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  مقدمه. 1
يكـي از  . هاي سهامي، به حداكثر رساندن ثروت سهامداران اسـت هدف اصلي شركت

بيـان  ) 2005(بيكـر و پـاول   . عوامل مؤثر بر اين موضوع، سياست تقسيم سود شركت است
ترين مباحث مطرح در مديريت مـالي اسـت؛   يكي از مهم 1سياست تقسيم سود«كنند كه مي

هـا  ترين گزينهها و يكي از مهمي شركتهاي نقدي عمدهزيرا سود تقسيمي بيانگر پرداخت
در واقع، مدير بايد تصميم بگيرد چه ميزان از . رودو تصميمات فراروي مديران به شمار مي

. گذاري شودشركت تقسيم و چه ميزان در قالب سود انباشته مجدداً در شركت سرمايهسود 
هـا،  سازد، ولي اين پرداخـت مند ميهر چند پرداخت سود نقدي مستقيماً سهامداران را بهره

گذاري را هاي رشد و سرمايهگيري از فرصتتوانايي شركت در انباشت سود به منظور بهره
كنندگان از اطلاعات از طرفي استفاده). 1389نژاد، ستايش و كاظم(» هددتحت تأثير قرار مي

مالي، تمايل دارند از توان شركت در ايجاد منابع نقدي آگاهي يابند تا از يك سو تصـويري  
ي روشن از وضعيت كنوني شركت بدست آورند و از سوي ديگر، بتواننـد وضـعيت آينـده   

اين ميان، سود نقدي سهام به دليل عينيت و ملموس در . شركت را مورد ارزيابي قرار دهند
كرمـي و  (اي برخـوردار اسـت   هـا، از جايگـاه ويـژه   نزد ذينفعان و مـديران شـركت    بودن،

  ). 1389همكاران، 
ها از مواردي است كه تحت تـأثير تضـادهاي نماينـدگي    از طرفي، سود تقسيمي شركت

دهد كه اين، نتايج تحقيقات اخير نشان مي علاوه بر). 1384جهانخاني و قرباني، (قرار دارد 
، 2اسـكينر و سـولت  (بين پرداخت سود سهام و كيفيت گزارشگري مالي، رابطه وجـود دارد 

هـا بـراي بـازار سـهام، داراي محتـواي      ؛ به همين دليل سياست تقسيم سود شـركت )2011
حاوي اطلاعـاتي  تواند اطلاعاتي است و ميزان سود سهام پيشنهادي توسط هيأت مديره مي

جهانخـاني و  (ي شـركت باشـد  در خصوص انتظارات مـديران در مـورد سـودآوري آينـده    
تـرين دلايـل وجـود    همچنين، بر طبق تئـوري نماينـدگي، يكـي از مهـم    ). 1384پارسائيان، 

حسابرسي، تضاد منافع بين مالكان و مديران است؛ به همين جهت، همواره سهامداران براي 
. انـد مينان از ايفاي نقش نمايندگي مـديران، متقاضـي حسابرسـي بـوده    تر و اطنظارت بيش

دهنـد كـه   هاي مـالي، بـه سـهامداران اطمينـان نسـبي مـي      حسابرسان نيز با بررسي صورت



 115  هاهاي تقسيم سود شركتنقش نظارتي حسابرس و سياست

هاي مالي مطابق با استانداردهاي حسابداري بوده و افشاي لازم و باكيفيت صـورت  صورت
كيفيـت حسابرسـي بـالاتر بـوده و در     تر باشـد،  هر چه نظارت حسابرس قوي. گرفته است

؛ 1981، 3دي آنجلـو (نتيجه، افزايش كيفيت گزارشگري مالي را بـه همـراه خواهـد داشـت     
جـايي كـه، يكـي از اقـلام مهـم      از آن). 2010، 5؛ ريچلـد و وانـگ  2009، 4فرانسيس و يـو 

، كنـد ها، كه توجه سهامداران را به خود جلـب مـي  توسط شركت اطلاعات مالي ارائه شده
توان گفت افـزايش كيفيـت گزارشـگري مـالي بـا افـزايش       سود خالص است، بنابراين، مي

همچنين، يكي از معيارهاي كيفيت سود، ثبـات  . كيفيت سود گزارش شده همراه خواهد بود
تـري داشـته باشـد، پايـداري آن     اي كه هر چه سود، ثبات بيشو پايداري آن است؛ به گونه

 آن كه سودآوري شركتي). 1385رحيميان و جعفري،( لاتر استتر بوده و كيفيت آن بابيش

 سود از تريدرصد بيش احتمالاً است، برخوردار تريبيش ثبات از هاشركت ساير به نسبت

بنـابراين، بـا توجـه    ). 1387 پورحيدري و خاكساري،( كندمي توزيع سهامداران بين را خود
كننـد و از  ايفـا مـي  ) كيفيت سود(مالي به نقشي كه حسابرسان در تعيين كيفيت گزارشگري

هـا، در  طرفي، با توجه به نقش ثبات و كيفيت سود در انتخاب سياست تقسيم سود شـركت 
ي نقـش نظـارتي حسـابرس بـر     شود به نحو مناسبي به بررسـي رابطـه  اين تحقيق سعي مي

  .سياست تقسيم سود بپردازيم
  

  مباني نظري تحقيق. 2
 بـه  شـركت  درآمـدهاي  يا غيرنقدي و نقدي پرداخت به معمولاً تقسيمي سود اصطلاح

 و سود نقدي سود صورت، دو از يكي به است ممكن سهام سود .شودمي گفته سهامدارانش

 بـه  هـا شـركت  طـرف  از بـازده  نوع انتقـال  ترينمعمولي نقدي، سود. شود پرداخت سهمي

تواند هاي نقدي ميريانسياست شركت در پرداخت سود سهام از محل ج .است سهامداران
گـذاري  هاي سـرمايه بر ارزش شركت تأثيرگذار باشد و مصرف وجوه در بكارگيري فرصت

نتـايج تحقيقـات   ). 1383مهرانـي،  ( سودآور، پرداخت سود سهام را به دنبال خواهد داشت
گذاري و سياسـت تقسـيم سـود، از    هاي سرمايهدهد كه مديريت وجه نقد، فرصتنشان مي

-فـوق  گذاران است كه از اهميتتوجه براي مديران و سرمايهابزارهاي اطلاعاتي قابلجمله 
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اي در به حداكثر رساندن ثروت سهامداران، بالا بردن انگيـزه و ايجـاد بسـتر مناسـب     العاده
همچنين تحقيقات ). 1373پارسائيان، (گذاري و تأمين مالي داخلي برخوردارند براي سرمايه

ديران معمولاً با توجه به اهداف بلندمدتي كه دارند، نسبتي از سود را كـه  دهد كه منشان مي
-بايد توزيع شود، تعيين كرده و به جاي توجه به مبلغ سود، بر تغيير سود نقدي تأكيـد مـي  

  ).1388كردستاني، ( كنند
تواننـد از  دهد كه هيأت مديره و سـهامداران مـي  ي سياست تقسيم سود نشان ميپيشينه
ي نماينـدگي  هاي نظـارتي و كـاهش هزينـه   ود نقدي به عنوان ابزاري براي فعاليتتوزيع س
علاوه بـر ايـن،   ). 8،1992 ؛ اسميت و واتس7،1986؛ جنسن1984، 6استربروك( كننداستفاده 

دهد، بين پرداخت سود سـهام و كيفيـت گزارشـگري مـالي رابطـه      تحقيقات اخير نشان مي
هايي كه سـود سـهام   نشان دادند شركت) 2011(و سولت  اي كه اسكينرگونهبه. وجود دارد
سياست تقسيم سود همچنـين يكـي از   . كنندكنند، سود پايدارتري نيز گزارش ميتقسيم مي

و همكـاران در سـال    9لاپورتـا . مواردي است كه تحت تأثير تضادهاي نمايندگي قـرار دارد 
همچنـين،  . شـود نمايندگي ميي نشان دادند كه توزيع سود سهام باعث كاهش هزينه 2000
ي حسابرسان نقش مهمي در كاهش تضاد منافع ايفا وسيلههاي نظارتي انجام شده بهفعاليت

نقش حسابرسان در كاهش ). 11،1983؛ واتس و زيمرمن1976، 10جنسن و ميكلينگ(كندمي
ا هـاي مـالي ر  شود كه حسابرسان به طور مستقل صـورت تضاد منافع از اين مورد ناشي مي

ي ي حسابرسي مستقل و با مهـارت، قـادر بـه شـناخت ارائـه     يك مؤسسه. كنندبررسي مي
ي صـحيح آن  تواند نسبت به ارائههاي مالي مورد رسيدگي بوده و مينادرست اقلام صورت

-آن، اطلاعات مالي كه در قالـب صـورت   يگذار باشد تا در نتيجهكار خود تأثيربر صاحب

تـوان  بنـابراين مـي  ). 1383مجتهدزاده، آقـايي،  (اتكا باشند شوند، قابلهاي مالي گزارش مي
-مطالعات اخير نشان مـي . يابدگفت با استقلال حسابرس، كيفيت حسابرسي نيز افزايش مي

رينالـد و  (دهـد دهد، كيفيت حسابرسي بالاتر، كيفيت محيط گزارشگري مالي را افزايش مي
همچنـين، افـزايش   ). 2010؛ ريجلـد و وانـگ،   2009؛ فرانسـيس و يـو،   2000، 12فرانسيس

گذاري شده؛ بنابراين احتمال كيفيت گزارشگري مالي، منجر به افزايش كارايي وجوه سرمايه
جا كـه نظـارت بـر    از آن. يابدمنفي دارند كاهش مي NPVهاي كه گذاري در پروژهسرمايه



 117  هاهاي تقسيم سود شركتنقش نظارتي حسابرس و سياست

گزارشـگري مـالي ايفـا    توزيع سود سهام و وجود حسابرسي، نقش مهمي در فرآيند افشا و 
شود كه بين نظارت حسابرسي و سياست تقسيم سـود رابطـه وجـود    بيني ميكنند، پيشمي

  .داشته باشد
دو مدل مختلـف در رابطـه بـا سـود تقسـيمي و تضـادهاي       ) 2000(لاپورتا و همكاران 
كنـد كـه   مدل نتيجه پيشـنهاد مـي  . 14و مدل جايگزيني 13مدل نتيجه: نمايندگي مطرح كردند

كند تا مديران را مجبور كننـد  گذار، به سهامداران اقليت كمك ميتر از سرمايهحمايت قوي
جا توان گفت، از آنبر طبق اين مدل مي. وجه نقد اضافي را از طريق سود سهام توزيع كنند

-، منجر به افزايش كيفيت اطلاعات مالي مي)ترحسابرسي قوي( كه كيفيت حسابرسي بالاتر

دهد، سهامداران ن عدم تقارن اطلاعاتي بين سهامداران و مديران را كاهش ميشود و همچني
ي خود آنان را مجبور كنند كه وجـه  نوبه توانند بر فعاليت مديران نظارت كنند و بهبهتر مي

گذاري براي شركت كم هاي سرمايهالبته اگر فرصت(تقسيم كنند  نقد مازاد را به عنوان سود
تـر بـا افـزايش سـود     كند كه نظارت حسابرسـي قـوي  مدل نتيجه بيان مي رو،از اين). باشد

 يي استفاده از همـه كند چون هزينهدر مقابل، مدل جايگزيني بيان مي. تقسيمي همراه است
تـوان از سـود   ابزارهاي نظارتي و حاكميتي براي كاهش تضاد منافع بسيار زيـاد اسـت، مـي   

گـذاران در محـيط حاكميـت    حمايـت از سـرمايه   سهام تقسيمي به عنوان جايگزيني بـراي 
شـود يـا   هايي كه سود نقدي توزيـع نمـي  بر طبق اين مدل، در شركت. شركتي استفاده كرد

تـري را بـه منظـور    ي زيادي دارند كه مبالغ بيششود، مديران انگيزهسود كمتري توزيع مي
تـر،  ي بـيش ايهي نماينـدگي و جـذب سـرم   افزايش كيفيت گزارشگري مالي، كاهش هزينه

توان گفت، مدل جايگزيني دلالت بـر ايـن موضـوع دارد كـه هـم      در واقع مي. صرف كنند
ي نمايندگي داراي فصل مشترك نظارت حسابرس و هم توزيع سود سهام در كاهش هزينه

كند، چون كيفيت حسابرسي بالاتر كـه منجـر بـه    رو، مدل جايگزيني بيان مياين از. هستند
تري ي بيشالزحمهشود با حقزارشگري مالي و كاهش تضاد نمايندگي ميافزايش كيفيت گ
تـوان گفـت كـه،    ، مـي )16،2010؛ چـاو و همكـاران  2009فرانسيس و يـو،  (نيز همراه است 

هاي نقش نمايندگي تواند جايگزيني براي حداقل يكي از جنبهتر مينظارت حسابرسي قوي
 .تقسيمي شودسياست تقسيم سود بوده و باعث كاهش سود 
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  ي نمايندگي و سياست تقسيم سودهزينه .2- 1
 سؤال و ترينقديمي از يكي شايد و مطرح بوده ديرباز از تقسيمي سود مورد در بحث

 براي مشخصي تاكنون جواب كه باشد مالي مديريت در طرح شده برانگيزترين موضوعات

 حـدي  تـا  زمينـه  ايـن  در موجود هايتئوري و تحقيقات تجربي تعداد. است نشده ارائه آن

 معمـاي  عنـوان  به آن مالي از مديريت متون از برخي در كه هستند ً متضاد بعضا متفاوت و

 و تقسـيمي  سـود  بين رابطه كلي به طور). 1389سعيدي و بهنام، (برند مي نام 17نقدي سود
، 18مانسـينلي و اوزكـان  ( اسـت  سـود شـركت   تقسـيم  سياست يدهندهنشان سهم، هر سود

در ابتداي تحقيقشان بيان كردند كه سياسـت تقسـيم   ) 1961( 19موديگيلياني و ميلر). 2006
اما در ادامـه، بـه دليـل حساسـيت زيـاد بـازار       . ها در يك بازار كارا مهم نيستسود شركت

هاي متعددي ارائه شد كه بيانگر اهميت سياست تقسيم سـود هسـتند، زيـرا    سرمايه، تئوري
جنسـن،  ( ي نمايندگي بين سهامداران و مديران را كاهش دهـد  د هزينهتواناين سياست مي

هاي سهامي و پيشرفته بـا جداسـازي مالكيـت و    كند كه شركتاين تئوري بيان مي). 1986
به دليل اين جداسازي، مديران انگيزه و فرصت . شودمديريت و كنترل مديران شناسايي مي

داران و حـداكثر كـردن منـافع خـود دارنـد،      بيشتري براي سلب ثروت و مالكيت از سـهام 
( گـذاري باشـد   هاي سرمايهبخصوص در مواقعي كه وجوه نقد در دسترس بيش از فرصت

نماينـدگي   هـاي هزينـه  نماينـدگي،  مشـكلات  كنتـرل  به منظور). 1976جنسن و ميكلينگ، 
يابـد   كـاهش  نماينـده  و مالـك  بـين  منافع تضاد تا شودمي تحمل) نظارت و انعقاد قرارداد(
 هـاي هزينـه  كـاهش  بـراي  كـاري  و ساز سود، تقسيم سياست). 1389نژاد، ستايش، كاظم(

 سود تقسيم سياست از نظارتي، ابزارهاي ساير غياب در). 1992، 20روزف( است نمايندگي

  . شودمي استفاده ي نمايندگيمسأله بر نظارت براي
ي نمايندگي و سياست تقسيم هزينهتحقيقات تجربي حاكي از ارتباط و همبستگي بين 

توانند دهد، هيأت مديره و سهامداران مياي كه برخي تحقيقات نشان ميبه گونه. سود است
ي نمايندگي هاي نظارتي و كاهش هزينهاز توزيع سود نقدي به عنوان ابزاري براي فعاليت

شواهدي بدست ) 1992(اسميت و واتس ). 1986؛ جنسن،1984استربروك، (كننداستفاده 
ي معناداري ي نمايندگي، رابطهدهد بين سياست تقسيم سود و هزينهآوردند كه نشان مي
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دهد كه تقسيم سود بين نيز نشان مي) 2000( نتايج تحقيق لاپورتا و همكاران. وجود دارد
  .دهدسهامداران، تضاد نمايندگي بين سهامداران و مديران را كاهش مي

  
  نمايندگي و كيفيت حسابرسيي هزينه. 2- 2

-نقش نمايندگي يك حسابرس با استقلالي كه وي در تعيين صحت و سـقم صـورت  

؛ واتـس و زيمـرمن،   1976جنسـن و ميكلينـگ،   (شـود  هاي مالي شركت دارد، آشكار مـي 
جنسن و همكاران فرض كردند عملكرد نظارتي كه توسط حسابرس مستقل انجـام  ). 1983
ي نماينـدگي و  ها بـه منظـور كـاهش هزينـه    است كه شركت 21شود، يك بهاي ضمانتمي

با بررسـي  ) 1983(علاوه بر اين، واتس و زيمرمن . شوندافزايش ارزش شركت متحمل مي
ي اي تا حـدود زيـادي نتيجـه   ي حسابرسي حرفهي حسابرسي دريافتند كه توسعهتاريخچه

جنسن پـس از  . يران بوده استي مدطلبانهپاسخ به تقاضاي بازار براي كاهش رفتار فرصت
هايي شدت بيشتري پيشنهاد كرد كه تضاد منافع در شركت 1986انجام تحقيق خود در سال 

تري دارند؛ همچنين نتـايج وي نشـان   دارد كه جريان وجه نقد آزاد بالاتر و نرخ رشد پايين
در . دارد ها وجـود داد كه ارتباط مثبتي بين قيمت حسابرسي و جريان وجه نقد آزاد شركت

تـري را بـراي كـاهش    هاي ايشان با اين فرض كه حسابرسان، حسابرسي باكيفيتواقع يافته
ريسك حسابرسي براي مشترياني كه جريان وجه نقد آزاد بالا و تضاد منافع بيشتري دارنـد  

نيـز حـاكي از آن   ) 2010( 25نتايج تحقيق كوهن و همكـاران . كنند، مطابقت داردطراحي مي
ي بالاتري را براي مشترياني كه حاكميت شركتي ضـعيف و  الزحمهابرسان حقاست كه حس

علاوه بر اين، نظارت حسابرسـي بـا تـلاش    . كندي نمايندگي بالاتري دارند، طلب ميهزينه
سـرينيژي و  ( بيشتر حسابرسي همراه است و بنـابراين كيفيـت اقـلام تعهـدي بـالاتر اسـت      

  ). 2007، 26گول
  
  و توزيع سود سهام نظارت حسابرسي .3-2

المللي به بررسـي ارتبـاط بـين حقـوق     نتايج تحقيق لاپورتا و همكاران كه در سطح بين
اي كـه  كند؛ به گونهسهامداران و سياست تقسيم پرداخته بودند، از تئوري نتيجه حمايت مي
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. گذاران بيشتر باشد، سود تقسيمي توسط مديران بيشتر خواهد بودهرچه حمايت از سرمايه
اگرچه نظارت حسابرسان خارجي با حمايتي كه توسط كميسـيون بـورس اوراق بهـادار از    

. شـود شود يكي نيست، اما حقوق سهامداران با هر دو مكانيسم حفظ مـي گذاران ميسرمايه
دريافتند كه در بازار آمريكا پرداخت سود سهام بـه طـور منفـي بـا     ) 2006( 27جان و نيازوا

تواند رد و دلالت بر اين موضوع دارد كه سياست تقسيم سود ميحاكميت شركتي ارتباط دا
هـا از تئـوري   جايگزيني براي ضعف حاكميـت شـركتي باشـد؛ بنـابراين نتـايج تحقيـق آن      

با  28توسط لاوسن و وانگ 2011در نهايت، تحقيقي كه در سال . كندجايگزيني حمايت مي
، از وجود يـك ارتبـاط منفـي    عنوان نظارت حسابرسي و سياست تقسيم سود انجام گرفت

دارد كـه نظـارت   كند و اعلام مـي بين نظارت حسابرسي و پرداخت سود سهام حكايت مي
تواند به عنوان يك مكانسيم كنترلي جـايگزين در پرداخـت سـود سـهام     قوي حسابرس مي

   .دهدباشد كه تضاد منافع بين مديران و سهامداران را كاهش مي
  

  ي تحقيقپيشينه. 3
-در تحقيق خود كه به آزمون نقش نظارتي حسابرس در مدل) 2011(و وانگ  لاوسن

ها بود، دريافتند كه مكانيزم نظـارتي  هاي نتيجه و جايگزيني در سياست تقسيم سود شركت
ي منفي با احتمال پرداخت سود نقدي و همچنين نسبت پرداخـت  حسابرسي مستقل، رابطه

ي بدسـت آمـده مؤيـد مـدل جـايگزيني در      نتيجه سود تقسيمي در بين سهامداران دارد، كه
آنان همچنين بيان كردند كـه نقـش نظـارتي حسابرسـي     . ها بودسياست تقسيم سود شركت

هاي نمايندگي تواند به عنوان مكانيزم حاكميت شركتي جايگزين در كاهش هزينهمستقل مي
   .محسوب شود

-جه رسيدند كه در شـركت در تحقيق خود به اين نتي) 2007( 29كوالسكي و همكاران

هـاي رشـد كـم    كه نسبت فرصـت شود، هنگاميهايي كه حقوق سهامداران بهتر رعايت مي
  . شوداست، سود نقدي بيشتري بين سهامداران توزيع مي

در تحقيق خود به بررسي مدل جايگزيني در سياست پرداخت سـود  ) 2004( 30متيون
هـاي  هـايي كـه داراي مكـانيزم   شـركت  نتايج تحقيق وي نشـان داد كـه  . ها پرداختشركت
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ها كنند و در اين شركتنظارتي حاكميت شركتي قوي هستند، سود بيشتري نيز پرداخت مي
  .هاي رشد و سود تقسيمي وجود داردي معكوسي بين فرصترابطه

هايي كه در تحقيق خود به اين نتيجه رسيدند كه شركت) 1988( 22فرانسيس و ويلسن
بيشتري بين سهامداران و مـديرانش وجـود دارد، تمايـل بيشـتري بـراي       در آن تضاد منافع

بزرگ دارند كه احتمالاً عملكرد نظارتي بيشـتري نسـبت بـه سـاير      8استفاده از حسابرسان 
با مطالعـه نقـش حاكميـت شـركتي حسابرسـان      ) 2005( 23 فان و وونگ. حسابرسان دارند

نتايج آنان نشان داد كه در كشورهاي شرق  .مستقل در بازار، به شواهد مشابهي دست يافتند
تـوان تضـادهاي نماينـدگي را بـا سـاير ابزارهـاي نظـارتي و        آسيا، جايي كه به سختي مـي 
بـزرگ بـه    5ها براي كاهش تضادهاي نمايندگي از حسابرسان حاكميتي كاهش داد، شركت

 24 او و وونـگ در تحقيقي ديگر چ ـ. كنندعنوان يك مكانيسم نظارتي و ضمانتي استفاده مي
-گذاران حمايت ضعيفي مـي هايي كه از سرمايهبه اين نتيجه رسيدند كه در شركت) 2007(

  .كنندتري در حاكميت شركتي ايفا ميبزرگ نقش بااهميت 5شود، حسابرسان 
ي بررسي تأثير عوامل مختلف بر سياست تقسـيم سـود   تاكنون تحقيقات زيادي درباره

ته، ولي در اين بين، تحقيقات كمتري به بررسي و تأثير نقش ها در ايران صورت گرفشركت
هايي نظير حسابرسي مستقل بر سياست تقسيم سود انجام گرفتـه و عمومـاً   نظارتي مكانيزم

هـاي نظـارتي   تحقيقات صورت گرفته در ايـن زمينـه معطـوف بـه بررسـي نقـش مكـانيزم       
ها بوده فرآيند تقسيم سود شركتحاكميت شركتي، نظير ساختار مالكيت و هيأت مديره بر 

  .شودها اشاره مياست كه در ادامه به برخي از آن
هـاي  در تحقيق خود به اين نتيجه رسـيدند كـه مكـانيزم   ) 1388(نوروش و همكاران 

  هاي نمايندگي شركت دارند؛ به عبارت ديگـر، نظارتي حاكميت شركتي تأثير منفي بر هزينه
-هـا مـي  هاي نمايندگي در آنها باعث كاهش هزينهشركتبهبود نظام حاكميت شركتي در 

  .شود
هـايي كـه   در تحقيق خود نشان دادند كه در شـركت ) 1389(فخاري و يوسفعلي تبار 

اي منفي بين شاخص كيفيت حاكميت هاي حاكميت شركتي قوي وجود دارد، رابطهمكانيزم
  .شركتي و تقسيم سود وجود دارد
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نيز در تحقيق خود به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه مالكيـت      ) 1389(ستايش و كاظم نژاد
شركتي و استقلال هيأت مديره به طور مثبت و مالكيت نهـادي بطـور منفـي، نسـبت سـود      

   .دهندها را تحت تأثير قرار مينقدي پرداختي شركت
  

  هاي پژوهشفرضيه. 4
كيفيـت   با توجه به مباني نظري و تحقيقات پيشين، انتظار بر ايـن اسـت كـه افـزايش    

گـذار باشـد؛   ها تـأثير خدمات حسابرسي مستقل از دو طريق بر سياست تقسيم سود شركت
توانـد بـر   هـا، مـي  ويژه كيفيت سود شـركت نخست با بهبود در كيفيت گزارشگري مالي، به

كـه يكـي از   هـا تـأثير بگـذارد و دوم بـا توجـه بـه ايـن       ميزان سود نقدي تقسيمي شـركت 
هـا  باشد كه از طريق نظارت بر فعاليت، حسابرسي مستقل ميسازوكارهاي حاكميت شركتي

-شود و همچنين اينها ميهاي نمايندگي در شركتهزينه و اقدامات مديريت باعث كاهش

هـا مربـوط بـه سـود نقـدي پرداختـي بـه        كه يكي از مسائل نمايندگي پـيش روي شـركت  
مستقل بتوانـد بـر سياسـت     توان انتظار داشت كه كيفيت حسابرسيباشد، ميسهامداران مي

  .تقسيم سود شركت، تأثيرگذار باشد
بدين منظور براي بررسي ميزان كيفيت نظارت حسابرس دو متغير در نظر گرفته شـده  

ي حسابرسي است كه منطبق با تحقيقات قبلـي،  ي مؤسسهاست، متغير اول مربوط به اندازه
يابـد  كيفيت حسابرسي نيز افزايش مـي تر باشد، ي حسابرسي بزرگي مؤسسههر چه اندازه

ي دريافتي حسابرس جهت انجـام كـار   الزحمهو دوم ميزان حق) 1390نمازي و همكاران،(
حسابرسي است كه از اين متغير نيز براي بررسي نقش نظارتي حسابرس استفاده شده است 

رسـي،  ي حسابالزحمـه و مطابق با تحقيقات پيشين، فرض بر اين است كه بـا افـزايش حـق   
). 2011و لاوسـن وونـگ،   2007سـرينيژي و گـول،   (يابد كيفيت حسابرسي نيز افزايش مي

  :هاي تحقيق به شرح زير تدوين شده استبدين ترتيب فرضيه
ي حسابرسي ارتباط معناداري بـا ميـزان تقسـيم سـود     ي مؤسسهاندازه: ي اولفرضيه
  .شركت دارد
  .داري با ميزان تقسيم سود شركت داردي حسابرسي ارتباط معناهزينه: ي دومفرضيه
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در اين تحقيق علاوه بر بررسـي تـأثير نظـارت حسـابرس بـر سياسـت تقسـيم سـود         
هـاي نتيجـه و   طور كه در مباني نظري نيز مطرح گرديد، با توجـه بـه مـدل   همان  ها،شركت

هـا نيـز   هاي نمايندگي بـر سياسـت تقسـيم سـود شـركت     جايگزيني، به بررسي تأثير هزينه
  همچنين لازم به توضيح اسـت كـه تحقيقـات متعـدد، شـواهدي ارائـه      . رداخته شده استپ
هاي نمايندگي بالا، نظارت حسابرسي بيشتري هاي با هزينهاند مبني بر اينكه در شركتداده 

بنابراين در اين تحقيق نيـز بـه   ). 2005و فان و وونگ، 2007چاو و وونگ، ( شوداعمال مي
هاي نمايندگي بر ارتبـاط بـين نقـش نظـارتي حسـابرس و سـود نقـدي        بررسي تأثير هزينه

. اسـت ها با توجه به متغيرهاي موجود در ادبيات تحقيـق نماينـدگي پرداختـه شـده     شركت
ي وجوه مـازاد  دهندههاي نقدي آزاد شركت است كه نشان، جرياناولين متغير مورد استفاده

متغير . باشدگذاري ميهاي سرمايهام پروژهشركت پس از تأمين مالي، وجوه لازم جهت انج
بـر اسـاس   . باشدهاي رشد شركت ميفرصت هاي نمايندگي، متغيردوم مورد بررسي هزينه
هاي نمايندگي بيشـتري  هاي رشد كمتر داراي هزينههاي با فرصتادبيات نمايندگي، شركت

هـاي  در فعاليـت ها تمايل بـه تخصـيص منـابع شـركت     باشند، زيرا مديريت اين شركتمي
بـر ايـن   ). 1992و اسـميت و واتـس،   2001، 31فـن و ليانـگ  (ي ارزش شركت دارندكاهنده

-هاي تحقيق به شرح زير بيـان مـي  هاي فرعي تحقيق و همچنين ساير فرضيهاساس فرضيه

  :گردند
هاي نقدي آزاد شركت، ارتباط معناداري با سياست تقسـيم  ميزان جريان: فرضيه سوم

   .سود آن دارد
هاي رشد شركت، ارتباط معناداري بـا سياسـت تقسـيم    نسبت فرصت: فرضيه چهارم

  .سود آن دارد
ي ي مؤسسـه هاي نقدي آزاد شركت، بر ارتباط بين انـدازه ميزان جريان: فرضيه پنجم

  .حسابرسي و ميزان تقسيم سود شركت تأثير معناداري دارد
ي حسابرسي و رتباط بين هزينههاي نقدي آزاد شركت، بر اميزان جريان: فرضيه ششم

  .ميزان تقسيم سود شركت تأثير معناداري دارد
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ي ي مؤسسـه هاي رشـد شـركت بـر ارتبـاط بـين انـدازه      نسبت فرصت: فرضيه هفتم
  .حسابرسي و ميزان تقسيم سود شركت تأثير معناداري دارد

ي حسابرسـي و  هاي رشد شركت بر ارتبـاط بـين هزينـه   نسبت فرصت: فرضيه هشتم
  .يزان تقسيم سود شركت تأثير معناداري داردم

  
  روش تحقيق. 5

توانـد از نـوع   ي متغيرهاي مربـوط نمـي  اين تحقيق با توجه به عدم امكان كنترل كليه
تحقيقات تجربي محض باشد، اما با توجه به تجزيه و تحليل اطلاعات گذشته، اين تحقيـق  

همچنين با  .شودپس رويدادي انجام مي تجربي و با استفاده از رويكرداز نوع تحقيقات شبه
پردازد، مي كه نتايج بدست آمده از تحقيق به حل يك مشكل يا موضوع خاصتوجه به اين

رگرسيوني  -از لحاظ هدف كاربردي و از لحاظ روش نيز از نوع تجزيه و تحليل همبستگي
  .باشدمي

  
  ي آماريجامعه و نمونه .5- 1

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران  شركتي ي آماري تحقيق، كليهجامعه
ي در ايـن تحقيـق، بـراي تعيـين نمونـه     . اسـت  1388تا  1385هاي ي زماني سالدر فاصله

هاي ي شركتآماري از روش حذف سيستماتيك استفاده شد؛ بدين صورت كه از بين كليه
شـند، حـذف شـده و    هـايي كـه داراي شـرايط زيـر نبا    ، شركت1384موجود در پايان سال 

  : هاي باقي مانده براي انجام آزمون انتخاب شدندشركت
 ها بايد در طول سال مالي تداوم فعاليت داشته باشندشركت. 

 گذاري نباشدگري مالي و سرمايههاي واسطهي آماري شامل شركتنمونه. 

 شودها به انتهاي اسفند ماه ختم ميهايي كه سال مالي آنشركت. 

  ها قابل دسترسي باشد؛مورد نياز آناطلاعات 

هاي شركت براي انجام آزمون فرضيه 87كه در نهايت پس از طي مراحل مزبور، تعداد 
  .تحقيق انتخاب شدند
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  هاروش گردآوري داده. 5- 2
 ـدر مرحلهاست؛ شدهدر اين تحقيق گردآوري اطلاعات در دو مرحله انجام  راي ي اول ب

هاي دوم، براي گردآوري دادهي هو در مرحلاي هوش كتابخانتدوين مباني نظري تحقيق از ر
و نـرم افزارهـاي    و بانـك مركـزي   بـورس  هـاي سـايت و  بورس هاياز ماهنامه ،نظر مورد

افـزار  سازي اطلاعات از نـرم سپس، براي آماده .شده استاستفاده ها اطلاعات مالي شركت
استخراج اطلاعات مربوط بـه متغيرهـاي   استفاده شده است؛ به اين ترتيب كه پس از  اكسل

-هاي ايجاد شده در محيط اين نرممورد بررسي از منابع ذكر شده، اين اطلاعات در كاربرگ

افزار وارد شده و سپس، محاسبات لازم براي دستيابي به متغيرهاي مورد بررسي انجام شده 
  .است
  

  تجزيه و تحليل اطلاعات .3-5
هـاي مركـزي    هـا بـا اسـتفاده از شـاخص     در بخش آمار توصيفي، تجزيه و تحليـل داده 

است؛ همچنين، هاي پراكندگي انحراف معيار انجام شده  همچون ميانگين و ميانه و شاخص
براي انتخاب . استفاده شده استهاي تركيبي دادهها از الگوي رگرسيون براي آزمون فرضيه

ليمـر   Fهاي تابلويي، از آزمـون  گرسيوني تركيبي و الگوي دادههاي الگوهاي راز بين روش
هاي تركيبي انتخاب شود، كار تمام است، ليمر، روش داده Fاگر در آزمون . شوداستفاده مي

هاي تابلويي با اثرات ثابت انتخاب گرديد، لازم است تا آزمون هاسـمن  داده ولي اگر روش
از آزمون هاسمن جهت تعيين استفاده از الگوي اثرات ثابت در مقابل الگوي  .نيز انجام شود

 ).1389افلاطوني ونيكبخت، (شود اثرات تصادفي استفاده مي

هاي مورد استفاده در اين تحقيق كه شركتهمچنين قبل از برازش الگو و با توجه به اين
هاي تركيبـي اسـتفاده   ش دادهمربوط به صنايع مختلف بوده و همچنين در اين تحقيق از رو

واريانس وجود دارد كـه بـراي رفـع ايـن مشـكل از       شده، در نتيجه امكان وجود ناهمساني
همچنين پـس  . روش رگرسيون كمترين مربعات تعميم يافته جهت برازش الگو استفاده شد

ه هاي الگـو، از آمـار  از برازش مدل به منظور بررسي عدم وجود خودهمبستگي در باقيمانده
  . ها بوددوربين واتسون استفاده شد كه نتايج بيانگر عدم وجود خودهمبستگي در باقيمانده



 126  1392هاي حسابداري، دوره پنجم، شماره اول، بهار و تابستان  مجله پيشرفت

هاي مستقل بر متغير وابسته، الگوي رگرسيوني در همين راستا براي بررسي تأثير متغير
  :زير ارائه شده است

  

௜,௧݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ ൌ ଴ߙ ൅ ௜,௧ݎ݋ݐ݅݀ݑܣଵߙ ൅ ௜,௧݁݁ܨ݊ܮଶߙ ൅ ௜,௧ܨܥܨଷߙ ൅ ௜,௧ܤܶܯସߙ ൅
ݎ݋ݐ݅݀ݑܣହሺߙ ൈ ሻ௜,௧ܻܯܯܷܦܨܥܨ ൅ ݁݁ܨ݊ܮ଺ሺߙ ൈ ሻ௜,௧ܻܯܯܷܦܨܥܨ ൅
ݎ݋ݐ݅݀ݑܣ଻ሺߙ ൈ ሻ௜,௧ܻܯܯܷܦܤܶܯ ൅ ݁݁ܨ݊ܮሺ଼ߙ ൈ ሻ௜,௧ܻܯܯܷܦܤܶܯ ൅
௜,௧ݒ݁ܮଽߙ ൅ ௜,௧݄ݐݓ݋ݎܩଵ଴ߙ ൅ ܫଵଵܰߙ െ ௜,௧݈݋ܸ ൅ ௜,௧݁ݖଵଶܵ݅ߙ ൅   ௜,௧ߝ

  .باشندمي 1ي شماره كه متغيرهاي الگو به شرح نگاره
  

 تعريف متغيرهاي الگو: 1 نگاره

  متغير مورد بررسي  نماد متغير مورد بررسي نماد
Dividend سود نقدي هر سهم Lev اهرم مالي  
Auditor ي حسابرسيي مؤسسهاندازه Growth رشد فروش  
LnFee ي حسابرسيالزحمهحق NI-Vol نوسان درآمد  
FCF هاي نقدي آزادجريان Size ي شركتاندازه  
MTB هاي رشدنسبت فرصت  

FCFDUMMY باشدها بيش از ميانه ميهاي نقد آزاد آنهايي كه جريانشركت  
MTBDUMMY باشدها بيش از ميانه ميهاي رشد آنهايي كه نسبت فرصتشركت  

  
  متغيرهاي پژوهش .5- 4

  متغير وابسته .5- 4- 1
عبارتست از ميزان سود نقدي پرداخت شده به هر سـهم در پايـان   : ميزان سود نقدي

-سال مالي كه از نسبت ميزان سود نقدي هر سهم به قيمت سهام در پايان سال، براي اندازه

   .گيري آن استفاده شده است
  متغيرهاي مستقل. 2-4-5

ي كـه در بيشـتر تحقيقـات از انـدازه    با توجه بـه ايـن  : ي حسابرسيي مؤسسهاندازه
كننده در كيفيت كـار حسابرسـي اسـتفاده شـده     ي حسابرسي به عنوان عاملي تعيينمؤسسه
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ي حسابرسي به عنـوان معيـار كيفيـت    ي مؤسسهاست، در نتيجه در اين تحقيق نيز از اندازه
عـدد  ي حسابرسـي بـزرگ و   حسابرسي استفاده شد و سازمان حسابرسي به عنوان مؤسسه

يك در نظر گرفته شده و ديگر مؤسسات نيز به عنوان مؤسسات حسابرسي كوچك و عـدد  
و نونهـال نهـر و    1389احمـدپور و همكـاران ،   (صفر براي آنان در نظر گرفته شده اسـت  

   ).1390و نمازي و همكاران،  1389همكاران ، 
حسابرس مستقل ي پرداختي به الزحمهاين متغير ميزان حق: ي حسابرسيالزحمهحق

ي حسابرسي اسـتفاده شـده   ي آن از لگاريتم طبيعي هزينهشود كه براي محاسبهرا شامل مي
  .است

-توان با استفاده از جريـان هاي نقدي آزاد شركت را ميجريان :جريان وجه نقد آزاد

هاي نقدي عمليـاتي شـركت در صـورت    جريان. هاي نقدي عملياتي شركت به دست آورد
هاي غيرنقدي مانند قد درج شده و تصحيحات لازم براي در نظر گرفتن هزينهجريان وجه ن

بنابراين تنها لازم اسـت  . استهلاك و نيز تغييرات سرمايه در گردش در آن اعمال شده است
هـاي ثابـت اعمـال    گـذاري در دارايـي  هـاي مـالي و سـرمايه   تصحيحات مربوط بـه هزينـه  

ي بهـره  حسابداري صورت جريان وجه نقد ايران، هزينهطبق استاندارد ). 1387راعي، (شود
مالي در صورت هاي تأمين ها و سود پرداختي بابت فعاليتگذاريسرمايه در سرفصل بازده

اي جداگانـه در  همچنين ماليات بـر درآمـد بـه عنـوان طبقـه     . گيردجريان وجه نقد قرار مي
ن جريان نقد آزاد شركت به صـورت  بنابراي. شودصورت جريان وجه نقد در نظر گرفته مي

  :شودزير محاسبه مي
FCF= CFO - FCInv 

هـاي نقـدي عمليـاتي و    معرف جريـان  CFOهاي نقدي آزاد، معرف جريان FCFكه 
FCInv باشـد  مـي ) هـاي ثابـت  گذاري در دارايـي خالص سرمايه( ايسرمايه معرف مخارج

كـردن  توضيح است كـه جهـت همگـن   همچنين لازم به ). 1389مرادزاده فرد و همكاران، (
هـا را بـه ارزش دفتـري كـل     هاي مختلـف، آن آزاد بدست آمده از شركتهاي نقديجريان
  .كنيمهاي شركت در ابتداي دوره تقسيم ميدارايي

ها بـر رابطـه بـين متغيرهـاي     هاي نقد آزاد شركتهمچنين جهت بررسي تأثير جريان
بـدين  . متغيـر موهـومي اسـتفاده شـده اسـت      ها از يـك نظارت حسابرسي و سود نقدي آن
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ها بالاتر از ميانه قرار دارد، عدد يك و بقيـه  هاي نقد آزاد آنهايي كه جريانصورت شركت
  . شوندعدد صفر در نظر گرفته مي

اين نسبت از طريق ميزان ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام  : هاي رشدنسبت فرصت
  . شودشركت در پايان سال، محاسبه مي شركت به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
ها بر رابطه بـين متغيرهـاي   هاي رشد شركتهمچنين جهت بررسي تأثير نسبت فرصت

بـدين  . ها از يـك متغيـر موهـومي اسـتفاده شـده اسـت      نظارت حسابرسي و سود نقدي آن
يـك  ها بالاتر از ميانه قرار دارد، عدد هاي رشد آنهايي كه نسبت فرصتصورت كه شركت

  .شوندو بقيه عدد صفر در نظر گرفته مي
  متغيرهاي كنترل .5- 4- 3

ها به ارزش دفتـري كـل   اين متغير از طريق نسبت ارزش دفتري كل بدهي: اهرم مالي
  .شودها در پايان سال مالي محاسبه ميدارايي

ي شركت از معيار لگاريتم طبيعي درآمد فـروش  ي اندازهبراي محاسبه: اندازه شركت
  .استفاده شده استآن 

ي اين متغير، نرخ رشد درآمد فروش شركت در هـر سـال   براي محاسبه: رشد فروش
  :نسبت به سال قبل و بر اساس فرمول زير در نظرگرفته شده است

݄ݐݓ݋ݎܩ ൌ
௧݁݉݋ܿ݊ܫ െ ௧ିଵ݁݉݋ܿ݊ܫ

௧ିଵ݁݉݋ܿ݊ܫ
 

ريسـك عمليـاتي شـركت     گيري ميزاناز اين معيار براي اندازه: نوسان درآمد فروش
ي مورد بررسـي،  استفاده شده كه از طريق انحراف استاندارد درآمد فروش شركت در دوره

  .گيري آن استفاده شده استبراي اندازه
  

  نتايج تحقيق. 6
  آمار توصيفي .6- 1

شود، نتايج آمـار توصـيفي متغيرهـاي    مشاهده مي) 2(ي شماره طور كه در نگارههمان
با توجـه بـه نزديكـي ميانـه و ميـانگين در بيشـتر متغيرهـا و        . تحقيق نشان داده شده است
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ي تـوان بيـان كـرد كـه كليـه     هاي بدست آمده از متغيرهاي مختلف مـي همچنين ساير آماره
  .متغيرها از توزيع مناسبي برخوردار هستند

  

 متغيرهاي الگو هاي توصيفيآماره: 2 نگاره

  كمترين  بيشترين  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  متغيرها
  0  142/0  018/0  013/0  016/0  سود نقدي به قيمت سهام

  0  1  41/0  0  21/0 ي حسابرسيي مؤسسهاندازه
  42/4  21/7  56/0  7/5  72/5  ي حسابرسيالزحمهحق

  -174/0  59/0  127/0  17/0  168/0  هاي نقدي آزادجريان
  1/0  17/40  87/4  26/2  92/3  هاي رشدفرصت نسبت

  22/0  36/0  215/0  63/0  65/0  اهرم مالي
  -33/0  21/5  65/0  2/0  28/0  رشد فروش
  05/0  79/4  44/0  22/0  31/0  نوسان فروش
  89/9  61/15  22/1  75/12  59/12  اندازه شركت

  
  آمار استنباطي. 6- 2

نيز بيـان شـد، هـدف ايـن تحقيـق      هاي تحقيق گونه كه در بخش مربوط به فرضيههمان
ها است؛ در همين راسـتا بـا   بررسي نقش نظارتي حسابرس در سياست تقسيم سود شركت

قبل . توجه به مباني نظري مطرح شده الگويي متشكل از يك سري متغير مستقل تدوين شد
ا هاي تركيبـي ي ـ ليمر براي انتخاب از بين الگوهاي داده Fاز برازش الگو، آزمون تشخيصي 

كه نتايج آن انجام شد  Eviewsافزار هاي تابلويي با اثرات ثابت با استفاده از نرمالگوي داده
  .آورده شده است) 3( در نگاره شماره

  ليمر Fنتايج آزمون : 3ي نگاره
  روش پذيرفته شده سطح خطا آماره
  هاي تركيبي داده 49/0 012/1
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نيز قابل مشاهده است، نتايج حاكي از پذيرفته شدن  3ي شماره طور كه در نگارههمان
هـاي  هاي تركيبي ارجح است؛ بنـابراين، از مـدل داده  بوده، در نتيجه الگوي داده H0فرض 

نتايج مربوط به آزمون آماري الگوي تحقيـق  در ادامه . تركيبي براي برازش الگو استفاده شد
  .آورده شده است 4ي شماره در نگاره

 
 ي تحقيقالگو نتايج تخمين: 4 نگاره

  سطح خطا tآماره  ضريب متغير
  40/0  84/0 006/0 عرض از مبداء

  000/0  -78/5 -007/0 ي حسابرسيي مؤسسهاندازه
  90/0  126/0 009/0 ي حسابرسيالزحمهحق

  000/0  69/11 021/0 هاي نقدي آزادجريان
  000/0  -268/4 -0006/0 هاي رشدنسبت فرصت

هايي حسابرسي در شركتي مؤسسهاندازه
  085/0  734/1  001/0 هاي نقد آزاد زيادبا جريان

هاي باي حسابرسي در شركتالزحمهحق
  304/0  031/1 0002/0 هاي نقد آزاد زيادجريان

هايي حسابرسي در شركتي مؤسسهاندازه
  000/0  159/5  008/0 هاي رشد بالابا نسبت فرصت

هاي باحسابرسي در شركت يالزحمهحق
  43/0  -792/0  -0003/0 هاي رشد بالانسبت فرصت

  000/0  -402/6 -002/0  رشد فروش
  000/0  -292/8 -003/0 نوسان درآمد

  52/0  645/0 0003/0  اهرم مالي
  078/0  776/1 0007/0 ي شركتاندازه

F-statistic (P-Value) 248/12 )000/0(    
R-Squared 565/0    

Adjusted R-Squared 519/0    
Durbin–Watson Stat. 467/1    
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و سطح خطاي  Fيبا توجه به آماره  ،)4( با توجه به نتايج قابل مشاهده در نگاره شماره
درصـد، در مجمـوع    99تـوان بيـان كـرد كـه در سـطح اطمينـان      دست آمده براي آن، ميبه

همچنـين، بـا   . هـا دارد سود شـركت حسابرسي مستقل نقش نظارتي مؤثري بر ميزان تقسيم 
تـوان بيـان كـرد كـه در     دست آمده براي الگـو مـي  ي بهتوجه به ضريب تعيين تعديل شده

-درصد تغييرات متغير وابسـته را توضـيح مـي    52مجموع متغيرهاي مستقل تحقيق بيش از 

ته شده هاي تحقيق پرداخدست آمده مربوط به فرضيهحال در ادامه به بررسي نتايج به. دهند
  . است
  

  هاي تحقيقنتايج آزمون فرضيه. 3-6
  ي اولآزمون فرضيه. 1-3-6

ي حسابرسي و ميزان سـود نقـدي   ي مؤسسهي اول به بررسي رابطه بين اندازهفرضيه
از بـرآورد الگـو،   ) 4( ي شـماره آمـده در نگـاره  دستبا توجه به نتايج به. پردازدشركت مي

آن  P-Valueاست و با توجـه بـه    -007/0ي حسابرسي برابري مؤسسهضريب متغير اندازه
اسـت؛ در نتيجـه ايـن فرضـيه در سـطح       01/0و كمتر از سطح خطاي ) 000/0(كه برابر با 

  .گيردمورد تأييد قرار مي 99/0اطمينان 
  ي دومآزمون فرضيه.6- 3- 2

 ي حسابرسي و ميزان سود نقديالزحمهي بين حقي دوم به بررسي رابطهفرضيه
از برآورد الگو، ) 4(ي شمارهآمده در نگارهبا توجه به نتايج بدست. پردازدشركت مي

آن كه  P-Valueاست و با توجه به  009/0ي حسابرسي برابرالزحمهضريب متغير حق
است؛ در نتيجه اين فرضيه در سطح اطمينان  01/0و بيشتر از سطح خطاي ) 90/0(برابر با 

  .گيردمورد تأييد قرارنمي 99/0
  : ي سومآزمون فرضيه. 6- 3- 3

ي بين وجه نقد آزاد شركت و ميزان سود نقدي آن ي سوم به بررسي رابطهفرضيه
از برآورد الگو، ضريب متغير ) 4(ي شمارهآمده در نگارهدستبا توجه به نتايج به. پردازدمي

و ) 000/0(آن كه برابر با  P-Valueاست و با توجه به  -21/0وجه نقد آزاد شركت برابر
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مورد تأييد  99/0است؛ در نتيجه اين فرضيه در سطح اطمينان  01/0كمتر از سطح خطاي 
  .گيردقرار مي

  ي چهارمآزمون فرضيه. 6- 3- 4
هاي رشـد و ميـزان سـود نقـدي     ي بين نسبت فرصتي چهارم به بررسي رابطهفرضيه
از برآورد الگو، ضريب  4 ي شمارهآمده در نگارهدستبا توجه به نتايج به. پردازدشركت مي

آن كه برابر  P-Valueاست و با توجه به  -0006/0هاي رشد برابر متغير بين نسبت فرصت
است؛ در نتيجـه ايـن فرضـيه در سـطح اطمينـان       01/0و كمتر از سطح خطاي ) 000/0(با 
  .گيردمورد تأييد قرار مي 99/0

  : ي پنجمآزمون فرضيه. 6- 3- 5
-هاي نقدي آزاد شركت بر ارتباط بين اندازهي پنجم به بررسي تأثير ميزان جريانفرضيه

آمده با توجه به نتايج بدست. پردازدي حسابرسي و ميزان تقسيم سود شركت ميي مؤسسه
ي حسابرسي در ي مؤسسهاز برآورد الگو، ضريب متغير اندازه) 4(ي شمارهدر نگاره
آن كه  P-Valueاست و با توجه به  001/0برابر نقد آزاد زيادهاي هاي با جريانشركت
است؛ در نتيجه اين فرضيه در سطح اطمينان  01/0و بيشتر از سطح خطاي ) 085/0(برابر با 

  . گيردمورد تأييد قرار نمي 99/0
  ي ششمآزمون فرضيه. 6- 3- 6

-ارتباط بين حـق هاي نقدي آزاد شركت بر ي ششم به بررسي تأثير ميزان جريانفرضيه

آمـده  دسـت با توجه به نتايج به. پردازدي حسابرسي و ميزان تقسيم سود شركت ميالزحمه
هـاي بـا   ي حسابرسـي در شـركت  الزحمـه از برآورد الگو، ضريب حق 4 ي شمارهدر نگاره
آن كـه برابـر بـا     P-Valueاسـت و بـا توجـه بـه      0003/0هاي نقدي آزاد زياد برابرجريان

 99/0است، در نتيجه اين فرضيه در سطح اطمينـان   01/0بيشتر از سطح خطاي و ) 304/0(
  .گيردمورد تأييد قرار نمي

  ي هفتمآزمون فرضيه. 6- 3- 7
ي انـدازه  هاي رشد شركت بر ارتبـاط بـين  ي هفتم به بررسي تأثير نسبت فرصتفرضيه
آمـده  دسـت نتايج بهبا توجه به . پردازدي حسابرسي و ميزان تقسيم سود شركت ميمؤسسه
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-ي حسابرسي در شركتي مؤسسهاز برآورد الگو، ضريب متغير اندازه 4 ي شمارهدر نگاره

آن كـه برابـر بـا     P-Valueاسـت و بـا توجـه بـه      008/0هاي رشد بالا برابرهاي با فرصت
 99/0است، در نتيجه اين فرضيه در سـطح اطمينـان    01/0و كمتر از سطح خطاي ) 000/0(

  .گيردتأييد قرار ميمورد 
  ي هشتمآزمون فرضيه. 6- 3- 8

-هاي رشد شـركت بـر ارتبـاط بـين حـق     ي هشتم به بررسي تأثير نسبت فرصتفرضيه

آمـده   دسـت با توجه به نتايج به. پردازدي حسابرسي و ميزان تقسيم سود شركت ميالزحمه
هـاي  حسابرسي در شركتي الزحمهاز برآورد الگو، ضريب متغير حق 4 ي شمارهدر نگاره
و  43/0آن كه برابر بـا   P-Valueاست و با توجه به  -0003/0هاي رشد بالا برابربا فرصت

مورد تأييـد   99/0است، در نتيجه اين فرضيه در سطح اطمينان  01/0بيشتر از سطح خطاي 
  .گيردقرار نمي

  
  گيريبحث و نتيجه. 7

توان بيان هاي نمايندگي، ميي هزينهزمينهبا توجه به ادبيات نظري و تجربي موجود در 
هـاي  كرد كه هر دو مكانيزم نظارتي در نظر گرفته شده در اين تحقيق باعث كـاهش هزينـه  

هاي شوند؛ زيرا حسابرسي مستقل سبب بهبود و افزايش اعتبار بيروني گزارشنمايندگي مي
ر به افـزايش كيفيـت   تر حسابرس منجشود و نظارت قويمالي ارائه شده توسط شركت مي

گـذاران و  اطلاعات حسابداري خواهد شد و افزايش در كيفيت اطلاعات مـالي بـه سـرمايه   
هـا و تصـميمات   سهامداران اين اجازه را خواهد داد تـا بطـور مـؤثرتر و كـاراتري فعاليـت     

در كنار تحقيقـات مربـوط بـه نقـش نظـارتي      . مديريت شركت را نظارت و ارزيابي نمايند
دهد كه پرداخت هاي تقسيم سود نيز نشان ميي سياستدبيات موجود در زمينهحسابرس، ا

تواند به عنوان عاملي بـراي هيـأت مـديره و سـهامداران جهـت نظـارت بـر        سود نقدي مي
در ايـن  . هـاي نماينـدگي گـردد   هاي مديريت محسوب شده و سبب كـاهش هزينـه  فعاليت

ري موجود، به بررسي رابطه بين نقش نظـارتي  تحقيق نيز سعي شد تا با استفاده از مباني نظ
فرضـيه بـراي    8به همين منظـور  . ها پرداخته شودحسابرس و سياست تقسيم سود شركت
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نتايج تحقيق در حالـت  . بررسي اين موضوع تدوين و مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته شد
همچنـين  . استكلي نشان داد كه كيفيت حسابرسي بر سياست تقسيم سود شركت ها مؤثر 

نتايج نشان داد كه در بورس اوراق بهادار تهران، در بررسي نقش نظارتي حسابرسي مستقل، 
هـا  ي حسابرسي به عنوان عاملي مرتبط با سياست تقسيم شود شـركت ي مؤسسهتنها اندازه

دست آمده و وجود ارتباط منفي آن بـا سياسـت تقسـيم    ي بهدست آمد؛ با توجه به نتيجهبه
توان بيان كرد طبق شواهد موجود در بورس تهران، مدل جايگزيني در مورد نقـش  يسود م

دسـت آمـده   ي بـه ها وجود دارد كه نتيجهنظارتي حسابرس در سياست تقسيم سود شركت
در بـورس اوراق بهـادار تهـران و    ) 1389(ي تحقيق فخاري و يوسـفعلي تبـار   مشابه نتيجه

ي نتايج مربوط به رابطه. بهادار نيويورك مي باشد در بورس اوراق) 2011(لاوسون و وانگ
ها نيز نشان داد كه ارتباط مثبت و معناداري بـين  هاي وجه نقد آزاد شركتبين ميزان جريان

دسـت آمـده،   ي بـه ها وجود دارد؛ با توجه به نتيجهاين متغير و سياست تقسيم سود شركت
ها بيشـتر باشـد، مـديران    نقد آزاد شركتهاي وجه توان بيان كرد كه هرچه ميزان جريانمي

ي بيشتري نيز براي پرداخت سود نقدي داشته تا از اين طريق انتظارات سهامداران را انگيزه
و رضواني راز و ) 1986(اين نتيجه مشابه نتايج ساير تحقيقات نظير جنسن . برآورده سازند

هـاي رشـد   ن نسـبت فرصـت  ي مربوط به بررسي رابطه بـي نتيجه. باشدمي) 1388(همكاران
شركت و سياست تقسيم سود آن نيز نشان داد كه ارتباطي منفي بين اين دو وجود دارد كـه  

هـاي رشـد   ها با توجه به فرصتمدت سهامداران اين شركتتوان به ديد بلنددليل آن را مي
 ها سهامداران تمايل دارند كـه سـودهاي شـركت   كه اغلب در اين شركتبالا دانست و اين

-همچنين نتيجه. گذاري شده و باعث افزايش ارزش شركت گردددوباره در شركت سرمايه

ي حسابرسي ي مؤسسههاي رشد شركت بر ارتباط بين اندازهي بررسي تأثير نسبت فرصت
هـا بيشـتر باشـد،    هاي رشد شـركت و ميزان تقسيم سود شركت نشان داد كه هرچه فرصت

ي حسابرسي و ميزان تقسيم سود شركت برقـرار  ي مؤسسهي مستقيمي نيز بين اندازهرابطه
  . باشنددست آمده براي ساير فرضيات نيز از لحاظ آماري معنادار نمينتايج به. است
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  هاي تحقيقمحدوديت. 8
اشاره شده  ها آندر انجام اين تحقيق وجود داشت كه در ادامه به  ها تيمحدودبرخي 

  :است
ي حسابرسـي  الزحمـه تحقيق يكـي از متغيرهـاي اصـلي، حـق    كه در اين با توجه به اين

هاي موجـود در  باشد، بايد بيان شود كه متأسفانه تعداد بسيار محدودي از شركتمستقل مي
نمايند و اين موضوع باعث شد مي بورس اوراق بهادار تهران اطلاعات مربوط به آن را افشا

  .شركت محدود شود 87كه تعداد نمونه به 
تـوان بـه ارقـام اسـتخراج شـده از      هاي موجود در اين تحقيـق، مـي  محدوديتاز ديگر 

ها و عدم ها اشاره كرد كه با توجه به تأثير قابل ملاحظه تورم بر آنهاي مالي شركتصورت
ها از بابت آن، در صورت تعديل اطلاعات مـذكور ممكـن   هاي مالي شركتتعديل صورت
  .يج فعلي شوددست آمده متفاوت از نتااست نتايج به

  
  پيشنهادات تحقيق .9

هـا  دست آمده نشان از تأييد تئوري جايگزيني در سياست تقسيم سود شركتنتايج به
توان در بهبـود ادبيـات مربـوط بـه نقـش نظـارت       از اين نتيجه مي. در بورس تهران داشت

تواند ميدست آمده همچنين نتايج به. هاي نمايندگي استفاده كردحسابرس در كاهش هزينه
گذاران با توجه به تأثير كلي نقش نظارتي حسابرس مستقل بـر  گذاران و سرمايهبراي قانون

دست آمده نظارت محيط حاكميت شركتي مورد استفاده قرار گيرد، زيرا با توجه به نتايج به
هـاي  توان به عنوان يك مكانيزم حاكميت شركتي اثربخش در كاهش هزينـه حسابرسي، مي

-همچنين به سـرمايه . و تضاد منافع بين مديران و مالكان مورد استفاده قرار گيرد نمايندگي

ي شود تا بيشتر به عوامل مؤثر بر كيفيت حسابرسي نظير انـدازه ها توصيه ميگذاران شركت
   .ي حسابرسي و شهرت و اعتبار آنان توجه كنندمؤسسه

پيشنهادات براي تحقيقات آتي بـه  دست آمده، با توجه به تحقيق انجام شده و نتايج به
  :گرددشرح زير بيان مي
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بررسي ارتباط ساير معيارهاي ارزيابي كيفيت حسابرسي مستقل نظير تخصـص آن در  
  .هاصنعت با سياست تقسيم سود شركت

مدت و كوتاه مدت در سياست تقسيم سود بررسي نقش نظارتي سهامداران نهادي بلند
  .هاشركت

  .ها اقتصادي بر سياست تقسيم سود شركتتأثير شرايط كلان 
  .انجام تحقيق مشابه در صنايع مختلف بطور جداگانه
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بررسـي تـأثير سـاختار مالكيـت و     ). 1389( .نـژاد، مصـطفي  ستايش، محمد حسين و كاظم
شده در بـورس اوراق  هاي پذيرفته تركيب هيأت مديره بر سياست تقسيم سود شركت

  .51-29. 1، شمارهمجله دانش حسابداري. بهادار تهران
بررسي رابطه بين سياست تقسـيم سـود و   ). 1389.(فخاري، حسين و يوسفعلي تبار، نصيبه 

هـاي  بررسـي  فصلنامه. حاكميت شركتي در شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهران
  84-69، 62، شماره حسابداري و حسابرسي

آزمون تجربي فرضيه پيام رساني سود نقدي در بورس اوراق ). 1388.(كردستاني، غلامرضا 
  .145-129، )پاييز( ، شماره اولمجله پيشرفت هاي حسابداري. بهادار تهران
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بررسـي تئـوري نماينـدگي و    ). 1389( .مهراني، ساسان و اسكندر، هـدي  ؛كرمي، غلامرضا
مجلـه   .گـذاران نهـادي  نقش سـرمايه : سود هاي تقسيمتئوري علامت دهي در سياست

  132 -109  ،)پاييز و زمستان( ، شماره دومهاي حسابداريپيشرفت
عوامل مـؤثر بـر كيفيـت حسابرسـي مسـتقل از      ). 1383( .مجتهدزاده، ويدا و آقايي، پروين

هـاي حسـابداري و حسابرسـي،    بررسـي . كنندگانديدگاه حسابرسان مستقل و استفاده
  .76-53، )زمستان( 38شماره 

بررسي ميزان ). 1389( .االله و مسجد موسوي، مير سجاد  قيطاسي، روح. مرادزاده فرد، مهدي
مجلـه  . ارتباط جريان نقد آزاد شركت و جريان نقد آزاد سهامدار با ارزش بـازار سـهام  

  .18-1، 7، شمارهمطالعات مالي
 نامـه  پايـان . گـذاري  سـرمايه  و سـود تقسـيمي،   سهم، هر سود رابطه). 1383( .كاوه مهراني،

  .تهران دانشگاه. دكتري
بررسي رابطه بين كيفيت  .)1390(بايزيدي، انور و جبارزاده كنگرلويي، انور  ؛نمازي، محمد

 .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران حسابرسي و مديريت سود در شركت
  .21–4، 9، شماره فصلنامه تحقيقات حسابداري و حسابرسي

بررسـي رابطـه سـازوكارهاي    ). 1388( .غلامرضا و وافي ثاني، جلال كرمي،  ؛نوروش، ايرج
هاي نمايندگي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق نظام راهبري شركت و هزينه

   .27 -4، 1، شمارهتحقيقات حسابداري. بهادار تهران
رابطـه بـين   ). 1389( .ر، كريمسعيد و يعقوب پو جبارزاده كنگرلويي،  ر؛نونهال نهر، علي اكب

هـاي حسـابداري و   فصـلنامه بررسـي  . كيفيت حسابرسي و قابليت اتكاي اقلام تعهدي
  .70-55، )پاييز( 61، شماره حسابرسي

 ،)1384، پارساييان علي و جهانخاني علي(جلد دوم،  .مالي مديريت). 1986( .ريموند نوو،
  .سمت انتشارات: تهران
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