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   چكيده

        بر آزادهاي نقدي جرياني فرضيه  هاي نمايندگي ناشي ازهدف اين تحقيق بررسي تأثير هزينه
از متغيرهاي سطح بدهي شركت، نسبت فرصت هاي  در اين تحقيق. ي حسابرسي مستقل استالزحمهحق

به همين . هاي نمايندگي استفاده گرديدرشد و ميزان سود نقدي پرداختي به عنوان متغيرهاي مؤثر بر هزينه
زماني بين ي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره هاي مربوط به شركتداده منظور،

 ،نتايج كلي تحقيق. صورت الگوي رگرسيون داده هاي تلفيقي استفاده شده ب و 1388تا  1385هاي  سال
 هاي نقدي آزاد شركت و حق الزحمهمؤيد وجود ارتباط معنادار بين هزينه هاي نمايندگي ناشي از جريان

هاي نقدي آزاد شركت و فرضيه هاي تحقيق نيز نشان داد كه بين ميزان جريان ي نتيجه .حسابرسي دارد ي
همچنين، شواهد نشان داد در شركت هايي كه . معنادار وجود دارد ي حسابرسي ارتباط مثبت والزحمهحق

 و ارتباط مثبت و معنادار ي حسابرسيالزحمهبين سطح بدهي و حق جريان هاي نقدي آزاد زيادي دارند،
افزون بر . حسابرسي ارتباط منفي و معنادار وجود دارد ي الزحمهحق بين نسبت فرصت هاي رشد آتي و 

جريان هاي نقدي آزاد  حسابرسي در شركت هايي كهي الزحمه بين سود نقدي پرداختي و حق ي اين رابطه
  .مورد تاييد قرار نگرفت ،زيادي دارند

 واژگان كليدي

هاي رشد آتي، سود حسابرسي مستقل، جريان هاي نقدي آزاد، فرصت ي تئوري نمايندگي، حق الزحمه 
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  مقدمه -1
تضاد منافعي كه ميان مديران و سهامداران وجود دارد،  ي مشكلات نمايندگي در نتيجه

 ي همچنين، همين تضاد منافع به نحو ديگري ميان سهامداران كنترل كننده. شودايجاد مي
وجود چنين تضاد منافعي . سهامداران اقليت نيز وجود دارد و) سهامداران عمده(شركت 

هاي نمايندگي شده كه ل و مشكلات نمايندگي و در نهايت منجر به هزينهئباعث ايجاد مسا
در همين راستا، هزينه هاي نمايندگي ناشي از . نفعان آن منتقل مي شود به شركت و ذي

از سويي ديگر، . توجه و با اهميت است هاي مالكان براي كنترل مديران، اغلب قابلتلاش
ل بوده و به دنبال ن مسؤومديران نيز مايلند ثابت كنند كه آنان نسبت به منافع سهامدارا

مالكان و  -بنابراين، هر دو گروه ). 1986جنسن، ( افزايش ثروت سهامداران هستند
ترتيب، حسابرس بدين  ؛به استفاده از خدمات حسابرسي مستقل تمايل دارند -مديران

ي اجتماعي مهم در محدود كردن قدرت مديران در روابط قراردادي مستقل به عنوان وسيله
توان به عنوان يك ابزار انضباطي مورد اعتماد از سوي ديگر، حسابرسي را مي. كندعمل مي

استفاده از خدمات حسابرس مستقل براي . براي كاهش اختيارات مديريت در نظر گرفت
ريسك و حجم كار مورد  حسابرس از هايي در پي داشته كه ناشي از ارزيابيزينهشركت، ه
وجود مسائل نمايندگي مرتبط  ،يكي از عوامل مؤثر بر ريسك حسابرسي .هستندرسيدگي 
هاي نقدي مربوط به جريان ي حال در اين تحقيق فرضيه. استهاي نقدي آزاد با جريان

شود ته شده و به بررسي اين موضوع پرداخته ميآزاد در چارچوب حسابرسي در نظر گرف
هاي مختلف مسائل نمايندگي چه تأثيري هاي نقدي آزاد در صورت وجود حالتكه جريان

  . ي حسابرسي مستقل داردالزحمهبر حق
  تحقيق مباني نظري -2

-دليل افزايش احتمال سرمايهه هاي نقدي آزاد بكند كه جريانادعا مي )1986(1جنسن

همچنين، . شوندارزش، باعث بروز مسائل نمايندگي در شركت ميي هاي كاهنده گذاري
كند كه ممكن است تضاد منافع بين سهامداران و مديران سبب شدت بيشتر اين وي بيان مي

پس  .شودهاي رشد پايين هاي نقدي آزاد زياد و فرصتهاي با جريانموضوع براي شركت
ي تأمين گذاري و نحوههاي سرمايهبه بررسي فعاليت هاي زيادياز تحقيق جنسن، تحقيق

 2نظير بلانچارد و همكاران(هاي نقدي آزاد مختلف پرداختندهاي با جريانمالي شركت
و نتايج  )5،2001اپلر و همكاران ؛4،1999هارفورد ؛1998 ،3شين و استولز ؛1994،

 ان كردند كه عموماًجنسن بود و آنان بي يمطرح شده  ي هاي آنان مؤيد فرضيهتحقيق
هاي رشد آتي هاي نقدي آزاد زياد و فرصتهاي با جريانمسائل نمايندگي در شركت

  . استها تر از ساير شركتپايين، پرهزينه
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ي حسابرسي اين الزحمههاي نقدي آزاد و حقجرياني يكي از دلايل ارتباط بين فرضيه 
نقدي آزاد زياد، ممكن است منابع شركت هاي هاي با جريانمديران شركت است كه معمولاً

هاي نابخردانه تلف كنند و تلاش كنند تا ارزش شركت را از طريق را در اجراي پروژه
و چانگ و ) 2005(6جگي و گل. تحت تأثير قرار دهند هاي ماليدستكاري صورت

- چنين دستكاري ي نشان دادند كه افزايش ريسك حسابرسي در نتيجه) 2005(7همكاران

همچنين، استفاده از اقلام . شودي حسابرسي نيز ميالزحمهيي منجر به افزايش حقها
-ها در مورد ميزان اعتبار مديريت ميتعهدي در سيستم حسابداري سبب افزايش پرسش

طور مشابه، حسابرسان ممكن است احتمال ه همچنين ب). 8،2002كوهن و همكاران(گردد
ريسك حسابرسي در نظر بگيرند  ي ز عوامل بالقوهوقوع مديريت سود را به عنوان يكي ا

بل و ( ي حسابرسي نيز تحت تأثير قرار خواهد گرفتالزحمهآن حق ي كه در نتيجه
ها اغلب براي اعمال نظارت بيشتر بر مسائل نمايندگي همچنين، شركت.  )9،2002همكاران

كنند كه اين كار باعث هاي نقدي آزاد، از سطح بدهي بيشتري استفاده ميناشي از جريان
يا افزايش ) بازخريد سهام( اگرچه كاهش سرمايه. شودكاهش وجوه در دسترس مدير مي

هاي جايگزين مناسبي براي مديريت وجوه نقد مازاد نيز ارهكسود نقدي پرداختي را
از  كارايي كمتري نسبت به ايجاد بدهيافزايش اين چنين اقداماتي  ، اماشوندمحسوب مي

  ).  1986جنسن،(رتي دارندلحاظ نظا
ي الزحمهدر تحقيقات گذشته، شواهد و دلايل مختلفي در مورد ارتباط بين حق

ي هاي نقدي آزاد ارائه شده است كه در ادامهحسابرسي و مسائل نمايندگي ناشي از جريان
  .تحقيق به آنها اشاره شده است

  هاهاي نقدي آزاد و سطح بدهيجريان -2-1
اي از بدهي، سبب كاستن وجوه در كند كه استفاده از سطح بهينهبيان مي) 1986(جنسن

هاي اختياري شده و منجر به كاهش مسائل نمايندگي دسترس مديريت براي انجام فعاليت
تواند همچنين، استفاده از سطح بدهي بالاتر، مي. شودهاي نقدي آزاد ميمربوط به جريان

 ي هاي نقدي آزاد شده و در نتيجهنظارت حسابرس بر جريانبه عنوان ابزاري براي كاستن 
 ي از طرف ديگر، در سطح بهينه. ي حسابرسي نيز كاهش خواهد يافتالزحمهآن حق

بدهي، ايجاد بدهي اضافي با توجه به افزايش ريسك نقض قراردادهاي بدهي مبتني بر 
هاي مالي از سوي اعداد حسابداري شده و منجر به افزايش احتمال دستكاري صورت

حال . ي حسابرسي نيز افزايش خواهد يافتالزحمهآن حق ي شود كه در نتيجهمديريت مي
-با توجه به چنين تفاسيري علي رغم وجود ارتباط ميان سطح بدهي مورد استفاده و حق

  .ي فوق بيان كردبراي رابطه خاصيتوان جهت ي حسابرسي، نميالزحمه
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 هاي رشد آتيآزاد و فرصتهاي نقدي جريان -2-2

ها ممكن است منجر هاي رشد كم در شركتهاي نقدي آزاد زياد و فرصتوجود جريان
 هاي نقدي آزاد شده و به دليل نظارت كمتر مالكان بر گذاري نابخردانه جريانبه سرمايه

گونه سرمايه گذاري ها و همچنين، امكان بروز رفتارهاي متقلبانه نظير دستكاري اين
افزايش يافته  حسابرسي مالي از سوي مديريت شركت موجب شود كه ريسكهايصورت

ي حسابرسي الزحمههمچنين، حق. يابد ي حسابرسي نيز افزايشالزحمهو به تبع آن حق
. يابدرشد زياد نيز مي تواند افزايش  هاي نقدي آزاد زياد وهاي با جريانبراي شركت

بالا كه اغلب  ي هاي رشد بالقوههاي نقدي آزاد كم و فرصتهاي با جريانبرخلاف شركت
ميرز (كنندهاي خود از طريق انتشار سهام عمل ميبراي تأمين وجوه مورد نياز براي پروژه

-زياد مي ي هاي نقدي آزاد زياد و رشد بالقوههاي با جريان، شركت)1984 ،10و مچلف

أمين نمايند كه اين كار، كمتر قابليت توانند وجوه مورد نياز خود را از درون شركت ت
به همين دليل تضاد منافع به دليل وجود  .ري از جانب بازار سرمايه را دارديرسيدگي و پيگ

در نتيجه تقاضا براي  هاي نقدي آزاد افزايش يافته ومسائل نمايندگي ناشي از جريان
حسابرسي نيز افزايش ي الزحمههاي اطمينان بخش و به تبع آن حقحسابرسي و فعاليت

بالا و  ي هاي رشد بالقوهدليل وجود فرصته ها بهمچنين، در اينگونه شركت. خواهد يافت
ي الزحمهطور بالقوه ريسك حسابرسي و در نتيجه تلاش و حقه هاي نامشهود، بدارايي

هاي كند كه شركتهمچنين، ادبيات تجربي پيشنهاد مي. حسابرسي نيز افزايش خواهد يافت
گذاري، از سطح بدهي سرمايهبا رشد بالا، براي پيشگيري از زيان مربوط به مسائل كم

آن نظارت كمتري از سوي بستانكاران بر شركت اعمال  ي كمتري استفاده كرده كه در نتيجه
نفعان  شده و همين امر سبب ايجاد تقاضا براي نظارت اضافي حسابرس از سوي ساير ذي

لازم به توضيح است كه بر خلاف استدلال ). 11،1977ميرز( ودشويژه سهامداران ميه ب
توان بيان كرد كه در شركت هاي با فرصت هاي رشد زياد و هاي ارائه شده در بالا مي

با  همچنين ميزان جريان هاي نقدي آزاد زياد و وجود مكانيزم هاي حاكميت شركتي قوي،
 ي روي مديران و همچنين انگيزههاي مناسب سرمايه گذاري پيش توجه به وجود فرصت

آنان در افزايش ارزش شركت و بالطبع افزايش پاداش خود، منجر به يكسو شدن منافع 
وجود آمده و در ه مديران و مالكان شده و هزينه هاي نمايندگي كمتري نيز بين اين دو ب

  .حسابرسي نيز كاهش مي يابد ي نتيجه حق الزحمه
  ود نقدي پرداختيهاي نقدي آزاد و سجريان -2-3

هاي نقدي آزاد زياد، افزايش سود نقدي پرداختي ابزاري براي هاي با جرياندر شركت
هاي با هگذاري آنها در پروژو مانع از سرمايه استكاهش وجوه نقد در دسترس جاري 
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ايجاد  ،سود نقدي مانند بدهي زماني كه).1986جنسن،(شودخالص ارزش فعلي منفي مي
اگرچه، سود نقدي در مقايسه ). 12،2008اودد(كندالزام براي شركت ايجاد ميشود، يك مي

هاي آتي كاهش توان آن را در سالپذيري بيشتري برخوردار بوده و ميبا بدهي از انعطاف
ي منفي در رابطه با اغلب سهامداران كاهش در سود نقدي را به عنوان يك نشانه ليو ،داد

هاي منظم انتظار بر اين است در صورت وجود سياست. پندارندعملكرد آتي شركت مي
هاي با خالص هگذاري آنها در پروژجاي سرمايهه هاي نقدي آزاد، بپرداخت سود از جريان

-حسابرسان با مسائل نمايندگي كمتري روبرو بوده و در نتيجه، حق ارزش فعلي منفي،

  .    ي حسابرسي آنان نيز كاهش يابدالزحمه
  ي تحقيقينهپيش -3

هاي و حسابرسي از جنبه هاي نقدي آزادجريان ي شواهد پيرامون ارتباط بين فرضيه
در تحقيق خود به ) 1998،2001(13براي مثال گول و تسوي. گوناگوني قابل بررسي است

هاي با هاي نقدي آزاد در ميان شركتبررسي اينكه آيا مسائل نمايندگي ناشي از جريان
نتايج تحقيق آنان نشان داد كه . است يا خير، پرداختند مختلف، متفاوتريسك حسابرسي 

ي الزحمههاي نقدي آزاد و حقارتباط مثبتي بين مسائل نمايندگي ناشي از جريان
آنان نشان دادند كه هرچه  همچنين. هاي با رشد پايين وجود داردحسابرسي براي شركت

نتايج تحقيق آنان براي . شودتر ميسطح بدهي شركت افزايش يابد، اين رابطه ضعيف
     هاي نقدي آزاد و هاي با رشد بالا نشان داد كه ارتباط معناداري بين جريانشركت

ي كنندگي بدهي نيز شواهدهمچنين، براي نقش تعديل. ي حسابرسي وجود نداردالزحمهحق
  . دست نيامده ب

هاي نمايندگي در تحقيق خود به بررسي ارتباط بين هزينه) 2007(14فرگوسن و تيلور
هاي استراليايي ي حسابرسي مستقل در شركتالزحمههاي نقدي آزاد و حقناشي از جريان

آنان در تفسير نتايج  .نتايج نشان داد كه ارتباط معناداري بين اين دو وجود ندارد. پرداختند
اي بوده استراليا دليل چنين نتيجه 202 ي خود بيان كردند كه استاندارد حسابرسي شماره

نقش حسابرس به عنوان يك مكانيزم حاكميتي نبايد فراتر از اطمينان  ،كه در آن ذكر شده
يابد، بنابراين  گسترش» چارچوب گزارشگري مالي شناسايي شده«دهي در مورد 

هاي نقدي آزاد ان نيازي به لحاظ كردن ريسك مسائل نمايندگي ناشي از جريانحسابرس
  . در حسابرسي قانوني خود ندارند

در تحقيق خود به اين نتيجه رسيدند كه مسائل نمايندگي ) 2009( 16گريفين و همكاران
هاي نقدي آزاد زياد و داراي هاي با جريانهاي نقدي آزاد در شركتمربوط به جريان

همچنين، آنان بيان . شودي حسابرسي ميالزحمههاي رشد آتي، سبب افزايش حقفرصت
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ي حسابرسي الزحمهها، ميزان حقاين شركت ي با افزايش سطح بدهي مورد استفاده ،كردند
  .يابدنيز افزايش مي

در تحقيق خود به بررسي تأثير قدرت سيستم قانوني يك ) 2007(17چوي و وونگ
نتايج تحقيق آنان نشان داد كه حسابرسان نقش . پرداختند ارتي حسابرسنظكشور بر نقش 

نظارتي و راهبري بسيار موثري در كشورهايي كه داراي نهادهاي قانوني ضعيف تري 
  .هستند، ايفا مي كنند

در تحقيق خود بيان كردند كه احتمال وقوع رفتارهاي ) 2001(15تسوي و همكاران
ها و اقدامات كه فعاليت هاي با رشد بالا، هنگاميدر شركت طلبانه از سوي مديرانفرصت

- آنان كمتر در كانون توجه و ديد قرار داشته باشد، بيشتر بوده و در نتيجه اين موضوع حق

  .ي حسابرسي نيز افزايش خواهد يافتالزحمه
ي بين هزينه هاي در تحقيقي به بررسي رابطه) 1387(رجبي و محمدي خشوئي

نمايندگي از منظر حاكميت شركتي و قيمت گذاري خدمات حسابرسي مستقل در سال 
آنان در تحقيق خود به اين نتيجه رسيدند كه وجود . در بورس ايران پرداختند 1384

ي خدمات ي منفي و معناداري با ميزان حق الزحمهرابطه ،سهامدار نهادي كنترل كننده
  .  دحسابرسي مستقل دار

  هاي پژوهشفرضيه -4
با توجه به مباني نظري و تحقيقات پيشين، فرضيه هاي تحقيق به شرح زير تدوين شده 

  :است
ي پرداختي به حسابرس هاي نقدي آزاد شركت و حق الزحمهبين ميزان جريان: 1فرضيه

  .مستقل ارتباط معناداري وجود دارد
ارتباط  هاي نقدي آزاد زياد،جريانهاي با سطح بدهي مورد استفاده در شركت :2فرضيه 

  .دارد ي پرداختي به حسابرس مستقلالزحمهمعناداري با حق
هاي نقدي آزاد زياد، ارتباط هاي با جريانسود نقدي پرداختي در شركت :3فرضيه

  .ي پرداختي به حسابرس مستقل داردمعناداري با حق الزحمه
 زياد، هاي نقدي آزادبا جريانهاي هاي رشد آتي در شركتنسبت فرصت :4فرضيه

  .ي پرداختي به حسابرس مستقل داردالزحمهارتباط معناداري با حق
  روش پژوهش -5

از طريق اطلاعات (اين تحقيق از نوع تحقيقات شبه آزمايشي و از نوع پس رويدادي
هاي تأثير هزينهرسي بر تحقيقاين با توجه به اين كه هدف همچنين، . است )گذشته

از  ، لذاي حسابرسي مستقل استهاي نقدي آزاد بر حق الزحمهناشي از جرياننمايندگي 
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   .رگرسيوني است -نوع تحليل همبستگي
  ها    ي انتخاب شركتآماري و نحوه ي جامعه-5-1

شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ي ي آماري تحقيق، كليهجامعه
ي براي تعيين نمونهدر اين تحقيق، . است 1388تا  1385هايي زماني سالدر فاصله

نمونه گيري به صورت هدفمند استفاده شد؛ بدين صورت كه در هر مرحله آماري از روش 
، شركت هايي كه داراي شرايط زير 1384شركت هاي موجود در پايان سال  ياز بين كليه 

  : خاب شدند مانده براي انجام آزمون انتنباشند، حذف شده و شركت هاي باقي
 .تحقيق تداوم فعاليت داشته باشند ي در طول دوره - 1

 .ه گري مالي و سرمايه گذاري نباشدشامل شركت هاي واسط - 2

 .به انتهاي اسفند ماه ختم مي شود سال مالي آنها -3

شركت به  –سال  380شركت و تعداد  95تعداد  ،پس از طي مراحل مزبور كه در نهايت
 .هاي تحقيق  انتخاب شدندعنوان مشاهده براي انجام آزمون فرضيه

  روش گردآوري اطلاعات-5-2
راي ي اول بدر مرحله. استشدهدر اين تحقيق گردآوري اطلاعات در دو مرحله انجام 

ي هو در مرحل بررسي و تحليل تحقيقات گذشته اقدام شده بهتدوين مباني نظري تحقيق 
و بانك  بورس هايسايتو  بورس هاينظر از ماهنامه هاي موردگردآوري دادهدوم، براي 

براي آماده  سپس، .شده استاستفاده هاي اطلاعات مالي شركت ها م افزارو نر مركزي
به اين ترتيب كه پس از استخراج  استفاده شده است؛ سازي اطلاعات از نرم افزار اكسل

- سي از منابع ذكر شده، اين اطلاعات در كاربرگاطلاعات مربوط به متغيرهاي مورد برر

هاي ايجاد شده در محيط اين نرم افزار وارد شده و سپس، محاسبات لازم براي دستيابي به 
  .متغيرهاي مورد بررسي انجام شده است

  تجزيه و تحليل اطلاعات و تعريف متغيرها-5-3
 :مانندهاي مركزي  ها با استفاده از شاخص در بخش آمار توصيفي، تجزيه و تحليل داده

همچنين، . استانحراف معيار انجام شده مانندهاي پراكندگي  شاخص ميانگين و ميانه و
 . استفاده شده است داده هاي تلفيقيبراي آزمون فرضيه ها از الگوي رگرسيون 

براي انتخاب از بين روشهاي الگوهاي رگرسيوني تلفيقي و الگوي داده هاي تابلويي با 
ليمر روش داده هاي  Fاگر در آزمون . ليمر استفاده شده است Fاثرات ثابت از آزمون 

داده هاي تابلويي با اثرات ثابت انتخاب  ولي اگر روش ،تلفيقي انتخاب شود، كار تمام است
از آزمون هاسمن جهت تعيين استفاده از  .آزمون هاسمن نيز انجام شود لازم است تا ،گرديد
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نيكبخت،  افلاطوني و ( شودالگوي اثرات ثابت در مقابل الگوي اثرات تصادفي استفاده مي
1389.(  

هاي مورد استفاده در اين تحقيق همچنين قبل از برازش الگو و با توجه به اينكه شركت
هاي تلفيقي استفاده بوده و همچنين در اين تحقيق از روش دادهمربوط به صنايع مختلف 

واريانس وجود دارد كه براي رفع اين مشكل از  شده، در نتيجه امكان وجود ناهمساني
همچنين پس . روش رگرسيون كمترين مربعات تعميم يافته جهت برازش الگو استفاده شد

ي در باقيمانده هاي الگو از آماره از برازش مدل به منظور بررسي عدم وجود خودهمبستگ
. ها بوددوربين واتسون استفاده شد كه نتايج بيانگر عدم وجود خودهمبستگي در باقيمانده

و براي بررسي معني داري  F ي افزون براين به منظور بررسي معناداري كل الگو از آماره
% 95و% 99استفاده شده و در سطح اطمينان t ي ضريب متغيرهاي مستقل در الگو از آماره

  . گيري صورت پذيرفته استها تصميمنيز نسبت به پذيرش يا رد فرضيه
هاي مستقل بر متغير وابسته الگوي رگرسيوني در همين راستا براي بررسي تاثير متغير

  :زير ارائه شده است
LnFee�,� � β

	

 β

�
FCF�,� 
 β



�DUM � MTB��,� 
 β

�
�DUM � LEV��,�


 β
�
�DUM � Dividend��,� 
 β

�
AuditQlty�,� 
 β

$
Size�,�


 β
'
SIGN�,� 
 ε�,� 

  :هستندكه متغيرهاي الگو به شرح زير 
آن از لگاريتم طبيعي  ي محاسبهبراي  ):LnFee(حسابرسي مستقل  ي حق الزحمه

 رجبي ومحمدي خشوئي، ؛1389نيكبخت و تناني، ( ي حسابرسي استفاده شده استهزينه
  ).2009و گريفين و همكاران، 2007فرگوسن و تيلور،  ؛1387

  :جريان نقد آزاد شركت به صورت زير محاسبه مي شود ):FCF( جريان وجه نقد آزاد

FCF= CFO - FCInv 
ف جريان هاي نقدي عملياتي و معرّ CFOف جريان هاي نقدي آزاد، معرّ FCFكه 

FCInv ّخالص سرمايه گذاري در دارايي هاي ثابت(اي ف مخارج سرمايهمعر(          
همچنين لازم به توضيح است كه جهت همگن ). 1389مرادزاده فرد و همكاران، (است

مختلف، آنها را به ارزش دفتري هاي دست آمده از شركته كردن جريان هاي نقدي آزاد ب
  .كنيمهاي شركت در ابتداي دوره تقسيم ميكل دارايي

بين جريان هاي نقدي  ي همچنين جهت بررسي تأثير ساير متغير هاي نمايندگي بر رابطه
بدين صورت كه . ي حسابرسي از يك متغير موهومي استفاده شده استالزحمهآزاد و حق



  

  

  

  

  

    
 هاي نقدي آزادي جريانفرضيهآزمون : ي حسابرسي مستقلالزحمهتئوري نمايندگي و حق/    84

  

  

 ي عدد يك و براي بقيه ،آزاد آنها بالاتر از ميانه قرار دارد هايي كه جريانهاي نقدشركت
  . ها عدد صفر در نظر گرفته شده استشركت

اين نسبت از طريق ميزان ارزش بازار حقوق صاحبان سهام : )MTB( هاي رشدنسبت فرصت
  . شودمحاسبه مي ق صاحبان سهام شركت در پايان سالشركت به ارزش دفتري حقو

عبارتست از ميزان سود نقدي پرداخت شده به هر سهم در ): Dividend( نقديميزان سود 
براي  سهم به قيمت سهام در پايان سال پايان سال مالي كه از نسبت ميزان سود نقدي هر

   .اندازه گيري آن استفاده شده است
كل ها به ارزش دفتري اين متغير از طريق نسبت ارزش دفتري كل بدهي): Lev( اهرم مالي

  .شودها در پايان سال مالي محاسبه ميدارايي

سسه حسابرسي ي مؤدر اين تحقيق نيز از اندازه): AuditSize( حسابرسي ي سسهي مؤاندازه
 ي سسهتفاده شد و سازمان حسابرسي به عنوان مؤبه عنوان معيار كيفيت حسابرسي اس

سسات نيز به عنوان مؤدد يك در نظر گرفته شده و ديگر مؤسسات حسابرسي بزرگ و ع
نيكبخت و تناني، ( حسابرسي كوچك و عدد صفر براي آنان در نظر گرفته شده است

1389  .(  
اين متغير از لگاريتم طبيعي كل دارايي هاي  ي براي محاسبه): Size( ي شركتاندازه

  .شركت استفاده شده است
اين متغير از يك متغير مصنوعي استفاده شده و  ي براي محاسبه ):Sign( علامت سود

شركت هايي كه زيان گزارش كرده باشند، عدد يك و براي بقيه شركت ها صفر در نظر 
  .   گرفته شده اند

  هاي پژوهشيافته -6
  آمار توصيفي -6-1

نتايج آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق نشان  ،شودمشاهده مي) 1( ي همانطور كه در نگاره
با توجه به نزديكي ميانه و ميانگين در بيشتر متغيرها و همچنين ساير . داده شده است

متغيرها از توزيع  ي توان بيان كرد كه كليهدست آمده از متغيرهاي مختلف ميه هاي بآماره
 .مناسبي برخوردار هستند
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  توصيفي متغيرها ي آماره: 1 نگاره

  
تعداد 

  مشاهدات
  ميانه  ميانگين

انحراف 

  معيار
  ميانگين كمترين  بيشترين

الزحمه حق
  69/5  69/3  21/7  58/0  61/5  69/5  380  حسابرسي

هاي جريان
  168/0  -196/0  963/0  14/0  165/0  168/0 380  نقدي آزاد

نسبت 
هاي فرصت

  رشد آتي
380 15/3 88/1  9/3  17/40  355/0-  15/3  

سود نقدي 
به قيمت 

  سهام
380 052/0  017/0  09/0  65/0  0  052/0  

  63/0  18/0  37/1  18/0  62/0  63/0 380 اهرم مالي

اندازه 
موسسه 
  حسابرسي

380 275/0  0  44/0  1  0  275/0  

اندازه 
  44/12  77/7  74/15  11/1  49/12  44/12 380  شركت

علامت 
  08/0  0  1  27/0  0  08/0 380  سود

  آمار استنباطي -6-2

هاي تحقيق نيز بيان شد، هدف اين تحقيق بررسي همانگونه كه در بخش مربوط به فرضيه
ها ي حسابرسي مستقل شركتهاي حاكميت شركتي بر حق الزحمهتاثير برخي از مكانيزم

در همين راستا با توجه به مباني نظري مطرح شده الگويي متشكل از يك سري  است؛
ليمر براي انتخاب از بين  Fقبل از برازش الگو، آزمون تشخيصي . متغير مستقل تدوين شد

افزار ي تلفيقي يا الگوي داده هاي تابلويي با اثرات ثابت با استفاده از نرمهاالگوهاي داده
Eviews آورده شده است) 2( ي انجام شد كه نتايج آن در نگاره: 

  ليمر Fنتايج آزمون : 2 نگاره

  سطح خطا  آماره 

Period F 215/1  17/0  
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نيز قابل مشاهده است، نتايج حاكي از پذيرفته شدن فرض ) 2(ي  همانطور كه در نگاره
H0 هاي تلفيقي ه بنابراين، از مدل داد. بوده، در نتيجه الگوي داده هاي تلفيقي ارجح است

) 3(ي نتايج مربوط به آزمون آماري الگوي تحقيق در نگاره. براي برازش الگو استفاده شد
  :آورده شده است

  نتايج تخمين الگو : 3يي شمارهنگاره

  سطح خطا t آماره  ضريب  متغير مستقل

  000/0  4/15  96/2  عرض از مبداء

  026/0  24/2  127/0  جريان هاي نقد آزاد

اهرم مالي در شركت هاي با جريان هاي نقد 

 آزاد زياد
137/0  97/2  003/0  

با  نسبت فرصت هاي رشد آتي در شركت هاي

 جريان هاي نقد آزاد زياد
027/0-  55/15-  000/0  

سود نقدي پرداختي در شركت هاي با جريان 

 هاي نقد آزاد زياد
217/0  52/1  129/0  

  000/0  38/16  46/0  موسسه حسابرسيي اندازه 

  148/0  -45/1  -058/0  شركت ي اندازه

  000/0  59/11  208/0  علامت سود

  896/0  ضريب تعيين
تعديل ضريب تعيين 

  شده
892/0  

  F 000/0 سطح خطاي آماره  F 66/235آماره 

    83/1  واتسون -آماره دوربين

  
دست آمده ه ب Fيآماره به نيز قابل مشاهده است، با توجه) 3( يهمانگونه كه در نگاره 
درصد، در مجموع الگو به 99توان بيان كرد كه در سطح اطمينانو سطح خطاي آن، مي

دست آمده ه ب ي همچنين، با توجه به ضريب تعيين تعديل شده. استخوبي برازش شده 
درصد تغييرات متغير  89مي توان بيان كرد كه متغيرهاي مستقل تحقيق بيش از  براي الگو

 . دهندرا توضيح مي) ي حسابرسيحق الزحمه(وابسته 
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  نتايج آزمون فرضيه هاي تحقيق -6-3
  ي اولآزمون فرضيه - 6-3-1

ي الزحمههاي نقدي آزاد شركت بر حقبررسي تأثير ميزان جرياني اول به فرضيه
 ي شمارهآمده در نگارهدسته با توجه به نتايج ب. پردازدپرداختي به حسابرس مستقل مي

است و با  137/0هاي نقدي آزاد شركت برابرجرياناز برآورد الگو، ضريب متغير ) 4(ي
است، در نتيجه  05/0و كمتر از سطح خطاي ) 026/0(آن كه برابر با  P-Value توجه به

  .گيردمورد تأييد قرار مي 95/0اين فرضيه در سطح اطمينان 
  ي دومآزمون فرضيه- 6-3-2

   مورد استفاده در شركت هاي با بين سطح بدهي ي ي دوم به بررسي رابطهفرضيه
با . پردازدي پرداختي به حسابرس مستقل ميالزحمههاي نقدي آزاد زياد و حقجريان

از برآورد الگو، ضريب متغير مورد نظر ) 4(ي شمارهآمده در نگارهدسته توجه به نتايج ب
و كمتر از سطح خطاي ) 003/0(آن كه برابر با  P-Value است و با توجه به 127/0برابر
  .گيردمي مورد تأييد قرار 99/0است، در نتيجه اين فرضيه در سطح اطمينان  01/0
  ي سومآزمون فرضيه - 6-3-3

 بين ميزان سود نقدي پرداختي در شركت هاي ي ي سوم به بررسي رابطه فرضيه
با  .پردازدي پرداختي به حسابرس مستقل ميهاي نقدي آزاد زياد و حق الزحمهجريان

از برآورد الگو، ضريب متغير مورد نظر ) 4(ي شمارهآمده در نگارهدسته توجه به نتايج ب
و كمتر از سطح خطاي ) 000/0(آن كه برابر با  P-Value است و با توجه به - 027/0برابر
  .گيردمورد تأييد قرار مي 99/0است، در نتيجه اين فرضيه در سطح اطمينان  01/0
  ي چهارمآزمون فرضيه- 6-3-4

  با آتي در شركت هاي بين نسبت فرصت هاي رشد ي ي چهارم به بررسي رابطهفرضيه
با توجه به  .پردازدي پرداختي به حسابرس مستقل مينقدي آزاد و حق الزحمه هايجريان
نظر برابر  از برآورد الگو، ضريب متغير مورد) 4(ي شمارهآمده در نگارهدسته نتايج ب

و بيشتر از سطح خطاي قابل ) 129/0(آن كه برابر با  P-Value است و با توجه به 217/0
نيز مورد تأييد قرار  95/0ين فرضيه در سطح اطمينان است، در نتيجه ا 05/0 پذيرش

  .گيردنمي
  نتيجه -7

ها كه هاي نقدي آزاد در شركتاين تحقيق به بررسي مسائل نمايندگي ناشي از جريان
. پردازدي پرداختي به حسابرس مستقل شده، ميالزحمهتواند باعث افزايش در حقمي

مسائل نمايندگي مورد بررسي در اين تحقيق شامل سطح بدهي مورد استفاده، فرصت هاي 
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دست آمده از تحقيق در ه نتايج ب .است رشد پيش رو و سود نقدي پرداختي به سهامداران
پرداختي به حسابرس  ي حالت كلي نشان مي دهد كه هزينه هاي نمايندگي بر حق الزحمه

يج مربوط به فرضيه هاي تحقيق نيز نشان مي دهد كه ميزان نتا. مستقل تأثيرگذار هستند
 .حسابرسي دارد ي ها تأثير مثبت و معناداري بر حق الزحمهجريان هاي نقدي آزاد شركت

 در راستاي نتيجه. استدست آمده منطبق با مباني نظري موجود در اين زمينه ه ب ي نتيجه
وجوه نقد در دسترس مديريت، احتمال توان بيان كرد كه با افزايش دست آمده ميه ب ي

تواند تأثير منفي بر ارزش شركت داشته طلبانه از جانب وي كه ميهاي فرصتانجام فعاليت
وجود آمدن مسائل نمايندگي بين مالكان و ه يابد و در نتيجه باعث بافزايش مي  باشد،

- حق  ن زمينه،هاي حسابرس در ايرسيدگي ي مديريت شده و در نتيجه با افزايش حيطه
انجام  در راستاي ساير تحقيقات دست آمدهه ب ي نتيجه. يابدوي نيز افزايش مي ي الزحمه

و چانگ و ) 2005(جگي و گل ،)2009(گريفين وهمكاران :شده در اين زمينه نظير
بين سطح بدهي  ي بررسي رابطه ي مربوط به فرضيه ي نتيجه. است) 2005(همكاران

هاي نقدي آزاد زياد نشان داد كه ارتباط مثبت و استفاده شده در شركت هاي با جريان
به  دست آمده و همچنين با توجهه بي در راستاي نتيجه . معناداري بين آنها وجود دارد

 ي مباني نظري مطرح شده، دو ديدگاه در رابطه با تاثير استفاده از بدهي بر حق الزحمه
بدين صورت كه  ؛سي مستقل وجود داشت كه ديدگاه دوم آن مورد تاييد قرار گرفتحسابر

در شركت هاي با جريان هاي نقدي آزاد زياد، ايجاد بدهي اضافي منجر به افزايش ريسك 
نقض قراردادهاي بدهي مبتني بر اعداد حسابداري شده و منجر به افزايش احتمال 

ي الزحمهآن حق ي شود كه در نتيجهمي هاي مالي از سوي مديريتدستكاري صورت
بررسي رابطه  ي مربوط به فرضيهي همچنين، نتيجه . حسابرسي نيز افزايش خواهد يافت

-و حق هاي نقدي آزاد زيادهاي با جريانشركت بين نسبت فرصت هاي رشد آتي در

ه ب ي نتيجه. الزحمه حسابرسي نشان از وجود ارتباط منفي و معنادار بين اين دو داشت
خلاف نتايج ساير تحقيقات انجام شده در اين زمينه نظير گريفين دست آمده بر

دست آمده ه ب ي در راستاي نتيجه .استو همچنين مباني نظري موجود  )2009(وهمكاران
در شركت هاي با فرصت هاي رشد زياد و همچنين  با توجه به اينكه ،توان بيان كردمي

ياد، فرصت هاي مناسب پيش روي مديران براي سرمايه ميزان جريان هاي نقدي آزاد ز
با توجه  در نتيجه .وجود دارد شركت و بالطبع افزايش پاداش خودگذاري و افزايش ارزش 

وجود آمده و در ه ب يكسو شدن منافع مديران و مالكان هزينه هاي نمايندگي كمتري نيز
بررسي  ي مربوط به فرضيه ي نتيجه. حسابرسي نيز كاهش مي يابد ي نتيجه حق الزحمه
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- هاي نقدي آزاد زياد و حقهاي با جريانشركت بين سود نقدي پرداختي در ي رابطه

  .حسابرسي نيز نشان از عدم ارتباط معنادار بين اين دو داشتي الزحمه 
   پيشنهادهاي تحقيق -8

هاي گذاران به ميزان جريان كه سرمايه شوددست آمده توصيه ميه با توجه به نتايج ب
تصميم گيري هايي كه از جانب   ، زيرانقدي آزاد موجود در شركت ها توجه داشته باشند

تواند تا حدود زيادي عيار مديريت را در مي ،شودمديريت در قبال چنين وجوهي اتخاذ مي
همچنين، با . بهينه از منابع در فرصت هاي سرمايه گذاري مناسب تعيين نمايد ي استفاده

دست آمده مشخص گرديد كه سطح بدهي استفاده شده در شركت و ه ب توجه به نتايج
حسابرسي ارتباط  ي الزحمهنسبت فرصت هاي رشد آتي به عنوان عوامل نمايندگي با حق

به منظور  معناداري دارند و لزوم توجه به استفاده از سطح بهينه اي از بدهي در شركت
هاي رشد پيش روي شركت به فرصتدگي و همچنين توجه به حداقل كردن مسائل نماين

كردن ارزش شركت بيش از پيش بايد از جانب سهامداران، مديران و ساير  منظور حداكثر
  .   نفع در شركت مورد توجه قرار گيرد گروه هاي ذي

شود تا در تحقيقات بعدي به تشريح ساير جنبه هاي چنين ارتباطي نظير تأثير توصيه مي
تر در جهت كاستن مسائل نمايندگي ناشي از سابرسي با كيفيتتقاضاي سهامداران براي ح

توان به بررسي همچنين، در تحقيق هاي آتي مي .جريان هاي نقدي آزاد پرداخته شود
تقاضاي حسابرسي و نقش وسيع آن به عنوان يك مكانيزم نظارتي و ي ارتباط بين جنبه 

ان در تحقيقات بعدي به بررسي تومي  همچنين،. كنترلي در حل مسائل نمايندگي پرداخت
ارتباط ساير مكانيزم هاي نظارتي و قوانين موجود در صنعت به عنوان ابزارهاي نظارت بر 

  .   هزينه هاي نمايندگي شركت ها پرداخته شود
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