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-او می راه همه اویند، مقید عالم موجودات تمام که سزاست را پروردگاري بیکران سپاس

 گویند.می او حمد و جویندمی او وصل پویند،

که  با  دکتر جواد مرادي جناب آقاي ارجمند استاد از ام راتا سپاسگزاري خالصانه دانممی لازم خود بر

اند ابراز دارم ارائه رهنمودهاي عالمانه و دقت نظر خود مرا در به انجام رساندن این تحقیق یاري نموده

 یاري این کار انجام در مرا صبورانه پور کهدکتر هاشم ولی جناب آقاي گرانقدر، و همچنین از استاد

 محترم اساتید از و نیز نمایممی سپاسگزاري نموده و با ارائه نقطه نظرات ارزنده بر غناي مطلب افزودند

 را اینجانب نامهداوري پایان که حمید صالحی دکتر جناب آقاي و نیااله طالبدکتر قدرت جناب آقاي

 دارم. را امتنان و تشکر کمال نمودند، تقبل
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هاي الزحمه حسابرسی در شرکتبررسی رابطه مشکلات نمایندگی و حق
 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  چکیده      

 وجود تضاد منافع بین سهامدار و نماینده او (مدیر) موجب نگرانی سهامداران شده است،       
سهامداران از مدیران توقع افزایش ارزش شرکت را دارند اما ممکن است مدیران از موقعیت خود براي 

هایی شود و شود که نمایندگی دچار چالشافزایش منافع شخصی خود استفاده کنند. این باعث می
ز جریان یندگی ناشی ارابطه مشکلات نما یبررسهاي نمایندگی افزایش یابد. هدف این پژوهش هزینه

و یافتن  بورس اوراق بهادار تهران شده در  یرفتهپذ هايدر شرکت الزحمه حسابرسیو حق نقد آزاد
هاي نامطلوب گذاريها عاملی موثر در ایجاد سرمایهپاسخ این سوال است که آیا جریان نقد آزاد شرکت

هاي هش کلیه شرکتشوند، هست یا خیر. جامعه آماري این پژوکه منجر به مسائل نمایندگی می
- است. به 1389تا انتهاي  1383هاي پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سال

ها از شرکت نمونه انتخاب شد و اطلاعات آن 56همبستگی تعداد  –منظور انجام این تحقیق توصیفی 
آماري مورد استفاده براي  هايآوري شد. روشافزارهاي مرتبط جمعطریق سایت بورس و دیگر نرم

  است. Fو  Zهاي بدست آمده آزمونهاي تجزیه و تحلیل داده

هاي با جریان الزحمه حسابرسی شرکتها نشان داد میانگین حقنتایج بدست آمده از آزمون فرضیه
هاي با جریان نقد آزاد پایین است. الزحمه حسابرسی شرکتنقد آزاد بالا بیشتر از میانگین حق

هایی با فرصت رشد الزحمه حسابرسی شرکتهاي تحقیق نشان داد که میانگین حقین یافتههمچن
هایی با فرصت رشد پایین است. نتیجه آزمون فرضیه سوم الزحمه حسابرسی شرکتبالا، کمتر از حق
هایی که سطوح بدهی بالاتري دارند، بیشتر است. در نهایت الزحمه حسابرسی شرکتنشان داد که حق

الزحمه مون فرضیه چهارم پژوهش نشان داد که هر چه میزان سود تقسیمی شرکت بیشتر باشد حقآز
هاي الزحمه حسابرسی شرکتآزمون فرضیه پنجم نشان داد که میانگین حق حسابرسی آن کمتر است.

هاي با ریسک ورشکستگی الزحمه حسابرسی شرکتبا ریسک ورشکستگی بالا بیشتر از میانگین حق
  است.پایین 

الزحمھ حسابرسي، فرضیھ نمایندگي، مشكلات ناشي كلیدواژگان: حسابرسي، حق
  از نمایندگي، جریان نقد آزاد.
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  مقدمه -1 -1

هاي بزرگ و انجام  گیري کارخانهپیدایش انقلاب صنعتی و تداوم آن در اروپا در قرن نوزدهم، شکل

آهن، این حقیقت را فاش ساخت که به  هاي سراسري راه شبکههاي عظیمی چون احداث  طرح

هایی از امکانات مالی یک یا چند  هاي مالی کلانی نیاز است. فراهم نمودن چنین سرمایه سرمایه

گذار نیز آمادگی  هاي آن زمان فراتر بود. از سوي دیگر، یک یا چند سرمایه گذار و حتی دولت سرمایه

گیري از دو دستاورد بزرگ  هاي بزرگی را نداشتند. از این رو با بهره لیتپذیرش خطر تجاري چنین فعا

هاي سهامی شکل گرفت که  یعنی سازماندهی و همکاري، اولین شرکت - و مفید انقلاب صنعتی

هاي  ها بود. این ساختار نوین (شرکت گذاري آن مسئولیت صاحبان سهام محدود به مبلغ سرمایه

پناهی و  هاي کلان و توزیع مخاطرات تجاري بود (شریعت تامین سرمایه سهامی) راه حل مناسبی براي

  ).77: 1384نهندي، 

هاي سهامی با گذشت زمان به پدیدار شدن و افزایش قشري از صاحبان  رشد و توسعه شرکت

ها مشارکت مستقیم نداشته و از طریق انتخاب هیات مدیره، امور  سرمایه انجامید که در ادارة شرکت

  ).1377:7(شباهنگ و حسن قربان، کنند را هدایت و بر آن نظارت میشرکت 

هاي مربوط به یک  کردند که تمامی گروه براي سالیان متمادي در گذشته، اقتصاددانان فرض می

سال گذشته موارد بسیاري از تضاد  30کنند. اما در  شرکت سهامی براي یک هدف مشترك فعالیت می

ضادها توسط اقتصاددانان مطرح شده ها با این گونه ت گی مواجهه شرکتها و چگون منافع بین گروه
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در » 3تئوري نمایندگی«لی تحت عنوان )، این موارد بطور ک2،1976و مک لینگ 1است (جنسن

رابطه نمایندگی قراردادي است که  شود. طبق تعریف جنسن و مک لینگ: حسابداري مدیریت بیان می

یا عامل را از جانب خود منصوب نموده و اختیار  5نماینده ،4براساس آن صاحب کار یا مالک

  ).314: 1976( کند گیري را به او تفویض می تصمیم

اگرچه این فرض وجود دارد که هر دو طرف در رابطه بالا به دنبال حداکثر کردن منافع خود     

ند. مالک هستند، ولی ممکن است نماینده همیشه در جهت حداکثر کردن منافع مالک عمل نک

تواند کاهش و اختلاف منافع خود را از طریق پرداخت حقوق و مزایاي مناسب براي  (سهامدار) می

 هاي نابجاي وي، تعدیل کند هاي نظارت براي محدود کردن اقدامات و فعالیت نماینده و قبول هزینه

  ).149: 1384(نمازي، 

که آنها براي اطمینان از  گردیده تا جاییوجود تضاد منافع، موجب نگرانی مالکان (سهامداران)     

کنند. به مرور  تخصیص بهینه منابع خود توسط مدیران، اقدام به بررسی و ارزیابی عملکرد مدیران می

زمان مشخص شده است که برخی از تصمیمات مدیران ممکن است موجب اتلاف منابع شرکت و از 

اند تا ضمن حداکثر  همواره به دنبال این بوده بین رفتن ثروت مالکان گردد. از سوي دیگر، مدیران

کردن منافع خود، به مالکان این اطمینان را بدهند که تصمیمات اتخاذ شده توسط آنها در جهت 

  ).156: 1384( نمازي،  باشد منافع مالکان می

پاداش ها براي ایجاد انگیزه در مدیران و همچنین کاهش تضاد منافع، با اعطاي برخی مواقع شرکت

هایی که خود مدیران با محدودیتکنند و در صورتییا ارایه سهام، آنها را در مالکیت شرکت سهیم می

ها نیز با داشتن منابع عظیم مالی گردد. دولتمواجه باشند، سهام به نام اعضاي خانواده آنها صادر می

                                                        
١ - Jensen 
٢ - Meckling 
٣ - Agency Theory 
٤ - Principal 
٥ - Agent 

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)

http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com


  
 
٤ 

   

- و ...)، اقدام به تأسیس شرکت(مالیات، منابع معدنی و زیرزمینی مثل نفت و گاز، عوارض، جریمه ها 

ها نیز گیرند. شرکتهاي دیگر را در اختیار میشرکتکنند و یا درصدي از مالکیت یهاي دولتی م

کنند و در زمره گذاري میها سرمایهبراي رشد و گسترش و کسب منافع بیشتر در سهام سایر شرکت

اند که الکی اولیه اکنون به حالتی درآمدههاي تک مگیرند. در نتیجه، شرکتمیمالکان آن شرکت قرار 

داراي اهداف، سلایق، رفتار و  ها معمولاًباشد. این گروههاي مختلف میمالکیت آنها در اختیار گروه

باشند، و مالکان همواره به دنبال معیاري هستند که با استفاده از آن، عملکرد هاي متفاوت میتوانایی

هاي نمایندگی جهت ارزیابی و نظارت از این رو، هزینه ن ارزیابی نمایند.مدیران را به بهترین نحو ممک

ها به عنوان عاملی یابد. در این فصل به بررسی جریان نقد آزاد شرکتبر عملکرد مدیران افزایش می

هاي موثر در ایجاد مسائل نمایندگی و همچنین رابطه آن با یکی از عوامل افزایش دهنده هزینه

بدین منظور، در این فصل کلیات تحقیق  شود.الزحمه حسابرسی پرداخته میعنی حقنمایندگی، ی

هاي هاي پژوهش، قلمرو تحقیق و تعاریف واژهشامل، بیان مساله، اهداف، اهمیت و ضرورت، فرضیه

  گیرد.کلیدي، مورد بررسی قرار می

    بیان مساله -1-2

 .ه استدشپرداخته  1جریان نقد آزاد با توجه بهالزحمه حسابرسی حق تفاوتبررسی به در این تحقیق، 

و فرصت بالاجریان نقد آزاد نمایندگی ناشی از  مسائل آیاپرسش اصلی در این تحقیق این است که، 

  ؟شودمیحق الزحمه حسابرسی افزایش باعث  ،هاي رشد شرکت

 شود تاباعث می ،هاي رشد کمهایی با جریان نقد آزاد بالا و فرصتنمایندگی شرکت مسائل

را  تلاش مازادشان ببرند و از این طریق بتوانندبالا خود را حق الزحمه حسابرسی  ،هاحسابرسان شرکت

  هستند،بالا و رشد پایین  جریان نقد آزادکه داراي هایی شرکتمدیران در براي مثال،  .کنندجبران 

                                                        
١. Free Cash Flow  
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هاي مالی توسط مدیران شود تا صورتاین امر باعث میدهند. انجام میغیرمعقولانه  هايگذاريسرمایه

شود ها به زمان و تلاش بیشتري نیاز دارد و باعث میکاري شود. در نتیجه، کشف این دستکاريدست

هایی با جریان نقد آزاد بالا و فرصتشرکتبیشتر شود. این موضوع در مورد الزحمه حسابرسی حقتا 

هایی با جریان نقد آزاد بالا و الزحمه حسابرسی براي شرکتحقیعنی  نیز مصداق دارد؛هاي رشد بالا 

هایی با جریان نقد آزاد پایین و با بیشتر باشد. بر عکس، شرکت رودانتظار می ،بالاهاي رشد فرصت

وجه نقد شرکت جهت اقدام به صدور سهام براي افزایش پتانسیل رشد بالا که هر چند وقت یکبار 

هایی با جریان نقد آزاد بالا و ابعاد رشد بالا که در زمینه شرکت و نمایندمیارزش گذاري با سرمایه

ند و به رو نیاز کمتري به حسابرسی داشوند کمتر جذب بازار سرمایه می ،دارند داخلی قابلیت رشد

علاوه بر  ).١٩٨٤ ,Myers and Majluf(بایست کمتر باشد الزحمه حسابرسی میهمین دلیل حق

و از  به داشتن بدهی کمتر گرایش دارند ،هایی با جریان نقد آزاد بالا و ابعاد پیشرفت بالاشرکت این،

بیشتر درگیر این حسابرسان شود تا میموجب این امر،  یابد.مینظارت بر بدهی کاهش  این طریق

 Barclay and ;١٩٧٧ ,Myers( یابدافزایش الزحمه حسابرسی حقبه تبع آن  موضوع شوند و

Smith, ١٩٩٥(.  

 مسائلآیا ارتباط معناداري بین شود که، مطرح میگونه ایندر این تحقیق پرسش اصلی از این رو، 

  وجود دارد؟ الزحمه حسابرسیها و حقشرکت آزادي جریان نقدناشی از نمایندگی 

  

  

  اهداف تحقیق -3 -1

- شرکت را بالا ببرند و به حداکثر برسانند. اما همانسهامداران خواستار این هستند که مدیران ارزش 

به حرکت هاي شرکت را به نفع خود گونه که در بیان مساله توضیح داده شد، امکان دارد مدیران چرخ
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شود تا مسائلی تحت عنوان مسائل نمایندگی به وجود آید و به دنبال آن در آورند. این امر باعث می

شود، جریان یابد. یکی از عواملی که منجر به ایجاد مسائل نمایندگی میهاي نمایندگی افزایش هزینه

ها از جریان نقد مازاد شرکت در راستاي اهداف ها است. یعنی مدیران در این شرکتنقد آزاد شرکت

دف اصلی شرکت که حداکثر سازي ارزش شرکت است هکنند و این امر با شخصی خود استفاده می

هاي نمایندگی الزحمه حسابرسی یکی از عوامل مهم در هزینهطرفی دیگر حقباشد. از در تضاد می

  یابد.هایی که مسائل نمایندگی بیشتر باشد، افزایش میاست و در شرکت

(ناشی از نمایندگی  مسائلآیا ارتباط معناداري بین هدف این تحقیق، پاسخ به این سوال است که 

در واقع، این تحقیق به دنبال این موضوع است  .جود داردو الزحمه حسابرسیو حقجریان نقد آزاد) 

هاي نامطلوب و در نتیجه ایجاد گذاريسرمایه مجانها عاملی موثر در اکه آیا جریان نقد آزاد شرکت

هایی با جریان نقد آزاد شود که آیا شرکتمسائل نمایندگی است. همچنین، در این تحقیق بررسی می

 تواند موجب آگاهی سهامدارانبیشتري هستند. در نهایت، این تحقیق می هاي حسابرسیداراي هزینه

  شود. عوامل موثر بر هزینه حسابرسینسبت به  هاو شرکت

  اهمیت و ضرورت انجام تحقیق -4 -1

ج یمندند که نتا گذاران، علاقه هیو سرما استنه یبه يگذار هی، سرماهاشرکتاز عوامل موثر بر رشد  یکی

اما سه قرار دهند. یها، مورد مقا يگذار هیر سرمایخود را بدانند و بازده آن را با سا يها يگذار هیسرما

 يها نسبت به انتخاب پروژه یگذاران نتوانند به درست هیموجب شده تا سرما مسائل نمایندگی

- از طرفی دیگر، سهامداران نیز به دنبال افزایش ارزش شرکت می. کنند يریگ میتصم يگذار هیسرما

گذاري کنند که به نفع شرکت باشد. مدیران هایی سرمایهباشند و از مدیران انتظار دارند تا در پروژه

نیز به منظور رفع اتهام و بنا بر وظیفه مباشرتی خود، نیاز به تایید شخص ثالث (حسابرس) نسبت به 

اده از جریان نقد آزاد گذاري مطلوب مدیر با استفاز این رو، بررسی میزان سرمایهعملکردشان دارند. 
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ست تا ا اي برخوردار است. بدین منظور، ضروريشرکت و میزان نظارت بر عملکرد مدیر از اهمیت ویژه

-گذاران، مدیران و سایر ذینفعان و استفادهافزایش آگاهی سهامداران، سرمایهتحقیقی در راستاي 

هاي مطلوب ها در فرصتشرکت کارگیري جریان نقد آزادههاي مالی از میزان بکنندگان صورت

 .، صورت گیردهاي حسابرسیگذاري و به تبع آن میزان هزینهسرمایه

  هاو مبانی نظري فرضیههاي تحقیق فرضیه -5 -1

بر  در را نیاز مورد و مربوط اطلاعات تمام ولی کند؛ می هدایت را پژوهش کلی، صورت به مسئله بیان

شود؛  می پرحجم مسئله کنیم، مطرح مسئله در را پژوهش اطلاعات کلّیۀ اگر دیگر، سوي گیرد. از نمی

نخواهد  حل علمی صورت به هرگز مسئله بنابراین، شد. نخواهد میسر آن هدایت تدبیر و اي که گونه به

ابزار  یک فرضیه که کرد ادعا توان می رو، این از شود. تبدیل هایی یا فرضیه به فرضیه اینکه شد، مگر

نظر  مورد تبیین جستجوي به آن کمک به محقق که پژوهش علمی است در بااهمیتو  نیرومند

 سوالات اصلیمبانی نظري و  گرفتن نظر در با این تحقیق نیز ). در89و  87: 1383پردازد (دلاور،  می

 براي تدوین لازم اقدام قبلی تدوین شده؛ هاي مطالعات یافته و شده انجام مطالعات بر پایۀ که تحقیق

  است. آمده عمل به پژوهشی  فرضیه

الزحمه حسابرسی هایی با جریان نقد آزاد بالا، حقشود که شرکتبینی میدر این تحقیق پیش

تحقیق  هايمبانی نظري فرضیهتوان به موارد زیر اشاره کرد (. از جمله دلایل این امر میبیشتري دارند

   :)شودارائه میبه صورت زیر  فرضیههر به تفکیک  هافرضیهو این 

گذاري کنند و کمتر در معرض هاي داخلی سرمایهتوانند در فرصتها میدلیل اول، این شرکت

  .باشدممکن است نیاز به انجام حسابرسی بیشتري این امر گیرند، که رسیدگی دقیق بازار سرمایه قرار 

  فرضیه اول:
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- بیشتر از حق الزحمه حسابرسی شرکت ،با جریان نقد آزاد بالا یهایحق الزحمه حسابرسی شرکت 

  .استبا جریان نقد آزاد پایین  یهای

بالایی برخوردار رشد  هايفرصتاز هاي نامشهود و داراییاز ها زمانی که دلیل دوم، این شرکت 

تر دهد و انجام حسابرسی را نیز مشکل، به طور بالقوه ریسک و تلاش حسابرسی را افزایش میباشند

  سازد.می

  :دوم فرضیه

 یهایبیشتر از حق الزحمه حسابرسی شرکت ،بالا فرصت رشدبا  یهایحق الزحمه حسابرسی شرکت 

  .استپایین  فرصت رشدبا 

ف نظارتی وظای ي برخورداند،رشد بالا و سطوح بدهی کمتر که از هاییشرکتدر  دلیل سوم، 

  .آیدوجود میببیشتري براي حسابرسان 

  وم:فرضیه س

الزحمه بیشتر از حق سطوح کمتر بدهی،و با جریان نقد آزاد بالا  یهایحسابرسی شرکتحق الزحمه  

  .استسطوح بیشتر بدهی  وبا جریان نقد آزاد بالا  یحسابرسی شرکت های

صورت وجوه در باشد، که در آنسود تقسیمی یک فاکتور خروج وجه نقد می دلیل چهارم، 

باعث  "کند و طبعاگذاري غیر معمول جلوگیري میسرمایهیابد و از دسترس مدیران کاهش می

شود، با افزایش سود تقسیمی هزینه نمایندگی جریان نقد آزاد هاي نمایندگی نمیفزایش هزینها

  یابد.الزحمه حسابرسی کاهش مییابد و حقکاهش می

  م:فرضیه چهار
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بیشتر از حق الزحمه کمتر،  تقسیمیسود  وبا جریان نقد آزاد بالا  یهایحق الزحمه حسابرسی شرکت 

  .استبیشتر  تقسیمیسود و با جریان نقد آزاد بالا  یهایحسابرسی شرکت

هاي با جریان نقد آزاد هاي با جریان نقد آزاد بالا و ریسک بالا نسبت به شرکتشرکت دلیل پنجم:   

ندارند و دارائی نقدي بیشتري  تري از جریان نقد آزاد رابالا و ریسک کمتر احتمال استفاده خردمندانه

موارد نمایندگی . )٢٠٠٩ ,Griffin, Lont and sun(کنند ها استفاده میرا نسبت به دیگر شرکت

هایی که معمولا بزرگتر هستند و وظائف حسابرسان و نظارت بدهی به طور روشن در وراي در شرکت

هاي با الزحمه حسابرسی براي شرکتتر است. حقیابد، مهمهاي مالی گسترش میحسابرسی صورت

گذاري جریان نقد آزاد به طور غیر معقول و سرپوش جریان نقد آزاد بالا، اگر مدیران براي سرمایه

 Myers and(کنند، بالا خواهد بود کاري میهاي مالی را دستگذاشتن بر برخی رفتارها صورت

Majluf, 1984.(  

  :فرضیه پنجم

- بیشتر از حق بالا،  ریسک ورشکستگیو  بالا هایی با جریان نقد آزادالزحمه حسابرسی شرکتحق 

  است.  ی با جریان نقد آزاد بالا و ریسک ورشکستگی پایینهایالزحمه شرکت

  ها را بر حسب ریسک ورشکستگی چارك بندي کردیم.ما شرکت

  

  

  قلمرو تحقیق -6 -1

  قلمرو موضوعی -1 -6 -1
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ي پذیرفته شده هاالزحمه حسابرسی و جریان نقد آزاد شرکتبین حقدر این تحقیق به بررسی رابطه 

  شود.پرداخته می در بورس اوراق بهادار تهران

  قلمرو زمانی -2 -6 -1

واحد تجاري و زمان انجام  مبتنی بر استانداردهاي حسابداري با توجه به لزوم استفاده از اطلاعات مالی

قابلیت دسترسی به اطلاعات مورد نیاز و  به توجه چنین با)؛ و هم1390سال  دومپژوهش حاضر (نیمه 

در  تفاوت از ناشی اثرات و استفاده اطلاعات حسابداري مورد کیفیت از ناشی منظور کاهش آثار به

مالی؛ و با توجه به تعریف عملیاتی ارائه شده  شناسائی رویدادهاي و گیري هاي حسابداري، اندازه روش

تا پایان سال  1383سال  ساله، از ابتداي 7یک دوره  حاضر تحقیق زمانی دورة، هاي تحقیقاز متغیر

  است. گرفته شده نظر ، در1389

  قلمرو مکانی -3 -6 -1

هاي شرکت تحقیق این آماري است. جامعه اوراق بهادار تهران بورس سازمان تحقیق این مکانی قلمرو

  .اندشده انتخاب هاشرکت این بین از نیز بررسی مورد هاينمونه و است بهادار تهران اوراق بورس عضو

  لاحاتطها و اصتعریف واژه -7 -1

  حق الزحمه حسابرسی -1 -7 -1

- صورت با شود و مرتبطمی افشا مالی هايگزارش در که است ايالزحمهحق الزحمه حسابرسی،حق

 مبناي  p ,٢٠٠٩ ,Hanlon, Krishnan and Mills)..(١٦ است  قبل مالی سال مالی هاي

 شرفتبا پی متناسب که است کار انجام مأمور حسابرسان کارکرد مدت الزحمه حسابرسی،حق تعیین

 در و مهارت و تجربه حسب بر حسابرسان از یک هر ساعتی الزحمهحق نرخ. شودمی صورتحساب کار

 الزحمهحق آمده، عمل به هايبررسی طبق. است متفاوت دارند، عهده به که مسئولیتی میزان نتیجه
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 مرکز از خارج ماموریت العادهفوق هايهزینه قبیل از( مستقیم کار ساعات الزحمهحق شامل حسابرسی،

 برآورد ریال ....میزان به مجموع در تخصیص، قابل سربار و مستقیم هايهزینه سایر ،)ذهاب و ایاب و

  .)2، ص 1387(اعتمادي،  شودمی

  

  جریان نقد آزاد -2 -7 -1

 که دهدمی نشان را نقدي وجه و است هاشرکت عملکرد گیرياندازه براي معیاري ،آزاد نقد جریان

 از آزاد نقد جریان .دارد اختیار در ها،دارایی توسعه یا نگهداري براي لازم مخارج انجام از پس شرکت

 ارزش که کند جستجو را هاییفرصت تا دهدمی اجازه شرکت به که است اهمیت داراي حیث این

- تحصیل انجام جدید، محصولاتتوسعه  نقد، وجه داشتن اختیار در بدون دهد.می افزایش را سهامدار

  . باشدنمی امکانپذیر هابدهی وکاهش سهامداران به نقدي سودهاي پرداخت تجاري، هاي

  

  رشد هايفرصت -3 -7 -1

 مطرح اینگونه و کند ایجاد شرکت آتی عملکرد با ارتباط در مثبت علامتی تواندمی رشد هايفرصت

 به نسبت بالاتر رشد هايفرصت با هايشرکت در دهندمی ترجیح نهادي گذارانسرمایه که گرددمی

 سرمایه منافع بالا، رشد هايفرصت با هايشرکت .نمایند گذاريسرمایه کمتر رشد فرصت با هايشرکت

 گذارانسرمایه که است خاطر این به این و آورندمی ارمغان به نهادي گذارانسرمایه براي را زیادي

 مالیات هايپرداخت در کاهش منظور به که دهندمی ترجیح مالیات کنندگانپرداخت عنوان به نهادي

 ,٢٠٠٩ ,Al-Najjar)   نمایند گذاريسرمایه سودآور هايسهام در مضاعف، دهیمالیات از اجتناب و

p. ١٨٢) .  
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