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Abstract 
 

Objective: The phenomenon of investment cash-flow sensitivity is strongly affected by 
information asymmetry and agency conflict. The use of auditors to reduce such problems 
is therefore necessary because auditors make greater efforts to reduce the audit risks 
associated with the investment cash-flow sensitivity, which improves the audit quality, 
facilitates external financing, and reduces the investment cash-flow sensitivity.  

Methods: To achieve the study objectives, a total of 112 firms listed in the Tehran Stock 
Exchange for the period of 2009-2016 were selected, and the study hypotheses were 
assessed using multivariate regression analysis with fixed effects. 

Results: The results confirmed that the firms listed in the Tehran Stock Exchange are 
sensitive to investment cash-flow, and ordinary normal audit fees have a reducing effect 
on the level of investment cash-flow sensitivity, while higher abnormal audit fees 
increase the severity of investment cash-flow sensitivity.  

Conclusion: It is expected that auditors reduce the audit risk associated with investment 
cash-flow sensitivity by making extra efforts, and demand higher fees for their efforts. 
Therefore, by increasing the credibility of financial statements, the problem of 
information asymmetry and agency conflict will be reduced, and firms can easily use 
external financing. It is also possible that because of their financial dependence on the 
client, auditors will be reluctant to make the extra efforts to reduce the audit risk 
associated with investment cash-flow sensitivity. This intensifies information asymmetry 
and the agency conflict, and because of the poor audit quality, external financing will be 
costlier than internal financing, and investment cash-flow sensitivity will increase.  
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  چكيده
اسـتفاده از  . گيـرد  تقارن اطلاعاتي و تضاد نمايندگي قرار مي عدم تأثيرشدت تحت  گذاري به پديده حساسيت جريان نقد سرمايه :هدف

ي ضروري است؛ زيرا، حسابرسان براي كاهش ريسك حسابرسي مرتبط با حساسيت جريان نقـد  ا حسابرسان براي كاهش چنين مسئله
منـابع مـالي    تـأمين بخشـد و شـرايط    دهند كه اين امر كيفيت حسابرسي را بهبـود مـي   هاي بيشتري انجام مي گذاري رسيدگي سرمايه

  .دياب گذاري كاهش مي كند و حساسيت جريان نقد سرمايه تر مي خارجي را آسان
 1395تـا  1388شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زماني  112منظور دستيابي به اهداف پژوهش،  به :روش

  .انجام گرفتثابت  هاياز رابطه رگرسيوني چندگانه با اثر با استفاده هاي پژوهش تجزيه و تحليل آزمون فرضيه. ندانتخاب شد
الزحمه عادي حسابرسي بر  و حق داردگذاري وجود 	حساسيت جريان نقد سرمايه ،هاي بورسي ايران ر شركتدنتايج نشان داد  :ها يافته

الزحمـه غيرعـادي    همچنين، نتايج ديگر پژوهش نشان داد كـه حـق  . گذارد ميكاهشي  تأثيرگذاري  ميزان حساسيت جريان نقد سرمايه
  .دهد ش ميگذاري را افزاي شدت حساسيت جريان نقد سرمايه ،حسابرسي
هـاي خـود، ميـزان ريسـك حسابرسـي مـرتبط بـا حساسـيت جريـان نقـد            رود حسابرسان با افزايش تـلاش  انتظار مي: گيري نتيجه
بنابراين، با افزايش اعتباردهي . الزحمه بيشتري مطالبه كنند هاي خود حق دهند و براي جبران زحمات و تلاش  گذاري را كاهش  سرمايه

مـالي منـابع    تأمينتوانند از  راحتي مي هها ب يابد و شركت تقارن اطلاعاتي و تضاد نمايندگي كاهش مي  عدم ئلهمس ،هاي مالي به صورت
منظور  به اي را ههاي اصلي و اضاف تلاش ،دليل وابستگي اقتصادي به صاحبكار همچنين امكان دارد حسابرسان به. خارجي استفاده كنند

تقارن اطلاعاتي و تضاد نمايندگي  عدم مسئلهاين . گذاري انجام ندهند جريان نقد سرمايهكاهش ريسك حسابرسي مرتبط با حساسيت 
شـود و   منابع مـالي خـارجي نسـبت بـه منـابع داخلـي بيشـتر مـي         تأمينهزينه  ،دليل كاهش كيفيت حسابرسي و به دهد را افزايش مي

  .يابد گذاري افزايش مي حساسيت جريان نقد سرمايه
  
   .الزحمه غيرعادي حسابرسي الزحمه عادي حسابرسي، حق گذاري، حق يت جريان نقد سرمايهحساس :ها كليدواژه
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  مقدمه
 كـه اسـت   گذاري مالي و سرمايه تأمينادبيات  برانگيز در دغدغه هاي مطالعاتي گذاري از حوزه حساسيت جريان نقد سرمايه

چرا كـه ايـن عامـل در     ؛وكار قرار گرفته است توجه جدي محققان، دانشگاهيان و حوزه كسب در كانونهاي اخير  در سال
طـور كلـي قابليـت رقابـت سيسـتم اقتصـادي را        شود و به ها سودمند واقع مي عه شركتتجزيه و تحليل موانع رشد و توس

ها  مالي شركت تأمينها در كل اقتصاد، ادبيات اقتصادي  گذاري شركت سرمايه هاي دليل اهميت تصميم به. كند تضعيف مي
هـاي   پـژوهش  .است شدهمطالعه ) 1977( 2و كاپلان و زينگلاس) 1988( 1ترسنيو پ هوبارد ،توسط فازاري 1977از سال 

ديـدگاه اول بـه مطالعـه فـازاري و      ؛وجـود دارد  در ايـن بـاره  دهد كه دو ديدگاه متضاد  انجام شده در اين حوزه نشان مي
 يهـاي  هاي توليدي ايالات متحده نشان دادند شـركت  اي از شركت نمونه كمك به آنها. شود مربوط مي) 1988( شهمكاران

حساسـيت   كـه  همچنين، ادعا كردنـد . شوند نقد داخلي شركت حساس مي هاي به جريان اند، واجهكه با محدوديت مالي م
بـه   ،ديدگاه دوم كه متضـاد بـا ديـدگاه قبلـي اسـت      .شاخص خوبي براي محدوديت مالي است ي،گذار جريان نقد سرمايه

ه محدوديت مالي كمتري دارنـد  ي كيها يافتند شركتدراين محققان . شود مربوط مي )1977(كاپلان و زينگلاس تحقيق 
ه هـاي اخيـر نشـان داد    پژوهشنتيجه بر آن،  علاوه. دهند گذاري حساسيت بيشتري نشان مي نقدي سرمايه هاي به جريان
 ، شـهاب، بيبـي و  رياض(، محدوديت مالي )2017، 3و امدوني ، حسنرويچ دي(همانند ساختار مالكيت  يمتغيرهاي است كه

نگهداشـت وجـه نقـد و     ،)2005، 6، پاولينا و رنبوگ2016، 5شومي و كومار ،دوريوچ(اطلاعاتي تقارن   ، عدم)2017، 4زب
در تشـديد حساسـيت جريـان نقـد      ،)2005پاولينـا و رنبـوگ،   (هاي نمايندگي  و هزينه) 2014، 7كيم(مالي خارجي  تأمين
  . گذاري است مالي و سرمايه تأمينگيري مديران در  موضع دهنده نهمه اين مباحث نشا. ندمؤثرگذاري  سرمايه

اصـلي   أ؛ امـا منش ـ كند آن را تشديد ميدهد كه عوامل متعددي  گذاري نشان مي ادبيات حساسيت جريان نقد سرمايه
نشـئت   )1986، 9جنسـن (و هزينـه نماينـدگي   ) 1984، 8مـايرز و مجلـوف  (تقارن اطلاعـاتي    پديده عدم حساسيت ازاين 
منابع مالي خارجي  تأمينهزينه  ،تقارن اطلاعاتي و مشكلات نمايندگي  ي با توجه به عدمبنابراين، در دنياي واقع .گيرد مي

گيرنده بـر توانـايي شـركت بـراي      دهنده و قرض اطلاعاتي بين قرض تقارن   در واقع، عدم. شود نسبت به داخلي بيشتر مي
). 1393سـديدي و محمـدي،   (گـذار اسـت   تأثيرهـاي اقتصـادي آنهـا     گذاري و فعاليـت  دستيابي به اعتبار و قدرت سرمايه
بـراي   خوبي جايگزين خارجي و داخلي وجوه كامل سرمايه بازارهاي درتوبين، كيوگذاري  همچنين، براساس رابطه سرمايه

 ـ .اسـت  آن نقـدي  جريـان  و گـذاري  سـرمايه  هاي فرصت از تابعي ،شركت گذاري سرمايه تصميم و نديكديگر  در عكسرب
منـابع داخلـي   در مقايسـه بـا   منابع مالي خارجي  تأمينهزينه  ،تقارن اطلاعاتي  عدم مسئلهتشديد دليل  به ناقص بازارهاي

و  كننـد  مي گذاري سرمايه يهاول سطح از كمتر اند، با محدوديت مالي مواجه كه هايي شركت ،در چنين وضعيتي. بيشتر است
  ). 2016همكاران ، ودوري وچ(دهند  نشان ميگذاري حساسيت بيشتري  به جريان نقد سرمايه

هـا،   گذاري شركت حساسيت جريان نقد سرمايه تقارن اطلاعاتي و تضاد نمايندگي مرتبط با  منظور كاهش اثر عدم به
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Fazzari, Hubbard & Petersen 2. Kaplan & Zingales 
3. Derouiche, Hassan, & Amdouni 4. Riaz, Shahab, Bibi, & Zeb 
5. Chowdhury, Kumar, & Shome 6. Pawlina & Renneboog 
7. Kim 8. Myers & Majluf 
9. Jensen   
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و از ميـزان   دادهافـزايش   را هـاي مـالي   زيرا، كيفيت بالاي حسابرسي اعتبـار صـورت   ؛يابد ت ميحسابرسي ضرورفعاليت 

عنوان معياري از كيفيت حسابرسـي بـر    الزحمه حسابرسي به حق. كاهد گذاري مي ريسك اطلاعات براي تصميمات سرمايه
هـاي   هـا و تـلاش   خصوص اينكه چطـور حسابرسـان رسـيدگي    به دارد؛گذاري نقش بسزايي  حساسيت جريان نقد سرمايه

گـذاري انجـام    يهتقارن اطلاعاتي و تضاد نمايندگي مرتبط با حساسيت جريان نقد سرما   عدم مسئلهبيشتري براي كاهش 
حسابرسي ) عادي و غيرعادي(الزحمه  كيد شده است كه نوع حقأبر ادبياتي ت پژوهشبه همين دلايل، در اين . خواهند داد

  . گذارد گذاري مي متفاوتي بر حساسيت جريان نقد سرمايه تأثيرات
هاي عادي جبـران   الزحمه ، حق1هاي حسابرس مطابق با نظريه تلاش )يكدهد كه  مرور ادبيات حسابرسي نشان مي

اشـلمن و  ( افـزايش يابـد  كيفيت حسابرسـي   شود باعث مي شده وتلاش حسابرسان براي كاهش ريسك حسابرسي تلقي 
شود و اين انتظار وجود دارد كه شـدت   ميمنجر تقارن اطلاعاتي   و كيفيت بالاي حسابرسي به كاهش عدم) 2014، 2پنگ

حسـابرس بـه صـاحبكار     3بـر اسـاس نظريـه وابسـتگي اقتصـادي      )دو. يابـد  گذاري كـاهش  حساسيت جريان نقد سرمايه
بر اثـر ايـن عامـل    ). 2006، 4زانگ و، كيم چوي(يابد  كيفيت حسابرسي كاهش مي ،)هاي غيرعادي حسابرس الزحمه حق(

عتبـاردهي  زيرا حسابرسان وظيفه اطمينان و ا ؛گذاري بيشتر شود شود كه شدت حساسيت جريان نقد سرمايه بيني مي پيش
  .اند هاي مالي ايفا نكرده صورت در مقابلخود را 

هـاي پـژوهش    الؤگذارد، س ـ مي تأثيرگذاري  الزحمه حسابرسي بر ميزان حساسيت جريان نقد سرمايه از آنجا كه حق
   :اند چنين مطرح شده

  دهد؟ كاهش مي را گذاري ميزان حساسيت جريان نقد سرمايه ،عادي حسابرسي  الزحمه آيا حق •
  دهد؟  افزايش ميرا گذاري  الزحمه غيرعادي حسابرسي ميزان حساسيت جريان نقد سرمايه يا حقآ •

زيـرا حسابرسـان    است؛گذاري بسيار مهم  فهم نقش تلاش حسابرسان در تعديل شدت حساسيت جريان نقد سرمايه
هاي  و تلاش ها بران زحمتدهند و براي ج هاي بيشتري انجام مي ها و تلاش رسيدگي ،منظور كاهش ريسك حسابرسي به

 برايالزحمه پرداخت شده به حسابرسان ممكن است  اما مسئله اين است كه حق. كنند الزحمه بيشتري مطالبه مي خود حق
گـذاري   تواند در كاهش يا تشديد حساسيت جريـان نقـد سـرمايه    آنها نباشد كه اين موضوع مي ةهاي اصلي يا اضاف تلاش

  . حائز اهميت باشد
گـذاري كـه    سرمايه نقد  حساسيت جريانتقارن اطلاعاتي در   تضاد نمايندگي و عدم مسئلهديگر، با توجه به  از سوي

 1396، افيونيهاشمي و  ؛1394جهانشاد و شعباني،  ؛1393، كاظمي نوريصالحي و  عرب( گذشته داخلي هاي شپژوهدر 
هـاي   رد كه كيفيت حسابرسي از باب ميزان تـلاش ضرورت دا ،به اثبات رسيده است )1396، ، موسوي و مراديصالحي و

شـود كـه    به ايـن موضـوع باعـث مـي     يتوجه بي .شودبررسي  ها شركت گذاري سرمايه نقد حساسيت جريانحسابرس بر 
   .كندها غلبه  مواجه شوند و محدوديت مالي بر شركت زيادي هاي منابع مالي خارجي با هزينه تأمينبورسي در  يها شركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Audit efforts 
2. Eshleman & Peng 
3 Economic dependence 
4. Cho, Kim & Zang 
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كنندگاني نظير مديران، حسابرسـان، تحليلگـران و اعتباردهنـدگان مفيـد واقـع       اين پژوهش براي استفادههاي  يافته

هـاي   اعتماد اعتباردهندگان براي تسهيلات بيشتر به شركت شود مي باعث )اول :توجه است شايان جنبهاز چند و  شود مي
 ؛افـزايش يابـد   )رسـيدگي حسابرسـان  (يت حسابرسي هاي مالي از طريق افزايش كيف بورسي با توجه به اعتباردهي صورت

گـذاران، تحليلگـران و سـاير     گيـري مـديران، سـرمايه    كيفيت تصـميم  شود مي هاي بيشتر حسابرسان باعث رسيدگي )دوم
الزحمـه   حق )سوم ؛كاسته شودها  گذاري شركت  ابهام در خصوص حساسيت جريان نقد سرمايه از و فتهافزايش يا نفعان ذي

تقـارن    عـدم  مسـئله هاي نمايندگي و  بعد ديگري از كيفيت حسابرسي است كه نقش بسزايي در تعديل هزينه ،حسابرسي
سهامداران بتوانند با اطمينان بيشتري تا  توجه قرار گيرد در كانون طور جدي به هاي بورسي دارد كه بايد اطلاعاتي شركت

  .ها تخصيص دهند منابع خود را در شركت
بار اثر نوع  نخستيناين است كه براي  ،سازد ضر كه آن را از تحقيقات مشابه در داخل متمايز مينوآوري پژوهش حا

هاي پيشين داخلي بيشـتر اثـر    در پژوهش .گذاري بررسي شده است حسابرسي بر حساسيت جريان نقد سرمايه الزحمه حق
، 1393صالحي و همكـاران،   عرب، 1391غه، موسوي و دارو، 1390زاده، خدادادي و حاجي(شناختي  متغيرهاي مالي و روان

گذاري  بر حساسيت جريان نقد سرمايه) 1396، صالحي و همكاران، 1396، هاشمي و همكاران، 1394جهانشاد و شعباني، 
الزحمه عادي و غيرعادي  ديگر نوآوري پژوهش اين است كه اثر كيفيت حسابرسي را از لحاظ حق جنبه. است بررسي شده

، پژوهش به ايـن  ياد شده براي دستيابي به اهداف. كند گذاري آشكار مي حساسيت جريان نقد سرمايه ئلهمسحسابرسي بر 
سـپس بـا اسـتفاده از     شـود؛  مـي ها و پيشينه پـژوهش بيـان    فرضيه ،است كه ابتدا مباني نظريساختاربندي شده صورت 
گيري و پيشنهادهاي پـژوهش ارائـه    هايت نتيجهدر نو ها پرداخته شده  هاي آماري به تجزيه و تحليل آزمون فرضيه روش

  .خواهد شد

  نظري پژوهش مباني
  گذاري حساسيت جريان نقد سرمايه

بـراي مثـال، در   . ها به خوبي مسـتند شـده اسـت    گذاري شركت در ادبيات مالي، اثر محدوديت مالي بر تصميمات سرمايه
ها از  شود اين شركت ابع مالي داخلي و خارجي باعث ميمن تأمينهاي با محدوديت مالي، اختلاف شديد بين هزينه  شركت
 تـأمين هـاي   زيـرا هزينـه   ؛نظر كنند شوند، صرف مالي مي تأمينهاي سودآوري كه با منابع خارجي  گذاري در پروژه سرمايه
ي مالي ركود ند هنگامي كه در بازارهاا ه، مطالعات پيشين نشان دادهمچنين). 2017، 1ينيتئوا و او( زياد استخارجي مالي 

هاي با ارزش فعلي خـالص   براي اجراي پروژه ،ايجاد شده محدوديت ماليدليل  به ها ، شركتي حاكم استاقتصادي شديد
هاي مالي، پيامدهاي اقتصادي نامطلوب  در حقيقت بحران ).2010، 2، گراهام و هارويكامپلو(شوند  مثبت با مانع مواجه مي

جريـان نقـدي    در قبالارزش آتي شركت را  ،دليل محدوديت مالي به مديرانمكان دارد گذارند و ا بر جاي مي يمدتبلندو 
  ).2011، 3توره وديلا كيجوي، رپيندادو( گيرد نشئت ميرفتار از مسئله كاهش رشد اقتصادي اين  مدت قرباني كنند؛ كوتاه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Thoa & Uyen 
2. Campello, Graham & Harvey 
3. Pindado, Requejo & Dela Torre 
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هـاي بـا ارزش    مـالي پـروژه   تأمين تواند از دو منبع اصلي وجوه نقد براي مي يشركت هرهاي مالي،  مطابق با تئوري

هاي عملياتي شـركت   وجوه نقد داخلي شركت است كه از جريان نقدي فعاليت ،منبع اول. كند فعلي خالص مثبت استفاده
. شـوند  مـالي مـي   تـأمين ها و حقوق صاحبان سـهام   منبع دوم، وجوه نقد خارجي است كه از طريق بدهي. شود حاصل مي

در . دسـترس اسـت   درهـا   وجوه نقد براي همه شركت ،هزينه معاملاتي نبوددليل  سرمايه كارا بههمچنين، در بازارهاي با 
در مقابل، در بازارهاي ناكارا ). 1985، 1موديلياني و ميلر(كنند  ها صرفاً بر وجوه نقد داخلي تكيه نمي چنين وضعيتي شركت

در اين بازارها وجـوه  . منابع داخلي بيشتر است در مقايسه بامنابع مالي خارجي  تأمينهزينه  ،دليل وجود هزينه معاملاتي به
  ). 2017ين، يتئوا و او(هاست  منابع مالي شركت تأميننقد داخلي منبع اصلي براي 

ارتباط  ،گذاري و جريان نقد ايجاد شده داخلي دهد كه بين سرمايه گذاري نشان مي مالي و سرمايه تأمينمرور ادبيات 
شاخصي به نام حساسيت جريان  كمك به اين رابطه را) 1988( شفازاري و همكاران ،در همين راستا. مستقيمي وجود دارد

بر اين اسـاس، هرچـه   . ميزان اتكاي شركت به منابع داخلي است كننده اين شاخص بيان. گذاري مستند كردند نقد سرمايه
 بـا و  افزايش يافتـه ن شركت به منابع داخلي تر باشد، ميزان اتكاي آيشگذاري به جريان نقدي شركتي ب حساسيت سرمايه

كه اين جريان را به تصـوير   يهاي از جمله تئوري). 1392حقيقت و زرگر فيوجي، ( شود مواجه ميمحدوديت مالي بيشتري 
 تـأمين دهد هنگامي كه بين هزينه  نشان مياين تئوري . توبين استگذاري بهينه مانند تئوري كيو كشد، تئوري سرمايه مي
مـالي خـارجي تكيـه     تـأمين ها مجبور نيستند كه فقط به  وجود ندارد؛ شركت شايان توجهياوت فع داخلي و خارجي تمناب
 مسـئله دليـل   بـه  ،مراتبـي  اما مطابق با تئوري سلسه. شود كمتر ميبنابراين حساسيت به جريان نقدي داخلي شركت  ،كنند
ايـن  ). 1394جهانشاد و شـعباني،  (شود  بع خارجي ترجيح داده ميمنابع داخلي به منا ،دهي تقارن اطلاعاتي و علامت  عدم

شركت بـه   شود مي منابع مالي داخلي باعثدر مقابل منابع مالي خارجي  تأميناين است كه افزايش هزينه گوياي تئوري 
معتقـد   )2007( 2ليانـدرس . ي نشان دهـد حساسيت بيشترجريان نقدي داخلي در مقايسه با   گذاري شركت مخارج سرمايه
هـاي   هزينه  دهد؛ زيرا را افزايش مي گذاري حساسيت جريان نقد سرمايه ،تقارن اطلاعاتي و تضاد نمايندگي  است كه عدم

براي كـاهش مسـائل مربـوط بـه ريسـك حجـم و پيچيـدگي         .يابد افزايش ميمنابع مالي خارجي نسبت به داخلي  تأمين
. ضـروري اسـت   ،هاي مالي حسابرسان براي نقش اعتباردهي به صورتاز  بهره بردن ،گذاري حساسيت جريان نقد سرمايه

و  ها دهند و براي جبران زحمت هاي بيشتري انجام مي ها و تلاش منظور كاهش ريسك حسابرسي، رسيدگي حسابرسان به
سـان  الزحمـه پرداخـت شـده بـه حسابر     ست كه حقجا اما مسئله اين. كنند الزحمه بيشتري مطالبه مي هاي خود حق تلاش

تواند در كاهش يا تشديد حساسيت جريان  اين موضوع مي كه آنها نباشد ةهاي اصلي يا اضاف ممكن است در نتيجه تلاش
الزحمـه عـادي و غيرعـادي     اثـر نـوع حـق    بيان شـده، منظور بررسي ادبيات  در ادامه به. واقع شود مؤثرگذاري  نقد سرمايه

  . است گذاشته شدهبحث و بررسي  هبگذاري  حسابرسي بر حساسيت جريان نقد سرمايه

  گذاري  الزحمه عادي حسابرسي و حساسيت جريان نقد سرمايه حق
و كارگيري شخص ثالث  به ،هاي مرتبط با خطر اخلاقي هاي كاهش عواقب و هزينه يكي از راه ،بر اساس تئوري نمايندگي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Modigliani & Miller 
2. Lyandres 
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در ايـن  نيـز،   كيفيـت حسابرسـي مسـتقل   ). 1991، 1و هيگز ، فلتهامداتر(هاي مالي است  مستقل براي حسابرسي صورت

انتخاب  را يبهتر، حسابرسان با كيفيت بيشتردهد مشتريان با ريسك  ادبيات قبلي هم نشان مي. بسزايي داردنقش  مسئله
دهند  هاي بيشتري كه انجام مي تلاش دليل هاي حسابرسي به سسهؤو معقول است كه م )1991داتر و همكاران، (كنند  مي

، ننتيپژوهشـگراني هماننـد ويس ـ  ). 1991 ،2، هيگـز و سـيمونيك  فلتهـام (مطالبـه كننـد   الزحمه بيشتري   حقن از مشتريا
الزحمـه حسابرسـي    بيان كردند كه ميزان تـلاش حسـابرس بـا اسـتفاده از حـق     ) 2003( 3و راگاناندان اسواميگارواراسانك
تقلـب يـا اشـتباه بـا      كشفبراي اطمينان در خصوص  ،تر باشد تضاد نمايندگي بزرگ مسئلهشود و هر چه  گيري مي اندازه

جمـالي  (الزحمه حسابرسي بيشتر خواهد بود  لازم است و در نتيجه حقهاي بيشتري  رسيدگي ،هاي مالي اهميت در صورت
  ).1395و كرمي، 
اشـاره  ) 1391منصـوري و تنـاني،   (الزحمه عادي به هزينه تلاش، كوشش و ريسك دعواي قضايي حسابرسـان   حق

شـود   رد و با توجـه بـه عـواملي ماننـد انـدازه صـاحبكار، پيچيـدگي عمليـات صـاحبكار و ريسـك خـاص تعيـين مـي             دا
هاي زياد حسابرسان براي كـاهش ريسـك حسابرسـي بـه      بنابراين، تلاش). 1393واعظ و تيموري،  و 4،1980سيمونيك(

  ). 2014، 5و لي ، ليكيم(شود  ميمنجر الزحمه حسابرسي  براي مشتريان و افزايش حق سنگينحساب  صدور صورت
هـاي   تقارن اطلاعاتي در خصـوص ايجـاد جريـان     تضاد نمايندگي و عدم مسئلهدهد كه  مرور ادبيات قبلي نشان مي

اين ادبيات نشـان دادنـد كـه ريسـك     ). 2006، 7جانگ ديگريس و دي و 2005، 6وانگ ؛1986جنسن، (نقدي شديد است 
هاي خود  هاي حسابرس، حسابرسان با افزايش رسيدگي نظريه تلاش اما طبق؛ اد استزيحسابرسي مرتبط با جريان نقدي 

راحتـي از   آورد كـه مـديران بـه    وجود مي اين وضعيت شرايطي را به. كاهند از ريسك حسابرسي مرتبط با جريان نقدي مي
ري در برابـر تغييـرات وجـه نقـد     گذا از تغييرات مخارج سرمايه ايجاد شدهمالي كنند و حساسيت  تأمينمنابع مالي خارجي 

منظور كاهش ريسك حسابرسي مرتبط بـا جريـان نقـدي     هاي حسابرس به ديگر، هنگامي كه تلاش بيانبه . كاهش يابد
دليـل   كننـد و بـه   الزحمه حسابرسي بيشتري مطالبـه مـي   هاي حسابرسي خود حق براي پوشش هزينه آنها ،يابد افزايش مي

 از و يافتـه منابع داخلي كاهش  به مالي خارجي نسبت تأمينهزينه  ،تقارن اطلاعاتي  عدمتضاد نمايندگي و  مسئلهكاهش 
   .شود كاسته ميگذاري نسبت به جريان نقدي  ميزان حساسيت براي سرمايه

  گذاري  الزحمه غيرعادي حسابرسي و حساسيت جريان نقد سرمايه حق
توانـد در   الزحمه عادي بهتر مي دي حسابرس در مقايسه با حقالزحمه غيرعا استدلال كردند كه حق) 2002( 8كيني و ليبي

واعـظ و  ( پرداخـت شـود  هاي اقتصادي مرتبط با خدمات حسابرسي يا وابسـتگي اقتصـادي حسـابرس     قالب رانت يا رشوه
 ؛وجـود دارد دو ديدگاه متضاد الزحمه غيرعادي حسابرس  حق برايدهد كه  بررسي ادبيات قبلي نشان مي). 1393تيموري، 

كنـد صـاحبكاران    نظريه وابستگي اقتصادي حسابرس به صاحبكار است كـه ايـن نظريـه بيـان مـي      هديدگاه اول مرتبط ب
. كننـد  پرداخت مي آنانهاي اصلي حسابرسان به  هاي بيشتري به غير از تلاش الزحمه حق ،منظور صدور گزارش مطلوب به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Datar, Feltham & Hughes 2. Feltham, Hughes & Simunic 
3. Whisenant, Sankaraguruswamy, & Raghunandan 4. Simunic 
5. Kim, Li & Li 6. Wang 
7. Degryse & DeJong 8. Kinney & Libby 
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ديـدگاه  ). 2010، چـوي و همكـاران  (رود  حسابرس از بين مـي  استقلال ،دليل وابستگي اقتصادي حسابرس به صاحبكار به

منظـور   الزحمه غيرعادي به حسابرسـان بـه   كند پرداخت حق هاي حسابرسي است كه بيان مي دوم مربوط به نظريه تلاش
پژوهشـگراني هماننـد هيگـز و    ). 2014اشـلمن و پنـگ،   (براي افزايش كيفيت حسابرسي است  ههاي اضاف جبران تلاش

الزحمـه غيرعـادي    حـق  را رابطـه خـاص بـين صـاحبكاران و حسابرسـان     ) 2010(و چوي و همكـاران  ) 2006( 1زاسكانت
در حالـت اول ميـزان    ؛كنند الزحمه غيرعادي دو گونه رفتار مي حسابرسان در دريافت حق معمولاً. حسابرسي معرفي كردند

در  كـه دهـد   بـه مـديران انگيـزه مـي     ايـن كـار  . سـت ا) عادي(الزحمه استاندارد  الزحمه حسابرسان بيش از ميزان حق حق
اين بحـث از  ). 2002كيني و ليبي،  ،2010چوي و همكاران، ( كنندطلبانه مانند مديريت سود مشاركت  هاي فرصت فعاليت
منظـور   كـه صـاحبكار در پـي حفـظ حسـابرس بـه       شود مي  نظريه وابستگي اقتصادي حسابرس به صاحبكار اثبات ديدگاه

كـاهش كيفيـت    ،هـاي پرداختنـي   الزحمـه  ايـن گونـه حـق   ). 1981، 2آنجلو دي(اهداف و موضع خويش است دستيابي به 
  .شود مي را باعث حسابرسي

كمتـر از سـطح    اي الزحمـه  شـود؛ يعنـي حسـابرس حـق     الزحمه غيرعادي منفي مربوط مي در حالت دوم كه به حق 
. دارنـد تمايـل كمتـري   ابرسان به سازش كيفيت حسابرسي ، حسيتدر اين موقع .كنددريافت ) عادي(حسابرسي استاندارد 

نشـان دادنـد حسابرسـان بـا دريافـت      ) 2007( 4فـارگر و كارسـون و  ) 2009(  3چندين مطالعه همانند گوپتـا و همكـاران  
كـاهش سـاعات حسابرسـي، اختصـاص     (هـاي   ها و تـلاش  ميزان رسيدگي ،استاندارد الزحمه حسابرسي كمتر از سطح حق

در واقـع، مطـابق بـا    . يابـد   كيفيت حسابرسي كاهش مـي  ،بر اثر اين عوامل و دهند خود را كاهش مي )جربهكاركنان كم ت
منظـور كـاهش ريسـك     بـه  ه راهاي اصـلي يـا اضـاف    نظريه وابستگي اقتصادي حسابرس به صاحبكار، حسابرسان تلاش

دليـل وابسـتگي    ديگـر، حسابرسـان بـه    انبي ـبه . دهند گذاري انجام نمي حسابرسي مرتبط با حساسيت جريان نقد سرمايه
در نتيجـه اسـتقلال   . دهند ي انجام نميمؤثرهاي  اقتصادي به صاحبكار در پي دستيابي به اهداف مديران هستند و تلاش

 مسئلهگذاري بر اثر تشديد  شدت حساسيت جريان نقد سرمايه و آيد كيفيت حسابرسي پايين مي ،رود حسابرسان از بين مي
  . يابد وجود آمده، افزايش مي هطلاعاتي و مشكلات نمايندگي بتقارن ا عدم

  پيشينه تجربي پژوهش
 .نـد دگـذاري را آزمو  در پژوهشي اثر نگهداشت بـدهي روي حساسـيت جريـان نقـد سـرمايه     ) 2018( همكارانو  جانسون

گـذاري آنهـا    قـد سـرمايه  حساسيت جريان ن ،كه نگهداشت بالايي از بدهي دارند يهاي هاي پژوهش نشان داد شركت يافته
ميـزان حساسـيت جريـان نقـد      شـوند،  مـي كه كمتـر بـا محـدوديت مـالي مواجـه       يهاي همچنين در شركت. بيشتر است

  .گذاري كمتر است سرمايه
اي از محـدوديت   عنـوان نماينـده   گذاري را بـه  در پژوهشي حساسيت جريان نقد سرمايه) 2017( شرياض و همكاران

حساسـيت   ،شـوند  ها با محدوديت مـالي مواجـه مـي    ج پژوهش آنها نشان داد هنگامي كه شركتنتاي .كردندمالي بررسي 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Higgs & Skantz 
2. DeAngelo 
3. Gupta, Krishnan & Yu 
4. Carson & Fargher 
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شـدت حساسـيت جريـان نقـد      ،در واقـع توزيـع نـابرابري اطلاعـات    . شـود  گذاري به جريان نقد داخلي بيشتر مي سرمايه
  .كند مالي بيشتر ميهاي بدون محدوديت  شركترا در مقايسه با  هاي با محدوديت مالي در شركت گذاري سرمايه
تقـارن   گـذاري را تحـت تغييـرات عـدم     در پژوهشي حساسيت جريـان نقـد سـرمايه   ) 2016( شدوري و همكارانوچ

نتايج پژوهش آنها نشان داد پس از اجراي قانون ساربنز اكسلي، ميـزان حساسـيت جريـان نقـد     . اطلاعاتي مطالعه كردند
هـاي بـا    تقـارن اطلاعـاتي در شـركت     همچنـين عـدم  . ي كم شده اسـت تقارن اطلاعات  گذاري بر اثر كاهش عدم سرمايه

  .افزايش يابدگذاري  شدت حساسيت جريان نقد سرمايهشود  مي محدوديت مالي باعث
 الزحمه حسابرسي و حق هدر پژوهشي ارتباط بين نگهداشت وجه نقد اضاف) 2015( 1، كيم برلي، ادام و يزنبرلي  كيم

وجـود   يرابطه مثبت ـ ،الزحمه حسابرسي و حق هپژوهش نشان داد كه بين نگهداشت وجه نقد اضاف هاي يافته. بررسي كردند را
  .دهد الزحمه حسابرسي را كاهش مي و حق هنقد اضاف ي سهامداران ارتباط ميان نگهداشت وجهأهمچنين حق ر. دارد

گـذاري   ت جريان نقـد سـرمايه  بر حساسي را مالي خارجي تأميننگهداشت وجه نقد و  تأثيردر پژوهشي ) 2014( كيم
مـالي   تـأمين نگهداشت وجـه نقـد و    ،ي با محدوديت مالي ها براي شركتكه نتايج پژوهش آنها نشان داد . كردند بررسي

  .كاهش يابدبه سطح جريان نقدي ايجاده شده داخلي  گذاري ميزان حساسيت جريان نقد سرمايه شود ميخارجي باعث 
اثر حاكميـت شـركتي بـر حساسـيت جريـان نقـد        پژوهشيدر ) 2013( 2وايزمن و سونگ، ليانگ، حسن، فرانسيس

ميـزان حساسـيت جريـان نقـد      ،هاي پژوهش آنها نشان داد كـه حاكميـت شـركتي قـوي     يافته. دندآزمو راگذاري  سرمايه
 تخصـيص بهينـه سـرمايه را    ،در حالي كه حاكميت شـركتي ضـعيف  . دهد كاهش مي را گذاري و محدوديت مالي سرمايه

   .يابد افزايش مي گذاري ميزان حساسيت جريان نقد سرمايه ،دهد و بالتبع ارزش شركت را كاهش مي ،كند تحريف مي
 را گـذاري  در پژوهشي اثر ساختار مالكيت خانوادگي بر حساسيت جريـان نقـد سـرمايه   ) 2011( شپيندادو و همكاران

حساسـيت جريـان نقـد     ،هـاي تحـت كنتـرل خـانوادگي     نتايج پژوهش آنها حاكي از اين است كه شـركت . بررسي كردند
هـيچ   كـه  شـود  مربوط مي هاي خانوادگي شركت آن دسته از به ين كاهش حساسيت عمدتاًا .گذاري كمتري دارند سرمايه
  .مدير عامل عضو خانوادگي استو  ندارند يأنقدي و حق ر هاي جريان ي بينانحراف

الزحمه حسابرسـي   از جريان نقدي آزاد بر حق برآمدهتضاد نمايندگي در پژوهشي اثر  )2009( 3، لانت و سانگريفين
از جريان نقدي آزاد  نشئت گرفتهبا تضاد نمايندگي  كه يهاي در شركت حسابرساننتايج پژوهش آنها نشان داد . را آزمودند

الزحمـه حسابرسـي    دهند و متناسـب بـا آن حـق    هاي بيشتري انجام مي تلاش ،هستندرو  روبههاي رشد كم  بالا و فرصت
  .بايد افزايش مي

بررسي  را گذاري بيني مديريتي بر حساسيت جريان نقد سرمايه خوش تأثير تحقيقيدر ) 1396( شصالحي و همكاران
افـزايش   را گـذاري  ميزان شدت حساسيت جريان نقد سرمايه ،بيني مديريتي نتايج پژوهش آنها نشان داد كه خوش. كردند
هاي  هاي با محدوديت مالي نسبت به شركت گذاري در شركت زان حساسيت جريان نقد سرمايههمچنين شدت مي. دهد مي

  .بيشتر است ،بدون محدوديت مالي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Kimberly, Kimberly, Adam & Yezen 
2. Francis, Hasan, Song, Liang & Waisman 
3. Griffin, Lont & Sun 
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در  را گذاري حساسيت جريان نقد سرمايهسطح نگهداشت وجه نقد بر  تأثيردر پژوهشي ) 1396(هاشمي و همكاران 

هـاي داراي محـدوديت مـالي،     در شـركت وهش نشـان داد  نتـايج پـژ  . بررسي كردنـد  هاي داراي محدوديت مالي شركت
با افزايش سـطح نگهداشـت وجـه نقـد در      ،همچنين. منفي دارند تأثيرگذاري  هاي جريان نقدي عملياتي بر سرمايه نوسان
  .يابد گذاري كاهش مي جريان نقدي عملياتي بر سرمايهي ها هاي داراي محدوديت مالي، اثر منفي نوسان شركت

گذاران نهادي و حساسيت جريان  محدوديت مالي بر رابطه بين سرمايه تأثيردر پژوهشي ) 1394(شعباني جهانشاد و 
حساسيت شدت  شوند مي باعث گذاران نهادي سرمايههاي پژوهش آنها نشان داد  يافته. كردند را بررسيگذاري  نقد سرمايه

هـاي داراي   گـذاري در شـركت   نقـد سـرمايه   هاي يانبر حساسيت جر همچنين آنها .كاهش يابدگذاري  جريان نقد سرمايه
  .دنگذار منفي مي تأثير ،مالي تأمين محدوديت
 گـذاري  هاي نمايندگي بر حساسيت جريان نقد سرمايه هزينه تأثيردر پژوهشي ) 1393( نوري صالحي و كاظمي عرب

امـا  نيست، گذاري  عامل ناكارايي سرمايه هاي نمايندگي به تنهايي نتايج پژوهش آنها نشان داد كه هزينه. را بررسي كردند
  .افزايش يابد گذاري حساسيت جريان نقد سرمايهشود  مي باعث

 پـژوهش آنهـا   تايجن. را ارزيابي كردند الزحمه حسابرسي و جريان نقد آزاد حق ،در آزموني) 1391(موسوي و داروغه 
همچنـين نتـايج   . كننـد  ابرسي بيشتري پرداخـت مـي  الزحمه حس حق ،هاي داراي جريان نقد آزاد بالا دهد شركت نشان مي

  .كنند ميالزحمه حسابرسي كمتري پرداخت  با بدهي و سود تقسيمي كم، حق ييها نشان داد شركت
 بـر  هـاي نقـدي آزاد   جريـان   از فرضـيه  برآمدههاي نمايندگي  هزينه تأثير پژوهشيدر ) 1390(زاد  خدادادي و حاجي

هـايي كـه    شـركت  حسابرسـي   الزحمـه  بين سـطح بـدهي و حـق    بر اساس نتايج،. دندبررسي كررا الزحمه حسابرسي  حق
ايـن  الزحمه حسابرسي  حق	هاي رشد آتي و ارتباط مثبت و معنادار و بين نسبت فرصتهاي نقدي آزاد زيادي دارند،  جريان
 . ارتباط منفي و معنادار وجود داردها،  شركت

  هاي پژوهش فرضيه
   :اند به شرح زير تدوين شده ي پژوهشها جربي پژوهش، فرضيهبر اساس پيشينه نظري و ت

  .اثر منفي و معناداري دارد ،گذاري الزحمه عادي حسابرسي بر حساسيت جريان نقد سرمايه حق: فرضيه اول
 .گذاري اثر مثبت و معناداري دارد الزحمه غيرعادي حسابرسي بر حساسيت جريان نقد سرمايه حق: فرضيه دوم

  ژوهششناسي پ روش
هاي پذيرفته شـده در بـورس    جامعه آماري پژوهش شامل شركت. شده است آوري هاي مورد نياز از سايت كدال جمع داده

 ، شـرايط زيـر  موضـوع با توجـه بـه ماهيـت     پژوهش حاضردر . است 1395 تا 1388اوراق بهادار تهران براي دوره زماني 
  :است هنظرگرفته شد در پژوهشآماري  نمونه منظور تعيين به

در بورس اوراق بهادار  1388قبل از سال  ها بايد شركت ،مدنظرهاي  منظور همگن شدن نمونه آماري در سال به .1
 .تهران پذيرفته شده باشند

  .شودمنتهي به لحاظ افزايش قابليت مقايسه، دوره مالي آنها به پايان اسفند ماه  .2
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  .ي نداده باشندتغيير فعاليت يا تغيير سال مالمدنظر، هاي مالي  طي سال .3
هاي هلـدينگ و    گري مالي، شركت  گذاري، واسطه هاي سرمايه شركت(هاي مالي  ها و مؤسسه ها، بيمه بانك ءجز .4

  .نباشند) ليزينگ
ماند كـه همـه آنهـا      عنوان جامعه غربال شده باقي شركت به 112تعداد عد از مدنظر قرار دادن كليه معيارهاي بالا، ب
  .شركت است ـ سال 896از اين رو مشاهدات شامل  ؛دنمونه انتخاب شدن براي

 پژوهش   هاي رابطه

بـه طـوري كـه     ؛هاي پژوهش از رابطه رگرسيوني چندگانه زيـر اسـتفاده شـده اسـت     در اين پژوهش براي آزمون فرضيه
  .آزمون شده استفرضيه دوم  2رابطه  كمك بهفرضيه اول و  1رابطه كمك  به

ܭܸܰܫ൬  )1رابطة  ൰௜௧ = ଴ߙ + ଵߚ ൬ܭܨܥ ൰௜௧ + ଶߚ ൬ܭܨܥ ൰௜௧ × NFee௜௧ + ௜௧ܳܫଷߚ
+ ହLEߚ+௜௧ܧܼܫସܵߚ ௜ܸ௧+ߚ଺LOS ௜ܵ௧+ߚ଻ROܣ௜௧ +෍Year୧୲୎

୲ୀଵ +෍Ind୧୲୏
୧ୀଵ +  ௜௧ߝ

ܭܸܰܫ൬  )2رابطة  ൰௜௧ = ଴ߙ + ଵߚ ൬ܭܨܥ ൰௜௧ + ଶߚ ൬ܭܨܥ ൰௜௧ × AbNFee௜௧ + ௜௧ܳܫଷߚ
+ ହLEߚ+௜௧ܧܼܫସܵߚ ௜ܸ௧+ߚ଺LOS ௜ܵ௧+ߚ଻ROܣ௜௧ +෍Year୧୲୎

୲ୀଵ +෍Ind୧୲୏
୧ୀଵ +  ௜௧ߝ

 :LEV୧୲ ؛انـدازه شـركت   :SIZE୧୲ ؛الزحمه غيرعادي حسابرسـي  حق :AbNFee୧୲ ؛الزحمه عادي حسابرسي حق :NFee୧୲ ؛گذاري شركت هاي سرمايه فرصت :IQ୧୲ ؛ثابت اول دوره هاي دارايي :K୧୲ ؛گذاري شركت سرمايه :INV୧୲، كه در آن

 .استها  اثر صنعت :Ind୧୲ها و  اثر سال :Year୧୲ ؛ها بازده دارايي:ROA୧୲	؛ زيان شركت :LOSS୧୲ ؛اهرم مالي

  گيري آنها متغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه
  وابسته و مستقل هايمتغير )الف
گيـري ميـزان    براي انـدازه . گذاري است صورت رابطه حساسيت جريان نقد سرمايه و مستقل پژوهش به وابسته هايمتغير

عنـوان رابطـه    بـه ) 1988(ري و همكاران گذاري از رابطه رگرسيوني چند متغيره پژوهش فازا حساسيت جريان نقد سرمايه
كه در ادبيـات  است توبين كيو گذاري همان رابطه سرمايه) 3رابطه ( مبنارابطه . شده است گذاري استفاده رمايهبراي س مبنا

فيرچيلـد   محمد و ، بن)1997(همانند كاپلان و زينگلاس بسياري پژوهشگران و خوبي مستند شده  ها به رفتار مالي شركت
در اين رابطه ضريب جريان نقـدي  . اند استفاده كرده هاي خود پژوهشاين رابطه در  از) 2017( 2زياو پر) 2014( 1ريو بو

بدين ترتيب، اگر ضريب جريان نقدي عملياتي مثبت . است لحاظ شده گذاري عنوان شاخص حساسيت سرمايه به ،عملياتي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Ben Mohamed, Fairchild & Bouri 
2. Peruzzi 
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كنند و نشـانه   گذاري در مرحله اول بر وجوه نقد داخلي تكيه مي يهمنابع مالي براي سرما تأمينها براي  شركتيعني  ،باشد

د از منابع مـالي  نتوان ها مي اين است كه شركت گوياي ،اگر ضريب جريان نقدي معنادار نباشد. وجود محدوديت مالي است
يوتـوبين بايـد تنهـا    ضـريب ك  ،هاي اقتصادي در بازار سرمايه كامل طبق تئوري. گذاري استفاده كنند خارجي براي سرمايه

در حـالي كـه در بازارهـاي    . گذار در رابطه باشد و ضريب جريان نقدي عملياتي از لحاظ آماري معنـادار نباشـد  تأثيرمتغير 
نقدي  هاي گذاري به جريان حساسيت بالاي سرمايهدهنده  نشان ،دار متغير جريان نقدياضريب مثبت و معن ،سرمايه ناكارا
   .داخلي است

ܭܸܰܫ൬  )3رابطة  ൰௜௧ = ଴ߙ + ଵߚ ൬ܭܨܥ ൰௜௧ + ௜௧ܳܫଶߚ +  ௜௧ߝ
 گذاري شركت كه هاي سرمايه فرصت:IQ୧୲	؛ جريان نقدي عملياتي :CF୧୲؛ گذاري شركت سرمايه :INV୧୲ ،كه در آن

  .استهاي ثابت اول دوره  دارايي :K୧୲ ه وگيري شد از تقسيم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري آن اندازه

  كننده متغيرهاي تعديل )ب
الزحمه واقعي  حق مقدار،جمع اين دو . هستندعادي و غيرعادي حسابرسي  هاي الزحمه كننده پژوهش حق متغيرهاي تعديل

از بسـط رابطـه    ،الزحمه حسابرسي به عـادي و غيرعـادي   براي تفكيك حق. دهد پرداخت شده به حسابرسان را نشان مي
كـه  ذكـر اسـت    شـايان . به شرح زير استفاده شده است) 2018( 1، لين و چنتوسط فانگ) 1980(تعديل شده سيمونيك 

در ايـن  . حـذف شـده اسـت    4سسه بزرگ حسابرسي در ايران، اين متغير از رابطـه  ؤدليل مشخص نبودن معيار اندازه م به
هاي جاري بـه   هاي جاري، نسبت دارايي هاي شركت، نسبت دارايي اراييلگاريتم طبيعي كل د(رابطه متغيرهاي توضيحي 

الزحمـه غيرعـادي حسابرسـي     حق كنندة الزحمه عادي حسابرسي و مقادير خطاي رابطه بيان حق گوياي...) ها و كل دارايي
سال تخمـين زده   صورت مقطعي و به تفكيك هر صنعت و متغيرها به ،براي برآورد مقادير مربوط به خطاهاي رابطه. است
  . اند شده

  
E௜௧ܧܨܣܮ  )4رابطة  = ଴ߚ + ௜௧ݐ݁ݏݏܣ݊ܮଵߚ + ௜௧ܣܥଶߚ + ஺೔೟்ܣܥଷߚ + ܧܮସߚ ௜ܸ௧ + ܱܰܫହܱܲߚ ௜ܰ௧+ ௜௧ܩܰܣܶܰܫ଺ߚ + ܱܵܮ଻ߚ ௜ܵ௧ + ܱܵܵܮ଼ߚ ௜௧ܩܣܮ + ܵܵܫଽߚ ௜ܷ௧ + ܰܫܴܣଵ଴ߚ ௜ܸ௧+ ௜௧ܣଵଵܴܱߚ + ܣܶܵܧଵଶܴߚ ௜ܶ௧ +  ௜௧ߝ

  LAFEE୧୲: است الزحمه واقعي پرداخت شده به حسابرس لگاريتم طبيعي كل حق.  LnAsset୧୲: است هاي شركت لگاريتم طبيعي كل دارايي.  CA୧୲ : شود محاسبه مي هاي جاري ي جاري به بدهيها نسبت دارايياز طريق.  CA_TA୧୲:  آيد دست مي به ها هاي جاري به كل دارايي نسبت دارايياز طريق.  LEV୧୲:  است )ها شركت هاي به كل دارايي نسبت كل بدهي(اهرم مالي.  
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fang Lin, & Chen 
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 OPINON୧୲ : 1جاري مقبول باشد  اگر اظهارنظر حسابرس در سال. است) 0و1(اظهار نظر حسابرس، متغير مجازي 
در  صـفر در صورت گزارش زيان در سال قبل و كد  1كد (قبل، متغير مجازي زيان شركت در سال  :LAG୧୲	LOSS  .است) در صورت گزارش سود 0صفردر صورت گزارش زيان و كد  1كد (زيان شركت، متغير مجازي : LOSS୧୲  .است ها شركت در پايان سال هاي ثابت مشهود به كل دارايي نسبت دارايي: INTANG୧୲  .شود ميدر غير اين صورت صفر لحاظ 

اگـر شـركت طـي سـال اوراق      .اسـت ) 0و1(انتشار اوراق مشاركت و سهام در سال جاري، متغير مجـازي   :ISSU୧୲  .است )صورت گزارش سود در سال قبل
هاي مـالي داشـته    اگر شركت تجديد ارائه صورت) 0و  1(هاي مالي، متغير مجازي  تجديد ارائه صورت: RESTAT୧୲  .است هاي شركت ها، نسبت سود خالص به كل دارايي بازده دارايي :ROA୧୲  .است هاي شركت هاي دريافتني به كل دارايي نسبت موجودي مواد و كالا و حساب: ARINV୧୲  .شود در نظر گرفته ميفر در غير اين عدد ص و 1كرده باشد  را منتشر مشاركت يا سهام يا هر دو

  .الزحمه غيرعادي حسابرس است ميزان حق معرفمقدار خطاي رابطه كه  :ε୧୲  .شود در نظر گرفته مي در غير اين صورت صفر 1باشد 
  

  متغيرهاي كنترلي )ج
نشـان دادنـد   ) 2009( 1، هاواكيميان)2017(رياض و همكاران  ،)2018(هاي گذشته همانند جانسون و همكاران  پژوهش 

  .گذارند گذاري اثر مي ها بر حساسيت جريان نقد سرمايه بازده دارايي و كه متغيرهاي اندازه شركت، اهرم مالي، زيان شركت

، 2ن و زيـنگلاس راجـا (تقارن اطلاعاتي كمتـر    دليل عدم تر به هاي بزرگ مطابق تئوري نمايندگي، شركت: اندازه شركت
گـذاران و   اطلاعات آنها بيشتر در معرض ديـد سـرمايه   اند؛ زيرا كمتري مواجه) 1993، 3بوم نات(با هزينه معاملاتي ) 1995

چنين . كمتر است ،هاي مديريت نظارت سهامداران نهادي بر فعاليت دليل گيرد و تضاد نمايندگي آنها به تحليلگران قرار مي
منـابع خـارجي بـراي     تـأمين دسترسـي آنهـا بـه     ،تـر باشـد   هـا بـزرگ   كه هر چه اندازه شركت ندده نشان مي يهاي هلفؤم

در اين پژوهش اندازه شركت از طريـق  . يابد گذاري كاهش مي تر است و حساسيت جريان نقد سرمايه گذاري آسان سرمايه
  .گيري شده است هاي شركت در پايان سال اندازه لگاريتم طبيعي كل دارايي

هنگـامي كـه    .گـذارد  گذاري اثـر مـي   دلايل چندي وجود دارد كه اهرم مالي بر حساسيت جريان نقد سرمايه: الياهرم م
 يابـد  افزايش ميميزان ريسك ورشكستگي آنها  ،كنند منابع مالي از طريق اهرم مالي اتكاي زيادي مي تأمينها به  شركت

نقـدينگي بـراي    تـأمين و بـه احتمـال زيـاد در     ل شـده دچـار مشـك  ها در پرداخت اصل بدهي و بهره  و اين گونه شركت
شـود كـه    از طرف ديگر، توزيع نابرابر اطلاعات در بـازار سـرمايه باعـث مـي    . شوند مشكل مواجه مي نيز باگذاري  سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hovakimian 
2. Rajan, & Zingales 
3. Nooteboom 
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ند كـه بـه   شـو  منابع مالي خارجي از طريق تسهيلات اعتباردهندگان با مشكل مواجه شـوند و مجبـور   تأمينها در  شركت

در ايـن  ). 2009هاواكيميـان،  (گذاري به منابع داخلي حساسيت زيادي نشان دهند  و هنگام سرمايه كنندبع داخلي اتكا منا
 .گيري شده است هاي شركت اندازه هاي شركت به كل دارايي پژوهش اهرم مالي از تقسيم كل بدهي

زيـرا   ؛ارشـگري دارنـد، بيشـتر اسـت    ي كـه زيـان گز  يها گذاري براي شركت حساسيت جريان نقد سرمايه: زيان شركت
 .ها غلبه شـديدي دارد  منابع مالي خارجي دشوار است و محدوديت مالي بر اين گونه شركت تأميندسترسي مديران براي 

برخـي از  . داردهمـراه   سـنگيني بـه  منابع مـالي از طريـق منـابع خـارجي هزينـه       تأمينها  همچنين، در اين گونه شركت
، اين كـار  پردازند منظور پنهان كردن زيان گزارشگري به شفافيت اطلاعات مالي نمي ها به شركتپژوهشگران معتقدند كه 

حاضر نيسـتند در   افزايش يابد؛ زيرا آنهاكنندگان منابع خارجي  تأمينانتخاب نادرست اطلاعات ميان  مسئله شود باعث مي
در ايـن  ). 2003، 2، بيكـر و ورگلـر  2001، 1همكاران لامونت و(گذاري كنند  سرمايه ،كه درماندگي مالي دارند يهاي شركت

 و 1؛ به طوري كه اگر شركت زيان گزارشگري داشته باشـد عـدد   است) 0و  1(پژوهش متغير زيان شركت متغير مجازي 
  .شود در نظر گرفته ميدر غير اين صورت صفر 

مواجه محدوديت مالي كمتري  با دارند وبيبسيار خها عملكرد مالي  شود هنگامي كه شركت استدلال مي :ها بازده دارايي
هـا   اين گونـه شـركت   بسيار خوبزيرا عملكرد مالي  ؛مالي كنند تأمينراحتي از منابع مالي خارجي  هب توانند مي و شوند مي

كمتـر بـه منـابع     ،گـذاري  هاي سرمايه شود كه هنگام فرصت و سودآوري بيشتر باعث ميدهد  را پوشش ميهزينه سرمايه 
ميـزان حساسـيت جريـان نقـد      ،هـا  توان بيان كـرد كـه بـازده بـالاي دارايـي      بر مبناي مطالب فوق مي. اتكا كنندداخلي 
هاي از طريق سود خـالص بـه    در اين پژوهش بازده دارايي). 2006، 3بيكر و سيواداسان(دهد  گذاري را كاهش مي سرمايه

     .گيري شده است هاي شركت اندازه كل دارايي

  هشهاي پژو يافته
  نتايج آمار توصيفي پژوهش

دهـد   نشـان مـي   )428/0(گـذاري   مقدار ميانگين سرمايه. دهد نتايج آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش را نشان مي 1جدول 
و  412/5الزحمـه عـادي حسابرسـي     مقـدار ميـانگين حـق   . اند هاي ثابت نداشته گذاري زيادي در دارايي ها سرمايه شركت

دهـد كـه    مقادير بيشترين و كمترين متغير اندازه شركت نشـان مـي  . است 027/0سي برابر با الزحمه غيرعادي حسابر حق
 درصد58دهد كه تقريباً بيش از  نشان مي )583/0(مقدار ميانگين اهرم مالي . دارنداندازه متنوعي  شده هاي انتخاب شركت
ي اسـت كـه در   يهـا  شـركت  معرفان شركت زيبراي  1مقدار . است مالي شده تأمينها  هاي شركت از محل بدهي دارايي

هـاي شـركت    از دارايـي  درصـد  15بـيش از   دهد كـه  ميها نشان  مقدار متوسط بازده دارايي. اند دوره پژوهش زيان داشته
  .ايجاد كرده استوري  بهره

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lamont, Polk & Saa-ReQuejo 
2. Baker, Stein & Wurgler 
3. Becker and Sivadasan 
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  نتايج آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 1جدول 

  كمترين  بيشترين  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  هامتغير
  -011/0  815/0  952/0  276/0  428/0 گذاري مايهسر

  -018/0  594/0  191/0  287/0  311/0  جريان نقدي
  552/0  108/16  760/4  452/2  815/3  هاي رشد فرصت

  389/0  284/9  750/3  496/3  412/5  الزحمه عادي حسابرس حق
  -001/0  915/0  335/0  016/0  027/0  الزحمه غيرعادي حسابرس حق

  484/9  268/17  761/1  437/12  815/13  اندازه شركت
  108/0  915/0  244/0  482/0  583/0  اهرم مالي
  0  1  -  -  -  زيان شركت
  -253/0  691/0  168/0  187/0  275/0  بازده دارايي

  
  
  

  ها نتايج آزمون نرمال بودن داده
گـذاري،   متغيرهـاي سـرمايه   دهد كـه  نشان مي برا جاركها با استفاده از آزمون  نتايج بررسي نرمال بودن داده 2در جدول 

الزحمـه عـادي حسابرسـي،     هـاي رشـد، حـق    هستند و متغيرهاي فرصـت  جريان نقدي، اندازه شركت و اهرم مالي نرمال
بدين منظور متغيرهاي غيرنرمال قبل . كنند توزيع غيرنرمال پيروي مياز  ها الزحمه غيرعادي حسابرسي و بازده دارايي حق

صـورت   همچنين، متغير زيان شركت به. نرمال شده است 1تب ميني رافزا بع انتقال جانسون در نرماز تحليل با استفاده از تا
 .ندارداست و توزيع نرمال ) 0و1(مجازي   داده

  ها نتايج آزمون نرمال بودن داده. 2جدول 
  سطح معناداري  آماره جارك برا  علامت اختصاري  متغيرها

  INV୧୲ 665/14  358/0 گذاري سرمايه
  CF୧୲ 075/12  162/0  ريان نقديج

  IQ୧୲ 743/0  000/0  هاي رشد فرصت
  NFee୧୲ 253/0  000/0  الزحمه عادي حسابرس حق
  AbNFee୧୲ 807/0  000/0  الزحمه غيرعادي حسابرس حق

  SIZE୧୲ 276/9  159/0  اندازه شركت
  LEV୧୲ 441/10  540/0  اهرم مالي
  ROA୧୲ 947/0  000/0  بازده دارايي

  ها نتايج آزمون فرضيه
  نتايج آزمون فرضيه اول

نتـايج معنـاداري آزمـون والـد تعـديل شـده بـراي بررسـي          .پژوهش ارائه شده است اول  نتايج آزمون فرضيه 3 در جدول
ش مشكل، رابطه به رواين منظور رفع  به. دهد را نشان ميمشكل ناهمساني واريانس در خطاي رابطه  ،ناهمساني واريانس

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 MiniTab 
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دهنـده وجـود    نشان) 2002(آزمون ولدريچ  Fهمچنين نتايج معناداري آماره . حداقل مربعات تعميم يافته برآورد شده است

 خودهمبسـتگي مرتبـه اول   روش ازيـاد شـده،   مشكل  رفع كه براي مانده رابطه است مشكل خودهمبستگي سريالي باقي
  .ندارد وجودخطي  هممشكل  بين متغيرهاي رابطهدهد  نشان ميه ك است 5كمتر از  VIFنتايج مقادير . استفاده شده است

ضـريب   مقدار .است معناداراز لحاظ آماري درصد  99 رابطه در سطح اطميناندهد كه  نشان مي Fمقدار آماره نتايج 
مقـدار  . شـود  تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي توضيحي بيان مـي  درصد 30 گوياي اين است كهتعيين تعديل شده 

 اسـت ايـن ضـريب معنـادار     درصـد  99گذاري مثبت و در سطح اطمينـان   ضريب جريان نقدي در رابطه با ميزان سرمايه
)01/0<sig .(وجود دارد يرابطه مثبت و معنادار درصد، 99گذاري در سطح اطمينان  بنابراين بين جريان نقدي و سرمايه .

همچنـين، مقـدار   . دارنـد  يگذاري به منابع داخلي حساسيت مثبت ايهها براي اهداف سرم دهد شركت اين موضوع نشان مي
ايـن  ). sig>01/0(معنادار است  درصد 99الزحمه عادي حسابرسي در جريان نقدي منفي و در سطح اطمينان  ضريب حق

بـدين  . كاهـد  گذاري مي ميزان حساسيت جريان نقد سرمايه از هاي حسابرسان ها و رسيدگي دهد كه تلاش يافته نشان مي
دهـد كـه    نتايج متغيرهـاي كنترلـي نشـان مـي    . شود پذيرفته مي درصد 99ترتيب، فرضيه اول پژوهش در سطح اطمينان 

  .ها رابطه مثبت و معناداري دارند گذاري شركت ها با ميزان سرمايه هاي رشد، اندازه شركت و بازده دارايي فرصت

  اول   نتايج آزمون فرضيه .3جدول 

൬ܭܸܰܫ ൰௜௧ = ଴ߙ + ଵߚ ൬ܭܨܥ ൰௜௧ + ଶߚ ൬ܭܨܥ ൰௜௧ × NFee௜௧ + ௜௧ܳܫଷߚ + ହLEߚ+௜௧ܧܼܫସܵߚ ௜ܸ௧+ߚ଺LOS ௜ܵ௧+ߚ଻ROܣ௜௧ +෍Year୧୲୎
୲ୀଵ +෍Ind୧୲୏

୧ୀଵ +  ௜௧ߝ
 vif رياعنادسطح م tآماره   ضريب  علامت اختصاري  هامتغير

  -  ଴ 379/0  524/6  000/0ߙ  مقدار ثابت
ܭܨܥ൬  جريان نقدي ൰௜௧ 682/0  49/3  000/0  81/1  

ܭܨܥ൬ عادي حسابرسي در جريان نقدي الزحمه حق ൰௜௧ × NFee௜௧ 291/0-  418/5-  000/0  73/1  

௜௧ܳܫ  هاي رشد فرصت  240/0  215/4  000/0  30/1  
  ௜௧ 266/0  357/2  026/0  15/2ܧܼܫܵركتاندازه ش

LE اهرم مالي ௜ܸ௧ 345/0  187/0  854/0  03/2  
LOS  زيان ௜ܵ௧ 826/0-  259/2-  018/0  80/1  

 ௜௧ 496/0  183/6  000/0  21/2ܣRO  ها بازده دارايي

  35/0  ضريب تعيين كنترل شد  سال تأثير
  30/0  يل شدهضريب تعيين تعد كنترل شد  صنعت تأثير

  F  000/0احتمال آماره   F  70/4آماره 
  )خودهمبستگي سريالي(آزمون ولدريچ نتايج  )ناهمساني واريانس(نتايج آزمون والد تعديل شده 

  )000/0( F  90/175آمارة   )Chi2  75/86 )000/0آمارة 
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  نتايج آزمون فرضيه دوم

نتـايج معنـاداري آزمـون والـد تعـديل شـده بـراي بررسـي          .تشده اسدرج پژوهش  دوم  نتايج آزمون فرضيه 4 در جدول
رابطـه بـه    كه براي رفع ايـن مشـكل،   مشكل ناهمساني واريانس در خطاي رابطه است گوياي وجود ،ناهمساني واريانس

نشان دهنـده  ) 2002(آزمون ولدريچ  Fهمچنين نتايج معناداري آماره . روش حداقل مربعات تعميم يافته برآورد شده است
خودهمبسـتگي مرتبـه    روش از نيـز، مشكل اين  رفع كه براي وجود مشكل خودهمبستگي سريالي باقي مانده رابطه است

  .وجود نداردخطي بين متغيرهاي رابطه  هم دهد نشان ميكه  است 5كمتر از  VIFنتايج مقادير . استفاده شده است اول

همچنـين،   .اسـت  معنـادار از لحاظ آمـاري  درصد  99 ينانرابطه در سطح اطمدهد كه  نشان مي Fمقدار آماره نتايج 
تغييرات متغير وابسته توسـط متغيرهـاي توضـيحي بيـان      درصد 34اين است كه گوياي ضريب تعيين تعديل شده مقدار 
به . استمعنادار  درصد 99گذاري مثبت و در سطح اطمينان  مقدار ضريب جريان نقدي در رابطه با ميزان سرمايه. شود مي
الزحمه غيرعادي حسابرسان در جريان نقـدي   مقدار ضريب حق. گذاري وجود دارد ن ترتيب حساسيت جريان نقد سرمايهاي

الزحمـه غيرعـادي    كـه حـق   دهـد  نشـان مـي  اين يافتـه  ). sig>01/0(معنادار است  درصد 99مثبت و در سطح اطمينان 
با توجه به ايـن نتـايج فرضـيه دوم پـژوهش بـا      . دهد گذاري را افزايش مي حسابرسان ميزان حساسيت جريان نقد سرمايه

  .شود ميييد أت درصد 99سطح اطمينان 

  دوم   نتايج آزمون فرضيه .4 جدول

൬ܭܸܰܫ ൰௜௧ = ଴ߙ + ଵߚ ൬ܭܨܥ ൰௜௧ + ଶߚ ൬ܭܨܥ ൰௜௧ × AbNFee௜௧ + ௜௧ܳܫଷߚ + ହLEߚ+௜௧ܧܼܫସܵߚ ௜ܸ௧+ߚ଺LOS ௜ܵ௧+ߚ଻ROܣ௜௧ +෍Year୧୲୎
୲ୀଵ +෍Ind୧୲୏

୧ୀଵ+  ௜௧ߝ
 tآماره   ضريب  علامت اختصاري  هامتغير

سطح 
 vif  معناداري

  -  ଴ 116/0  162/3  000/0ߙ  مقدار ثابت
ܭܨܥ൬  جريان نقدي ൰௜௧ 684/0  894/2  000/0  83/1  

رسي در الزحمه غيرعادي حساب حق
 جريان نقدي

൬ܭܨܥ ൰௜௧ × AbNFee௜௧ 381/0  588/4  000/0  08/1  

  ௜௧ 296/0  680/6  000/0  31/1ܳܫ  هاي رشد فرصت
  ௜௧ 655/0  582/3  000/0  13/2ܧܼܫܵ اندازه شركت
LE اهرم مالي ௜ܸ௧ 398/0  752/0  532/0  01/2  
LOS  زيان ௜ܵ௧ 117/0-  589/2-  003/0  79/1  

 ௜௧ 216/0  131/6  000/0  19/2ܣRO  ها بازده دارايي

  38/0  ضريب تعيين  كنترل شد  سال تأثير
  34/0  شده ضريب تعيين تعديل كنترل شد  صنعتتأثير 

  F  000/0احتمال آماره   F  04/4آماره 
  )ي سرياليخودهمبستگ( آزمون ولدريچنتايج  )ناهمساني واريانس(نتايج آزمون والد تعديل شده 

  )000/0( F  52/106آمارة   )Chi2  21/73 )000/0آمارة 
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  گيري و پيشنهادها نتيجه

دليـل   بـه . توجه محققان و دانشگاهيان قرار گرفته است در كانون 1977گذاري از سال  پديده حساسيت جريان نقد سرمايه
از . دهنـد  نشـان مـي  حساسيت زيادي خلي شركت دا هاي تقارن اطلاعاتي و تضاد نمايندگي، مديران به جريان  مسئله عدم

زيـرا   ؛هـاي مـالي اسـت    حسابرسي صـورت  ،گذاري بكاهد تواند از شدت حساسيت جريان نقد سرمايه جمله عواملي كه مي
 ـ  عدم شود مي هاي مالي باعث نقش اعتباردهي حسابرسان به صورت وجـود آمـده در    هتقارن اطلاعاتي و تضاد نمايندگي ب

 ادبيات مالي پژوهش حاضر. كاسته شودمنابع خارجي  تأمينزياد هاي  هزينه از ،و بر اثر اين عوامل يابدكاهش ها  شركت

 ،ابا ايـن اعتقـاد كـه در بـازار سـرمايه ناكـار      . اند گذاري حساس ها نسبت به جريان نقد سرمايه حاكي از اين بود كه شركت
 ريشـة  البته. گذاري بيشتر است حساسيت جريان نقد سرمايه ،خليمالي خارجي نسبت به منابع دا تأمينزياد دليل هزينه  به

 . استتقارن اطلاعاتي و تضاد نمايندگي   عدم مسئلهاين موضوع در 

ت يالزحمه عادي و غيرعادي حسابرسان بـر حساس ـ  پژوهش حاضر اين بود كه آيا حق هاي الؤس ،در پي اين مباحث
 مسـئله هـاي بورسـي ايـران     در شـركت  كـه  ابتدا نتايج پژوهش نشان داد در. مؤثر است يا خيرگذاري  جريان نقد سرمايه

ها هنگام جذب منابع خـارجي بـراي    شركتكه دهد  اين موضوع نشان مي. وجود دارد گذاري حساسيت جريان نقد سرمايه
ل پـژوهش  او  نتايج فرضـيه . نقدي داخلي حساس هستند هاي شوند و به جريان گذاري با مشكل مواجه مي اهداف سرمايه

بر مبناي نظريـه   .كاهش يابدگذاري  حساسيت جريان نقد سرمايه شود مي الزحمه عادي حسابرسي باعث نشان داد كه حق
 ،توان استدلال كرد كه حسابرسان براي كاهش ريسك حسابرسي مرتبط با جريان نقد داخلي شركت حسابرس مي  تلاش

الزحمـه بيشـتري    حـق از صاحبكاران  ،هاي بيشتر ها و تلاش يل رسيدگيدل به افزايند و ميهاي خود  ها و رسيدگي تلاشبر 
تقارن اطلاعـاتي و   عدم مسئله شود مي باعث ،هاي مالي بنابراين، افزايش اعتباردهي حسابرسان به صورت. كنند مطالبه مي

يافته با اين . مالي كنند نتأميگذاري  راحتي از منابع خارجي براي اهداف سرمايه هها ب و شركت كاهش يابدتضاد نمايندگي 
زيـرا حسابرسـان در    خـواني دارد؛  هـم ) 2010(گـريفين و همكـاران    و )2015(برلي و همكـاران   كيم هاي پژوهش ةنتيج

   .دهند هاي و رسيدگي بيشتري انجام مي تلاش ،ستنقدي بالا هاي ي كه ريسك حسابرسي مرتبط با جريانيها شركت
حساسـيت جريـان نقـد     شـود  مـي  الزحمه غيرعـادي حسابرسـان باعـث    كه حق دوم پژوهش نشان داد  نتايج فرضيه

كـاهش ريسـك    بـراي مطابق با نظريه وابستگي اقتصادي حسابرس به صاحبكار، حسـابرس  . افزايش يابدگذاري  سرمايه
قـارن  ت  عـدم  مسئلهاين . دهد انجام مي رسيدگي و تلاش كمتري ،گذاري حسابرسي مرتبط با حساسيت جريان نقد سرمايه

منابع مالي خارجي نسبت به  تأمينهزينه  ،دليل كاهش كيفيت حسابرسي به .كند را تشديد مياطلاعاتي و تضاد نمايندگي 
هاي پژوهش چـوي و   اين نتايج با يافته. يابد گذاري افزايش مي شود و حساسيت جريان نقد سرمايه منابع داخلي بيشتر مي

كيفيت حسابرسي  شود مي لقاي وابستگي اقتصادي حسابرسان به صاحبكاران باعثزيرا ا خواني دارد؛ هم) 2010(همكاران 
   .كاهش يابد
كنندگان دارد كه در ادامه به آنها اشـاره شـده    هاي پژوهش چندين دستاورد و ارزش افزوده علمي براي استفاده يافته

 .2 .را توسـعه داده اسـت  گـذاري   سـرمايه الزحمه حسابرسي بر حساسيت جريان نقد  نوع حق اثر مربوط به ادبيات .1 :است
راحتي بتوانند از منـابع مـالي خـارجي بـراي      هشود كه مديران ب هاي مالي باعث مي نقش اعتباردهي حسابرسان به صورت
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شود كه  گذاران پيشنهاد مي به سرمايه .3. گذاري سودآور استفاده كنند و ارزش شركت را به حداكثر برسانند اهداف سرمايه

قارن اطلاعاتي و تضاد نمايندگي مربوط به جريان وجوه نقد داخلـي شـركت را در نظـر بگيرنـد؛ زيـرا امكـان دارد       ت  عدم
انجام ندهند و هاي اصلي را  تلاش كيفيت بالاحسابرسي با براي انجام ،دليل وابستگي اقتصادي به صاحبكار حسابرسان به

هاي مـالي   كيفيت بالاي صورت. 4. كنندبه منابع داخلي اتكا  ،خارجي منابع مالي تأمين بسيار زياد دليل هزينه ها به شركت
به سازمان . 5. ها قرار دهند ها تسهيلات بيشتري در اختيار شركت شود كه اعتباردهندگان و بانك حسابرسي شده باعث مي

دريافــت  جلــوگيري از را بــراي كــه مقــررات و راهكارهــايي شــود توصــيه مــيحسابرســي و جامعــه حســابداران رســمي 
  .كنندهاي غيرعادي حسابرسان وضع  الزحمه حق

  منابع
 هاي پذيرفته شـده در بـورس   هاي نمايندگي بر حسابرسي در شركت هزينه تأثيربررسي ). 1395( حمودكرمي، م؛ ميرحسينجمالي، ا

  . 98-81، )64(16 ،دانش حسابرسي .اوراق بهادار تهران
گذاران نهـادي و حساسـيت جريانـات نقـدي      مالي بر رابطه سرمايه تأمينمحدوديت در  ثيرتأ ).1394(جهانشاد، آزيتا؛ شعباني، داوود 

 . 56 -39، )27( 7 ،هاي حسابداري مالي و حسابرسي فصلنامه پژوهش .گذاري سرمايه

 .دي آزادهـاي نق ـ  جريـان   آزمون فرضيه: الزحمه حسابرسي مستقل تئوري نمايندگي و حق). 1390( عيدزاده، س حاجي ؛ليخدادادي، و
 . 92 -76، ) 2( 1، هاي تجربي حسابداري مالي پژوهش

 گـذاري بـه   هاي مالي و وجه نقد نگهداري شده بر حساسـيت سـرمايه   محدوديت تأثير ).1392( عقوبفيوجي، ي زرگر ؛ميدحقيقت، ح
 . 174 -149 ،)2( 2 ،هاي كاربردي در گزارشگري مالي پژوهش ،جريان نقدي

 گـذاري جريـان نقـدي بـا سـطح مخـارج       بررسـي ارتبـاط حساسـيت سـرمايه     ).1392(اني، احمـد  سديدي، مهدي؛ محمـدي سـاني  
  .129 -105، )41(11مطالعات تجربي حسابداري مالي، . گذاري سرمايه

گـذاري بـه    بيني مـديريتي بـر حساسـيت سـرمايه     ثير خوشأبررسي ت). 1396(اله؛ مرادي، محمد  كرم؛ موسوي، روح صالحي، اله
 . 76 -65 ،)33( 10انش مالي تحليل اوراق بهادار، د. جريان نقدي

مجلـه   .هاي نقدي گذاري جريان هاي نمايندگي بر حساسيت سرمايه هزينه تأثير). 1390(صالحي، مهدي؛ كاظمي نوري، سپيده  عرب
  . 118 -97، )17(5دانش حسابداري، 

 .هاي غيرعادي حسابرسي الزحمه العمل بازار سهام نسبت به حق بررسي عكس ).1392(منصوري سرنجيانه، ميكائيل؛ تناني، محسن  
 .120-105، )4( 5 ،هاي حسابداري مالي پژوهش

هـاي   الزحمه حسابرسـي در شـركت   بررسي رابطه بين جريان نقد آزاد و حق). 1390(ي، فاطمه موسوي، سيد عليرضا؛ داروغه حضرت
 .173 -141، )10(3حسابداري مالي،  فصلنامه .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

م تعهـدي در  الزحمة غيرعادي حسابرسـي و خطـاي بـرآورد اقـلا     بررسي ارتباط بين حق ).1393( رتضيم ،؛ تيمورييدعليس، واعظ
  . 111 -95 ،3، هاي حسابداري مجله بررسي .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركت

هـاي   گـذاري نسـبت بـه نوسـان     سطح نگهداشت وجه نقد بر حساسيت سـرمايه  تأثير). 1396( ليرضاع، ؛ افيونييد عباس، سهاشمي
 .17-4 ،)21(6، ات حسابداري و حسابرسيمطالع .هاي داراي محدوديت مالي جريان نقدي عملياتي در شركت
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