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  چكيده
تواند تغييـر   مشكلات نمايندگي مي  با توجه به    ) FCF( داراي جريان نقد آزاد      هاي  شركت حسابرسي در    الزحمهحق
-الزحمـه    شركت كه منجر بـه بـالا رفـتن حـق           FCFي در رابطه با چگونگي ارتباط       يهادر اين مطالعه فرضيه   . يابد

-آزاد و حـق نقـد آيا بـين جريـان   تعيين اين موضوع است كه،  هدف از تحقيق  . گرددشود مطرح مي  حسابرسي مي 

 شركت عـضو    50هاي مورد نياز اين پژوهش از       براي اين منظور داده   . ود دارد حسابرسي رابطه معناداري وج   الزحمه  
نوين و سايت سـازمان      آوردافزار ره  با استفاده از نرم    1387 الي 1382در طي دوره زماني     ،  تهرانبهادار  اوراق  بورس  

رگرسيون ،  ها  همون فرضي تكنيك آماري مورد استفاده جهت آز     . بورس اوراق بهادار تهران جمع آوري گرديده است       
، بدهي،  ي بين جريان نقد آزاد بالا     باشد كه به بررسي رابطه     فرضيه مي  3تحقيق حاضر شامل    . باشدچند متغيره مي  

 داراي  هـاي   شـركت دهد كـه    نتايج نشان مي  . الزحمه حسابرسي پرداخته است   ميزان حق  سود تقسيمي شركت با   
همچنـين نتـايج نـشان داده اسـت كـه           . نماينـد يشتري پرداخته مي  الزحمه حسابرسي ب  جريان نقد آزاد بالا حق    

  . نمايندالزحمه حسابرسي كمتري پرداخت ميحق، ها با بدهي و سود تقسيمي كم شركت
  .سود تقسيمي، بدهي، مشكلات نمايندگي، آزادنقد جريان ،  حسابرسيحق الزحمه:  كليدييها هواژ

  
  مقدمه

ــر ت  ــذار ب ــاثير گ ــرات حــق الزحمــه  يكــي از عوامــل ت غيي
 بر  2 براي جبران ريسك اضافي وتلاش حسابرس      1حسابرس

. باشد  مي 3FCFاساس مشكلات نمايندگي جريان نقد آزاد       
مدارك پيچيده اي در ارتباط بين حق الزحمه حسابرسي و          

                                                                 
1. Audit fees   
2. Effort 
3. Free cash flow 

هدف ايـن پـژوهش     .  وجود دارد  FCFمشكلات نمايندگي   
آيـا  : سؤال اصلي اين اسـت    . باشد  مي اين عوامل  درك بهتر 

ــان نقــد آزاد   ــا ريــسك  FCFمــشكلات نماينــدگي جري ب
ي هـا    وتلاش براي نشان دادن در حـق الزحمـه         4حسابرسي

حسابرسي متفاوت است؟ حق الزحمه حسابرسي بايد براي        
. بيشتر باشد ،   بالا 5 بالا و دورنماي رشد    FCF با   هاي  شركت

                                                                 
4. Risk audit 
5. Growth Prospects 
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تواننـد    مـي   بالا ودور نمـاي رشـد بـالا        FCF با   هاي  شركت
گذاري نمايند    خود را به صورت داخلي سرمايه      قابليت رشد 

 تمايل كمتري براي بررسي     1شود بازار سرمايه    مي كه باعث 
. ي داشـته باشـد    هـاي   شـركت و تحقيق در رابطه بـا چنـين         

 بالا ودورنماي رشد بالا ايـن       FCFي با   هاي  شركتهمچنين  
آورد تا حسابرسان فعاليـت بيـشتري را          مي نياز را به وجود   
ــد ــام دهن ــميت( انج ــالي و اس ــديران در . )1995، 2بارك م

ي بـا  هـا  دهند در پروژه  ميبالا ترجيح FCF  باهاي شركت
 منفي سرمايه گذاري كنند تـا       NPV(3(ارزش فعلي خالص  

 گـول و  . )1990،  4روبـين  (اينكه سـود تقـسيمي بپردازنـد      
و  FCF يك ارتباط مثبت بين مشكلات نمايندگي        5تسوي

 بـا رشـد كـم       هاي  شركتي حسابرسي براي    ها  حق الزحمه 
، آنها همچنين نشان دادند كه بدهي بالاتر      . كنند  مي مستند

هـا اغلـب از بـدهي        شركت. كند  مي ارتباط مثبت را ضعيف   
  اسـتفاده  FCFبراي تعديلات مشكلات و مسائل نمايندگي       

كنند تـا از ايـن طريـق وجـوه در دسـترس مـديران را                 مي
فـزايش  كاهش سـرمايه يـا سـود تقـسيمي ا         . كاهش دهند 

ي خوبي براي مديريت وجوه نقد      ها  همچنين مكانيزم ،  يافته
اضافي هستند اگر چه سود تقسيمي ممكن اسـت كـارايي           

فرضـيه  . )1986،  6جنـسن  (كمتري از بدهي داشـته باشـد      
 پـي بـرده كـه بـدهي بـالاتر هزينـه             جنسن 7نظارت بدهي 

طور كه در حق الزحمه حسابرسي    را همان  FCF8نمايندگي
 با رشد   هاي  شركتدر  . كنند  مي ست تعديل منعكس شده ا  

 وسـطوح بـدهي كمتـر بـراي جلـوگيري از مـشكلات              9بالا
كمبــود ســرمايه گــذاري وبرخــي كمبودهــاي مربــوط بــه  

 ي بيشتر حـسابرسان منجـر     ها  ي بدهي به فعاليت   ها  نظارت
ي كـه   هـاي   شـركت جايي كه موارد نماينـدگي در       . گردد مي

نظـارت   سان و هـستند و وظـايف حـسابر       تـر   بزرگمعمولا  
 10هاي مالي بدهي به طور روشن در وراي حسابرسي صورت 

 بـالا و    FCF  بـا  هاي  شركت. تر است  مهم،  يابد  مي گسترش

                                                                 
1. Capital Market 
2. Barcalyand Smith 
3. Net present value 
4. Rubin 
5.  Gul and Tusi 
6. Jensen 
7. Debt monitoring Hypothesis 
8. Agency Cost 
9. High Growth 
10.  Finance Statement 

اين نظـر   ،   حق الزحمه حسابرسي بيشتري دارند     11رشد كم 
  را تـشخيص FCF را كه حـسابرسان مـشكلات نماينـدگي   

براي نمونه احتمـال حـساب      . كنند  مي پشتيباني،  دهند مي
فرگوسن و   (به هرحال ،  هاي مالي   و دستكاري صورت   سازي
 بـا   هـاي   شـركت  به اين نتيجه رسيدند كه       )2007،  12تيلور
FCF             بالا ورشد بالا نيز حـق الزحمـه حـسابرسي بـالاتري 

تواند ناشـي از دسـتكاري        مي دارند در حالي كه اين ارتباط     
شـود كـه      مـي  حدس زده  همچنين،   باشد 13صورتهاي مالي 

فقـدان شـفافيت رفتـار سـرمايه گـذاري          اين نشان دهنده    
 NPVي با ارزش فعلي خالص      ها  مديران در خصوص پروژه   

مثبت باشد كه با يك افزايش پيچيـدگي در انـدازه گيـري             
  . شود  ميي رشد مثبت همراهها برخي پروژه

اين پژوهش بـه بررسـي تغييـر پـذيري حـق الزحمـه              
ــسابرسي در  ــركتح ــاي ش ــازاد ه ــد آزاد م ــان نق ــا جري   ب

هـدف درك بهتـر شـواهد تركيبـي اسـت كـه             . ردازدپ ـ مي
بـالارفتن  . تاكنون در تحقيقات مختلف وجود داشته اسـت       

حق الزحمه حسابرسي جهت جبران ريسكي اضـافي اسـت          
 كه با توجه به مـسائل نماينـدگي جريـان نقـد آزاد ايجـاد              

بايـست    مي به عنوان نمونه حق الزحمه حسابرسي     . شود مي
بيـشتر  ،  لا ودورنماي رشـد كـم      با FCF با   هاي  شركتبراي  
 بـالا و دور نمـاي       FCF زيرا فرض بر اين اسـت كـه          ؛باشد

 را بـه شـكلي      FCFكند تـا      مي رشد كم مديريت را تشويق    
غير عاقلانه سـرمايه گـذاري كنـد و چنـين رفتـاري را بـا                

، 14مـايرز و مـاجولف     (دستكاري صـورتهاي مـالي بپوشـاند      
، داران  سـهام ي  در راستاي تحليل ايجاد ارزش بـرا       .)1984
چرا ،  آزاد شركت از اهميت خاصي برخوردار است      نقدجريان

هـاي رشـد    توانند از طريق شناسايي فرصت    كه مديران مي  
 مثبـت   15NPVهـايي بـا     وجوه مذكور را در پروژه    ،  مناسب
گذاري كرده و به اين ترتيب باعـث افـزايش ثـروت            سرمايه
 عنايـت بـه     اما بايد توجه داشت بـا     .  خود گردند  داران  سهام

 مـديران   "الزامـا ،  تئوري تضاد منافع بين مديران و مالكـان       
 NPVهـايي بـا     آزاد واحد تجاري را در پروژه     نقدهايجريان

حتي ممكـن اسـت برخـي       . كنندگذاري نمي مثبت سرمايه 

                                                                 
11. Low Growth 
12. Ferguson and Taylor 
13.  Financial Statement 
14. Myers and Majulf 
10. Net present value 
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مثبـت   NPVهاي بـا    مديران تمايل داشته باشند در پروژه     
خصي خـود   مدت منافع ش  گذاري نمايند تا در كوتاه    سرمايه

 اولين كـسي بـود      1986 در سال    1جنسن. را تامين نمايند  
ي معـروف خـود بيـان       كه مشكل مذكور را در قالب نظريه      

هـايي   را هزينـه   FCFهـاي ناشـي از      جنـسن هزينـه   . نمود
گـذاري   منفـي سـرمايه    NPVهايي بـا    دانست كه در پروژه   

 بـالا و    FCFهاي تجاري بـا     از نظر او مديران واحد    . اندشده
نماينـد تـا برخـي منـافع       سـود را مـديريت مـي      ،  شد كـم  ر

رود كـه    انتظار مـي   ،بنابراين. شخصي خود را تامين نمايند    
FCF              بتواند به عنوان محركـي بـه منظـور مـديريت سـود 

بالارفتن حق الزحمه حسابرسي جهـت جبـران        . تلقي شود 
ريسكي اضافي است كـه بـا توجـه بـه مـسائل نماينـدگي               

به عنوان نمونه حق الزحمـه     . شود  مي جريان نقد آزاد ايجاد   
 بــالا FCF بــا هــاي شــركتبايــست بــراي   مــيحــسابرسي

 زيرا فرض بر اين است كه       ؛بيشتر باشد ،  ودورنماي رشد كم  
FCF         كنـد    مي  بالا و دور نماي رشد كم مديريت را تشويق

 را به شكلي غيـر عاقلانـه سـرمايه گـذاري كنـد و           FCFتا  
 هـاي مـالي بپوشـاند     رتچنين رفتاري را با دستكاري صـو      

تاثيرات مـنظم وجـوه نقـد بايـد         . )1989،  2لهن و پولسن  (
. باشدرشد پائين برجسته مي   / بالا FCF با   هاي  شركتبراي  

 بالا وبدهي بالا ريسك كمتـري     FCFها با   همچنين شركت 
 پيوسـتگي   كند زيرا برخي قراردادهاي بدهي    را تحميل مي  

 .)198، 3گول و تسوئي ( دارندFCFكمتري با 

هـا اغلـب از بـدهي بـراي كنتـرل مـشكلات و               شركت
تا از ايـن طريـق    ،  كنند استفاده مي  FCFمسائل نمايندگي   

به هـر   . همچنين وجوه در دسترس مديران را كاهش دهند       
كــاهش ســرمايه يــا ســود تقــسيمي افــزايش يافتــه ، حــال

هـايي خـوب بـراي مـديريت وجـوه نقـد            همچنين مكانيزم 
تقسيمي ممكـن اسـت كـارايي       اگرچه سود ،  اضافي هستند 

  ).1998، 4جونز و راگوناندان (كمتري از بدهي داشته باشد

نسبت بدهي رابطـه نماينـدگي و پيچيـدگي عمليـات           
واحد مورد رسيدگي را از طريق ميزان تامين مالي خارج از           

افزايش در نـسبت بـدهي بـه        . دهدحوزه مالكيت نشان مي   
يت علـــت تاكيـــد بـــر رابطـــه نماينـــدگي ميـــان مـــدير

                                                                 
1. Jensen 
2. Lehn and Poulsen 
3. Gul and Tsui 
4. Jones and Raghunandan 

واعتباردهندگان احتمالا تقاضا براي خـدمات حـسابرسي و         
محمـدي  (دهـد حق الزحمـه ايـن خـدمات را افـزايش مـي          

 . )1387، خشوئي و رجبي

 مدل حق الزحمه حسابرسي ارائه شـده        پژوهشدر اين   
 در دو طبقه بـالا و پـائين بـراي           FCF 5مجازيمتغير   و از 

بـالا   FCF بـا    هـاي   شـركت ه آيـا    ارزيابي ايـن موضـوع ك ـ     
در . كنـيم   مي استفاده،  الزحمه حسابرسي بالاتري دارند    حق

ي هـا   الزحمـه اين مدل ديگر عوامل تاثير گذار بر روي حـق         
   .كنيم  ميحسابرسي كنترل

  : موارد زير است شامل پژوهشاصلي اين هاهفرضي
الزحمه و حق ) FCF6(آزادنقدبين جريان  -فرضيه اول 

  . دحسابرسي رابطه معناداري وجود دار
الزحمه  جريان نقد آزاد و حق     /بين بدهي  -فرضيه دوم 

  . حسابرسي رابطه معناداري وجود دارد
جريـان نقـد آزاد و       /بين سود تقسيمي   -فرضيه سوم 

  . حق الزحمه حسابرسي رابطه معناداري وجود دارد
  

  تحقيقروش 
 بـه دنبـال بررسـي رابطـه بـين      پـژوهش از آنجايي كه اين     

بـا   تقـسيمي  سـود ،  بـدهي ،  آزاد نقـد متغير مستقل جريان  
 پژوهشروش   ؛باشدحسابرسي مي الزحمهمتغير وابسته حق  

و . باشداز نوع همبستگي مي   ،  جهت انجام مطالعه مورد نظر    
براي آزمون ارتباط بين اين متغيرها از رگرسيون اسـتفاده          

  . شده است
ها بر اساس جريـان نقـد آزاد بـه    در اين بررسي شركت  

شود و از مدل حق الزحمه        مي پائين تقسيم  دو طبقه بالا و   
و ) FCF(حسابرسي و متغيـر مـصنوعي جريـان نقـد آزاد            

 اسـتفاده  ، بـدهي سـود تقـسيمي  ،  هاي رشـد  تئوري فرصت 
  . شده است

مدل مورد استفاده براي آزمون فرضيه اول بـه صـورت           
  :باشد  ميزير

 بــراي مقايــسه Tآزمــون بــراي آزمــون فرضــيه اول از
مان بـراي تعيـين گروهـي كـه بيـشترين           يك ز  دوگروه در 

لگاريتم حق الزحمه حسابرسي دارد و مدل رگرسيون زيـر          
  :نيز استفاده شده است

            Audit fees = α+ βx+e  

                                                                 
5. Dummy Variable 
6. Free Cash Flow 
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  مروري بر ادبيات تحقيق
 (FCF)  اظهار داشت كه جريان نقـد آزاد )1980(جنسن 

ي تخريب كننده   ها  به دليل افزايش احتمال سرمايه گذاري     
دهد كـه     مي او همچنين پيشنهاد  . آورد  مي به وجود ،  رزشا

  بـا هـاي  شركت در 2 و مديران1داران سهامتضاد بين منافع 

FCF          بالا ودورنماي رشد كم ممكن اسـت شـديدتر باشـد .
 را  FCF بسياري تحقيقات نتيجه مـوارد اسـتفاده وكـاربرد        

 مـورد تحقيـق     4ي مـالي  هـا    و فعاليت  3براي سرمايه گذاري  
  . قراردادند

ي حـسابرسي   هاي موسسه تأثير ويژگي ) 1384(زارعي  
حـسابرسي را مـورد بررسـي      الزحمـه كـار بـر حـق     و صاحب 
الزحمه حـسابرسي    عوامل مؤثر بر حق    پژوهشاين  . قرارداد

هـاي حـسابرسي در ايـن مـورد         از ديدگاه شركاي موسـسه    
 نـشان داد كـه      پـژوهش نتايج اين   . بررسي قرارگرفته است  

 الزحمــهي حــسابرسي بــر حــقتخــصص صــنعتي موســسه
عمليـات  ،  حسابرسان متخـصص  ،  زيرا. حسابرسي تاثير دارد  

 حسابرسي را در زمان كمتر و با اطمينـان بيـشتري انجـام            
ــي ــد م ــا. دهن ــن ، راينببن ــسابرسي اي ــت ح ــته از كيفي دس

 . تهاي حسابرسي استر از ساير مؤسسهها بيش مؤسسه

داراي  هـاي   شـركت يك دليل ايـن اسـت كـه مـديران           
FCF    ي غيـر   هـا    شـركت را در پـروژه      5 ممكن است منـابع

 تلــف كنــد و بــراي تعــديل تنــزل ارزش شــركت 6معقــول
، 7چانـگ و همكـاران     (هاي مالي را دستكاري كننـد     صورت
 يافته به عنـوان     8ريسك حسابرس افزايش   تلاش و  .)2005

يك نتيجه دستكاري كه منجر به حق الزحمـه حـسابرسي           
وعي تعهـدات ممكـن اسـت       ماهيت موض ـ . شود  مي بالاتري

موجب شود حـسابرسان تـلاش وريـسك حـسابرسي و در            
گول و   (ي حسابرسي را افزايش دهند    ها  نتيجه حق الزحمه  

ــاران ــت   . )2003، 9همك ــن اس ــدات ممك ــتفاده از تعه اس
 همچنين سؤالاتي در مورد اعتبار مديريت را افزايش دهـد         

                                                                 
1. shareholders 
2. Managers 
3. Investment 
4. Financing activities 
5. Resources 
6. Unwise projects 
7. Chung et al 
8. Increased 
9. Gul et al 

حـسابرسان  ،  به طور مـشابه   . )2003،  10كوهن و همكاران  (
 را به عنوان يك     11مكن است پتانسيل براي مديريت سود     م

، 12پل و همكاران  (فاكتور ريسك حسابرسي شناسايي كنند    
2002.(   

 بـالاو رشـد كـم هزينـه         FCF با   هاي  شركتزماني كه   
بـالا    FCF بـا  هاي شركت، نمايندگي بالا را منعكس كنند

ي نماينـدگي بـالا     ها  ورشد بالا ممكن است همچنين هزينه     
 حـسابرسي اضـافي را توجيـه        ،بنـابراين  يح دهنـد و   را ترج 
  بـالا و رشـد بـالا       FCF بـا    هـاي   شـركت براي نمونه   . كنند
ي رشد داخلي را تـامين وجـوه كننـد و           ها  توانند فرصت  مي

ممكن اسـت موضـوع كمتـري بـراي بررسـي دقيـق بـازار               
  ).1984، 13مايرز و مجلوف (سرمايه باشند

ننـد بـراي    توا  مـي   بـا رشـد بـالا همچنـين        هاي  شركت
 ارزش بـازار    14آنها ضريب بالاتر  . باشندتر    حسابرسي مشكل 

ي در  ها  به دارايي ) ي سرمايه گذاري آينده   ها  شامل فرصت (
بـالاتري  15دسترس دارند وبنـابراين داراي ارزش نامـشهود         

انــدازه گيــري وحــسابرسي آنهــا ، كــه شناســايي، هــستند
، 16توسـي و همكــاران  (همـان طـور كـه   . اسـت تـر   مـشكل 
تواند در    مي رفتار فرصت طلبانه  ،  اند  هپيشنهاد كرد  ،)2001
ي مـديريت   هـا    با رشد بالا هنگامي كه فعاليـت       هاي  شركت

توانـد حـق      مـي  به طور خـاص   ،  براي مشاهده مشكل است   
ــه ــا الزحم ــد  ه ــزايش ده ــسابرسي را اف ــين . ي ح همچن
 بالا ورشد بالا تمايل به داشتن سـطوح       FCF با   هاي  شركت
بـا فقـدان مراقبـت و       ،  ) 1970مايرز،  ( بدهي دارند تر    پائين

 به طور بالقوه كار حـسابرسي اضـافي ايجـاد         ،  كنترل بدهي 
 . شود مي

اثر چند متغير را بر حق الزحمـه         )1980 (17سيمونيك
تحقيقات اوليه بـر حـق      . ي خدمات حسابرسي بررسي كرد    

الزحمه ي حسابرسي در كشورهاي توسعه يافته يي ماننـد          
گليس صورت گرفت و به دنبـال آن در         استراليا و ان  ،  آمريكا

ساير كشورها نيز معيارهاي اثـر گـذار بـر حـق الزحمـه ي               

                                                                 
10. Cohen et al 
11. Earning management 
12. Bell et al 
13. Myers and Majluf 
14. Higher ratio 
15. Intangible Value 
16. Tusi et al 
17. simunic 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  الزحمه حسابرسي و جريان نقد آزاد موسوي و داروغه حضرتي ـ ارزيابي حق
  

57

  . حسابرسي مورد آزمون قرار گرفت
 هـاي   شـركت  ي حسابرسي براي حسابرسي    الزحمه حق

ري پيـشرفته   فنـاو داراي مشكلات مالي و فعـال در زمينـه          
  .)1998، 1جونز و راگوناندان (بيشتر است

ــاران  ــف و همكـ ــت   )1994 (2اوكيـ ــد كيفيـ معتقدنـ
رعايت استانداردهاي پذيرفته شـده حـسابرسي       ،  حسابرسي

 و ارائه گزارش حسابرسي     ها  انجام رسيدگي ،  در پذيرش كار  
است وبـه طـور تجربـي نـشان دادندكـه تخلـف از رعايـت                

ــزايش حــق ، اســتانداردهاي گزارشــگري حــسابرسي ــا اف ب
  . يابد  ميالزحمه ي حسابرسي كاهش

دست آمده   ه نتايج تحقيقات ب   )1999،  3نتيلور و سيمو  
از بيست كشور مختلـف را مطالعـه و بـا يكـديگر مقايـسه               

نتيجه اين بود كه در مقابل افزايش زيـان ناشـي از             ؛كردند
دعــاوي حقــوق عليــه حــسابرسان بايــد كيفيــت خــدمات  

از . حسابرسي را افزايش داده ودامنه رسيدگي را بيشتر كرد 
ر ازاي گــسترش عمليــات ســوي ديگــر حــسابرسان نيــز د

  . كنند  ميحق الزحمه بيشتري مطالبه، حسابرسي
، ي مختلــفهــا ي حــسابرسي بــزرگ از راههــا موســسه

زيـرا ايـن موضـوع حـق        . دهنـد   مي شهرت خود را افزايش   
 كنـد   مـي  الزحمه حسابرسي بالاتري نيز بـراي آنهـا ايجـاد         

   ).1992، 4فيرث و اسميت(
ممكن است كيفيـت خـدمات حـسابرسي از ميـانگين           

ي حـسابرسي   هـا   كيفيت مورد انتظار براي خدمات موسسه     
، اما بـه دليـل برداشـت اوليـه خريـدار          ،  مشهور كمتر باشد  

 ي مـشهور افـزايش    هـا   قيمت خدمات حـسابرسي موسـسه     
  ).1989، 5فاركوآر (يابد مي

طيـف وسـيعي از     ،  در تحقيقي در زمينـه قـدرت بـازار        
تمــايز خــدمات بــراي توصــيف انحــصار نــسبي و تفــاوت و

 ي بـالاتر ارائـه شـده اسـت        ها  كنندگان و حق الزحمه    عرضه
  . )1989، 6شفمن و اسپيلر(

 در تحقيقــي پيرامـــون علـــل  )1994 (7ليــز و واتـــز 
دادخواهي عليه حسابرسان به اين نتيجـه رسـيدند كـه بـا             

                                                                 
1. Jones and Raghunandan 
2. O'Keefe et al 
3. Taylor and Simon 
4. Firth and smith 
5. Farquar 
6. Scheffman and Spiller 
7. Lys and Watts 

زيـان ناشـي از دعـاوي       ،  افزايش حـق الزحمـه حـسابرسي      
  . يابد  ميشحقوقي كاه

حـسابرسان در   ،   بيان كردنـد   )1994 (8پرات و استيس  
يك بازار رقابتي حق الزحمه بيشتري را براي پوشش دادن          

 از مـشتريان خـود درخواسـت      ،  ي مورد انتظار آينده   ها  زيان
  . كنند مي
  

  چارچوب نظري
 بـراي   9نقد آزاد معياري  جريان   :)FCF( جريان نقد آزاد  

ها است و وجه نقـدي را نـشان         گيري عملكرد شركت   اندازه
دهد كه شركت پس از انجام مخارج لازم براي نگهداري          مي

نقد آزاد از اين    جريان. در اختيار دارد  ،  هاي دارايي يا توسعه 
دهـد تـا    حيث داراي اهميت است كه به شركت اجازه مـي         

هايي را جستجو كند كه ارزش سـهامدار را افـزايش           فرصت
ي توســعه،  داشــتن وجـه نقــد بـدون در اختيــار . دهــدمـي 

پرداخـت  ،  هـاي تجـاري   انجـام تحـصيل   ،  محصولات جديد 
پـذير  ها امكـان  وكاهش بدهيداران سهامسودهاي نقدي به  

 يك واحـد  نقدي هاينجريا به اطلاعات مربوط. باشدنمي
 در فـراهم  مالي هايصورت كنندگاناستفاده براي تجاري
 در ايجـاد  واحـد  نآ تـوان  منظور ارزيابي به مبنايي كردن
 وجـوه  ايـن  گيريكـار  بـه در واحـد  آن نيازهاي و نقد وجوه

 توسـط  كـه  اقتـصادي  تصميمات همچنين. است سودمند
-توانـايي   ارزيـابي  شود مستلزممي اتخاذ كنندگانهاستفاد

ازآن  و اطمينان بنديزمان، نقدوجوه  در ايجادتجاريواحد 
  .)2003، 10گول و تسوئي (است

  
نسبت بدهي رابطه نمايندگي و پيچيـدگي        :نسبت بدهي 

عمليات واحد مورد رسيدگي را از طريق ميزان تأمين مالي          
افـزايش در نـسبت     . دهـد خارج از حوزه مالكيت نشان مـي      

بدهي به علت تأكيد بـر رابطـه نماينـدگي ميـان مـديريت              
 تقاضا براي خدمات حسابرسي و      "واعتباردهندگان احتمالا 

محمـدي  (دهـد  را افـزايش مـي    الزحمـه ايـن خـدمات       حق
  . )1386، خشوئي

  

                                                                 
8. Pratt and Stice 
9. Measure 
10. Gul and Tsui 
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 توانـد مـي  شـركت  سـود  تقسيم سياست: سود تقسيمي

 ارائه و گزارش شده سود نبودن يا بودن واقعي دهنده نشان

 واقـع  در. باشـد  تجـاري  واحـد  عمليـاتي  عملكرد منصفانه

 يسـودها  ايـش  افـز  يـا  به پرداخت تصميم زماني مديران
قابل  طور به آنها سود كنند احساس كه گيرندمي تقسيمي
 و نيـست  يحـسابدار  روش ي دستكار تأثير تحت ملاحظه
 با. باشدمي در آينده غيرمحتمل تقسيمي يسودها كاهش

قابليت  اي بر علامتي تنها نه تقسيمي سودهاي، مفهوم اين
 كيفيـت  يبرا علامتي بلكه، رودمي بشمار آينده سودآوري

، همچنـين . باشد  مي)رياز دستكا كمي درجه با سود(سود 
 انتظار است مديريتي نظارت مؤثر شيوه يك تقسيمي سود

 برابـر  در، خـود  بـه  كمـك  دليـل  بـه  يـران مـد  كه رودمي

 با، يگر د طرف از. شوند دچار وسوسه كمتر سود دستكاري

گـذاران  سرمايه، آن مثبت تغييرات يا و سود مرتب پرداخت
 يرسا بودن بتثا فرض با(شده  گزارش سودهاي كيفيت به

 بهادار اوراق بورس در گذارانسرمايه برد خواهند پي )موارد

سـود   و نقـدي  سـود  تغييـرات  بـه  واكـنش  هنگـام  تهـران 
گيرنـد  نظرنمـي  در را هـا  شـركت  سود كيفيت، غيرمنتظره

  . )1387، مجتهدزاده(
  

منـافع اقتـصادي حـسابرس از       : 1الزحمه حـسابرسي  حق
د كه از انعقاد قرارداد بـا       شواي تأمين مي  الزحمهطريق حق 

گـذاري  حسابرسان جهت قيمت  . شودكاران عايد مي  صاحب
كننـد و   خدمات حسابرسي از عوامل گوناگوني استفاده مي      

تحقيقات زيادي نيز در رابطه بـا شناسـايي و ارزيـابي ايـن              
  الزحمــه  حــق  تعيــين بنــايم. عوامــل انجــام شــده اســت 

   كار اسـت    مور انجام أ م   كاركرد حسابرسان   مدت،   حسابرسي
  نـرخ . شـود    مـي   حـساب   كار صورت    با پيشرفت    متناسب  كه
 و    تجربـه    بر حسب    از حسابرسان    هريك   ساعتي  الزحمه  حق

،  دارنـد    عهـده    بـه    كـه    مسئوليتي   ميزان   و در نتيجه    مهارت
  الزحمـه   حق،    آمده   عمل   به  هاي  بررسي  طبق.   است  متفاوت

سـاير  ،    كـار مـستقيم      ساعات  الزحمه  حق  شامل،   حسابرسي
   ماموريت  العاده   فوق  هاي   هزينه  از قبيل (   مستقيم  هاي  هزينه
در ،    تخـصيص   و سربار قابـل   )   و ذهاب    از مركز و اياب     خارج

، اعتمـادي ( شـود    بـرآورد مـي     ريـال . . . .   ميـزان    به  مجموع

                                                                 
1. Audit Fees 

 الزحمــهيافتــه حــقهــاي كمتــر توســعهدر كــشور. )1387
، سابرسي براسـاس سـطح فعاليـت و ويژگـي حـسابرسي           ح

ــي  ــين م ــسابرسان تعي ــده   ح ــين كنن ــل تعي ــود و عوام ش
، ا ها اندازه شركت  لزحمه حسابرسي در بيشتر اين كشور      حق

هـاي  پيچيدگي وحجم عمليات و نوع حسابرس كه صـورت        
 كننـد بررسـي شـده اسـت    مالي شركت را حـسابرسي مـي   

 مـستقل بـا فـشارهاي       حسابرسان،  امروزه. )2010،  2كريم(
حـسابرسي  ي  الزحمـه افزون براي كنترل وكـاهش حـق      روز

اين موضوع موجب شده است كه حسابرس       . مواجه هستند 
كار براي تسهيل اين موضـوع بـه بررسـي ارتبـاط            و صاحب 
عوامل موثر بـر    ،  الزحمه و كار حسابرسي بپردازند    ميان حق 

. شـوند ي حسابرسي به دو گروه كلي تقسيم مي       الزحمهحق
ي حـسابرسي اسـت و گـروه        هاي موسسه ويژگي،  گروه اول 

ــا شــركتي اســت كــه از  هــاي صــاحبويژگــي، دوم كــار ي
گـريفين   (آوردي حسابرسي دعـوت بـه عمـل مـي          موسسه

  ).2009، 3لونت و سان
گيري بدين ترتيب كـه از ميـان        نمونه،   پژوهش در اين 

ــران هــاي شــركتتمــامي  ــادار ته ــورس اوراق به ،  عــضو ب
انتخـاب كـرده    ،  ي را كه واجد شرايط ذيل باشند      هاي  شركت

  . ايم
 مورد پذيرش قـرار     1382شركت مزبور قبل از سال    ) 1

  . گرفته باشد
شركت مزبور در دوره مورد بررسي تغيير سال مالي         ) 2

  . نداشته باشد
  . هاي مورد نظر شركت مزبور در دسترس باشدداده) 3
ــز  ) 4 ــور ج ــركت مزب ــركتش ــاي ش ــورس  ه ــضو ب  ع

 پـژوهش از آنجـا كـه در ايـن         . باشـد تهران مي  بهادار وراقا
لازم بــود كــه ، حــسابرسي وجــود داردالزحمــهمتغيــر حــق

ــه   ــود در نمون ــركت موج ــسمت   ، ش ــر را در ق ــن متغي اي
ده باشد با توجه به ايـن       عمومي و اداري افشا كر     هاي هزينه

 در طـي    )شـركت  -سـال ( 300 تعـداد    پژوهشمحدوديت  
  .  انتخاب شده است1387يال1382دوره زماني 

  :اند بندي شده  به صورت زير دستهي تحقيقها داده
  
  

                                                                 
2. Measure 
3. Grifin,lont and sun 
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  )نماينده/نسبت(متغيرها   ها داده
سود قبل از بهـره و      =جريان نقد آزاد    جريان نقد آزاد

هزينـه  )+ نـرخ ماليـات  -1*(ماليـات 
 مخــارج –اســتهلاك ســال جــاري 

سرمايه )كاهش( افزايش –اي   سرمايه
ــردش ــري / در گ ــوق ارزش دفت حق

          صاحبان سهام
ميزان سـود   =سود تقسيمي هرسهم  سود تقسيمي

تعـداد سـهام منتـشر       /تقسيم شده 
  شده

 كل بدهي/كل دارائي= نسبت بدهي    نسبت بدهي
هــاي رشــد  فرصــت

  سرمايه گذاري
ــا فرصــت ــري =ي رشــده ارزش دفت

 ارزش بـازار    -حقوق صاحبان سـهام   
  حقوق صاحبان سهام

-الزحمـه حق(ط بين متغير وابسته     در اين تحقيق ارتبا   

نـسبت  ،  آزادنقـد جريـان   (هاي مستقل   با متغير ) حسابرسي
  . گيردمورد بررسي قرار مي) تقسيميسود، بدهي

ــن  ــژوهشدر اي ــون و پ ــستگي پيرس ــريب همب   از ض
. شود  مي  استفاده ها  براي تحليل داده  تك متغيره   رگرسيون  

افـزار صـفحه    يي در نـرم     هـا   ي اوليه در قالـب فايـل      ها  داده
طراحي و تكميل گرديد و سپس به منظور  Excleگسترده 

اسـتفاده   SPSSاز ، تجزيه وتحليل آماري اطلاعات حاصـله    
  . گرديد

آزمـون نرمـال بـودن      (اسـميرنوف   -آزمون كولموگروف 
  ):هاداده

H0 :هانرمال استداده .  
1H :هانرمال نيستداده .  

  ها آزمون نرمال بودن داده:1جدول

  H0 دارياسطح معن  شاهداتتعداد م
  شودمي تأييد  333. 0 300

  
  هاي تحقيق يافته

  :نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول
H0-  آزادنقدبين جريان)FCF ( الزحمه حسابرسي  و حق

  . داردنرابطه معناداري وجود 
1H -  آزادنقــد بــين جريــان)FCF (الزحمــه  و حــق

  . حسابرسي رابطه معناداري وجود دارد

ــراي آ ــا  ب زمــون ايــن فرضــيه از ضــريب همبــستگي ن
  .  استفاده شده است1پارامتري مجذور اتا

 آزمون وابسته بودن جريان نقد آزاد و حق الزحمه :2جدول
  حسابرسي

 Value  متغير  مقياس
سطح 
 H0  معناداري

جريان   رتبه اي
رد   009. 0  839. 0  نقد آزاد

  شود مي
 اسـمي   اي يا هنگامي كه يك متغير داراي مقياس رتبه      

اي يا نسبي باشد از باشد و متغير ديگر داراي مقياس فاصله      
. شـود پارامتري مجذور اتا استفاده مـي     ضريب همبستگي نا  

دهد با دانستن يك متغير چه ميـزان        اين شاخص نشان مي   
  . يابدخطاي پيش بيني براي متغير ديگر كاهش مي

 جا كه سـطح   آن  از 2 جدول   با توجه به نتايج حاصل از     
 ،بنابراين،  باشدمي05. 0عناداري كمتر از سطح معناداري      م

بـه سـطح    شـود و بـا توجـه   تأييـد مـي  H 1رد و H0 فرضيه
 الزحمه حسابرسي ودو متغير حق، )sig=. 009(معناداري 

اوراق  پذيرفته شده در بـورس هاي شركتنقد آزاد در   جريان
  بـا نقد آزاد برابـر     ارزش جريان . بهادار تهران وابسته هستند   

توانـد  آزاد به تنهايي مـي    نقد يعني جريان  ؛باشد مي 839. 0
-الزحمـه حـق (از تغييرات متغيـر وابـسته        839. 0ازه  اند  هب

  .  را بيان نمايد)حسابرسي
  

  :فرضيه دومآزمون 
 H0 :ــدهي ــين ب ــان نقــد آزاد و حــق /ب -الزحمــهجري

  . حسابرسي رابطه معناداري وجود ندارد
H1 :ــدهي ــين ب ــد آ /ب ــان نق ــهزاد و حــقجري -الزحم

  . حسابرسي رابطه معناداري وجود دارد
براي آزمون اين فرضيه مدل رگرسـيون زيـررا بـرآورد           

  . كنيممي
  1) Audit fees =α+ βDA+e   

Audit fees =الزحمه حسابرسيحق  
 DA =نسبت بدهي  

آزاد به   نقد  از نظر جريان   هاي  شركتكه  با توجه به اين   
 مربـوط   3اند جـدول    بندي شده تهدو طبقه بالا و پائين دس     

  . باشدها ميشركت آزادنقدبه دسته پائين جريان

                                                                 
1. Eta 
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   همبستگي بين حق الزحمه حسابرسي و نسبت بدهي در طبقه پائين جريان نقد آزاد:3جدول 
معادله 
ضريب   متغيروابسته متغيرمستقل  رگرسيون

  همبستگي
ضريب 
  تعيين

سطح 
  داريامعن

 -دوربين
  H0  واتسون

حق الزحمه   بدهينسبت  1
 رد  012. 2 000. 0  120. 0 346. 0  حسابرسي

  شود مي
  

  فرضـيه ، بنـابراين ؛باشدمي05. 0 جا كه سطح معنا داري كمتر از سطح معنادارياز آن 3با توجه به نتايج حاصل از جدول 

H0 1رد و Hزحمـه حـسابرسي و نـسبت    البين حق %95در سطح اطمينان، 346. 0شود و با توجه به ضريب همبستگيتأييد مي
  ضـريب تعيـين برابـر بـا       . دارد تهـران رابطـه مثبـت و معنـادار وجـود            پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار      هاي  شركتبدهي در   

) الزحمه حسابرسيحق(  از تغييرات متغير وابسته120. 0ازه اند هتواند ب يعني متغير نسبت بدهي به تنهايي مي؛باشدمي120. 0 
  . ايدرا بيان نم

 مـر بـوط بـه       4جـدول   . شـود حسابرسي و نسبت بدهي بيان مي     الزحمهنقد آزاد رابطه بين حق    ي جريان اكنون در دسته بالا   
  . باشدها ميشركت آزادنقددسته بالا جريان

   همبستگي بين حق الزحمه حسابرسي و نسبت بدهي در طبقه بالا جريان نقد آزاد:4جدول
  معادله

ضريب   متغيروابسته لمتغيرمستق رگرسيون
  همبستگي

ضريب 
  تعيين

سطح 
  داريامعن

 -دوربين
  H0  واتسون

حق الزحمه   نسبت بدهي  2
 رد  971. 1 000. 0  314. 0 560. 0  حسابرسي

  شود مي
  فرضـيه ،بنابراين ؛باشدمي05. 0 جا كه سطح معنا داري كمتر از سطح معنادارياز آن  4با توجه به نتايج حاصل از جدول 

H0 1رد و Hالزحمـه حـسابرسي و نـسبت    بين حق %95در سطح اطمينان، 560. 0شود و با توجه به ضريب همبستگيتأييد مي
 314. 0ضريب تعيين برابر بـا      . تهران رابطه مثبت و معنادار وجوددارد      اوراق بهادار   پذيرفته شده در بورس    هاي  شركتبدهي در   

را بيان  ) الزحمه حسابرسي حق( از تغييرات متغير وابسته      314. 0ازه  اند  هواند ب ت يعني متغير نسبت بدهي به تنهايي مي       ؛باشدمي
  . نمايد

 هـا بيـشتر از طبقـه پـائين    آزاد شـركت نقـد ضريب همبستگي در طبقه بالاي جريـان     ،  با توجه به نتايج حاصل از جداول بالا       
  . باشدنقد آزاد بالا ميهي در طبقه بالاي جريانحسابرسي و نسبت بدالزحمهدهنده همبستگي بيشتر بين حقباشد كه نشان مي

  
  :فرضيه سومآزمون 
 H0 :حسابرسي رابطه معناداري وجود نداردالزحمهحقو  جريان نقد آزاد /بين سود تقسيمي .  

1 H: حسابرسي رابطه معناداري وجود داردالزحمهحقو  جريان نقد آزاد /بين سود تقسيمي .  
  . كنيم رگرسيون زيررا برآورد ميبراي آزمون اين فرضيه مدل

   2)Audit fees=α+ βDiv+e 

Audit fees =الزحمه حسابرسيحق  
Div= سودتقسيمي هرسهم  

بوط به دسته پائين مر 5 اند جدولآزاد به دو طبقه بالا و پائين دسته بندي شدهنقد از نظر جريانهاي  شركتكه  توجه به اين  
  . دباش  ميهاشركت آزاد نقد جريان

  همبستگي بين متغير حق الزحمه حسابرسي و سود تقسيمي در طبقه پائين جريان نقد آزاد: 5جدول 
  معادله

  H0   واتسون-دوربين  دارياسطح معن  ضريب تعيين  ضريب همبستگي  متغيروابسته  متغيرمستقل  رگرسيون
  شودردمي  862. 1 000. 0  111. 0 333. 0  حق الزحمه حسابرسي  سودتقسيمي  3

  فرضـيه ،بنـابراين  ؛باشد مي05. 0جا كه سطح معناداري كمتر از سطح معناداري  از آن5توجه به نتايج حاصل از جدول با 
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H0 1رد و Hبـين سـود تقـسيمي و حـق الزحمـه      % 95درسطح اطمينـان ، 333. 0شود و با توجه به ضريب همبستگيتأييد مي
 . 0ضـريب تعيـين برابـر بـا       . ادارتهران رابطه مثبت و معنادار وجـود دارد       بهاوراق  شده در بورس   پذيرفته هاي  شركتحسابرسي در   

) حـسابرسي الزحمـه حـق ( از تغييرات متغير وابسته      111. 0ازه  اند  هتواند ب  يعني متغير سود تقسيمي به تنهايي مي       ؛باشدمي111
  . رابيان نمايد

بـوط بـه     مـر  6جـدول   . شـود   مي  و سود تقسيمي بيان    الزحمه حسابرسي آزاد رابطه بين حق   نقداكنون در دسته بالاي جريان    
  . باشدها ميشركت آزادنقددسته بالا جريان

   همبستگي بين متغير حق الزحمه حسابرسي و سود تقسيمي در طبقه بالا جريان نقد آزاد:6جدول
  معادله

ضريب   متغيروابسته متغيرمستقل رگرسيون
  همبستگي

ضريب 
  تعيين

سطح 
  داري امعن

 - دوربين
  H0  اتسونو

حق الزحمه  سودتقسيمي  3
 رد  146. 2 000. 0  222. 0 471. 0  حسابرسي

  شود مي
  

  فرضـيه ،بنـابراين  ؛باشد مي05. 0جا كه سطح معناداري كمتر از سطح معناداري از آن 6با توجه به نتايج حاصل از جدول 

H0  1رد و Hبين سـود تقـسيمي و حـق الزحمـه     % 95 ميناندر سطح اط، 471. 0شود و با توجه به ضريب همبستگيتأييد مي
. 0ضـريب تعيـين برابـر بـا         . بهادارتهران رابطه مثبت و معنادار وجـود دارد       اوراقشده دربورس  پذيرفته   هاي  شركتحسابرسي در   

را )سابرسيح ـالزحمهحق(از تغييرات متغير وابسته     222. 0ازه  اند  هتواند ب  يعني متغير سود تقسيمي به تنهايي مي       ؛باشد مي 222
  . بيان نمايد

هـا بيـشتر از طبقـه پـائين     آزاد شـركت نقـد ضريب همبستگي در طبقه بالاي جريـان     ،  با توجه به نتايج حاصل از جداول بالا       
آزاد بـالا   نقـد حـسابرسي و سـود تقـسيمي در طبقـه بـالاي جريـان              الزحمهباشد كه نشان دهنده همبستگي بيشتر بين حق        مي
  . باشد مي

  

  )Fآزمون(اداربودن معادلات رگرسيون آزمون معن
  :باشدگيرد كه به شرح زيرميوسيله تحليل واريانس مورد آزمون قرار مي هدراين بخش معناداري معادلات رگرسيون ب

 e ANOVAجدول: 7جدول

درجه   مجموع مجذورات  معادله رگرسيون
  سطح معناداري Fآماره  ميانگين مجذورات  آزادي

 (a)000. 0  145. 18  719. 1  1  719. 1  رگرسيون
      095. 0  133 598. 12  هاباقيمانده

  
1  

        134 317. 14  كل  
 (b)000. 0  512. 74  249. 6  1 249. 6  رگرسيون
        084. 0  163  671. 13  هاباقيمانده

        164 920. 19  كل  2
 (c)000. 0  557. 16  585. 1  1  585. 1  رگرسيون
      096. 0  133  732. 12  هاباقيمانده

  
3  

        134 317. 14  كل  
 (d)000. 0  581. 46  4279. 4  1  427. 4  رگرسيون
      095.   163 493. 15  هاباقيمانده

  
4  

        164  920. 19  كل  
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  حسابرسيالزحمهحق :متغيروابسته
)a:( هاكنندهبينيپيش):آزادنقدنسبت بدهي در طبقه پائين جريان، )متغيرثابت  
)b:( هاندهكنبينيپيش):آزادنقدنسبت بدهي در طبقه بالا جريان، )متغيرثابت  
)c:( هاكنندهبينيپيش):آزادنقدسود تقسيمي در طبقه پائين جريان، )متغيرثابت  
)d:( هاكنندهبينيپيش):آزادنقدسود تقسيمي در طبقه بالا جريان، )متغيرثابت  
)e:( حسابرسيحق الزحمه:متغيروابسته  

 ، بنـابراين  ؛باشـد كمتـر مـي   05. 0شود سطح معناداري تمام معادلات ازسطح معناداري      مشاهده مي  7ول  رجدطوركه د همان
  . باشندتمامي معادلات رگرسيون معنادار مي

  
  )Tآزمون(الزحمه توسط هرمتغيربيني حقارائه مدل پيش

خواهيم بررسي كنيم كه ضريب ون مي اكن ؛ متوجه شديم كه معادلات رگرسيون معنادار است       Fكه از طريق آزمون   پس از آن  
براي انجام اين آزمون از جداول ضرايب اسـتفاده گرديـده اسـت و در               . ها چقدراست كدام متغيرها مخالف صفر است و مقدار آن       
-بيني سود تقسيمي ارائه گرديده است كه به شرح زير مـي           متغيره پيش 2يك مدل   ،  نهايت با توجه به مقادير هر متغير مستقل       

   .باشد

 te آزمون:8جدول

    ضريب استاندارد  ضرايب استانداردنشده
    معادله رگرسيون

    انحراف استاندارد  ضريب متغيرها
  بتا

  
 tآماره

  
  سطح معناداري

    a 2 .082  0 .38    54 .409  0 .000متغيرثابت
  b 0 .142  0 .033  0 .346  4 .260  0 .000نسبت بدهي  1

    000. 0  783. 44    046. 0  058. 2  متغيرثابت
  c 0 .455  0 .053  0 .560  8 .632  0 .000نسبت بدهي  2

    000. 0  556. 70    030. 0  141. 2  متغيرثابت
  d  0 .000133  0 .001  0 .333  4 .069  0 .000سود تقسيمي  3

    000. 0  919. 67    033. 0  248. 2  متغيرثابت
  e 0 .000183  0 .001  0 .471  6 .825  0 .000سود تقسيمي  4

  حسابرسيالزحمهحق:وابستهمتغير
)a:( هاكنندهبينيپيش):نسبت بدهي در طبقه پائين جريان نقد آزاد، )متغيرثابت  
)b:( هاكنندهبينيپيش):نسبت بدهي در طبقه بالا جريان نقد آزاد، )متغيرثابت  
)c:( هاكنندهبينيپيش):سود تقسيمي در طبقه پائين جريان نقد آزاد، )متغيرثابت  
)d:( هاكنندهبينييشپ):سود تقسيمي در طبقه بالا جريان نقد آزاد، )متغيرثابت  
)e:( حق الزحمه حسابرسي:متغيروابسته  

توان بـا   ميβو αباتوجه به مقادير. باشدضرايب تمامي متغيرها مخالف صفر مي  ،  گرددمشاهده مي  8 طور كه در جدول   همان
  . صورت زيرارائه داد هحسابرسي را بالزحمهبيني حق پيشمتغيره2يك مدل، توجه به مقادير هر متغيرمستقل

  1)Audit feesi=2. 082+0. 142DA+ei  
    2) Audit feesi =2. 058+0. 455DA+ei  

    3) Audit feesi =2. 141+0. 000133DIV+ei  
     4) Audit feesi =2. 248+0. 000183DIV+ei  
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  گيري جهينت
ايج آن مـشخص گرديـده   طور كه از فرضيه فوق و نت ـ  همان
حـسابرسي رابطـه   الزحمـه آزاد و حـق نقـد بين جريان ،  است

 بـا جريـان نقـد       هـاي   شركت. مثبت و معناداري وجود دارد    
جريـان نقـد      بـا  هاي  شركتبالا و ريسك بالا نسبت به        آزاد

  ازيتـر   احتمال استفاده خردمندانه،آزاد بالا و ريسك كمتر  
ائي نقدي بيشتري را نـسبت      جريان نقد آزاد را ندارند و دار      

گريفين، لونت و سان،     (كنندها استفاده مي  به ديگر شركت  
" ي كــه معمــولاهــاي شــركتمــوارد نماينــدگي در . )2009

نظـارت بـدهي بـه     هستند و وظايف حـسابرسان و     تر  بزرگ
هاي مـالي گـسترش   طور روشن در وراي حسابرسي صورت 

ــدمــي ــرالزحمــهحــق. تــر اســتمهــم، ياب اي حــسابرسي ب
ــركت ــاي ش ــد آزاد ه ــان نق ــا جري ــراي  ،  ب ــديران ب ــر م اگ
معقول و سرپوش   گذاري جريان نقد آزاد به طور غير       سرمايه

هـاي مـالي را دسـتكاري       گذاشتن بر برخي رفتارها صورت    
   ).1984مايرز و مجلوف،  (بالا خواهد بود، كنندمي

طـور كـه از فرضــيه فـوق و نتـايج آن مــشخص     همـان 
حـسابرسي رابطـه    الزحمـه ي و حـق   بين بده . گرديده است 

مثبت و معناداري وجود دارد و اين رابطه در طبقـه بـالاي             
باشد و همچنين با توجه به نتـايج        آزاد بيشتر مي  نقدجريان

باشد تحقيق متغير بدهي تعديل كننده جريان نقد آزاد مي        
ــاهش حــق  ــث ك ــه باع ــهك ــي الزحم ــسابرسي م ــودح ، ش

هـاي رشـد   بالا و فرصـت  داراي جريان نقد آزاد هاي  شركت
هـا اغلـب از     شركت. بالا تمايل به داشتن بدهي كمتر دارند      

آزاد نقـد شكلات نماينـدگي جريـان    بدهي بـراي تعـديل م ـ     
تـا از ايـن طريـق همچنـين وجـوه در            ،  كننـد استفاده مـي  

گـريفين، لونـت و سـان،        (دسترس مديران را كاهش دهند    
ــق   ).2009 ــاهش ح ــا ك ــدهي ب ــهب ــسابرسي در الزحم ح

 بالا و رشـد پـائين ارتبـاط مـستقيمي           FCF با   هاي  ركتش
بدهي باعـث كـاهش مقـدار     ).2003گول و تسوئي،     (دارند

دليـل  بـه ، شـود وجه نقـد مـازاد در دسـترس مـديران مـي        
آزاد بــه منــابع نقــداســتفاده نامناســب مــديران از جريــان

حسابرسي اضافي احتياج است كه منابع حسابرسي اضـافي      
شـود و هزينـه     الزحمه حسابرسي مـي   منجر به افزايش حق   

با ،  نيستداران سهاماضافي نيز به دليل كاهش سود به نفع 
ي نمايندگي را   ها  كه جريان نقد آزاد بالا هزينه     توجه به اين  

 باعـث كـاهش هزينـه نماينـدگي         آورد بـدهي  وجود مـي  به
الزحمـه  شود و منجـر بـه كـاهش حـق         مي آزادنقد   جريان

  . شودحسابرسي مي
طـور كـه از فرضــيه فـوق و نتـايج آن مــشخص     ناهم ـ

تقـسيمي و   آزاد بـالا و سـود     نقـد بين جريـان  ،  گرديده است 
 ؛دارد حسابرسي رابطه معنـادار و مثبـت وجـود        الزحمهحق

همچنين با توجه به نتايج تحقيـق متغيـر سـود تقـسيمي             
باشـد كـه باعـث افـزايش        نقد آزاد مي  تعديل كننده جريان  

نتـايج ايـن تحقيـق نـشان        . شـود ميحسابرسي  الزحمهحق
دهد سود تقسيمي داراي نقش تعديل كنندگي نـسبت          مي

ميـانگين  ،   بالا FCF با   هاي  شركت. به جريان نقد آزاد دارد    
LAF     در زماني كه FCF     تقـسيمي بـالا     در تركيب با سـود

سود تقسيمي يـك فـاكتور      . استتر    پائين،  شودارزيابي مي 
صــورت وجــوه در آنكــه در ، باشــدخــروج وجــه نقــد مــي

هاي غير  گذارييابد و از سرمايه   دسترس مديران كاهش مي   
هاي  باعث افزايش هزينه   "كند و طبعا  معمول جلوگيري مي  

بـا  ، پس طبق نتايج حاصل از پـژوهش ، شودنمايندگي نمي 
افزايش سود تقسيمي هزينـه نماينـدگي جريـان نقـد آزاد            

كاسـته  الزحمـه حـسابرسي    حـق "يابـد و لزومـا   كاهش مي 
  . شود مي

-شود نـسبت بـدهي و سـود       طور كه ملاحظه مي   همان

حـسابرسي  الزحمـه تقسيمي رابطه مثبت و مستقيم با حـق       
دسـت آمـده باعـث كـاهش      دارند و با توجـه بـه نتـايج بـه          

تقسيمي شـبيه بـدهي     سود. شوندحسابرسي مي الزحمه حق
است از اين جهت كه به محض اعلام سود بـه عنـوان يـك               

بـا ايـن تفـاوت كـه سـود          ،  )2008،  1اوددِ (اشـد بتعهد مي 
همچنـين  . تقسيمي از بدهي قابليت انعطاف بيـشتري دارد       

-نقددر ترتيب هرمي تأمين مالي ابتدا بدهي و بهره جريان         

بـا توجـه بـه ايـن     ، شـود آزاد و بعد سود سهام پرداخت مي   
بدهي ممكن است مكانيزم كنترلي بهتري در اجبـار          نكات

گريفين، لونـت و     (آتي باشد نقداخت وجوه مديران براي پرد  
  ).2009سان، 

با توجه به نتايج حاصل از تحقيـق پيـشنهادات زيـر را             
  :توان ارائه داد مي

تحقيق مبني بر ايـن كـه        با توجه به نتايج حاصل از      .1

                                                                 
1. Oded 
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 دارايي  ،ك مالي بالا   با جريان نقدآزاد بالا و ريس      هاي  شركت
هـا نگهـداري    نقدي بيشتري ممكن است از ديگـر شـركت        

شـود مـديران در تـصميمات سـرمايه           مـي  پيـشنهاد ،  كنند
در غيـر ايـن صـورت بايـد       ،  گذاري خود دقت داشته باشند    

 . الزحمه حسابرسي را افزايش دهندحق

ي براي  يها  با توجه به اينكه بدهي و سود سهام روش         .2
خروج جريان نقـد هـستند و سودتقـسيمي شـبيه بـدهي             

محض اعلام سود به عنـوان يـك         از اين جهت كه به       ؛است
باشد با اين تفـاوت كـه سـود تقـسيمي از بـدهي                مي تعهد

همچنـين در ترتيـب هرمـي       . قابليت انعطاف بيشتري دارد   
تأمين مالي ابتدا بدهي و بهره جريان نقـدآزاد و بعـد سـود      

مديران بايـد بـه ايـن نكتـه توجـه           ،  شود  مي سهام پرداخت 
نيزم كنترلي بهتري   داشته باشند كه بدهي ممكن است مكا      

  . در اجبار مديران براي پرداخت وجوه نقد آتي باشد
  :گردند براي محققين آتي پيشنهادات زير ارائه مي

ن آتي در سـطح صـنايع بـه         امحقق،  درصورت امكان  .1
حـسابرسي  الزحمـه آزاد و حـق   نقدبررسي رابطه بين جريان   

، چرا كـه تحليـل در سـطح يـك صـنعت خـاص              ؛بپردازند
 . دهدت مفيدتري در اختيار سرمايه گذاران قرار مياطلاعا

مبلــغ ، هــاي پيــشرفته جهــاندر بــسياري از كــشور .2
در ايـران  ، امـا  ؛شـود حسابرسي افشا مي  الزحمه خدمات  حق

. حـسابرسي نيـست  الزحمه خـدمات الزامي براي افشاي حق  
حـسابرسي و   الزحمه خدمات بررسي دلايل عدم افشاي حق    

حـسابرسي  الزحمـه خـدمات    افشاي حق  نيز بررسي مزاياي  
  . تواند موضوع تحقيقات آينده باشدمي

حـسابرسي از   الزحمـه بررسي عوامـل مـؤثر بـر حـق         .3
ها موضوع مهمـي بـراي      ي شركت  عمده داران  سهامديدگاه  

آتـي بـه    ن  امحقق ـ،  شودپيشنهاد مي . تحقيقات آينده است  
  . تأثير اين عوامل بپردازند
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