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وسیله  بررسی تأثیر کیفیت حسابرسی بر ارزش وجه نقد نگهداری شده به

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

 

 1غلامحسین مهدوی

 2فاطمه السادات حسینی

 

 چکیده

هرا و مسسارات اررار     شررت   یمورد توجه تمام یرناپذ ضرورت اجتناب یکنقد به عنوان  یموجود از دیرباز میزان

 یر  و معا یرا نقرد هارتند تره برا توجره بره مزا       یاز موجرود  یسرح   یبه دنبال نگهدار یران. معمولاً، مدداشته اس 

 یرال ر یرک نقرد ززاد ممنرا اسر      یموجرود  یران جر یره طبق نظر داشته باشد. ینهنقد، حال  به یموجود ینگهدار

در  .ارزش نداشرته باشرد   یالر یکزه به اندا ی،سازمان سهامداران برون یشده در شرت  برا ینقد نگهدار یموجود

ایا پژوهش به بررسی نقش حاابرسی با تیفی  بالا )از طریق سه عامل: تخصص حارابر  در نرنع ،    ایا راستا،

هرا پرداتتره    وسیله شرت  اندازه حاابر  و تغییر حاابر ( در ارزیابی ارزش بازار موجودی نقد نگهداری شده به

دهرد تره از    های پذیرفته شده در بور  اوراق بهادار تهران تشنیل می ه شرت جامعه زماری پژوهش را تلیاس . 

ززمون  یاستفاده برا روش موردززمون شده اس .  1131-1131شرت  واجد شرایط در بازه زمانی  101ها  بیا زن

 تلیره  هرای پرژوهش حراتی از وجرود رابحره م بر  و معنرادار بریا         یافته اس . یبیترت یها داده یونرگرس ها یهفرض

با ارزش برازار موجرودی نقرد     (تخصص حاابر  در ننع ، اندازه حاابر  و تغییر حاابر پژوهش ) متغیرهای

ها اس . یعنی استفاده از حاابرسان متخصص در ننع  و حاابرسان برزر  بررای    وسیله شرت  نگهداری شده به

چنریا، تغییرر    شرود. هر    ها باعث افزایش ارزش وجه نقد نگهداری شرده از منظرر سرهامداران مری     ت حاابرسی شر

 تند. ها تمک زیادی می وسیله شرت  به افزایش ارزش وجه نقد نگهداری شده بهمواع حاابر   به

 

در  هدا  اندداز  ابداهتت  ص حدا ابداهتت      وسدیل  شدتک    ارزش موجودی نقد نگهداری شدد  هد    واژگان کلیدی:

 کیفی  اباهتسی.صنع   صغییت اباهتت و 
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 مقدمه

هرا ارادر بره ادامره حیرات       موجودی نقد به م ابه تون برای بدن اناان اسر  تره در نرورت نبرود، شررت      

ننرردن   های بزر  در شرت  و مردیری   های موجودی نقد منجر به موفقی  ااتصادی تود نیاتند. مدیری  جریان

ها را به دنبال دارد. مزیر  عمرده نگهرداری موجرودی نقرد در بازارهرای سررمایه         شرت زن موجبات ورشناتگی 

مرالی   گرذاری ارزشرمند و پرهیرز از تر میا      هرای سررمایه   ناتارا، افرزایش توانرایی شررت  بررای اسرتفاده از فرنر       

ه عنروان نمونره،   هرایی نیرز دربرردارد. بر     ایم  اس . با ایا وجود نگهداری موجودی نقرد هزینره   سازمانی گران برون

یرابی بره    ای بررای نگهرداری موجرودی نقرد بره منظرور دسر         تننده ممنا اس  انگیرزه  مدیران و سهامداران تنترل

 (.153: 9003و همناران،  1های شرت  منحبق نباشد )گونی های تود داشته باشند ته با هدف هدف

، باید مانده موجرودی نقرد شررت  را    سازی ثروت سهامداران ، مدیری  برای بیشینه9بر اسا  نظریه موازنه

و  1هرای نهرایی زن برابرر شرود )اپلرر      ن وی تنظی  تند ته منافع نهایی ناشی از نگهداری موجرودی نقرد برا هزینره     به

گرذاری، زمرانی تره     (. اگرچه نگهداری موجودی نقد از طریق تاهش مشنلات تمبود سررمایه 5: 1333همناران، 

(، اما طبرق  19: 1333شود )اپلر و همناران،  س ، موج  افزایش ارزش شرت  میسازمانی گران ا ت میا مالی برون

نظریه جریان موجودی نقد ززاد ممنا اس  یک ریال موجودی نقد نگهداری شرده در شررت  بررای سرهامداران     

ور دهرد تره بره طر     (. محالعات اتیرر نشران مری   1331، 1سازمانی، به اندازه یک ریال ارزش نداشته باشد )جناا برون

تر از یرک ریرال اسر  )جنارا،      متوسط، ارزش بازار یک ریال اضافی به نورت موجودی نقد نگهداری شده، ت 

هرای   ترارایی تصرمی   اثری منفی بر های نقدی ززاد  (. به طور میانگیا، جریان9002، 5اسمی    ؛ دیتمار و مارت1331

ای تا  منافع و بدون نیاز به ت ر  نظرارت اررار    . مازاد موجودی نقد، فرنتی را به مدیران برداردگذاری  سرمایه

هایی با تالص ارزش فعلری   ها اجازه انعقاد و پذیرش پروژه دهد و به زن سازمانی ارار می مالی برون گرفتا در ت میا 

(NPV)1 تر اسر ، سرهامداران    چنیا، در شرتتی ته مشنلات نمایندگی بیش (. ه 1331دهد )جناا،  منفی را می

از (. 9002اسرمی ،     تری اائل هاتند )دیتمرار و مرارت   ل موجودی نقد اضافی نگهداری شده، ارزش ت برای هر ریا

تراری افرزایش    هرا برا م افظره    وسیله شرت  ، ارزش بازار یک ریال اضافی در موجودی نقد نگهداری شده بهطرفی

( نشان داد ته ارزش نگهداری موجودی نقرد در  9011) 3(. نتایج پژوهش زلیمو9019و همناران،  2یابد )لوئیس می

گرذاران ارزش   چنیا، شواهد حاتی از زن اسر  تره سررمایه    تر اس . ه  های فعال در بازارهای راابتی بیش شرت 

 (.9019، 3هایی اائل هاتند ته افشای با تیفیتی دارند )هانگ و ژانگ های نقدی شرت  تری برای دارایی بیش
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ها با مشنلات نمایندگی  وسیله شرت    بالا و رابحه ارزش موجودی نقد نگهداری شده بهبا توجه به محال

های تاهش نامتقارنی  (، حاابرسی ینی از راه9003و همناران )1و توجه به ایا محل  ته محابق پژوهش زلموتری

(، مار له اساسری ایرا    13: 1131تردلرر و رحمتری،    های نمایندگی مربوط اس  )نقرل از ابراهیمری   اطلاعات و هزینه

هرا را افرزایش    وسریله شررت    پژوهش ایا اس  ته زیا تیفی  حاابرسی، ارزش موجودی نقد نگهرداری شرده بره   

 دهد؟ می

 مبانی نظری 

 کیفیت حسابرسی

حاابرسی نوعی سازوتار اجتماعی برای تمک به نظارت و تنترل رفتار مدیران و به عنروان ابرزار سیاسری    

ها را به توبی ایفا تند ته ت ریفات حاابداری را تا حرد امنران    تواند ایا نقش  زمانی میها اس . حاابرسی  دول 

(. از نظر 90: 1131فر،  تشف تند. به عبارت بهتر، فرایند حاابرسی باید دارای تیفی  بالایی باشد )رویایی و زذیا

های مالی. در وااع ایا  می  در نورت(، تیفی  حاابرسی عبارت اس  از: احتمال نبود اشتباه با اه1333) 9پالمروز

شرده، تیفیر     هرای مرالی حاابرسری    تند. یعنی، اابلیر  اطمینران بره نرورت     تعریف، بر نتایج حاابرسی ت تید می

 (.51: 1333تند )پالمروز،  حاابرسی را منعنس می

ی ( معتقدند ته تیفی  حاابرسری تره بره نرورت مارتقی  برا سرازوتارها       1131رافع ) مهدوی و تارجوی

ی  نظارتی در ارتباط اس ، دارای یک ساتتار پنهان و چند بعُدی اس  و تعریف جامعی از زن ته در برگیرنده همه

رو، معیارهای متفاوتی  (. از ایا111: 1131رافع،  انواع حاابرسی و حاابر  باشد، وجود ندارد )مهدوی و تارجوی

تفاده در ایا پژوهش عبارتنرد از: تخصرص حارابر  در    گیری زن معرفی شده اس . معیارهای مورد اس برای اندازه

 شود. ها پرداتته می ننع ، اندازه مسساه حاابرسی و تغییر حاابر  ته در ادامه به تشریح هر یک از زن

 تخصص حسابرس در صنعت

هرای نراحبنار، داشرتا     یک عامل متمایزتننده مسساات حاابرسی در ارائه تدمات حاابرسی به شرت 

(. 91: 1131مرنش،   طبرری و عرارف   تنرد )علروی   اب  به ننعتی اس  ته ناحبنار در زن فعالی  میدانش عمیق ن

های سرازنده بررای تمرک )تلرق ارزش افرزوده( بره نراحبناران و         تخصص حاابر  در ننع  شامل تلق ایده»

احبناران در ننایع شود[ ته ن تارهای تازه برای برتی از موضوعاتی ]می ها و یا راه چنیا، فراه  تردن دیدگاه ه 

 (.52: 9003، 1)تند« اند مربوط به تود با زن مواجه

های حاابداری ننعتی  تاری، روش ای از م یط تخصص حاابر  در ننع  ماتلزم داشتا دانش گاترده
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گرذاران دانرش و تخصرص     هرای حارابداری نراحبنار اسر . سررمایه      ی سوءاسرتفاده  های برالقوه  و زشنایی با شیوه

 (. 111: 9010و همناران،  1دانند )فرناندو ننع  را به عنوان عامل تاهنده تحر اطلاعات میحاابر  در 

: 9001، 9برای شناسایی متخصص در ننع  دو روینرد ارائه شده اس : روینرد سه  برازار )دان و مرایهو  

(. افزون برر ایرا،   51: 9011، 1؛ و سان و لیو1: 9001، 1های حاابرسی )تریشنان ( و روینرد سه  پرتفوی مسساه13

( معیار ترتیبی جدیدی ]تابعی ترتیبی از روینرد سه  بازار و روینرد سره  پرتفروی[ را بررای    9001) 5نیل و ریلی

 شناسایی حاابر  متخصص در ننع  معرفی تردند.

هرای تمرام نراحبناران مسساره      در روینرد سه  بازار، سه  بازار حاابرسان بره نرورت مجمروع دارایری    

شود.  های ناحبناران در زن ننع  م اسبه می مشخص در یک ننع  تاص تقای  بر مجموع داراییحاابرسی 

شرروند ترره سرره  از بازارشرران برریش از  چنرریا، مسسارراتی برره عنرروان متخصررص در نررنع  در نظررر گرفترره مرری  هرر 

[(
1

های موجود در یک ننع  شرت 
) 

1

9
 (.100: 1331باشد )پالمروز،  [

تدمات حاابرسی را در نرنایع مختلرف بررای هرر مسساره حاابرسری       روینرد سه  پرتفوی، توزیع نابی 

تر به راهبردهرای مسساره حاابرسری مربروط اسر . نرنایع نراحبنار         دهد. ایا روینرد بیش مورد بررسی ارار می

ای  دهنرده نرنایعی اسر  تره مسسارات حاابرسری دانرش پایره         تریا سه  پرتفوی، نشران  مسساه حاابرسی با بیش

 (.11: 1133)اعتمادی و همناران، اند  بحه با زن ننایع ایجاد تردهامعناداری را در ر

 اندازه حسابرس

تر و به طرور   تر یا ت  های مربوط به افشای بیش وسیله شرت ، احتمالاً بر تصمی  انتخاب حاابر  بزر  به

مسسارات برزر    وسریله   هرایی تره بره    (. شررت  100: 1339، 1تلی، بر تیفی  افشا مسثر اسر  )تراسرول و تیلرور   

شرود   تنند ته سب  تاهش نامتقرارنی اطلاعرات مری    تری افشا می شوند، اطلاعات معتبرتر و با تیفی  حاابرسی می

 (.9000و همناران،  2فوند )دی

های انجام شده در تصوص تیفی  حاابرسی، هرگاه نوب  به متغیر مربوط به اندازه حارابر    در پژوهش

تردلرر و   ( و ابراهیمری 1139(، احمردی و جمرالی )  9003) 3ننرد فراناریس و یرو   گرران هما  تر پرژوهش  رسد، بیش می

( با تقای  تردن مسساات حاابرسی به دو دسته بزر  و توچک و در نتیجه ناب  دادن عدد یک 1131رحمتی )

ه )نفر جای ناب  دادن یک متغیر گاات گران به اند. برتی از پژوهش گیری ترده و نفر به ایا متغیر، زن را اندازه
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اند. ایا متغیرها شرامل سره  از برازار     و یک( به مسساات حاابرسی، از متغیرهای پیوسته در ایا راستا استفاده ترده

وسریله یرک    های بورسی رسیدگی شده بره  )بور ( هر یک از مسساات حاابرسی اس  ته بر اسا  تعداد شرت 

الزحمره حاابرسری و متغیرهرایی از ایرا ابیرل       قها، مجموع درزمرد عملیراتی، حر    مسساه حاابرسی، مجموع دارایی

(، 9001) 9(، باودوانردر و ویلنینرز  1331) 1زنجلرو  گرانری چرون دی   تعریف شرده اسر . بره عنروان نمونره، پرژوهش      

( برای ارزیرابی انردازه حارابر  از روینررد سره  برازار       1139فرد ) ( و هشی و مظاهری1133نژاد و امیری ) یعقوب

وسیله زن  های بورسی رسیدگی شده به اه حاابرسی در یک سال بر اسا  تعداد شرت تعداد ناحبناران هر مسس

 اند. مسساه حاابرسی طی همان سال، استفاده ترده

 تغییر حسابرس

تواند سب  تاهش تیفی  گزارش حاابرسری شرود، تغییرننرردن حارابر  اسر .       ینی از عواملی ته می

ابر  شود ته ایا امر به دلیل تصورات ذهنی مبنی بر شنات  تواند سب  تاهش دا  حا تغییرننردن حاابر  می

م یط تاری، افزایش نفوذ مدیری  شرت  بر حاابر ، شنات  سازوتار تاری حاابر  و تغییر م ریط تنترلری   

ننرردن   تشرف  ی مروارد ذترر شرده     دهرد. نتیجره   وسیله مدیری  رخ می ی عمل حاابر  به شرت  با توجه به شیوه

 (.9: 1139ماجدی،  تیره هوی تواهد بود )پورحیدری و بدریت ریفات عمدی و س

های انجام شده، فرض ضمنی در سیاس  تغییر اجباری شرتا ایا اس  ته سیاس   با توجه به نتایج پژوهش

شرود )ترری و    های مالی می های عمومی نورت چرتش اجباری شرتای حاابرسان منجر به افزایش تیفی  هدف

موجر  افرزایش    تغییرر حارابر    فراینرد  انرد تره  ( بر ایا عقیده9003و همناران ) 1مران(. تا153: 9001، 1سیمن 

 بررای  در نتیجه، انگیرزه حاابرسران   و شودحاابرسان می سوی از شده تهیه هایگزارش به گذارانسرمایه اعتماد

: 9003و همناران،  یابد )تامران گذاران افزایش می دلیل اعتماد سرمایه به با اهمی  هایت ریف گزارش و تشف

1.) 

 ها وسیله شرکت ارزش موجودی نقد نگهداری شده به

ها، طریقه تاص تا  منفع  ااتصادی زن و  ای از دارایی ویژگی متمایزتننده موجودی نقد به عنوان طبقه

 تارگیری زن برای ت میا منافع شخصی مدیران اس . ارزش شرت  بره نروعی ترابع شررایط     بودن امنان به هزینه ت 

(. ارزش نهرایی موجرودی نقرد،    9015و همنراران،   5هرا و ارزش زن اسر  )شرا    استفاده بهینه از ایا طبقه از دارایی

ارزش نهرایی )برازار( یرک     1ارزش بازار یک ریال موجودی نقد ت صیل شده اس . در بازارهای بدون انرحنا  
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؛ و شرا و  9001، 1ینروویتز و ویلیامارون  ریال موجودی نقد برای سرهامداران بایرد دایقراً برابرر یرک ریرال باشرد )پ       

(. دلیل برابری ارزش نهرایی و ارزش اسرمی در بازارهرای مزبرور، ایرا اسر  تره بازارهرای بردون          9015همناران، 

های نمایندگی، هزینه  انحنا ، بازارهای تامل و تارایی هاتند ته افزون بر وجود اطلاعات متقارن و نبود هزینه

هرای حانرل از ت صریل یرک ریرال       ند  اس . در ایرا گونره بازارهرا، منرافع و هزینره     معاملات در زن نفر و یا ا

(. ایا شرایط مربوط به زمانی اس  تره تاراد منرافع م تمرل بریا      9011و همناران،  9موجودی نقد برابر اس  )باتز

ران زیراد باشرد،   مدیران و سهامداران وجود نداشته باشد. بنابرایا، هنگامی تره تاراد منرافع بریا مردیران و سرهامدا      

وسریله افرراد    های نقدی شرت  را به دلیل افزایش تحرر سوءاسرتفاده از موجرودی نقرد بره      سهامداران ارزش دارایی

 (.9002اسمی ،  تنند )دیتمار و مارت تر ارزیابی می درون شرت ، ت 

 پیشینه پژوهش

هرای داتلری انجرام     وهشدر ارتباط با موضوع پژوهش حاضر، پژوهش میدانی داتلی انجام نشده اس . پژ

اند  های مسثر بر ارزش موجودی نقد پرداتته شده در زمینه ارزش موجودی نقد نگهداری شده، به بررسی سایر جنبه

و هیچ پژوهشی به طور تاص به بررسی اثربخشی تیفی  حاابرسی بر افزایش ارزش موجودی نقد نگهداری شرده  

 شود. شده در زمینه ایا موضوع ارائه می های انجام ای از پژوهش هها نپرداتته اس . در زیر تلان وسیله شرت  به

 یخارج یها پژوهش

، در برازه  «و ارزش موجرودی نقرد   سیاسر  مرالی شررت     »( در پژوهشی با عنوان 9001) 1فالنندر و وانگ

نقرد   شرت  زمرینایی، نشان دادند ته موجودی-سال 39ر132ای متشنل از  و با بررسی نمونه 1321-9001زمانی 

وسیله سهامداران شود. نتایج پژوهش زنان نشان داد  گذاری شرت  به تواند منجر به ارزش نگهداری شده چگونه می

شود. به عبارت دیگر،  وسیله سهامداران ارزیابی می دلار به 32/0ته یک دلار موجودی نقد نگهداری شده به میزان 

 .یابد ها، تاهش می وسیله شرت  تر به قد بیشارزش نهایی موجودی نقد در هنگام نگهداری موجودی ن

هرای مرالی و ارزش موجرودی نقرد      ( در پژوهشی به بررسی رابحه بیا م دودی 9010) 1دنیس و سیبیلنوو

شرررت  زمرینررایی پرداتتنررد. -سررال 21ر112ای شررامل  برررای نمونره  1335-9001نگهرداری شررده در بررازه زمررانی  

های با م دودی  مالی  داری موجودی نقد ارزش بایار بالایی برای شرت های پژوهش زنان نشان داد ته نگه یافته

هرای برا    وسریله شررت    ترر موجرودی نقرد بره     های بدون م دودی  مالی دارد؛ زیرا نگهداری بیش ناب  به شرت 

 شود. بر، موج  افزایش ارزش می سازمانی هزینه م دودی  مالی در مقابل ت میا مالی برون

تاری  ( در پژوهشی به بررسی رابحه بیا ارزش نگهداری موجودی نقد و م افظه9019لوئیس و همناران )

                                            
1 Pinkowitz and Williamson 
2 Bates 
3 Faulkender and Wang  
4 Denis and Sibilkov 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


7 

 

پرداتتند. نتایج پژوهش زنان نشران   ییشرت  زمرینا-سال 101ر991ای شامل  و نمونه 1321-9001در بازه زمانی 

اری افرزایش  تر  هرا برا م افظره    وسیله شرت  داد ته ارزش بازار یک دلار اضافی در موجودی نقد نگهداری شده به

 یابد. می

( در پژوهشی ت ثیر حقوق حمایتی از باتانناران را برر ارزش موجرودی نقرد    9011و همناران ) 1تیرولینیا

شرت  از -سال 111ر539ای شامل  و با بررسی نمونه 1330-9003ها، در بازه زمانی  وسیله شرت  نگهداری شده به

ان داد در تشورهایی ته حقوق حمایتی از باتانناران ضرعیف  های پژوهش زنان نش تشور، ززمون تردند. یافته 13

هرا ارزش   های ت میا مرالی مواجره شرده و در نتیجره، موجرودی نقرد در ایرا شررت          ها با م دودی  اس ، شرت 

 تند. تری پیدا می بیش

( در پژوهشی به بررسی رابحه بریا بازارهرای رارابتی و ارزش موجرودی نقرد نگهرداری شرده        9011زلیمو )

شررت  زمرینرایی پرداتر . نترایج      1ر011ای شرامل   بررای نمونره   1331-1335ها در برازه زمرانی    وسیله شرت  به

تروجهی   پژوهش وی نشان داد ته اوانیا تجارت ززاد باعث افزایش رااب  در بازار و در نتیجه، باعث افزایش اابرل 

 شود. ها می وسیله شرت  به  در ارزش موجودی نقد نگهداری شده

( در پژوهشی به بررسی ت ثیر جدایی تنترل از مالنی  بر ارزش مرازاد موجرودی   9011و همناران ) 9بلخیر

شررت  فراناروی    1ر309ای شرامل   بررای نمونره   9009-9002ها در بازه زمرانی   وسیله شرت  نقد نگهداری شده به

هرای نقردی ندارنرد، ارزش     ریانهای پژوهش زنان نشان داد زمانی ته سهامداران تنترل مسثری بر ج پرداتتند. یافته

بلخیر و همناران نشران    چنیا، نتایج پژوهش یابد. ه  طور معناداری تاهش می مازاد موجودی نقد نگهداری شده به

مدیره باعث افزایش در ارزش مازاد موجودی نقرد نگهردای شرده،     داد ته دوگانگی نقش مدیرعامل و رئیس هیئ 

 شود. می

پژوهشی به بررسی رابحه بیا ارزش موجودی نقد نگهداری شده و نامتقارنی  ( در9011هانگ و همناران )

هرای   بود. یافتره  9002-9011شرت  چینی در بازه زمانی  533اطلاعات پرداتتند. جامعه زماری ایا پژوهش شامل 

شده پژوهش زنان نشان داد ته با افزایش سحح نامتقارنی اطلاعات در یک شرت ، ارزش موجودی نقد نگهداری 

 یابد. تاهش می

هرای   ( در پژوهشی به بررسی ارزش موجرودی نقرد نگهرداری شرده در شررت      9015و همناران ) 1بوبینر

برود.   1333-9002شررت  فراناروی در برازه زمرانی      1ر911تانوادگی پرداتتند. جامعه زماری ایا پژوهش شامل 

هرای ترانوادگی نارب  بره سرایر       شررت  نتایج پژوهش زنان نشان داد ته ارزش موجودی نقد نگهرداری شرده در   

 تر اس . ها، ت  شرت 
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  افرزوده  ( در پژوهشی به بررسی رابحه بریا بهبرود ارزیرابی عملنررد بره روش ارزش      9015شا و همناران )

شرت  چینی در بازه زمانی  332ااتصادی و ارزش موجودی نقد نگهداری شده پرداتتند. جامعه زماری متشنل از 

ااتصرادی برر ارزش     افرزوده  ایج پژوهش زنان نشران داد تره ارزیرابی عملنررد بره روش ارزش      بود. نت 9011-9001

 موجودی نقد نگهداری شده ت ثیر م ب  دارد.

( در پژوهشری بره بررسری رابحره بریا تیفیر  حاابرسری و ارزش موجرودی نقرد          9015و همنراران )  1تی 

شررت  زمرینرایی    11ر133ای متشنل از  رای نمونهب 9001-9011ها در بازه زمانی  وسیله شرت  نگهداری شده به

وسیله ناحبناران حاابرسران متخصرص    پرداتتند. نتایج پژوهش زنان نشان داد ته موجودی نقد نگهداری شده به

هرای   چنریا، یافتره   ترری دارد. هر    در ننع  ناب  به ناحبناران حاابرسان غیرمتخصص در نرنع ، ارزش بریش  

اد زمانی ته حارابر  شررتتی بره حارابر  برا تیفیر  برالاتر تغییرر تنرد، ارزش          پژوهش تی  و همناران نشان د

 یابد. موجودی نقد نگهداری شده افزایش می

زیا ضعف تنترل داتلی مرتبط با گزارشگری مالی ارزش »( در پژوهشی با عنوان 9015هانگ و همناران )

شرت  زمرینرایی در برازه    1ر303متشنل از  و با بررسی جامعه زماری« تند؟ موجودی نقد را بهبود یا تاعیف می

هرای برا سرازوتار تنترلری      ، دریافتند ته ارزش موجودی نقد در نظر سرهامداران بررای شررت    9001-9010زمانی 

 تر اس . های با سازوتار تنترلی مسثر در گزارشگری مالی، ت  ضعیف در مقابل شرت 

 داخلی یها پژوهش

نقرد   یو ارزش موجرود  یمرال  ی م ردود  یابه محالعه رابحه ب یهش( در پژو1131و درتور ) بادزورنهندی

 یشرده در برور  اوراق بهرادار تهرران در برازه زمران       یرفتره شررت  پذ  31 یپژوهش اطلاعات مال یاپرداتتند. در ا

 یمرال  ی م ردود  یدارا یهرا  نقرد در شررت    یپژوهش زنان نشان داد ته موجود یجشد. نتا یبررس 1133-1135

 .شود یدر ارزش شرت  م تری یشب یشباعث افزا ی،مال ی بدون م دود یها ناب  به شرت 

 یتراری برر ارزش موجرود    به محالعه اثر م افظره  ی( در پژوهش1131) بهبهانی یو نادا زاده توچی حیدری

اوراق بهادار  شرت  پذیرفته شده در بور  20ای متشنل از  نمونه یها، با بررس شرت  یلهوس نقد نگهداری شده به

 یتغییررات موجرود   یاچگونگی رابحه ب رسیپژوهش ابتدا با بر یاپرداتتند. در ا 1131-1130 یتهران در بازه زمان

هرا، از یرک ریرال     نقد موجود در شررت   یها، نشان داده شد ته ارزش یک ریال موجود نقد و بازده سهام شرت 

تراری   انلی پژوهش، نشان داده شد ته م افظه یاری در الگوت تر اس . در ادامه، با وارد تردن م افظه اسمی ت 

 ها شود. شرت  یلهوس به  نقد نگهداری شده ینمایندگی، موج  افزایش ارزش موجود یها تواند با تاهش هزینه می

 یو ارزش و سرحح نگهردار   یراتی اجتنراب مال  یابه محالعره رابحره بر    ی( در پژوهش1139) یو م مد فروغی

شرت  پذیرفته شده در برور  اوراق   101شامل  یا نمونه یبرا 1131-1133 یها در بازه زمان نقد شرت  یموجود
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نقرد و ارزش   ینگهداشر  موجرود   حبر سح یاتیپژوهش زنان نشان داد ته اجتناب مال یجبهادار تهران پرداتتند. نتا

 دارد. یمنف یرها ت ث شرت  یلهوس شده به ینقد نگهدار یموجود

نقرد   یبرر رابحره موجرود    یحارابدار  یترار  م افظره  یرتر ث  یبره بررسر   ی( در پژوهشر 1131) یو رجب تانی

پذیرفتره شرده در برور       شررت   31متشنل از  یها پرداتتند. جامعه زمار شرت  یرعادیشده و بازده غ ینگهدار

 یموجود یالر یکر ارزش بازا هپژوهش زنان نشان داد ت یجبود. نتا 1135-1130 یاوراق بهادار تهران در بازه زمان

و منجر به استفاده ترارا از   یابد یم یشها افزا در شرت  یحاابدار یتار با ورود م افظه یشده اضاف ینقد نگهدار

 .شود یشده م ینقد نگهدار ینقد و تاهش اتلاف ارزش بازار مرتبط با موجود یموجود

نقد  یبر ارزش بازار موجود یتار ظهاثر م اف یبه بررس ی( در پژوهش1131) رودپشتی یو اله میاوای مشنی

شده در بور  اوراق بهادار تهرران در   یرفتهشرت  پذ 31پژوهش شامل  یاا یشده پرداتتند. نمونه زمار ینگهدار

شرده،   ینقد نگهردار  یدر موجود یالر یکر ییپژوهش زنان نشان داد ته تغ های یافتهبود.  1135-1131 یبازه زمان

 رودپشرتی  یو الهر  میاوای یپژوهش مشن یجنتا یا،چن . ه شود یدر ارزش بازار زن م یتر ت  ییراتتغ یجادمنجر به ا

 یششرده را افرزا   ینقرد نگهردار   یدر موجرود  یاضراف  یرال ر یرک ارزش برازار   ی،تار از زن بود ته م افظه یحات

 .دهد یم

 برر و تیفی  سرود   تاری در حاابداری م افظه ت ثیر یبه بررس ی( در پژوهش1131یار ) و سروش احمدزاده

شرده در   یرفتره شررت  پذ  111منظرور، اطلاعرات مرالی     یرا شده پرداتتند. به ا ینقد نگهدار یارزش بازار موجود

شررد. نتررایج پررژوهش زنرران نشرران داد ترره    یزور جمررع 1130-1131 یبررور  اوراق بهررادار تهررران در بررازه زمرران 

نتیجره دیگرر پرژوهش حراتی از وجرود       بخشرد.  شده را بهبود می ینقد نگهدار یتاری ارزش بازار موجود م افظه

 نقد بود. یتیفی  سود و ارزش بازار نگهداش  موجود یارابحه منفی ب

 های پژوهش فرضیه

و  شرر  زیرر طراحری    بره سه فرضیه برای بررسی موضوع پژوهش، با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش، 

 شده اس : ززمون

هرا رابحره    وسیله شررت   ننع  و ارزش موجودی نقد نگهداری شده بهبیا تخصص حاابر  در  .1

 معناداری وجود دارد.

بیا اندازه حاابر  )هشر  مسساره برزر  حاابرسری( و ارزش موجرودی نقرد نگهرداری شرده          .9

 ها رابحه معناداری وجود دارد. وسیله شرت  به

ا رابحه معناداری وجرود  ه وسیله شرت  بیا تغییر حاابر  و ارزش موجودی نقد نگهداری شده به .1

 دارد.
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 روش پژوهش

اسر  تره    ییهرا  شرامل مجموعره روش   یفیاس . پرژوهش تونر   یفیتون یها ایا پژوهش از نوع پژوهش

 ینررفاً بررا   توانرد  یمر  یفیپژوهش تون یاس . اجرا یمورد بررس های یدهپد یا یطشرا تردن یفها تون هدف زن

(. 39و  31: 1123باشرد )سررمد و همنراران،     گیرری  ی تصرم  ینرد به فرز دادن یاری یاموجود  یطشرا تر یششنات  ب

تراص   ینره زم یرک در  یتوسعه دانش تاربرد یتاربرد یها پژوهش تاربردی اس  و هدف پژوهش یاا یا،چن ه 

پرژوهش از   یاو طر  ا شود یم ی دانش هدا یبه سم  تاربرد عمل یتاربرد یها پژوهش یگر،اس . به عبارت د

 یواباته به بررس یرگر با توجه به متغ پژوهش ها، ژوهشنوع از پ یارویدادی اس . در ا  -پس یا ای یاهامق -ینوع علّ

بر زن دارد ته از معلول به عل   ینگر بوده و سع گذشته ای یاهمقا -ی. پژوهش علّپردازد یواوع زن م یعلل احتمال

و  گیررد  یاررار مر   یماتقل و واباته پس از واروع مرورد بررسر    یرنوع پژوهش متغ یادر ا یا،چن برد. ه  یپ یاحتمال

هرا   داده یزور جمع یپژوهش برا یادر ا (.101و  23: 1123ها وجود ندارد )سرمد و همناران،  زن یدستنار منانا

پرژوهش از تتر  و    ینظرر  یتره مبران   ی،معنر  یرا . بره ا شرود  یاستفاده م یا از روش تتابخانه یاز،و اطلاعات مورد ن

 یهرا  شررت   یراز مرورد ن  یردانی م یهرا  . سرپس، داده شرود  یمر  یگردزور یایو انگل یفارس یمعتبر تخصص مجلات

شرده در برور  اوراق بهرادار     یرفتره پذ یهرا  شرت  ی یتوض های یادداش  ی،مال یها منتخ  با مراجعه به نورت

 1نارخه   یرپردازار تردب افرز  پرژوهش سرازمان برور  اوراق بهرادار تهرران  و نررم       یری تهران موجود در سرامانه مرد  

 .شود یم یگردزور

 الگوی پژوهش

 شود: اول از الگوی رگرسیونی زیر استفاده می برای ززمون فرضیه

 

(

1) 

                                                                     
                                                        
                                                
                                       

 

 شود: استفاده می زیراز الگوی رگرسیونی  دوم برای ززمون فرضیه

 

(

9) 
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 شود: از الگوی رگرسیونی زیر استفاده می سوم برای ززمون فرضیه

 

(

1) 

                                                                       
                                                        
                                                
                                       

 

 تعریف پارامترهای پژوهش:

:ExRet  ،مازاد بازده سهامCash∆    ،تغییررات موجرودی نقرد :Speci.    ، تخصرص حارابر  در نرنع :Size :

: تغییرررات ∆Assets: تغییرررات سررود عملیرراتی،  ∆Earnings: تغییررر حاررابر ، .Achangانرردازه حاررابر ، 

: مانده        : تغییرات سود تقایمی، ∆Dividents: تغییرات هزینه مالی، ∆Interestهای غیرنقدی،  دارایی

: مقردار ثابر ،     مرالی،   : تالص تر میا  Net Financing: ناب  اهرمی، Leverageموجودی نقد دوره ابل، 

 : تحای الگو. : ضرائ  متغیرها و    و     ،    ،   ،   ،   ،   ،   ،   ،   ،   ،   

 متغیرهای پژوهش

 متغیرهای مستقل

 .تغییر حاابر  نع ، اندازه حاابر  ومتغیرهای ماتقل ایا پژوهش عبارتند از: تخصص حاابر  در ن

برای م اسبه تخصص حارابر  در نرنع  از روینررد     در ایا پژوهش تخصص حسابرس در صنعت:

هرای تمرام    . در روینرد سه  برازار، سره  برازار حاابرسران بره نرورت مجمروع دارایری        شود میسه  بازار استفاده 

هرای نراحبناران در زن    ناحبناران مسساه حاابرسی مشخص در یک ننع  تاص تقاری  برر مجمروع دارایری    

( مسسااتی به عنروان متخصرص در نرنع  در نظرر گرفتره      1331ش پالمروز )شود. همانند پژوه ننع  م اسبه می

)]شوند ته سه  از بازارشران بریش از    می
1

موجود در یک ننع  های شرت 
)  

1

9
باشرد. اگرر سره  برازار یرک مسساره        [

)]حاابرسی بیش از 
1

های موجود در یک ننع  شرت 
)  

1

9
تنرد و در غیرر    باشد در ایا نورت عدد یک را اتتیار مری  [

 تند. ت نفر را اتتیار میایا نور

سره  برازار تعرداد نراحبناران هرر مسساره        ینررد اندازه حاابر  از رو یابیارز یبرا اندازه حسابرس:

همران   یط یزن مسساه حاابرس یلهوس شده به یدگیرس یبورس یها سال بر اسا  تعداد شرت  یکدر  یحاابرس

 ی،تعرداد نراحبنار )سرازمان حاابرسر     ترریا  یشبرا بر   یمنظور، هش  مسساه حاابرس یا. به اشود یسال، استفاده م
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(، بره عنروان هشر  مسساره     طرو فرا  یارایران و همناران، بهراد مشرار، دا  یاف سخا حق، ره یوران،بهمند، فر یارهش

ته حارابر  بره    ی. در نورتشود یمسساات به عنوان مسساات توچک در نظر گرفته م یرو سا یبزر  حاابرس

 .تند یم یارنورت نفر را اتت یاا یرو در غ تند یم یاررا اتت یکه شود عدد عنوان حاابر  بزر  شناتت

یک متغیر مصنوعی اس ، در نورتی ته حاابر ، حاابر  جایگزیا باشد عدد یرک   تغییر حسابرس:

 تند. تند در غیر ایا نورت نفر را اتتیار می را اتتیار می

 متغیر وابسته

زاد بازده سهام )برازده غیرعرادی سرهام( بره عنروان متغیرر وابارته        در ایا پژوهش از ما مازاد بازده سهام:

بازده غیرعادی سهام عبارت اس  از تفاضل بازده وااعی تل سهام شرت  برا برازده شراتص ترل      شود. استفاده می

 زید. بدس  می 1بازار ته در طی یک دوره مشخص از طریق رابحه شماره 

                          (1)  

شاتصری بررای نررخ         شاتصی برای مازاد بازده سهام یا بازده غیرعرادی سرهام،            ته در زن 

شاتص نرخ بازده تل بازار اس . برای م اسبه بازده وااعی سهام از رابحه       بازده وااعی تل سهام شرت  و 

 شود: استفاده می 5شماره 

     = 
  (     ) (       )   

       
      (5)  

 ته در زن: 

 .tایم  سهام در پایان دوره     =

 .t-1ایم  سهام در پایان دوره       =

 .tسود نقدی پرداتتی در دوره     =

 درند افزایش سرمایه از م ل محالبات و زورده نقدی.   =

 درند افزایش سرمایه از م ل اندوتته.   =

گرذار بابر  افرزایش سررمایه از م رل زورده نقردی و        وسیله سرمایه مبلغ اسمی پردات  شده به   =

 محالبات.

 متغیرهای کنترلی

شود. لازم بره توضریح اسر  تره برر       متغیرهای زیر به عنوان متغیرهای تنترلی استفاده می از در ایا پژوهش

ده موجودی نقد دوره ابل بر ارزش مانده موجرودی  (، اهرم مالی و مان9001اسا  نتایج پژوهش فالنندر و وانگ )

هرا بره عنروان متغیرهرای تنترلری اسرتفاده        همریا دلیرل از زن    ها اثرگذار اس . به وسیله شرت  نقد نگهداری شده به
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هرا اسرتفاده    ، از سایر متغیرهای تنترلی برای تنترل سایر عوامل مرتبط با برازده غیرعرادی شررت     چنیا شود. ه  می

 شود. می

هرای مرالی و مالیرات( یرک دوره      تغییرات در سود عملیاتی )سود ابرل از هزینره   تغییرات سود عملیاتی:

 ناب  به دوره ابل.

هرای غیرنقردی یرک دوره نارب  بره دوره ابرل.        تغییررات در دارایری   های غیرنقدی: تغییرات دارایی

 د اس .های یک شرت  منهای مانده موجودی نق های غیرنقدی شامل دارایی دارایی

 تغییرات در هزینه مالی یک دوره ناب  به دوره ابل. تغییرات هزینه مالی:

 تغییرات در سود تقایمی یک دوره ناب  به دوره ابل. تغییرات سود تقسیمی:

 مانده موجودی نقد دوره ابل. مانده موجودی نقد:

 ناحبان سهام دوره ابل.اضافه ارزش بازار حقوق  ها به ها تقای  بر تل بدهی تل بدهی نسبت اهرمی:

 سرمایه جدید منتشر شده و بدهی جدید ت مل شده در دوره جاری. خالص تأمین مالی:

ها به است نای اهرم مرالی، برر ارزش برازار حقروق نراحبان       سازی متغیرهای تنترلی، همه زن منظور همگا به

 شود. سهام دوره ابل تقای  می

 و نمونه پژوهش یجامعه آمار

 10طی یک دوره شده در بور  اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ یها شرت  یهپژوهش را تل یاا یزمار جامعه

 یرو یرل و ت ل یهتجز یا،. بنابراشود یانجام نم یریگ نمونه گونه یچه دهد و یم یلتشن 1131الی  1131ساله از سال 

 :شود یاعمال م یرز های فرض یشها پ انتخاب شرت  یجامعه اس  اما برا یتل اجزا

 نباشند. یزینگبانک و ل ینگ،هلد ی،مال یگر واسحه گذاری، یهسرما یها جزء شرت  .1

 شده باشند. یمورد نظر حاابرس یدر دوره زمان .9

 نداده باشند. یدوره مال ییرمورد نظر تغ یدر دوره مال .1

 اسفندماه باشد. یانبه پا یها منته زن یسال مال .1

ها مورد معاملره اررار    مورد نظر در دوره پژوهش فعالی  ماتمر داشته باشند و سهام زن یها شرت  .5

 گرفته شده باشد.

 در دستر  باشد. یازاطلاعات مورد ن .1

 .وان نمونه پژوهش در نظر گرفته شدشرت  به عن 101بالا، سرانجام تعداد  های ی اعمال م دود با
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 های پژوهش یافته

های تونیفی م اسبه شده، شامل تعداد، میرانگیا، میانره، بیشرینه، تمینره و ان رراف       ، زماره1جدول شماره 

 دهد. معیار متغیرهای پژوهش را نشان می

 

 های تونیفی متغیرهای پژوهش : زماره1جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین تعداد نام متغیر

 113/0 -13/0 11/0 0 001/0 1010 مازاد بازده سهام

 121/0 111 113 1 119/0 1010 تخصص حسابرس در صنعت

 133/0 111 513 1 511/0 1010 اندازه حسابرس

 151/0 212 931 0 93/0 1010 تغییر حسابرس

 9/0 -03/0 99/1 95/0 93/0 1010 تغییرات سود عملیاتی

 113/0 -91/1 51/1 11/0 139/0 1010 های غیرنقدی تغییرات دارایی

 101/0 01/0 12/1 91/0 113/0 1010 مالی تغییرات هزینه

 113/0 -1/0 59/0 0 003/0 1010 تغییرات سود تقسیمی

 119/0 0 33/0 05/0 035/0 1010 مانده موجودی نقد

 911/0 09/0 31/0 19/0 111/0 1010 نسبت اهرمی

 121/0 09/0 9/1 55/0 213/0 1010 خالص تأمین مالی

 

 پژوهشپایایی )ایستایی( متغیرهای 

های پژوهش، ابتدا به بررسی پایایی یا ایاتایی متغیرهرای پرژوهش پرداتتره شرد. همران       برای ززمون فرضیه

نشان داده شده اس  متغیرهای پژوهش در سحح پایا هاتند. ایا بردان معنری اسر  تره      9طور ته در جدول شماره  

هرای مختلرف ثابر  اسر . در نتیجره،        ا سرال میانگیا و واریانس متغیرها در طول زمران و توواریرانس متغیرهرا بری    

های مورد بررسری تغییررات سراتتاری نداشرته و اسرتفاده از ایرا متغیرهرا در الگرو باعرث بره وجرود زمردن              شرت 

 شود. رگرسیون تاذب نمی
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 : پایایی متغیرهای پژوهش9جدول 

 سطح معناداری آماره متغیر

 0000/0 -5315/91 مازاد بازده سهام

 0000/0 -1201/1 در صنعتتخصص حسابرس 

 0000/0 -5111/5 اندازه حسابرس

 0000/0 -3032/11 تغییر حسابرس

 0000/0 -3131/11 تغییرات سود عملیاتی

 0000/0 -0591/92 های غیرنقدی تغییرات دارایی

 0000/0 -3933/11 تغییرات هزینه مالی

 0000/0 -0013/11 تغییرات سود تقسیمی

 0000/0 -2133/12 مانده موجودی نقد

 0000/0 -1139/11 نسبت اهرمی

 0000/0 -9159/11 خالص تأمین مالی

 لیمر و آزمون هاسمن( Fهای انتخاب الگو )آزمون  آزمون

های تابلویی انجرام شرد.    های تلفیقی در برابر الگوی داده لیمر به منظور انتخاب از بیا الگوی داده Fززمون 

بروده   05/0تر از  ارائه شده اس . مقدار احتمال زماره ایا ززمون ت  1نتایج حانل از ایا ززمون در جدول شماره 

های تابلویی  تلفیقی منتفی اس  و باید از روش دادههای  ها، استفاده از روش داده بنابرایا، برای ززمون فرضیه .اس 

ها  استفاده شود. در مرحله بعد، ززمون هاسما انجام شد. هدف از انجام ایا ززمون تعییا وجود اثرات ثاب  در داده

روش مناس  بررای بررزورد    ،نشان داده شده اس  1طور ته در جدول شماره  یا وجود اثرات تصادفی اس . همان 

 وش اثرات ثاب  اس .الگو، ر

 و هاسما لیمر F: نتایج ززمون 1جدول 

 فرضیه
 نتایج آزمون هاسمن لیمر Fنتایج آزمون 

 سطح معناداری آماره سطح معناداری آماره

 0000/0 0151/13 0001/0 1011/1 فرضیه اول

 0000/0 0031/11 0012/0 5093/1 فرضیه دوم

 0000/0 5021/19 0015/0 5191/1 فرضیه سوم
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 نتایج آزمون فرضیه اول

نتایج حانل از ززمون فرضیه اول با استفاده از رابحه رگرسیون حرداال مربعرات معمرولی بره روش اثررات      

درنرد ایرا    35دهد ته با اطمینان  ارائه شده اس . نتایج مندرج در جدول مزبور نشان می 1ثاب  در جدول شماره 

سحح معناداری زماره مربوط به متغیر تخصص حارابر  در نرنع     شود. به ایا معنی ته، فرضیه پژوهش ت یید می

درند اس . به عبارت دیگر، تخصرص حارابر  در نرنع  *     5تر از سحح اطمینان  * تغییرات موجودی نقد ت 

تغییرات موجودی نقد با مازاد بازده سهام رابحه معناداری دارد. در نتیجه، تخصص حاابر  در ننع  برر افرزایش   

 ها ت ثیر دارد. وسیله شرت  ی نقد نگهداری شده بهارزش موجود

 : مقادیر مربوط به ضرائ  معادله رگرسیون فرضیه اول1جدول

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر

 0009/0 2111/1 0113/0 مقدار ثابت

 0112/0 5952/9 0113/0 تغییرات موجودی نقد

 0000/0 0122/0 0103/0 تخصص حسابرس در صنعت * تغییرات موجودی نقد

 001/0 3212/9 011/0 تخصص حسابرس در صنعت

 2111/0 1921/0 003/0 تغییرات سود عملیاتی

 0111/0 -5933/9 -0932/0 های غیرنقدی تغییرات دارایی

 0022/0 -1133/9 -0591/0 تغییرات هزینه مالی

 951/0 1111/1 0111/0 تغییرات سود تقسیمی

 0000/0 3333/1 9033/0 مانده موجودی نقد

 0000/0 -5019/3 -9312/0 نسبت اهرمی

 0000/0 3053/1 0115/0 خالص تأمین مالی

 0019/0 3519/9 1913/0 مانده موجودی نقد * تغییرات موجودی نقد

 0011/0 3515/9 1055/0 نسبت اهرمی * تغییرات موجودی نقد

 510113/0ضری  تعییا:  139352/0ده: ش ضری  تعییا تعدیل

 F :115/3زماره  F :0000/0سحح معناداری زماره 

 3331/1 واتاون -دوربیا
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 نتایج آزمون فرضیه دوم

نتایج حانل از ززمون فرضیه دوم با استفاده از رابحه رگرسیون حرداال مربعرات معمرولی بره روش اثررات      

درنرد ایرا    35دهد ته با اطمینان  ارائه شده اس . نتایج مندرج در جدول مزبور نشان می 5ثاب  در جدول شماره 

ط بره متغیرر انردازه حارابر  * تغییررات      شود. به ایا معنی ته، سحح معناداری زماره مربو فرضیه پژوهش ت یید می

درند اس . به عبارت دیگر، اندازه حاابر  * تغییرات موجرودی نقرد برا     5تر از سحح اطمینان  موجودی نقد ت 

مازاد بازده سهام رابحه معناداری دارد. در نتیجه، اندازه حاابر  بر افرزایش ارزش موجرودی نقرد نگهرداری شرده      

 ارد. ها ت ثیر د وسیله شرت  به

 : مقادیر مربوط به ضرائ  معادله رگرسیون فرضیه دوم5جدول 

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر

 0000/0 1315/1 0313/0 مقدار ثابت

 0132/0 1551/9 0511/0 تغییرات موجودی نقد

 0931/0 1912/9 0133/0 اندازه حسابرس * تغییرات موجودی نقد

 0911/0 1025/9 0912/0 اندازه حسابرس

 3239/0 159/0 0019/0 تغییرات سود عملیاتی

 0032/0 -1935/9 -011/0 های غیرنقدی تغییرات دارایی

 0003/0 -1191/1 -0111/0 تغییرات هزینه مالی

 939/0 0215/1 0191/0 تغییرات سود تقسیمی

 0000/0 1112/5 9121/0 مانده موجودی نقد

 0000/0 -1933/3 -9321/0 نسبت اهرمی

 0000/0 1111/5 0131/0 خالص تأمین مالی

 0020/0 2099/9 113/0 مانده موجودی نقد * تغییرات موجودی نقد

 0015/0 3935/9 1035/0 نسبت اهرمی * تغییرات موجودی نقد

 503511/0ضری  تعییا:  130313/0ده: ش ضری  تعییا تعدیل

 F :1125/3زماره  F :0000/0سحح معناداری زماره 

 3315/1 واتاون -دوربیا
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 نتایج آزمون فرضیه سوم

نتایج حانل از ززمون فرضیه سوم با استفاده از رابحه رگرسیون حداال مربعرات معمرولی بره روش اثررات     

درنرد ایرا    35دهد ته با اطمینان  ارائه شده اس . نتایج مندرج در جدول مزبور نشان می 1ثاب  در جدول شماره 

شود. به ایا معنی ته، سحح معناداری زمراره مربروط بره متغیرر تغییرر حارابر  * تغییررات         میفرضیه پژوهش ت یید 

درند اس . به عبارت دیگر، تغییر حارابر  * تغییررات موجرودی نقرد برا       5تر از سحح اطمینان  موجودی نقد ت 

ودی نقرد نگهرداری شرده    مازاد بازده سهام رابحه معناداری دارد. در نتیجه، تغییر حاابر  برر افرزایش ارزش موجر   

 ها ت ثیر دارد. وسیله شرت  به

 : مقادیر مربوط به ضرائ  معادله رگرسیون فرضیه سوم1جدول 

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر

 0000/0 1953/2 0303/0 مقدار ثابت

 0011/0 3905/9 0123/0 تغییرات موجودی نقد

 0039/0 511/9 0101/0 تغییر حسابرس * تغییرات موجودی نقد

 0001/0 2519/1 0191/0 تغییر حسابرس

 1931/0 1319/0 0111/0 تغییرات سود عملیاتی

 0152/0 -1131/9 -0931/0 های غیرنقدی تغییرات دارایی

 0002/0 -1332/1 -0111/0 تغییرات هزینه مالی

 9211/0 0313/1 0193/0 تغییرات سود تقسیمی

 0000/0 9131/5 9135/0 مانده موجودی نقد

 0000/0 -3301/3 -9351/0 نسبت اهرمی

 0000/0 1223/5 059/0 خالص تأمین مالی

 0159/0 1113/9 1011/0 مانده موجودی نقد * تغییرات موجودی نقد

 0012/0 1111/1 1125/0 نسبت اهرمی * تغییرات موجودی نقد

 592111/0ضری  تعییا:  131901/0ده: ش ضری  تعییا تعدیل

 F :9311/3زماره  F :0000/0سحح معناداری زماره 

 0012/9 واتاون -دوربیا
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 گیری نتیجه

نتایج حانل از برزورد رابحه مربوط به فرضیه اول بیانگر ایا اس  ته بیا تخصص حاابر  در نرنع  *  

محابق با نتیجه پژوهش تغییرات موجودی نقد و مازاد بازده سهام رابحه معنادار وجود دارد. نتیجه زماری ایا فرضیه 

( اس . یعنی، اگر حاابر  در ننع  مرورد نظرر، متخصرص باشرد، باعرث افرزایش ارزش       9015تی  و همناران )

 شود. ها می وسیله شرت  موجودی نقد نگهداری شده به

نتایج حانل از برزورد ززمون زماری فرضیه دوم بیرانگر ایرا اسر  تره بریا انردازه حارابر  * تغییررات         

نقد و مازاد بازده سهام رابحه معنادار وجود دارد. نتیجه ایا فرضیه هماو با نتیجه پژوهش تی  و همناران موجودی 

شرده بره عنروان مسسارات برزر          ( اس . یعنی، اگر حاابر  شرت ، ینی از هش  مسساه در نظر گرفتره 9015)

هراد مشرار، دایارایران و فراطر( باشرد،     )سازمان حاابرسی، هشیار بهمند، فریوران، سخا حق، رهیاف  و همناران، ب

 شود. ها می وسیله شرت  باعث افزایش ارزش موجودی نقد نگهداری شده به

نتایج حانل از برزورد رابحه مربوط به فرضیه سوم بیانگر ایرا اسر  تره بریا تغییرر حارابر  * تغییررات        

ی ایا فرضیه محابق با نتیجره پرژوهش تری  و    موجودی نقد و مازاد بازده سهام رابحه معنادار وجود دارد. نتیجه زمار

هرا   وسیله شرت  ( اس . یعنی، تغییر حاابر  باعث افزایش ارزش موجودی نقد نگهداری شده به9015همناران )

 شود. می

نقد با اسرتفاده   یموجود یمربوط به نگهدار یندگیته مشنلات نما دهد ینشان م یر،ات یها پژوهش یجنتا

 (.9015و همناران،   ی )ت یابد یتاهش م یریگ به نورت چش  یری ،ارا بر عملنرد مدسازوتار نظارت ت یکاز 

اعتبراردهى بره    یقاس . حاابرسى از طر یحاابرس یندگی،تاهش تااد نما یمناس  برا یتنترل یها از روش ینی

و  یرری دارد )پو سهامداران شرت  وجرود   یرانمد یاته ب دهد یرا تاهش م یاطلاعات یهاى مالى، نامتقارن نورت

 هرای  ینهموج  تاهش هز یحاابرس دهد یاند ته نشان م را ارائه ترده یگران شواهد (. پژوهش3: 1139همناران، 

و  گرذاران  یهسررما  یااطلاعرات بر   تقرارنی موج  تاهش احتمال برروز نام  یا،چن از تااد منافع و ه  یناش یندگینما

باعرث تراهش مشرنلات     ی،حاابرسر  یبرالا  یفیر  جرا تره ت   (. از زن1321 ،1ینرگ ل )جناا و مک شود یم یرانمد

تراراتر منرابع    یصتخصر  یلهوسر  بره  هرا  گرذاری  یهسرما ییاطلاعات و بهبود تارا یتاهش نامتقارن یقاز طر یندگینما

 ی )ت شوند یها، اائل م شده در شرت  ینقد نگهدار یموجود یبرا تری یشارزش ب گذاران یهشود، سرما یم ینقد

 (.9015همناران،  و

 پژوهش های و محدودیت پیشنهادها

و ارزش موجرودی نقرد   و انردازه حارابر     بیا تخصص حاابر  در نرنع   جا ته در ایا پژوهش از زن

شود به منظور انجام حاابرسی، از حاابر  متخصص در هر  می پیشنهاد، رابحه معناداری مشاهده شد نگهداری شده

                                            
1 Jensen and Meckling 
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با توجره بره رابحره معنرادار بریا تغییرر حارابر  و ارزش        چنیا،  . ه استفاده شود  و حاابرسان بزر  ننع  تاص

شود ته تغییر حاابر  به عنوان امری مه  در افرزایش تیفیر  حاابرسری     می تونیهموجودی نقد نگهداری شده، 

 مواع و در زمان لازم اادام به تغییر حاابر  تود تنند. ها به در نظر گرفته شده و شرت 

گیرد ته ایرا پرژوهش نیرز از    گر ارار می هایی نیز بر سر راه پژوهشم انجام هر پژوهش م دودی ر هنگاد

شرت  پذیرفتره شرده در برور  اوراق بهرادار تهرران       101های  زن مات نی نیا . پژوهش حاضر با استفاده از داده

چنریا، المررو زمرانی     هر   های موجود در برور  اوراق بهرادار تهرران نیار .     انجام شده اس  و شامل همه شرت 

جان  احتیاط  یدبوده اس ؛ بنابرایا، در تاری نتایج حانل از زن به تل جامعه با 1131تا  1131های  پژوهش، سال

گر تنترل شد اما سرایر متغیرهرای احتمرالی تره ممنرا       وسیله پژوهش اثر برتی از متغیرها بهاز طرفی،  رعای  شود.

هرای نرنع ،    گرذاری، ویژگری   هرای سررمایه   باشد )مانند عمرر شررت ، فرنر    اس  بر نتایج پژوهش ت ثیر داشته 

)از ابیرل اهررم    نیرز  برتری از متغیرهرا  اس .   های رفتاری مدیران و ... ( در نظر گرفته نشده های رشد، تورش فرن 

سرایر معیارهرا   گیری شده اسر . در نرورت اسرتفاده از     تریا معیار مورد استفاده، اندازه مالی و ...( بر اسا  متداول

 ممنا اس  نتایج پژوهش تغییر تند. بنابرایا، در تفایر و تعمی  نتایج، باید احتیاط تافی اعمال شود.
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