
                   194تا  181 ، از صفحه51، شماره  1403 پاییز ، مطالعات حسابداری و حسابرسی
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  الزحمه حسابرسی تاثیر ساختار سرمایه و میزان نگهداشت وجه نقد بر حقهدف اصلی این پژوهش، بررسی  
نگهداشت وجه  از نسبت بدهی و برای سنجش سطح  ساختار سرمایه  گیری  راستا برای اندازه است. در این  

ستفاده  های شرکت امدت به ارزش دفتری داراییتاه های کوگذاری نسبت وجوه نقد به اضافه سرمایهاز  نقد  

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  -سال  1625ای متشكل از  است. بدین منظور، نمونه شده  

است. نتایج پژوهش نشان    شده   با استفاده از رگرسیون چندمتغیره بررسی  1399-1387های  طی سال 

سازمانی  کنندگان برون داد با افزایش نسبت ساختار سرمایه مبتنی بر بدهی، کنترل اعتباردهندگان و تأمین 

سازمانی در جهت  شود. بدین ترتیب با افزایش این نسبت اعتباردهندگان برون نسبت به مالكان بیشتر می

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد منافع خواستار افزایش شفافیت، تلاش بیشتر و جدیت کار حسابرسی  

مچنین نتایج نشان داد با ثابت نگه شود. هالزحمة حسابرسان میشده که این امر منجر به افزایش حق

الزحمة حسابرسی دارد. این نتیجه داشتن سایر عوامل، نگهداشت وجه نقد تاثیری مثبت و معنادار بر حق 

ها که یكی از کننده این موضوع است که حسابرسان به سطوح مختلف نگهداشت وجه نقد شرکت منعكس 

  دهند.های نمایندگی است واکنش نشان می منابع هزینه 

 .الزحمه حسابرسینگهداشت وجه نقد، ساختار سرمایه، حق لیدی: کهای واژه 
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   مقدمه

مدت  نظری  می ادبیات  نمایندگی  مسائل  داده  تشخیص  که  انتخاب هاست  بر  و  تواند  مالی  تامین  های 

[، مایرز و  31[، راس ]29ها تأثیر بگذارد )به عنوان مثال، مودیلیانی و میلر ]نگهداشت وجه نقد شرکت 

های مالی نقش مهمی در کاهش مشكلات نمایندگی  [(. بدیهی است که در این رابطه صورت 30مجلوف ]

دارند و یكپارچگی آنها برای عملكرد خوب بازارهای سرمایه ضروری است. در این زمینه حسابرسان به  

کنند. با این وجود، همه  نوبه خود نقشی کلیدی در کاهش مشكلات نمایندگی و تایید اطلاعات ایفا می 

[ اغلب بر  14،  18]مانند    حسابرسان ممكن است سطح یكسانی از خدمات را ارائه ندهند. ادبیات نظری

از   بالاتری  باشد، موسسه حسابرسی سطح  استوار است که چنانچه خدمات حسابرس گرانتر  این تصور 

ای  کند که به طور گسترده[ بیان می34دهند. به عنوان مثال، ویلنبورگ ]کیفیت حسابرسی را ارائه می

های بزرگتر و معتبرتر انگیزه زیادی برای انجام دادن یک حسابرسی با کیفیت  شود شرکت مشاهده می 

و حق  اگر چه کیفیت  ترتیب  بدین  ندارند.  را  بالا  موفقیت  پایین در یک قیمت  برای  الزحمه حسابرس 

تصمیمات تامین مالی و میزان نگهداشت وجه نقد شرکت کاملاً حیاتی است؛ اما فهم نقش حسابرسی در  

[، به  28ایه و نگهداشت وجه نقد بسیار مهم است ]های نمایندگی مرتبط با ساختار سرمتعدیل هزینه

این که چگونه حق  هزینهالزحمه خصوص  به  توجه  با  و  های حسابرسی  سرمایه  ساختار  نمایندگی  های 

ها در زمان عدم کفایت منابع نقدی  کند. در زمینه ساختار سرمایه، شرکت نگهداشت وجه نقد تغییر می 

بدهی از محل  ابتدا  مالی میداخلی،  تأمین  اقدام به  منابع  ها  به سراغ  است که  و در مرحله دوم  کنند 

ها برای تامین منابع مالی مورد نیاز از یک سلسله مراتب  [. بر این اساس، شرکت 17روند ]ای می سرمایه

گیری این سلسله مراتب، نتیجه یا پیامد عدم تقارن  کنند )نظریه سلسله مراتبی(. شكل معین پیروی می 

اس و  اطلاعاتی  مدیران  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  که  مواقعی  در  مراتبی،  سلسله  نظریه  مبنای  بر  ت. 

بیرونی ترجیح  سرمایه از محل منابع درونی را به منابع  باشد، مدیران تامین مالی  گذاران وجود داشته 

ها  کنند از محل سود و زیان انباشته یا اندوخته دهند؛ بدان معنا که در مرحله اول مدیران تلاش می می

تامین مالی را انجام دهند. اگر منابع داخلی کافی نبود، در مرحله دوم از بین منابع بیرونی شرکت، ابتدا  

پردازند و در صورتی که استقراض  ترین اوراق بهادار یعنی اوراق قرضه )استقراض( می به انتشار کم ریسک

کنند. بدین ترتیب انتخاب  به انتشار سهام میهم کافی نباشد و به منابع مالی بیشتری نیاز باشد، اقدام  

شود. زمانی که منابع تامین مالی  تواند به افزایش ریسک منجر مینادرست در مورد ساختارسرمایه می

شود تملک و قدرت اعتباردهندگان بیشتر شود و آنها خواستار نوعی شفافیت  بیرونی افزایش یابد باعث می 

های شرکت شوند. برای رسیدن به این شفافیت و کاهش مشكلات نمایندگی تقاضا  در عملیات و فعالیت 

اهمیت می از گذشته  بیشتر  ]برای حسابرس مستقل  احتمال می 33یابد  لذا  افزایش  [؛  به  با توجه  رود 

الزحمه حسابرسی نیز به علت فشاری که بر موسسه حسابرسی ایجاد  کنندگان برون سازمانی، حق تامین 

پیدا  می افزایش  ]شود  هزینه32کند  تعدیل  در  نقش حسابرسی  زمینه  در  به  [.  مربوط  نمایندگی  های 

سازی ثروت سهامداران، درپی  دهد مدیران به جای حداکثر نگهداشت وجوه نقد ادبیات پژوهش نشان می

کسب قدرت، اعمال نفوذ و کنترل بر شرکت هستند؛ از اینرو مدیران برای دستیابی به اهداف خود که  
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اغلب بر اهداف سهامداران منطبق نیست، انگیزه دارند وجوه نقد زیادی را انباشت کنند؛ بنابراین نگهداشت  

های نمایندگی را افزایش دهد. در تواند موجب تضاد منافع بین مدیران و مالكان شود و هزینهوجه نقد می

های نمایندگی در طول دورۀ  شوند که در آن هزینهمجموع زمانی که حسابرسان با شرایطی روبرو می 

رود، احتمالاً ریسک حسابرسی بالاتری را شناسایی کرده و در نتیجه  های مالی بالاتر می حسابرسی صورت 

کنند  های مرتبط با مشكلات انتخاب نادرست، اعمال میتلاش بیشتری برای جلوگیری یا کاهش تحریف

الزحمه  گذاری حق ند که حسابرسان در قیمت[ معتقد15[. در همین راستا، بنجامین و همكاران ]25]

کنند. آنها  های نمایندگی ساختارسرمایه و نگهداشت وجه نقد را شناسایی و منعكس می حسابرسی، هزینه

ها کمتر معتقدند که با تقاضای سهامداران برای حسابرسی باکیفیت بالا، نگهداری وجه نقد توسط شرکت 

شود. حسابرسان مانند سهامداران در شرکت صاحبكار، تحت تأثیر نگهداشت وجه نقد در شرکت هستند  می

های نمایندگی در نظر گرفته و بر این  و نگهداشت وجه نقد در شرکت را به عنوان عاملی در افزایش هزینه

های اندکی در حوزه  [. با این وجود، پژوهش 5کنند ]الزحمه خود منعكس می اساس آن را در تعیین حق

ای  ه حسابرسی بر ساختار سرمایه و نگهداشت وجه نقد وجود دارد؛ لذا این پژوهش به گونه الزحمتأثیر حق

های پیشین مشاهده شده را رفع  هایی که در پژوهش طراحی شده است تا برخی از مشكلات و محدودیت 

؟ آیا  گذاردالزحمه حسابرسی تاثیر می ساختار سرمایه بر حق آیا    های ذیل پاسخ دهد.به پرسش کند و  

 ؟  گذاردالزحمه حسابرسی تاثیر مینگهداشت وجه نقد بر حق 

 هامبانی نظری و بسط فرضیه 

[ و بر اساس بهای تمام  3های اقتصادی حسابرسان کارآمد است ]الزحمه حسابرسی انعكاسی از هزینهحق 

های ناشی از مسئولیت حسابرس  شده خدمات به کار رفته در فرآیند حسابرسی به اضافه تخمینی از زیان

 [. 11شود ]در برابر گزارش منتشره شده، محاسبه می

تابع حق33طبق مدل سایمونیک ] به حجم عملیات  [،  مربوط  الزحمه حسابرس شامل دو جزء هزینة 

الزحمه را براساس این دو  رسیدگی و صرف ریسک حسابرسی است و در یک بازار رقابتی، حسابرسان حق 

های واحد  کنند. در چنین شرایطی، حسابرسی موفق است که بتواند با توجه به ویژگی عامل تعدیل می 

الزحمه داشته باشد تا ضمن حفظ کیفیت کار، حسابرسی را با  مورد رسیدگی، بهترین برآورد را از حق 

 [. 7حداقل هزینه انجام دهد ]

الزحمه حسابرسی برای جبران ریسک و تلاش  در همین راستا، از مهمترین فاکتورهای تاثیرگذار بر حق 

 حسابرس، مساله نمایندگی برای نگهداشت وجه نقد و ساختار سرمایه است.  

[ اولین پژوهشگرانی بودند که استدلال  27[، جنسون و مكلینگ ]22با تكیه بر ادبیات پیشین فاما و میلر ] 

هزینه می کردند  مربوط  سرمایه  ساختار  تصمیمات  به  سهامداران  و  مدیران  بین  نمایندگی  شود.  های 

چارچوب تضادهای نمایندگی، یک رویكرد محبوب و روشنگر برای سنجش اهمیت نسبی برای تعیین 

[. هدف اصلی نظریه نمایندگی، طراحی ساختارهای حاکمیتی جایگزین برای  16ساختار سرمایه است ]

[. جنسون  27های نمایندگی ناشی از تضاد احتمالی منافع بین سهامداران و مدیران است ]کاهش هزینه

ضاد منافع بین مدیران  تواند منجر به جریان نقدی آزاد و ت[ معتقد است ارزش سهام بیش از حد می 26]
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گذاران و مدیران را  دهند که بدهی مسئله بین سرمایه [ نشان می 24و سهامداران شود. هریس و راویو ]

های نقدی ضعیف هستند، مجبور  دهد که اگر جریان گذاران این امكان را می دهد و به سرمایهکاهش می 

[ بر نقش انضباطی بدهی به عنوان یكی از  26به انحلال شوند. فرضیه جریان وجه نقد آزاد جنسون ]

کند. این اثرات کنترلی بدهی یک عامل  های مؤثر برای کاهش چنین تعارضات نمایندگی تأکید میراه 

ها  [. در این شرایط و با افزایش مسئله نمایندگی، شرکت 27بالقوه تعیین کننده ساختار سرمایه هستند ]

حسابرسی مستقل و با کیفیت می  سهامداران درخواست -مدیران و مالک-برای رفع تعارضات بین مالک

شود و با  کنند؛ زیرا تقاضا برای خدمات حسابرسی مستقل، از تضاد منافع میان مالكان و مدیران ناشی می

 [.8شود ]های نمایندگی تقاضا برای حسابرسی با کیفیت بیشتر میافزایش هزینه 

ها به دلیل  در همین رابطه، مساله نمایندگی برای نگهداشت وجه نقد منتج از آن است که اغلب شرکت 

گذاری سودمند و پرهیز از تامین مالی خارجی  های سرمایه افزایش توانایی شرکت برای استفاده از فرصت

قیمت،   می گران  نگهداری  نقد  وجه  توجهی  قابل  ]میزان  به  17کنند  نظارتی  با کمترین  مدیران  لذا  [؛ 

موجودی نقد شرکت دسترسی داشته و استفاده آنها از منابع نقدی شرکت تا حد زیادی اختیاری است  

[. در این شرایط، بر منبای نظریه نمایندگی، وجه نقد مازاد زمینه لازم برای رفتار فرصت طلبانه  13،  20]

از   منفعت شخصی  انگیزه کسب  با  ساخته  و  فراهم  را  مدیران  تضاد  و میسوی  تشدید  به  منجر  تواند 

 [. 27نمایندگی شود ]

یابد تقاضا برای حسابرسی افزایش پیدا  ها افزایش می در مجموع زمانی که مشكلات نمایندگی در شرکت

کند، تلاش  های مالی به او منتقل می کند و حسابرس مستقل به خاطر مسئولیتی که حسابرسی صورت می

الزحمه  طلبد. در حقیقت حق الزحمه بیشتری را میدهد. تلاش بیشتر حسابرس، حق خود را افزایش می 

حسابرسی تحت تأثیر ساختار سرمایه و نگهداشت وجه نقد در شرکت است. بدین ترتیب که حسابرسان،  

های نمایندگی در نظر  ساختار سرمایه و نگهداشت وجه نقد در شرکت را به عنوان عاملی در افزایش هزینه

 [.11]  کنندالزحمه خود منعكس می گرفته و بر این اساس آن را در تعیین حق 

الزحمه  هایی مانند حق در تعیین ساختار سرمایه و نگهداشت وجه نقد در رویكرد مسائل نمایندگی، پدیده 

موسسات   اما  است؛  سهامداران  و  مدیران  بین  تضاد  کاهش  برای  مهمی  توضیحی  متغیر  حسابرسی، 

الزحمه حسابرسی یكسان ارائه ندهند.  حسابرسی ممكن است سطح یكسانی از خدمات حسابرسی را با حق 

پژوهش  زمینه،  ]مانند  در همین  پیشین  می19،  9های  نشان  بزرگ سطح  [  مؤسسات حسابرسی  دهد 

هزینه با  همراه  را  حسابرسی  خدمات  کیفیت  از  میبالاتری  ارائه  بیشتری  حسابرسی  این  های  دهند. 

یران و  های حسابرسی بیشتر به این معناست که کیفیت حسابرسی باید مسئله نمایندگی بین مدهزینه

سازمانی را کاهش دهد و در نتیجه بر تصمیم ساختار سرمایه و نگهداشت وجه نقد شرکت تأثیر افراد برون 

گذاری حسابرسی تأثیر مثبتی بر تصمیمات ساختار سرمایه و نگهداشت  [. به بیانی دیگر، قیمت 16بگذارد ]

های پژوهش  الزحمه حسابرسی در بهبود تعارضات نمایندگی، فرضیهوجه نقد دارد. با توجه به نقش حق 

 به صورت زیر تدوین شده است. 

 گذارد. الزحمه حسابرسی تاثیر می فرضیه اول: ساختار سرمایه بر حق 
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 گذارد.الزحمه حسابرسی تاثیر می حقفرضیه دوم: نگهداشت وجه نقد بر  

 شناسی پژوهش روش

های  ها از تحلیل رگرسیون مبتنی بر داده پژوهش حاضر از نوع توصیفی است که در آن برای آزمون فرضیه 

های پذیرفته شده در بورس اوراق  ترکیبی استفاده شده است. نمونه آماری پژوهش حاضر شامل شرکت 

در بورس اوراق بهادار    1387بهادار تهران است که کلیه شرایط ذیل را دارا باشند. تا پایان اسفند ماه سال  

آن مالی  سال  و  شده  پذیرفته  جزء    تهران  متفاوت  ماهیت  دلیل  به  باشد؛  اسفندماه  پایان  به  منتهی 

  1387های  ها طی سالها نباشند؛ اطلاعات مالی مورد نیاز شرکت گذاری و بانکهای مالی، سرمایهموسسه 

شرکت    125ها و لحاظ کردن شرایط فوق، تعداد  آوری داده در دسترس باشد؛ از اینرو پس از جمع   1399تا  

  - سال  1625سال مورد بررسی جمعا    13به عنوان نمونه آماری پژوهش در نظر گرفته شد که در طی  

 شرکت را دربر گرفت.   

 مدل و متغیرها 

به منظور  الزحمه حسابرسی است؛ از اینرو  هدف از آزمون فرضیه اول، بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر حق 

 . شود( استفاده می1آزمون فرضیه اول پژوهش از مدل رگرسیونی )

 

𝑨𝑭𝒊,𝒕 ( 1مدل ) = 𝜷𝟎  + 𝜷𝟏 𝑻𝑫𝑴𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐 𝑺𝑰𝒁𝑬 + 𝜷𝟑𝑮𝑹𝑶𝑾𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟒𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑩𝑴𝒊,𝒕 + +𝜷𝟔𝑨𝒈𝒆𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟕𝑳𝑶𝑶𝑺𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
 

رشد    𝑮𝑹𝑶𝑾،  اندازه شرکت   𝑺𝑰𝒁𝑬،  ساختار سرمایه  𝑻𝑫𝑴حسابرسی،  الزحمه  حق  𝑨𝑭در مدل فوق  

و    عمر شرکت  𝑨𝒈𝒆،  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام  𝑩𝑴ها،  نرخ بازده دارایی  𝑹𝑶𝑨شرکت،  

𝑳𝑶𝑺𝑺  دهی است.زیان 

الزحمه حسابرسی است؛ از  هدف از آزمون فرضیه دوم پژوهش، بررسی تاثیر نگهداشت وجه نقد بر حق 

 . شود( استفاده می 2مدل رگرسیونی )اینرو به منظور آزمون فرضیه دوم از  

 

𝑨𝑭𝒊,𝒕 ( 2مدل ) = 𝜷𝟎  + 𝜷𝟏 𝑳𝑰𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐 𝑺𝑰𝒁𝑬 + 𝜷𝟑𝑮𝑹𝑶𝑾𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟒𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑩𝑴𝒊,𝒕 + +𝜷𝟔𝑨𝒈𝒆𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟕𝑳𝑶𝑶𝑺𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
 

 سایر متغیرها مشابه با مدل قبلی است.  و  نگهداشت وجه نقد    𝑳𝑰در مدل فوق  

 متغیر وابسته 

الزحمه حسابرسی، مبلغی است که شرکت  الزحمه حسابرسی است. حق در این پژوهش حق  متغیر وابسته

[. در این  6شود ] طبق قرارداد با موسسه حسابرسی به منظور ارائة خدمات حسابرسی مستقل متحمل می
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[؛ موسوی شیری و بخشیان  23[؛ گریفین و همكاران ]14های بن علی و لسیج ]پژوهش همسو با پژوهش 

الزحمه حسابرسی از لگاریتم طبیعی هزینه حسابرسی استفاده شده است که به  [ برای محاسبه حق 10]

الزحمه حسابرسی  شود. متغیر حق مؤسسة حسابرسی بابت خدمات حسابرسی در طول سال پرداخت می

 ها استخراج شده است. های عمومی اداری، هزینه حسابرسی و سایر هزینههای مالی، بخش هزینهاز صورت

 متغیر مستقل 

 متغیرهای مستقل در این پژوهش ساختار سرمایه و سطح نگهداشت وجه نقد است.  

[  12[ و آنمول و همكاران ]18های چانگ و همكاران ]به منظور سنجش ساختار سرمایه همسو با پژوهش 

از تقسیم  ترین تعریف ساختار سرمایه است، استفاده میاز نسبت بدهی که عمومی شود. نسبت بدهی 

 شود.  گیری می ها به حقوق صاحبان سهام اندازه ارزش دفتری کل بدهی 

[  1[؛ افیونی و هاشمی ]20برای سنجش سطح نگهداشت وجه نقد همسو با پژوهش دیتمار و اسمیت ]

های پایان دوره تقسیم شده  مدت شده بر ارزش دفتری داراییهای کوتاه گذاری مجموع وجوه نقد و سرمایه 

سرمایه  استفاده  دلیل  کوتاه گذاری است.  که های  است  این  نقد  وجه  نگهداشت  محاسبه  در  مدت 

تر است و قابلیت تبدیل به وجه  ها به وجه نقد نزدیک مدت، نسبت به سایر داراییهای کوتاه گذاریسرمایه

 نقد بیشتری دارد. 

 متغیر کنترلی

آید. استفاده از معیار فروش  اندازه از طریق لگاریتم طبیعی فروش به دست می  ،(𝑺𝑨𝑰𝒁𝑬)  اندازه شرکت

ها از سیستم حسابداری سنتی است. همچنین  ها در اندازه به دلیل استفاده شرکت به جای معیار کل دارایی 

گردش معاملاتی کم در بورس اوراق بهادار  استفاده از معیار فروش به جای معیارهای ارزش بازار    دلیل

 [. 4تهران است ]

(، رشد یكی از متغیرهای بنیادین مؤثر بر وضعیت آتی سودآوری و میزان بازده  𝑮𝑹𝑶𝑾ها )رشد دارایی

ساز دستیابی به بازده مطلوب در  تواند زمینههای ثابت است که میهای شرکت در داراییگذاری سرمایه

ها در پایان دوره کسر  های اول دوره از مجموع دارایی[. برای محاسبه رشد مجموع دارایی2آینده شود ]

 شود.  های اول دوره تقسیم میمانده بر مجموع داراییشده و سپس باقی

، یكی از متغیرهای مرتبط با سنجش عملكرد با توجه به منابع موجود است.  (𝑹𝑶𝑨)ها نرخ بازده دارایی

 شود. ها محاسبه می ها از تقسیم سود خالص بر کل دارایینرخ بازده دارایی

گیری این نسبت، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بر  برای اندازه   (،𝑩𝑴نسبت ارزش دفتری به بازار) 

شود. ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام از مجموع سرمایه  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تقسیم می

ثبت شده، اندوخته قانونی، اندوخته احتیاطی، اندوخته طرح و توسعه و سود و زیان انباشته مندرج در  

آید. ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از حاصلضرب تعداد سهام عادی طی  ترازنامه شرکت به دست می 

 آید.  سال مالی و قیمت سهام در پایان سال مالی به دست می 
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هایی است که شرکت در بورس اوراق بهادار  (، سن برابر با لگاریتم طبیعی تعداد سال 𝑨𝒈𝒆سن شرکت ) 

 تهران پذیرفته شده است.  

دهی یک متغیر مجازی است که اگر شرکت دچار زیان شده باشد عدد  (، متغیر زیان 𝑳𝑶𝑺𝑺دهی)زیان

 یک و در غیر این صورت عدد صفر است.  

 های پژوهش  یافته 

گونه که  همانگزارش شده است.    1های توصیفی در جدول  ها، آماره وتحلیل اولیه داده به منظور تجزیه 

درصد    59( است که بیانگر این است که به طور متوسط  596/0)  ساختار سرمایهمیانگین  شود  ملاحظه می

میانگین متغیر نگهداشت وجه  اند.  ها تامین مالی شده های مورد بررسی از محل بدهی های شرکت دارایی 

ها را تشكیل درصد از کل دارایی  6دهد سطح موجودی نقد، بیش از  ( است که نشان می069/0نقد )

پژوهش می نتیجه  با  آمده کمابیش  به دست  مقدار  و همكاران  دهد.  تهران  [  5]های سرلک  بورس  در 

هش، طی دوره پژوهش  های مورد پژودهد شرکت می  ( نشان243/0)نرخ رشد    میانگینهمخوانی دارد.  

بالا می  اند.درصد رشد داشته  24 نرخ رشد  میانگیناین  باشد.  تورم  از  ناشی  دارایی  تواند  بازده  ها  نرخ 

  20ها  گذاری در داراییهای مورد پژوهش به ازای هر ریال سرمایه دهد شرکتمی  ( است که نشان201/0)

بازدهی داشته )اند. میانگین متغیر مجازی زیاندرصد   15دهد حدود  است که نشان می  (152/0دهی 

اند. در بیشتر متغیرها مقدار میانگین و میانه نزدیک به هم  ده بوده های مورد پژوهش زیاندرصد از شرکت 

 است.   هاهستند که این موضوع بیانگر نرمال بودن داده 

 . آمار توصیفی 1جدول 

 کمترین بیشترین معیارانحراف  میانه  میانگین  متغیر

 483/2 756/10 91/0 104/6 231/6 الزحمه حسابرسی حق 

 082/0 793/0 224/0 601/0 596/0 ساختار سرمایه 

 001/0 286/0 029/0 063/0 069/0 نگهداشت وجه نقد 

 512/3 266/9 986/0 663/5 461/6 اندازه شرکت 

 -592/1 946/1 174/0 224/0 243/0 هادارایی  رشد

 -637/2 218/3 160/0 234/0 201/0 ها دارایینرخ بازده  

 -689/0 753/1 252/0 536/0 482/0 ارزش دفتری به بازار 

 601/0 754/1 042/1 564/1 607/1 سن شرکت 

 0 1 107/0 139/0 152/0 دهیزیان
ها استفاده  های ترکیبی برای آزمون فرضیه در این پژوهش از الگوی رگرسیون چندمتغیره مبتنی بر داده 

های  های تلفیقی یا روش داده لیمر برای تعیین نوع روش تخمین )روش داده  Fشده است؛ از اینرو از آزمون  

پانل( و از آزمون هاسمن برای تعیین نوع الگو )اثرات تصادفی یا ثابت( استفاده شده است. نتایج حاصل از  
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دهد سطح معناداری الگوی پژوهش برای آزمون  ارائه شده است که نشان می  2های فوق در جدول  آزمون 

F    شود. است، لذا مدل پانل با اثرات ثابت برای هر دو مدل انتخاب می   0/ 05لیمر و آزمون هاسمن کمتر از 

 لیمر و هاسمن  F. آزمون 2جدول 

 مدل
 آزمون هاسمن  لیمر  Fآزمون 

 نوع الگو  مقدار احتمال  ꭓ𝟐آماره   مدل مقدار احتمال  Fآماره 

 ثابت اثرات  000/0 842/6 پانل  000/0 272/3 ( 1)

 اثرات ثابت  000/0 369/5 پانل  000/0 608/4 ( 2)

های پژوهش، به بررسی مفروضات رگرسیون پرداخته شده  پس از انتخاب نوع الگو برای هر یک از مدل 

ارائه شده است. در بررسی فرض ناهمسانی واریانس از آزمون والد تعدیل    3است که نتایج آن در جدول  

حاکی از آن    05/0نتایج حاصل از آزمون والد تعدیل شده در سطح معناداری  شده استفاده شده است.  

هستند؛   05/0( دارای سطح معناداری کمتر از  2( و )1های برازش شده شماره )است که پسماند مدل 

از   واریانس  ناهمسانی  برای رفع مشكل  واریانس هستند.  ناهمسانی  این دو مدل دارای مشكل  بنابراین 

ضریب تصحیح وایت استفاده شده است. در بررسی فرض صفر بودن کوواریانس بین اجزا خطا از آزمون  

  1/ 5شود. نتایج حاصل از آزمون دوربین واتسون از آنجا که بین مقادیر بحرانی  ون استفاده میدوربین واتس

ل وجود  هر دو مدل پژوهش مشكل خودهمبستگی مرتبه او  دهد بین باقیمانده قرار دارد، نشان می  5/2تا  

استفاده    VIFهای پژوهش از آزمون همخطی  ندارد. در بررسی فرض همخطی بین متغیرهای مستقل مدل 

برای    VIFبیانگر آن است که مقدار میانگین آماره    3در جدول    VIFشده است. نتایج آزمون همخطی  

از   مدل کمتر  دو  هر  مدل   5متغیرهای مستقل  متغیرهای مستقل  بین  لذا  مشكل  است؛  پژوهش  های 

 همخطی حاد وجود ندارد. 

 . مفروضات رگرسیون 3جدول 

 مدل

 VIFآزمون  آزمون دوربین واتسون  آزمون والد تعدیل شده 

آماره  

 آزمون 
مقدار  

 احتمال 
 ناهمسانی 

آماره  

 آزمون 
 خود همبتگی

آماره  

 آزمون 
 همخطی 

 ندارد 613/2 ندارد 010/2 دارد 039/0 473/352 ( 1)

 ندارد 842/2 ندارد 952/1 دارد 016/0 508/148 ( 2)

 هانتایج آزمون فرضیه 

الزحمه حسابرسی است که برای  هدف از آزمون فرضیه اول پژوهش، بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر حق 

به عنوان معیاری برای ساختار سرمایه استفاده شده است. نتایج آزمون  شرکت   بدهی  نسبت این منظور از  

  4جدول  در بررسی معناداری مدل با توجه به نتایج  ارائه شده است.    4فرضیه اول پژوهش در جدول  

دار بودن مدل تایید  % معنا95تر است که با اطمینان کوچک  05/0در سطح معناداری از  Fاحتمال آماره 

است که با توجه به جدول آماره دوربین واتسون نشان    010/2مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  شود.  می

باقیمانده می بین  مقدار  دهد  ندارد. همچنین  اول وجود  مرتبه  نوع  از  های مدل خودهمبستگی سریالی 
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دهد متغیرهای مستقل و کنترلی مدل حدود  است که نشان می   0/ 404ضریب تعیین تعدیل شده برابر  

 کنند. تبیین میدرصد از تغییرات متغیر وابسته را    40

  0/ 05در سطح معناداری  دهد ضریب متغیر ساختار سرمایه  در بررسی معناداری ضرایب، نتایج نشان می 

ضریب ساختار  معنادار بودن مقدار    الزحمه حسابرسی است. مثبت وای مثبت و معنادار با حق دارای رابطه 

 الزحمه حسابرسی ارتباطی مستقیم دارد.  بدین معناست که ساختار سرمایه با حق   203/0سرمایه  

 آزمون فرضیه اول پژوهش. 4جدول 
 مقدار احتمال  𝒕آماره   انحراف معیار  ضریب  متغیر

 000/0 990/3 051/0 203/0 ساختار سرمایه 

 000/0 803/3 012/0 046/0 اندازه شرکت 

 044/0 013/2 038/0 077/0 ها دارایی رشد 

 310/0 017/1 012/0 013/0 ها نرخ بازده دارایی

 087/0 - 171/1 065/0 - 112/0 ارزش دفتری به بازار 

 000/0 197/7 052/0 379/0 سن شرکت 

 042/0 - 020/2 049/0 - 099/0 دهی زیان

 000/0 - 398/9 001/0 - 357/0 ضریب ثابت 

 واتسون دوربین احتمال مقدار  𝑭آماره   تعیین ضریب ضریب تعیین تعدیل شده 

404/0 438/0 240/2 000/0 010/2 

الزحمه حسابرسی است. نتایج  بر حق  نگهداشت وجه نقدهدف از آزمون فرضیه دوم پژوهش، بررسی تاثیر  

احتمال    5جدول  در بررسی معناداری مدل با توجه به نتایج  ارائه شده است.    5آزمون فرضیه دوم در جدول  

شود.  دار بودن مدل تایید می % معنا 95تر است که با اطمینان  کوچک   05/0در سطح معناداری از    𝑭آماره  

دهد  است که با توجه به جدول آماره دوربین واتسون نشان می   952/1مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  

باقیمانده  مقدار ضریب  بین  ندارد. همچنین  اول وجود  مرتبه  نوع  از  های مدل خود همبستگی سریالی 

درصد    46دهد متغیرهای مستقل و کنترلی مدل حدود  است که نشان می  461/0تعیین تعدیل شده برابر  

 کنندتبیین میابسته را  از تغییرات متغیر و

در سطح معناداری    نگهداشت وجه نقددهد ضریب متغیر  در بررسی معناداری ضرایب، نتایج نشان می 

ضریب  معنادار بودن مقدار    الزحمه حسابرسی است. مثبت وای مثبت و معنادار با حق دارای رابطه   05/0

 الزحمه حسابرسی ارتباطی مستقیم دارد.بدین معناست که ساختار سرمایه با حق  717/0ساختار سرمایه  

 آزمون فرضیه دوم پژوهش. 5جدول 
 مقدار احتمال  𝒕آماره   انحراف معیار  ضریب  متغیر

 000/0 538/4 158/0 717/0 نگهداشت وجه نقد 

 000/0 009/4 146/0 585/0 اندازه شرکت 

 070/0 810/1 024/0 044/0 ها دارایی رشد 
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 006/0 773/2 150/0 417/0 ها نرخ بازده دارایی

 652/0 452/0 340/0 153/0 ارزش دفتری به بازار 

 004/0 889/2 252/0 729/0 سن شرکت 

 006/0 - 773/2 150/0 - 417/0 دهی زیان

 000/0 - 513/3 056/0 - 199/0 ضریب ثابت 

 واتسون دوربین مقدار احتمال  𝑭آماره   تعیین ضریب ضریب تعیین تعدیل 

461/0 480/0 477/2 000/0 952/1 

 گیری بحث و نتیجه 

های ترکیبی به بررسی تاثیر ساختار سرمایه و میزان نگهداشت  در این پژوهش با استفاده از روش داده

گیری ساختار  الزحمه حسابرسی پرداخته شده است؛ از اینرو با بررسی ادبیات برای اندازه وجه نقد بر حق 

به منظور کمی کردن متغیر نگهداشت وجه نقد نیز  شرکت استفاده شده است.   بدهی از نسبتسرمایه  

های شرکت در نظر گرفته  مدت به ارزش دفتری داراییهای کوتاه گذاری نسبت وجوه نقد به اضافه سرمایه 

شرکت برای دوره    -سال  1625ای متشكل از  شده است. در راستای دستیابی به اهداف پژوهش نمونه 

 است.    بررسی شده   1387-1399زمانی  

بر حق یافته ساختار سرمایه  تاثیر  بررسی  اول،  فرضیه  آزمون  ساختار  های  داد  نشان  الزحمه حسابرسی 

هایی که دارای نسبت  الزحمه حسابرسی دارد. به بیانی دیگر، شرکت سرمایه تاثیری مثبت و معنادار بر حق 

الزحمه حسابرسی بالاتری برخوردار هستند.  به  ساختار سرمایه مبتنی بر بدهی بیشتری هستند از حق 

طور کلی، نتایج آزمون فرضیه اول موید این دیدگاه است که افزایش نسبت ساختار سرمایه مبتنی بر  

بدهی افزایش  از  حاکی  بیشتر  بدهی  کنترل  است.  مالكان  به  نسبت  اعتباردهندگان  بیشتر  کنترل  و  ها 

خواستار دقت و تلاش بیشتر حسابرس  سازمانی شود افراد برون اعتباردهندگان نسبت به مالكان باعث می

سازمانی که منافعی در شرکت دارند به  شوند؛ زیرا با توجه به تضاد منافعی که بین مدیران و افراد برون 

آید، این امكان وجود دارد که مدیران از منابع آنها به نفع خود استفاده کرده و منابع آنها را از  وجود می

الزحمه  بین ببرند؛ بنابراین آنها خواهان افزایش کیفیت حسابرسی هستند که با این خواسته مبلغ حق 

کند تا جبران کننده خدمت حسابرسان باشد؛ بدین ترتیب ساختار سرمایه عاملی برای  افزایش پیدا می

پور و  قدیممشابه با نتایج پژوهش  نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش  الزحمه حسابرسان است.  افزایش حق 

 [ است. 15] بنجامین و همكاران    [ و7]  دستگیر

نشان داد بین    الزحمه حسابرسینگهداشت وجه نقد بر حق پژوهش، بررسی تاثیر  نتایج آزمون فرضیه دوم  

این یافته الزحمه حسابرسی رابطه نگهداشت وجه نقد و حق ای مثبت و معنادار وجود دارد. در تفسیر 

های ریسک صاحبكار را در نظر  الزحمه حسابرسی، مشخصه توان بیان کرد حسابرسان در تعیین حق می

کنند. به بیانی دیگر، نگهداشت  های بالاتر جبران می الزحمه های مربوط را از طریق حق گرفته و ریسک

باعث می افزایش داده و  از عوامل ریسک صاحبكار، ریسک حسابرسی را  شود  وجه نقد به عنوان یكی 

افزایش حق  از طریق  واقع،  حسابرسان  در  دهند.  پوشش  را  ریسک  این  کنند  الزحمه حسابرسی تلاش 
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تلاش  دلیل  به  حق حسابرسان  نقد،  وجه  نگهداشت  با  مرتبط  ریسک  کاهش  برای  بیشتر  الزحمه  های 

های دای فی و ماجلا  کنند. نتیجه آزمون فرضیه اول با نتایج پژوهشحسابرسی بیشتری درخواست می 

[ مطابقت دارد؛ اما با پژوهش ساموئل و همكاران  11[ و واعظ و همكاران ]15[؛ بنجامین و همكاران ]19]

 [ همخوانی ندارد. 32]

بر تاثیر نگهداشت وجه نقد بر حق های پژوهش  برمبنای یافته شود  الزحمة حسابرسی توصیه میمبنی 

های خود برای حسابرسی واحدهای تجاری مدنظر  گیریحسابرسان میزان نگهداشت وجه نقد را در تصمیم

های  شود با تعدیل ساختار سرمایه ریسک شرکت را کاهش و هزینهقرار دهند. به مدیران پیشنهاد می 

های آتی  ریزیشود مدیران در برنامه الزحمه حسابرسی را نیز کاهش دهند. پیشنهاد می نمایندگی و حق 

در ارتباط با میزان نگهداشت وجه نقد، علاوه بر نقدینگی ابتدای دوره، به تاثیر تصمیمات ساختار سرمایه  

گیری نگهداشت  گردد از سایر الگوها برای اندازه پیشنهاد میبه پژوهشگران  بر نقدینگی هدف توجه کنند.  

برای   این پژوهش مقایسه کنند. همچنین  نتایج  با  و  استفاده  وجه نقد مانند سطح وجوه نقد عملیاتی 

اند  سازی شدههای موجود که بر اساس شرایط ایران بومی توان از سایر الگوها و مدلساختار سرمایه نیز می 

میان  استفاده کرد. توصیه می این موضوع در  بررسی  و  تفكیک صنایع  به  با توجه  شود پژوهش حاضر 

رود با توجه به تفاوت ماهیت  های موجود در صنایع بوس اوراق بهادار تهران بررسی گردد. انتظار میشرکت 

نتایج متفاوتی حاصل شود.  فعالیت شرکت  با توجه به  همچنین پیشنهاد میها در صنایع مختلف  شود 

، در پژوهشی مشابه با پژوهش حاضر موضوع را در  متفاوت بودن شدت و ضعف روابط در صنایع مختلف

کنند.  مقایسه  حاضر  پژوهش  نتایج  با  و  داده  قرار  بررسی  مورد  صنایع  از  یک  هر  با   سطح  ارتباط  در 

ها به دلیل ماهیت متفاوت فعالیت جزء  گذاری و بانک های مالی، سرمایه موسسه های پژوهش  محدودیت 

های پذیرفته شده در  نمونه آماری پژوهش نیستند؛ لذا در تعمیم نتایج حاصل از پژوهش به کل شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران باید با احتیاط عمل شود. 
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The main purpose of this research is to investigate the impact of capital structure and 

the amount of cash retention on audit fees. In this regard, the debt ratio is used to 

measure the capital structure, and the ratio of cash plus short-term investments to the 

book value of the company's assets is used to measure the level of cash retention. For 

this purpose, a sample consisting of 1625 companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange during the years 2008-2020 has been investigated using multivariate 

regression. The results of the research show that with the increase in the debt-based 

capital structure ratio, the control of external suppliers and creditors increases 

compared to the owners. Thus, with the increase of this ratio, the external creditor in 

order to reduce information asymmetry and conflict of interest has demanded an 

increase in transparency, more effort and seriousness of the audit work, which leads 

to an increase in auditors' fees. Also, the research results showed that keeping other 

factors constant, cash retention has a positive and significant effect on audit fees and 

reflects the fact that auditors react to different levels of companies' cash retention, 

which is one of the sources of agency costs. 
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