادار تهران در ايجاد منابع مالدهد كه شركتاين موضوع نشان مي. باشند
اندازه شركت و اهرم مالي دهنده آن است كه بين عمر شركت، نتايج پژوهش در خصوص متغيرهاي كنترلي نشاناز سوي ديگر . هستند

نتايج مربوط به اندازه و عمر . ها در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت معناداري وجود داردبا روش تأمين مالي خارجي شركت
به . با مباني نظري پژوهش سازگاري ندارد اما نتايج مربوط به اهرم مالي شركت. ت با مباني نظري پژوهش سازگاري كامل داردشرك

ها در تأمين مالي خارجي دچار محدوديت شوند، اما نتايج پژوهش بيانگر رود با افزايش نسبت اهرم مالي، شركتتر انتظار ميبيان دقيق
ها گذاران به ميزان نسبت اهرم مالي شركتاين شرايط ممكن است به دليل عدم توجه اعتباردهندگان و سرمايه .باشداين موضوع نمي

ها، اندازه و عمر گذاران در تخصيص منابع مالي خود به شركتتواند ناشي از آن باشد كه اعتباردهندگان و سرمايهباشد، همچنين مي
 .دهندها را مورد توجه قرار ميشركت يا به عبارتي اعتبار و شهرت شركت

 هاي پژوهشپيشنهادهاي ناشي از يافته 1. 8
كنند و گذاران و اعتباردهندگان منابع مالي به نوع گزارش حسابرس توجه نميباشد كه سرمايهبا توجه به نتايج پژوهش كه بيانگر اين مي

سازماني بيشتري نسبت اهرم مالي بيشتر از تأمين منابع مالي برونهاي با دهد، شركتهمچنين با توجه به اينكه نتايج پژوهش نشان مي
ها شود، در تخصيص منابع خود اطلاعات مالي شركتگذاران؛ پيشنهاد ميهاي تأمين كننده منابع مالي و سرمايهبرخوردارند، به سازمان

و منافعي كه بايد از تخصيص اين منابع دريافت  تر مورد بررسي قرار دهند تا در دريافت منابعي كه تخصيص داده شدهبه طور دقيق
كنندگان اطلاعات مالي ها و استفادهتوجهي شركتوجه به گستردگي گزارش مشروط و بيهمچنين با ت. كنند، دچار مشكل نشوند

-ري براي دريافتتشود با ايجاد قوانين سختها نسبت به اين گزارش، به سازمان حسابرسي و بورس اوراق بهادار پيشنهاد ميشركت

تر شده، تا موجب كنندگان اطلاعات مالي نسبت به اين گزارش حساسها و استفادهكنندگان گزارش مشروط، سبب شوند كه شركت
ها وذينفعان كاهش و بازار از ها به سوي گزارش پاك و مقبول ترقيب شوند و در نهايت عدم تقارن اطلاعاتي بين شركتشود شركت

-هاي كوچك و با عمر كمتر و همچنين شركتهمچنين با توجه به نتايج پژوهش مبني براينكه شركت. رخوردار شودشفافيت بيشتري ب

كننده منابع مالي ها و نهادهاي تأمينهاي با وابستگي كمتر به دولت، در تأمين منابع مالي خارجي دچار مشكل هستند، به دولت، سازمان
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ها اقدامات لازم را بازار سرمايه و رشد اقتصادي، در خصوص تأمين مالي اين گونه شركت شود در خصوص افزايش رونقپيشنهاد مي
 .مبذول نمايند

 
 
 

 هاي پژوهشمحدوديت 2. 6

هاي انتخابي برخي از صنايع اندك و برخي از هاي اعمال شده در انتخاب نمونه آماري، تعداد شركتبا توجه به محدوديت -1
 .در نتيجه اين موضوع ممكن است نتايج پژوهش را تحت تأثير قرار دهد. اقد نماينده بودصنايع نيز در نمونه آماري، ف

هاي مالي تهيه شده بر مبناي بهاي تمام شده تاريخي استفاده شده در هاي پژوهش از صورتاز آنجايي كه براي محاسبه متغير -2
است نتايج پژوهش متفاوت از نتايج فعلي  هاي مالي بر مبناي ارزش جاري ممكنصورت تغيير و تعديل اطلاعات صورت
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Abstract  
The goal of this research is to investigate the relation between the 1Tqualified audit report 1T and 
financing methods of listed companies of Tehran Stock Exchange. the research population 
includes �� listed companies of Tehran Stock Exchange during ����-����. The Linear 
regression analysis is used to hypotheses testing. Results of research hypotheses testing indicate 
that there is a significant negative relation between the 1TQualified Audit Report 1T and internal 
financing of firms. Moreover, There is no significant relationship between the qualified audit 
report with external financing and ratio of external financing to internal financing. Results of the 
research about the control variables demonstrate that there is a  significant positive relation 
between  the firm size and internal financing and a significant negative relation between the firm 
life time and financial leverage with internal financing. Also, results show that there is a 
significant positive relation between the  the size , life time and financial leverage of firms with 
external financing. 
Keywords: 1TQualified Audit Report,1T financing methods, Internal financing, External 
financing. 
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