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  چكیده

 پردازد. ها می نقد شرکت گذاری بازار از نگهداشت وجه تأثیر کیفیت حسابرسی بر ارزشپژوهش حاضر به بررسی 

( 6002) 1و از مدل فالکندر و وانگ منظور، برای سنجش کیفیت حسابرسی از معیار تخصص صنعت حسابرس بدين

ای  استفاده گرديد.فرضیه پژوهش نیز با استفاده از نمونه شرکتنقد گیری ارزش بازار نگهداشت وجه به منظور اندازه

گیری از  و با بهره 1878تا  1837های  بهادار تهران طی سال  شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق 79متشکل از 

های بدست آمده حاکی از  های تابلويی مورد آزمون قرارگرفت. يافته الگوی رگرسیون چندگانه مبتنی بر تکنیك داده

هايی که توسط حسابرسان متخصص در صنعت  نقد نگهداری شده شرکت گذاران برای وجه که سرمايهآن است 

کردن خلاء تحقیقاتی صورت گرفته در  های تحقیق ضمن پر يافته اند، ارزش بیشتری قائلند. صاحبکار حسابرسی شده

حسابرسی و ساير ذينفعان اطلاعات حسابداری کنندگان مقررات بازار  گذاران، تدوينتواند برای سرمايهاين حوزه می

 .گیری راهگشا باشد در امر تصمیم
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 مقدمه -1

مالی خارجی برای شرکت  در صورتی که تأمین

طريق های نقدی از  صورت دارايی پرهزينه باشد، در اين

ی موجب افزايش ارزش  گذار کاهش مشکل کم سرمايه

 ؛ کیم و1777، 6گردد )آپلر و همکاران شرکت می

ها میزان  جا که اغلب شرکت  (. از آن6012، 8همکاران

کنند، لذا مديران با  نقد نگهداری می توجهی وجه قابل

کمترين نظارتی به موجودی نقد شرکت دسترسی 

منابع نقدی شرکت تا حد ها از  داشته و استفاده آن

، 4اسمیت -زيادی اختیاری است )ديتمار و مارت

(. بر پايه تئوری 6007، 2؛ باتس و همکاران6009

نقد مازاد، زمینه لازم برای رفتار  نمايندگی وجه

طلبانه و با انگیزه کسب منفعت شخصی از  فرصت

ترتیب سبب  سوی مديران را فراهم نموده و بدين

گردد )کیم و همکاران،  دگی میافزايش تضاد نماين

(. مطابق با تئوری نمايندگی، تحقیقات اخیر نیز 6012

که مديران برای تأمین منافع  دهد هنگامی نشان می

شخصی خود اقدام به سوء استفاده از منابع نقدی 

گذاران ارزش کمتری برای  نمايند، سرمايه شرکت می

ار و شوند. برای نمونه، ديتم نقد شرکت قائل می وجه

های با  ( دريافتند که شرکت6009اسمیت ) -مارت

نقد  تر، ارزش بازار وجه حاکمیت شرکتی ضعیف

 2طور مشابه، آلیموو کنند. به کمتری را تجربه می

( نشان داد که رقابت بازار محصول از طريق 6014)

اعمال فشار در راستای کاهش ناکارآمدی مديران، 

شود.  نقد شرکت می سبب افزايش ارزش وجه

( نیز دريافتند که 6010) 9چنین، فريسارد و سالوا هم

های خارجی حاضر در بورس سهام آمريکا به  شرکت

گیرانه و الزامات افشای  دلیل قوانین حقوقی سخت

نقد بالاتری برخوردارند. از  موجود در آن، از ارزش وجه

سوی ديگر، انجام حسابرسی باکیفیت بالا، مديران را 

تر ترغیب نموده و به  گری مالی باکیفیتبه ارائه گزارش

شان از  تبع آن به مالکان در خصوص نظارت و ارزيابی

نمايد.  های شرکت کمك شايانی می عملکرد و فعالیت

عمده تحقیقات تجربی صورت گرفته اذعان دارند که 

حسابرس مستقل، مکانیزم مؤثری جهت کنترل 

ری گذا های سرمايه مسائل نمايندگی مرتبط با طرح

شود، چرا که نظارت خارجی اعمال شده  محسوب می

تواند اطلاعات قابل  از سوی حسابرسان با کیفیت می

اتکايی را در مورد استفاده نادرست مديران از منابع 

گذاری شرکت فراهم سازد. با کمك اين  سرمايه

کنندگان سرمايه قادر خواهند بود که  اطلاعات، تأمین

بانه مديران و کاهش طل برای کنترل رفتار فرصت

فرصت سوء استفاده احتمالی آنان از منابع شرکت، 

های خاصی را در قرارداد بامديران اعمال  محدوديت

(. بنابراين حسابرس 1732 ،3نمايند )آنتل و اپن

گذاری مديران را  تواند تصمیمات سرمايه مستقل می

ترتیب، منجر به کاهش  تحت تأثیر قرار داده و بدين

نمايندگی ناشی از تخصیص منابع  های هزينه

؛ کیم و 7،1772گذاری شود )هريس و  راويو سرمايه

(. افزون بر اين، نبود يك مکانیزم 6012 همکاران،

نظارتی قوی )حسابرسی باکیفیت(، اين امکان را به 

 های منفعت گذاری دهد که از طريق سرمايه مديران می

ختن طلبانه، منابع نقدی شرکت را صرف حداکثر سا 

منفعت شخصی خود نمايند. براين اساس، بررسی 

های  تأثیر کیفیت حسابرسی بر کاهش هزينه

نمايندگی مرتبط با نگهداشت وجه نقد، امری ضروری 

رسد. از اين رو در پژوهش حاضر سعی بر  به نظر می

تأثیر کیفیت حسابرسی بر ارزش بازار آن است که 

ار گیرد. مورد بررسی قر ها نقد شرکت نگهداشت وجه

گذاران  پرسش اصلی تحقیق آن است که آيا سرمايه

هايی که توسط حسابرسان با  نقد شرکت برای وجه

اند ارزش بیشتری قائلند يا  تر، حسابرسی شده کیفیت

های  گیری نقد در تصمیم خیر؟ اهمیت تأثیر وجه

های کافی، اين  چنین فقدان پژوهش اقتصادی و هم

اله حاضر به وجود آورد که انگیزه را در نويسندگان مق

موضوع فوق را به عنوان يك مطالعه پژوهشی 

رود نتايج اين پژوهش بتواند  برگزينند. انتظار می

افزوده علمی به شرح زير داشته  ها و ارزش دستاورد

 باشد:

تواند موجب گسترش  که نتايج پژوهش می اول اين

های گذشته در ارتباط با کیفیت  مبانی نظری پژوهش

که، شواهد پژوهش نشان  برسی شود. دوم اينحسا

تواند  خواهد داد که تا چه اندازه کیفیت حسابرسی می



 ها بازار از نگهداشت وجه نقد شرکت یگذار و ارزش یحسابرس تیفیک 

 دوم و سيشماره  مجله حسابداري مديريت /   16

ها  نقد نگهداری شده شرکت بر ارزشگذاری بازار از وجه

تواند اطلاعات  تأثیرگذار باشد که اين موضوع می

کنندگان مقررات بازار  سودمندی را در اختیار تدوين

کنندگان  اير استفادهحسابرسی، بازار سرمايه و س

که، نتايج  اطلاعات حسابداری  قرار دهد. سوم اين

های جديدی را برای انجام  تواند ايده پژوهش می

 های جديد در حوزه حسابرسی پیشنهاد نمايد. پژوهش

 

 و مروری بر پیشینه پژوهش مبانی نظری -2

 سرمايه اجزای ترين مهم از يکی عنوان به نقد وجه

 مديران و توجه خاص مورد همواره درگردش،

 در نقد وجه نگهداشت است. داشته قرار گذاران سرمايه

 انجام توانايی چون مزايايی وجود علیرغم شرکت،

 احتمالی، وقايع با مواجهه توانايی تجاری، معاملات

 منابع محل از مالی تأمین منظور به پذيری انعطاف

 گذاری های سرمايه فرصت  تضییع از، اجتناب و داخلی

 ساز زمینه خارجی، مالی تأمین در محدوديت هنگام به

  های گذاری بالقوه سرمايه افزايش ،مثلمشکلاتی  ايجاد

)باوم و  است نمايندگی مسائل دلیل به بهینه غیر

بر اساس نظريه نمايندگی، در  (.10،6004همکاران

شرايط وجود مسائل نمايندگی ناشی از عدم تقارن 

 جای به مايلند و مالکان، مديران اطلاعاتی بین مديران

 به را وجوه سهامداران، بین دسترس در وجوه توزيع

 نگهداری شرکت در داران سهام هزينه به و نفع خود

( و 1773) 11همسو با اين نظريه، مايرز و راجان. کنند

( نیز نشان دادند که 6000) 16جانسون و همکاران

نقدی، بیشتر  منابع نقدی شرکت نسبت به منابع غیر

گیرند. اگرچه  مورد سوء استفاده مديران قرار می

نقد از طريق کاهش مشکل  نگهداشت وجه

تواند موجب افزايش  حد می  از  گذاری کمتر سرمايه

( اما با 1777ارزش شرکت گردد )آپلر و همکاران،

( 1732)18ه جريان نقدی آزاد جنسنوجود اين، فرضی

کند که در صورت وجود تضاد منافع و  عنوان می

نقد نگهداری شده در  مسائل نمايندگی، يك دلار وجه

شود  شرکت کمتر از يك دلار در بازار ارزشگذاری می

اسمیت  -(. ديتمار و مارت6012)کیم و همکاران، 

( نیز اين ديدگاه را توسعه دادند و شواهد 6009)

جربی در خصوص تأثیر نظام راهبری شرکتی بر ت

ها به اين نتیجه   ارزش وجه نقد شرکت ارائه دادند. آن

رسیدند که ارزش وجه نقد نگهداری شده در 

هايی که نظام راهبری ضعیفی دارند به طور  شرکت

های دارای  معناداری کمتر از ارزش وجه نقد در شرکت

( نیز 6014باشد.آلیموو ) نظام راهبری قوی می

شواهدی مبنی بر وجود رابطه مثبت بین ارزش بازار 

نقد و رقابت در بازار محصول ارائه نمودند. به طور  وجه

( در تحقیق 6007) 14مشابه، ماسولیس و همکاران

های با  خود به اين نتیجه رسیدند که در شرکت

گانه، به دلیل وجود تضاد منافع میان  مالکیت دو

نقد  اران جزء،ارزش بازار وجهسهامداران عمده و سهامد

 يابد.  نگهداری شده شرکت کاهش می

( عدم وجود 1732از سوی ديگر، به اعتقاد جنسن)

ای را برای  تواند زمینه سازوکارهای نظارتی مناسب می

مديران فرصت طلب فراهم سازد تا وجه نقد آزاد 

شرکت را هدر داده و با هزينه سهامداران به منافع 

يابند. در اين میان، حسابرسی با شخصی خود دست 

کیفیت به عنوان يك ابزار نظارتی از طريق کاهش 

های نمايندگی ناشی از تضاد منافع بین مديران  هزينه

کند. شواهد موجود،  و مالکان نقش مؤثری ايفا می

وجود اقلام تعهدی اختیاری کمتر برای صاحبکارانی 

کند  که حسابرسان متخصص صنعت دارند را تأيید می

؛ 6008، 12؛ کريشنان6008، 12)بالسام و همکاران

چنین، شواهد نشان  (. هم6010، 19ريچلت و ونگ

هايی که توسط حسابرسان متخصص  دهد شرکت می

اند تجديد ارائه صورتهای مالی  صنعت، حسابرسی شده

های فوق  (. يافته6010کمتری دارند )ريچلت و ونگ، 

باکیفیت، از مطابق با اين ديدگاه است که حسابرسی 

ها در ارائه گزارشگری مالی  طريق کمك به شرکت

های  تر به بازار، موجب نظارت بهتر بر فعالیت باکیفیت

شود. کیفیت گزارشگری مالی بالاتر، از  مديريتی می

عدم تقارن اطلاعاتی میان مديران و مالکان کاسته و 

سازد تا عملکرد مديران را بهتر  سهامداران را قادر می

ابی نمايند که اين به نوبه خود تأثیر مثبتی بر ارزي

؛ کیم و 13،6006ارزش شرکت دارد )انجل و همکاران

(. بر پايه اين ديدگاه، لوئیس و 6012همکاران، 
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( رابطه مثبتی بین ارزش بازار 6016) 17همکاران

کاری حسابداری يافتند. هوانگ و  نقد و محافظه وجه

دند که ( نیز به اين نتیجه رسی6016) 60ژانگ

هايی که  های نقدی شرکت گذاران برای دارايی سرمايه

از کیفیت افشاء بالاتری برخوردارند، ارزش بیشتری 

قائل هستند. باتوجه به مبانی نظری موجود و 

تئوری نمايندگی و فرضیه جريان چنین، توسعه  هم

رود که کیفیت  انتظار می (1732نقدی آزاد جنسن)

حسابرسی از تضاد نمايندگی و عدم تقارن اطلاعاتی 

ها به  میان مديران و مالکان کاسته و با ترغیب شرکت

تخصیص بهینه منابع نقدی، موجب بهبود کارآيی 

ترتیب، بازار  وجوه نقد و استفاده موثر از آن شود. بدين

وسط هايی که ت برای وجه نقد نگهداری شده در شرکت

حسابرسان با کیفیت حسابرسی شده اند، ارزش 

 شود. بیشتری قائل می

(، در تحقیق خود با استفاده 6004) 61فريرا و ويللا

سکال  -شکرکت  2839از اطلاعات نمونه ای متشککل از  

های کشورهای اتحاديه اروپا، عوامل  مشاهده در شرکت

هکا را مکورد بررسکی     نقد شرکت مؤثر بر نگهداشت وجه

ها و تجزيکه و   ند. نتايج حاصل از آزمون فرضیهقرار داد

 طکور  بکه  ها نشان داد ککه موجکودی نقکد،    تحلیل داده

 و گککذاری سککرمايه هککای فرصککت تککأثیر تحککت مثبککت

 تحککت تککأثیر منفککی، طککور بککه و نقککدی هککای جريککان

 قکرار  اندازه شکرکت  و مالی اهرم ها، دارايی نقدشوندگی

 بايککديگر رابطکه   نیز نقد موجودی و بانکی بدهی. دارد

 نزديکك  روابکط  وجود که دهند می نشان و دارند منفی

 نقکد  کندککه موجکودی   مکی  قکادر  را هکا  شکرکت  بانکی،

 کننکد. ديتمکار و   نگهکداری  احتیاطی انگیزه با کمتری

( درپککژوهش خککود تککأثیر حاکمیککت  6009اسککمیت )

نقد را بررسی نمودند. نمونه  شرکتی بر ارزش بازار وجه

سکال   -شکرکت  18620مشتمل بر آماری اين تحقیق 

هکای   های سهامی آمريکا طکی سکال   مشاهده از شرکت

های پژوهش حاکی از  بوده است. يافته 6008تا  1770

آن اسککت کککه حاکمیککت شککرکتی از طريککق تککأثیر بککر 

نقد شکرکت، سکبب افکزايش ارزش بکازار      مديريت وجه

گردد.جینکگ لینگکرو    نقکد شکرکت مکی    نگهداشت وجه

بررسکی رابطکه بکین نگهداشکت     ( بکه  6009) 66سادور

هکای مکالی    نقد، حاکمیکت شکرکتی و محکدوديت    وجه

سکال   -شرکت 771ای متشکل از  ها برای نمونه شرکت

های حاضر در بورس سکهام فرانسکه    مشاهده از شرکت

هککای رگرسککیونی،  گیککری از مککدل پرداختنککد.با بهککره

هکای بکدون    های تحقیق نشان داد که در شکرکت  يافته

یفیت حاکمیت شرکتی بر نگهداشت محدوديت مالی ک

حکال در   نقکد تکأثیر معنکاداری نکدارد. امکا بکا ايکن        وجه

هکايی در تکأمین مکالی     هايی ککه بکا محکدوديت    شرکت

باشککد. گارسککیا و  انککد ايکن رابطککه معکککوس مکی   مواجکه 

اثر  "( در تحقیق خود تحت عنوان 6007) 68همکاران

بکه   "نقد شرکت کیفیت اقلام تعهدی و نگهداشت وجه

رسی اثر کیفیت حسابداری بر موجودی نقد شکرکت  بر

های با کیفیکت بکالای    پرداختند و دريافتند که شرکت

های با کیفیت پايین  اقلام تعهدی در مقايسه با شرکت

نقککد نگهککداری  اقککلام تعهککدی، مقککدار کمتککری وجککه 

( با انتخاب نمونه 6010) 64کنند. دنیس و سیبیلکو می

شککاهده طککی سککال م -شککرکت 20022ای متشکککل از 

به بررسی رابطه بکین ارزش   6006تا  1732های  سال

هککای دارای  گککذاری در شککرکت نقککد بککا سککرمايه وجککه

محدوديت و بدون محکدوديت مکالی در بکازار سکرمايه     

های تحقیق نشان داد که ارزش  آمريکا پرداختند. يافته

هکای دارای محکدوديت    نقکد در شکرکت   نگهداشت وجه

ها، بیشتر اسکت. لکی و    رکتمالی در مقايسه با ساير ش

 میکزان  کننده تعیین مطالعة عوامل ( به6011) 62پاول

 مکازاد  نقکد   وجکه  تأثیر و استرالیا در نقد  وجه نگهداری

 پرداختنکد. نتکايج   سکهامداران  ثکروت  بر نگهداری شده

بکه   نسکبت  موقکت  نقکد   وجه مازاد دادکه نشان تحقیق

 و نمايکد  مکی  ايجاد را بالاتری بازده نقدپايدار  وجه مازاد

ذخیرة  بابت از را ها معناست که بازار، شرکت بدين اين

 نهکايی  ارزش چنکین  هکم  کنکد.  مکی  جريمکه  نقکد   وجه

 شکدن  تکر  طکولانی  و نقکد  وجکه  مانده نقدبا افزايش وجه

يايکد. لکوئیس و    آن،ککاهش مکی   نگهکداری  زمان مدت

( در پژوهش خکود بکه بررسکی تکأثیر     6016همکاران )

نقکد   کاری حسابداری بر ارزش نگهداشت وجکه  محافظه

ها در بازار سرمايه آمريکا پرداختنکد و بکه ايکن     شرکت

ککاری حسکابداری سکبب     نتیجه رسیدند ککه محافظکه  

شکود.   نقد نگهکداری شکده مکی    افزايش ارزش بازار وجه
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هکای   ( ارتبکاط بکین معیکار   6016) 62همکاران کلینچ و

کیفیککت حسابرسککی و عککدم تقککارن اطلاعککاتی بککین    

گران بازار را مورد بررسکی قکرار دادنکد. در ايکن      معامله

پکککژوهش، محققکککین از دو متدیکککر انکککدازه مؤسسکککه 

حسابرسککی و تخصککص صککنعت حسککابرس بککه عنککوان 

معیارهای سنجش کیفیت حسابرسی استفاده نمودنکد.  

هکا و تجزيکه و تحلیکل     ل از آزمکون فرضکیه  نتايج حاص

گیکری مؤسسکات حسابرسکی     ها نشان داد که بکار داده

گکران   بزرگ، سطح عدم تقارن اطلاعاتی را بین معاملکه 

دهد. علاوه بر اين، نتايج نشان داد ککه   بازار کاهش می

بین تخصص صنعت حسابرس و عدم تقارن اطلاعکاتی  

( در 6014مکوو ) رابطه منفی معناداری وجود دارد. آلی

رقابت در بکازار محصکول و    "تحقیق خود تحت عنوان 

ای شامل  و با انتخاب نمونه "ارزش نگهداشت وجه نقد

هکای سکهامی    سال مشاهده از شرکت -شرکت 16230

، تأثیر ساختار 1772تا  1738های  آمريکايی طی سال

نقد نگهکداری شکده    بازار رقابتی محصول بر ارزش وجه

آمريککايی را بررسکی نمکود. نتکايج     های  توسط شرکت

تحقیق وی نشان داد ککه بکا افکزايش رقابکت در بکازار      

نقکد شکرکت نیکز افکزايش      محصکول، ارزش بکازار وجکه   

( طکی پژوهشکی بکه    6012يايد. ککیم و همککاران )   می

بررسی رابطکه بکین کیفیکت حسابرسکی و ارزش بکازار      

هکا در بکازار سکرمايه آمريککا      نقد شرکت نگهداشت وجه

 14233تند. نمونه آمکاری ايکن تحقیکق شکامل     پرداخ

 6011تکا   6008های  سال مشاهده طی سال -شرکت 

گیری ارزش  ها در اين تحقیق برای اندازه بوده است. آن

نقد نگهداری شده از مکدل فالکنکدر و وانکگ     بازار وجه

( و از تخصککص صککنعت حسککابرس بککه عنککوان  6002)

گیری  هرهسنجه کیفیت حسابرسی استفاده نمودند. با ب

هکای پکژوهش    از الگوی رگرسیونی چند متدیره، يافتکه 

هايی که توسط حسابرسان متخصکص   نشان داد شرکت

نقد بیشتری  اند، ارزش بازار وجه صنعت حسابرسی شده

 دارند.  

( در پژوهش خود 1837همکاران ) رسائیان و

های حاکمیت شرکتی شامل  رابطه برخی از مکانیزم

درصد اعضای غیر موظف هیأت مديره و درصد 

گذاران نهادی به عنوان متدیرهای مستقل و  سرمايه

نقد به عنوان متدیر وابسته، در  سطح نگهداشت وجه

بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. 

های  شرکت طی سال 167ها شامل  ه انتخابی آننمون

گر آن است  باشد. نتايج پژوهش بیان می 1839-1893

که بین درصد اعضای غیر موظف هیأت مديره و سطح 

نقد در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه  نگهداشت وجه

منفی و معناداری وجود دارد، اما بین درصد 

نقد رابطه  جهگذاران نهادی و سطح نگهداشت و سرمايه

( 1876معناداری وجود ندارد. رحیمیان و همکاران )

 رابطه و نقد  وجه بر نگهداشت مؤثر عوامل بررسی به

 در سهام نقد با ارزش  وجه مازاد نگهداری تداوم

هاست.  تهران پرداخت بهادار اوراق بورس های شرکت

 شرکت، اندازه متدیرهای که بود اين از حاکی نتايج

نقد   نقد عملیاتی و وجه  وجه گردش، سرمايه در

 نگهداری نقد  وجه با مالی  تأمین های فعالیت حاصل از

 معنادار و مثبت رابطه دارای ها، توسط شرکت شده

 رشد، های فرصت مالی، اهرم متدیرهای و هستند

 از ناشی نقدی های جريان های نقدی، ن جريا تدییرات

 نقدی های جريان تدییرات و گذاری سرمايه های فعالیت

 آماری رابطه نقد، وجه میزان نگهداشت با عملیاتی

( در پژوهش 1878نداشتند. مشکی و الهی ) معناداری

 نگهداری نقد بازار وجه ارزش بر کاری محافظه اثر خود

 پژوهش آماری شده را مورد بررسی قرار دادند. نمونه

 دوره طی در که باشد می شرکت 74 شامل

 شده پذيرفته های شرکت ز بینا 1832-1871زمانی

است.  شده انتخاب تهران بهادار اوراق بورس در

 يك تدییر که است آن از حاکی پژوهش های يافته

 ايجاد منجر به شده، نگهداری نقد  وجه در ريال

 چنین شود. هم می آن بازار ارزش در کمتری تدییرات

 يك ارزش بازار کاری، محافظه که دهد نشان می نتايج

 افزايش را شده نگهداری نقد  وجه در اضافی ريال

( به بررسی 1874احمدزاده و سروش يار ) .دهد می

کاری حسابداری و کیفیت سود  ارزيابی نقش محافظه

های  نقد در شرکت بر ارزش نهايی نگهداشت وجه

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 

حلیل های پژوهش از ت به منظور آزمون فرضیه

شرکت  111رگرسیون چند متدیره و اطلاعات مالی 
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استفاده شده  1871تا  1830های  نمونه بین سال

کاری ارزش  است. نتايج تحقیق نشان داد که محافظه

چنین  بخشد. هم نقد را بهبود می نهايی نگهداشت وجه

افزايش میزان محدوديت در تأمین مالی از نقش 

نقد  ارزش بازار وجهکاری در بهبود بخشی به  محافظه

 کاهد. می

 

 فرضیه پژوهش  -3

بر پايه مبانی نظری تحقیق و بسط تئوری 

( 1732نمايندگی و فرضیه جريان نقدی آزاد جنسن)

شود که انجام حسابرسی باکیفیت   چنین استدلال می

از طريق ارائه اطلاعات قابل اتکا سبب نظارت مؤثر بر 

امکان سوء گذاری مديران شده و  تصمیمات سرمايه

استفاده مديران از منابع نقدی شرکت را کاهش 

گذاران در  های سرمايه دهد. بدين ترتیب، نگرانی می

خصوص نگهداشت وجه نقد شرکت کاهش يافته که 

نقد شرکت در  در نهايت، به ارزشگذاری بیشتر وجه

بازارمی انجامد. براين اساس، فرضیه پژوهش به صورت 

 گردد: زير تدوين می

کیفیت حسابرسی، ارزش بازار  ه پژوهش:فرضی

 دهد. نقد نگهداری شده شرکت را افزايش می وجه
 

 شناسی پژوهش روش -4

تحقیق حاضر از نظر هدف، تحقیقی کاربردی و از 

 -نظر شیوه گردآوری داده از نوع تحقیقات شبه تجربی

پس رويدادی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری 

رگرسیون چند متدیره و  است که با استفاده از روش

جامعه  .های اقتصاد سنجی انجام شده است مدل

های  آماری مورد مطالعه در اين پژوهش را شرکت

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی 

دهد و نمونه  تشکیل می 1878الی  1837های  سال

باشند که مجموعه  هايی می انتخابی تحقیق نیز شرکت

 باشند:شرايط زير را دارا 

ها در سازمان  هايی که تاريخ پذيرش آن شرکت (1

بوده و  1837بورس اوراق بهادار قبل از سال 

نیز در فهرست  1878تا پايان سال 

 های بورسی باشند. شرکت

به منظور افزايش قابلیت مقايسه، سال مالی  (6

 آنها منتهی به پايان اسفند ماه باشد.

 های مذکور تدییر فعالیت يا تدییر طی سال (8

 سال مالی نداده باشند.

گری  گذاری و واسطه های سرمايه جزء شرکت (4

گذاری به  های سرمايه مالی نباشند )شرکت

ها  علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکت

 در جامعه آماری منظور نشدند(.

ها  طول وقفه انجام معاملات در اين شرکت (2

 ماه نباشد. 2طی دوره زمانی مذکور بیشتر از 

 79های فوق تعداد  اعمال محدوديتپس از 

های  داده شرکت به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شدند.

های فشرده آرشیو آماری و  تحقیق حاضر از لوح

تصويری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پايگاه 

های  اينترنتی بورس اوراق بهادار تهران و ديگر پايگاه

ز و دنا سهم تدبیر پردامرتبط و نیز از نرم افزارهای 

 از نیزها  جهت تجزيه و تحلیل دادهاستخراج گرديد. 

استفاده شده Stataو Eviewsسنجی افزارهای اقتصاد نرم

 است.

 

 ی آنمتغیرها پژوهش و مدل های -5

متدیرهای مورد استفاده در اين پژوهش در قالب 

های کیفیت حسابرسی، ارزش بازار نگهداشت  سنجه

کنترلی به شرح زير اندازه گیری نقد و متدیرهای  وجه

 اند: شده

 سنجه كیفیت حسابرسی -5-1

( و فرانسیس و 6008بالسام و همکاران )

کنند که حسابرسان  ( بیان می6002)69همکاران

متخصص در صنعت صاحبکار به دلیل کسب شناخت 

های حسابداری، الزامات گزارشگری و  بیشتر از رويه

از مسائل  عملیات تجاری آن صنعت درک بهتری

ها را قادر  کار داشته که آن خاص شرکت صاحب

های مالی را  سازد که تحريفات با اهمیت صورت می

بهتر کشف نموده و در نتیجه خدمات حسابرسی با 

تری ارائه نمايند. از اين رو، در پژوهش حاضر  کیفیت

تخصص صنعت حسابرس به عنوان سنجه کیفیت 

ه پیروی از پالم حسابرسی در نظر گرفته شده است. ب
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( در اين پژوهش، مؤسساتی به عنوان 1732) 63رز

شوند که سهم  متخصص صنعت در نظر گرفته می

 ( در رابطه زير برقرار باشد:    بازارشان )

     
 

  

 

 
 

 

 که در آن:

ام  Kهای موجود در صنعت  تعداد شرکت     

 iاست. برای محاسبه سهم بازار مؤسسه حسابرسی 

 ( از رابطه زير استفاده می شود :    )kدرصنعت 

 

     
∑       
   
   

∑ ∑       
   
   

  
   

 

 که در آن:

در  jهای شرکت صاحبکار  جمع دارايی      :

حسابرسی  iکه توسط مؤسسه حسابرسی  kصنعت 

 j: شاخص مؤسسه حسابرسی، i=1,2,…,I شده است،

=1,2,..,J :، شاخص شرکت صاحبکار k =1,2,..,K :

تعداد مؤسسات   :شاخص صنعت صاحبکار، 

های  تعداد شرکت    :وkحسابرسی در صنعت 

صاحبکار حسابرسی شده توسط مؤسسه حسابرسی 

i در صنعتkباشد. بدين ترتیب، اگر شرکت توسط  می

مؤسسه حسابرسی متخصص صنعت، حسابرسی شده 

، 0صورت به آن عدد  ينو در غیر ا 1باشد عدد 

 يابد. اختصاص می

 

 نقد سنجه ارزش بازار نگهداشت وجه -5-2

نقد نگهداری  به منظور سنجش ارزش بازار وجه

( از الگوی 6012شده به پیروی از کیم و همکاران )

( که در آن 6002ارائه شده توسط فالکندر و وانگ )

نقد و ساير  بازده مازاد سهام بر روی تدییرات وجه

شود استفاده  متدیرهای کنترلی مؤثر بر آن، رگرس می

 باشد: شده است که الگوی مزبور به شرح زير می
 

ExReti,t= β-

0+β1ΔCashi,t+β2ΔEarningsi,t+β3ΔAssetsi,t+β4ΔInteresti

,t+β5ΔDividendsi,t 

+β6Cashi,t-

1+β7Leveragei,t+β8NetFinancingi,t+β9Cashi,t-

1×ΔCashi,t 

 

 1مدل 
+β10Leveragei,t×ΔCashi,t+εi,t   

 که در آن:

ExReti,t : بازده مازاد سهام شرکتi در سالt که از

طريق تفاوت بین بازده سهام پايان سال و بازده بازار 

تدییر در مانده وجه نقد  : ΔCashi,tشود و محاسبه می

است. ساير متدیرها نیز به عنوان tدر سالiشرکت

 اند که: متدیرهای کنترلی وارد مدل شده

ΔEarningsi,t  :تدییر در سود خالص شرکتi در سال

tنسبت به سال قبل؛ 

ΔAssetsi,t: های غیر نقدی شرکت  تدییر در دارايیi 

 نسبت به سال قبل؛  tدرسال

ΔInteresti,t:  تدییر در هزينه مالی شرکتi در سالt 

 نسبت به سال قبل؛

ΔDividendsi,t تدییر در سود سهام شرکت :i در سال

tنسبت به سال قبل؛ 

Net Financingi,t متدیر مجازی است که اگر شرکت :

i  در سالt  و در  1سهام جديد منتشر کرده باشد عدد

 شود؛  صورت عدد صفر به آن اختصاص داده می غیر اين

Cashi,t-1نقد شرکت  : مانده وجهiدر سالt-1 و 

Leveragei,t اهرم مالی شرکت :i در سالt  که از

ها محاسبه  تقسیم بدهی بر ارزش دفتری دارايی

ها، تمامی  منظور همگن سازی داده گردد. به می

متدیرهای مدل فوق بر ارزش بازار حقوق صاحبان 

 شوند. سهام ابتدای سال تقسیم می

 ΔCashi,t( ضريب متدیر 1در مدل شماره )
(β1) بیانگر تدییر در ارزش بازار سهام به ازای يك ريال

باشد که تخمینی  نقد شرکت می فزايش در مانده وجها

های نقدی  تجربی از ارزش بازار يك ريال اضافی دارايی

نقد را فراهم  يا به بیان ديگر، ارزش نهايی وجه

ترتیب، برای آزمون فرضیه پژوهش  سازد. بدين می

 شود: ( به صورت زير تعديل می1الگوی شماره )

 
ExReti,t=β0+β1ΔCashi,t+β2ΔCashi,t×AQi,t+β3AQi,t+β4

ΔEarningsi,t+β5ΔAssetsi,t 

 

 (مدل6)

+β6ΔInteresti,t+β7ΔDividendsi,t+β8Cashi,t-

1+β9Leveragei,t+β10NetFinancingi,t 
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+β11Cashi,t-

1×ΔCashi,t+β12Leveragei,t×ΔCashi,t+εi,t 

 

 که در آن:

AQi,t: متدیری مجازی بوده که اگر شرکتi در

توسط حسابرس متخصص صنعت حسابرسی tسال

صورت، برابر با صفر  شده باشد برابر با يك و در غیر اين

خواهد بود. تعريف ساير متدیرها نیز در قسمت قبل 

در مدل فوق مبین تأثیر β2ارائه شده است. ضريب 

نقد  تخصص صنعت حسابرس بر ارزش نهايی وجه

ان چه بکارگیری حسابرس شرکت است. بنابراين، چنان

متخصص در صنعت موجب ارتقای کیفیت حسابرسی 

نقد  گذاران برای وجه شده و به تبع آن، سرمايه

هايی که توسط حسابرسان  نگهداری شده شرکت

اند ارزش بیشتری  متخصص صنعت، حسابرسی شده

در مدل شماره β2رود که ضريب قائل باشند، انتظار می

های ترکیبی  جا که داده از آن( مثبت و معنادار باشد.6)

از نظر تعداد مشاهدات، پايین بودن احتمال همخطی 

بین متدیرها، کاهش تورش برآورد و ناهمانی واريانس 

های مقطعی يا سری زمانی برتری  بر مدل

(، لذا برای آزمون فرضیه از 6007، 67دارند)گجراتی

های  مدل رگرسیون چند متدیره مبتنی بر تکنیك داده

 .ترکیبی استفاده شده است

 یافته های پژوهش -6

 آمار توصیفی -6-1

به منظور بررسکی مشخصکات عمکومی متدیرهکا و     

ها، آشنايی بکا آمکار توصکیفی     تجزيه و تحلیل دقیق آن

(، آمار توصیفی 1)جدول مربوط به متدیرها لازم است. 

متدیرهای مورد استفاده در تحقیق که شکامل بررسکی   

-نمونکه  باشد برای های مرکزی و پراکندگی می شاخص

سکال مشکاهده در فاصکله    -شرکت 432ای متشکل از 

دهد. مقايسه نشان می 1878تا  1837های زمانی سال

ها و اخکتلاف انکدک آن،    میانگین مشاهدات با میانه آن

 حاکی از نرمال بودن توزيع مشاهدات است.  

شود،  گونه که در اين نگاره ملاحظه می همان

های  نقد در شرکت وجهمثبت بودن میانگین تدییرات 

نقد  نمونه حاکی از آن است که میزان نگهداشت وجه

در حال افزايش است. میانگین تدییر در سود و تدییر 

های غیرنقد نشان دهندة روند رو به رشد سود و  دارايی

های شرکت طی دوره زمانی پژوهش  جمع دارايی

درصد  43باشد. علاوه بر اين به طور متوسط حدود  می

های مورد بررسی توسط حسابرسان  رکتاز ش

 اند. متخصص در صنعت، حسابرسی شده

 

 

 . آماره توصیفی متغیرهای تحقیق1جدول 

 حداكثر حداقل میانه میانگین تعداد مشاهدات متغیر
 انحراف

 معیار

ExRet 432 013/0 001/0 108/0- 143/0 426/0 

Δcash 432 002/0 008/0 017/0- 069/0 113/0 

AQ 432 436/0 000/0 000/0 000/1 879/0 

Δearnings 432 067/0 011/0 006/0 083/0 627/0 

Δassets 432 041/0 086/0 063/0- 112/0 698/0 

Δinterest 432 014/0- 006/0 162/0- 008/0 402/0 

Δdividends 432 007/0 000/0 000/0 019/0 189/0 

Cash 432 027/0 021/0 001/0 106/0 162/0 

Leverage 432 891/0 843/0 178/0 236/0 641/0 

Net Financing 432 812/0 000/0 000/0 000/1 401/0 
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 نتایج آزمون فرضیه  -6-2

لیمر استفاده  Fهای ترکیبی ابتدا از آزمون  در داده

هکا مشکخص    شود تا تلفیقی يکا تکابلويی بکودن داده    می

 stataاز نکرم افکزار   گردد. با توجه به نتايج بدست آمکده 

( ارائککه شککده اسککت، سککطح 6شککماره) جککدولکککه در 

باشکد ککه ايکن     مکی 000/0لیمر عدد  Fمعناداری برای 

صکفر )ککارآيی روش تلفیقکی(     ةمقدار بیانگر رد فرضی

بوده و حکايکت از آن دارد ککه بکرای تخمکین الگکوی      

های تکابلويی اسکتفاده شکود.     پژوهش بايد از روش داده

تابلويی بودن الگو، بايد بکرای تعیکین   سپس با توجه به 

های تابلويی)روش اثرات ثابت يکا تصکادفی( از    نوع داده

 جکدول طور ککه در   آزمون هاسمن استفاده شود. همان

شود، سطح معنکاداری ايکن    ( نیز ملاحظه می6شماره )

که اين مقکدار حکاکی از ارجحیکت    بوده 018/0آزمون، 

روش اثککرات اسککتفاده از روش اثککرات ثابککت در مقابککل 

تصادفی است. با توجکه بکه ايکن نگکاره، نتکايج آزمکون       

دهکد ککه سکطح     نسبت درست نمايی نیکز نشکان مکی   

درصد بوده که مبین آن است  2معناداری آن کمتر از 

مانککده رگرسککیون دارای ناهمسککانی  کککه اجککزای بککاقی

باشکند. عکلاوه بکر ايکن، سکطح معنکاداری        واريانس می

درصد بکوده و ايکن    2ر از( بیشت621/0آزمون والدريج )

مقدار، دلالت بر آن دارد که بین اجزای خطا، استقلال 

 )عدم خودهمبستگی( وجود دارد.

 مککدل کلاسککیك هککای فککر  ديگککر از پککیش يکککی

در بکین   مرککب  ، عدم وجود همخطیخطی رگرسیون

آزمون منظور،  باشد. بدين متدیرهای توضیحی مدل می

(مکورد  VIFانس )همخطی با استفاده از عامل تورم واري

بررسی قرار گرفت که با توجه آن که مقادير اين آمکاره  

تکوان   است، مکی  10برای متدیرهای توضیحی کمتر از 

دريافت که مشکل همخطی چندگانه تهديکدی جکدی   

طکور ککه نتکايج     همانشکود.  برای مدل محسکوب نمکی  

آزمکون نسکبت درسککت نمکايی نشکان داد، الگککو دارای     

ککه   ست. بکا توجکه بکه ايکن    مشکل ناهمسانی واريانس ا

هکای رفکع مشککل ناهمسکانی واريکانس،       يکی از روش

يافته اسکت،   برآورد الگو به روش حداقل مربعات تعمیم

اسکتفاده شکده    GLSلذا بکرای تخمکین مکدل از روش    

ترتیب، الگوی پژوهش با استفاده از تکنیك  است. بدين

های تکابلويی مبتنکی بکر اثکرات ثابکت و بکه روش        داده

حداقل مربعات تعمیم يافتکه، بکرازش شکده اسکت ککه      

 ( ارائه گرديده است.8شماره ) جدولنتايج آن در 

گر  در اين نگاره بیان Fملاحظه مقدار آماره 

معناداری کلی مدل رگرسیونی برازش شده در سطح 

يل % است. با توجه به ضريب تعیین تعد77اطمینان 

توان ادعا نمود که متدیرهای مستقل حدود  شده می

درصد از تدییرات بازده مازاد سهام را توضیح 22

چنین، مقدار آماره دوربین واتسن  دهند. هم می

( نیز حکايت از عدم وجود خود همبستگی 722/1)

باشد. دلیل اين  بین اجزای اخلال مدل رگرسیون می

است.  6سمت عدد امر، تمايل آماره دوربین واتسن به 

توجه به معناداری و مناسب بودن مدل رگرسیون  با

توان فرضیه پژوهش را به صورت زير  برازش شده می

 تجزيه و تحلیل نمود:

کیفیت حسابرسی،  کند: فرضیه تحقیق بیان می

نقد نگهداری شده شرکت را افزايش  ارزش بازار وجه

ود، ش گونه که در نگاره فوق مشاهده می هماندهد.  می

 *ΔCashمربوط به متدیر  tو آماره ضريب برآوردی 

AQ  درصد معنادار  1مثبت و در سطح خطای

شود.  فرضیه تحقیق تأيید میبر اين اساس، باشد.  می

گذاران برای  توان ادعا نمود که سرمايه يعنی می

هايی که توسط  نقد نگهداری شده شرکت وجه

حسابرسان متخصص در صنعت صاحبکار حسابرسی 

 اند، ارزش بیشتری قائلند. شده

 

 های مورد استفاده برای الگوی پژوهش نتایج آزمون .2جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون

 کارايی روش تابلويی 000/0 807/3 لیمر Fآزمون 

 ثابتکارآيی روش اثرات  018/0 117/62 آزمون هاسمن

 ناهمسانی واريانس 000/0 083/132 آزمون نسبت درست نمايی

 عدم وجود خود همبستگی 621/0 604/1 آزمون والدريج
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 . نتایج آزمون فرضیه تحقیق3جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

C 903/1 492/0 232/8 000/0 

ΔCash 023/0 062/0 209/6 007/0 

ΔCash*AQ 030/0 062/0 009/8 006/0 

AQ 632/8 161/1 781/6 008/0 

EarningsΔ 006/0 008/0 322/0 839/0 

ΔAssets 000/0 001/0 176/0 349/0 

ΔInterest 011/0- 101/0 107/0- 716/0 

ΔDividens 744/0 836/0 491/6 014/0 

Cash 108/0 087/0 281/6 007/0 

Leverage 028/0- 021/0 021/1- 674/0 

Net Financing 032/0 020/0 414/1 123/0 

Cash*ΔCash 001/0 006/0 290/0 227/0 

Leverage *ΔCash 032/0- 043/0 991/1- 099/0 

 000/0 سطح معناداری F 314/3آماره 

 722/1 واتسن –آماره دوربین  228/0 تعديل شده ضريب تعیین

 اثرات ثابت روش تخمین مدل

 

 

 بحثگیری و  نتیجه -7

 عنکوان  بکه  آن عینیکت  لحاظ به نقد وجه ديرباز از

 انجکام  در توانکايی شکرکت   و فعالیت تداوم از شاخصی

 عنوان به نیز و مالی مشکلات با مواجهه بدون عملیات

 و رشککد فرصککت هککای از جهککت بهککره بککرداری ابککزاری

 استفاده کننکدگان  توجه مورد سودآور، سرمايه گذاری

 سکیال  مقابکل  در است. قرارداشته مالی از صورت های

 هايی نگرانی از آن، سوءاستفاده امکان و نقد وجه بودن

 همکراه  به شرکت در نقد وجه نگهداشت خصوص در را

جريکان   به طوری که، بکر اسکاس فرضکیه    .است داشته

( و ادبیککات نظککری موجککود 1732نقککدی آزاد جنسککن)

هنگامی که عدم تقارن اطلاعاتی و تضکاد منکافع بکین    

ای در  قابل توجه  مديران و ذينفعان زياد باشد و نگرانی

نقدی وجود داشته باشکد، يکك    خصوص انحراف منابع

دلار از وجه نقد نگهداری شده در شرکت کمتر از يك 

دلار در بازار سرمايه ارزشگذاری خواهد شد. به اعتقکاد  

جککود سککازوکارهای نظککارتی  ( عککدم و1732جنسککن)

ای را برای مديران فرصت طلب  تواند زمینه میمناسب 

فراهم سازد تا وجه نقد آزاد شکرکت را هکدر داده ککه    

اين امر در نهايت، کاهش ارزش نگهداشکت وجکه نقکد    

شرکت در بازار را به همراه خواهد داشت. لکذا در ايکن   

پژوهش، تأثیر کیفیکت حسابرسکی بکه عنکوان يککی از      

وکارهای نظارتی بر ارزشگذاری بکازار از نگهداشکت   ساز

پژوهش ها مکورد بررسکی قکرار گرفکت.     وجه نقد شرکت

حاضر از اين حیث دارای اهمیکت اسکت ککه در زمکره     

باشد که به بررسکی ايکن    نخستین تحقیقات داخلی می

توانکد بکه گسکترش     موضوع پرداخته و از ايکن رو، مکی  

ی در حکال  ادبیات حسابرسی و حسابداری در کشورها

توسعه از جملکه ايکران، کمکك شکايانی نمايکد.. نتکايج       

کیفیکت  آزمون فرضیه تحقیق حاکی از آن اسکت ککه   

نقد نگهداری شده شکرکت   حسابرسی، ارزش بازار وجه

تأيیکد فرضکیه مکذکور مبکین ايکن      دهد.  را افزايش می

مطلب است که حسابرسکان متخصکص در صکنعت بکه     

حسکابداری، الزامکات   های  دلیل شناخت بیشتر از رويه

گزارشگری و عملیات تجاری آن صنعت، درک بهتکری  

هکا را   از مسائل خاص شرکت صاحبکار داشکته ککه آن  

های مالی را  سازد تا تحريفات با اهمیت صورت قادر می

تکری   بهتر کشف نموده و خدمات حسابرسی با کیفیکت 

نظککارت  ارائککه نماينککد. بککا ارتقککاء کیفیککت حسابرسککی،

گکذاری مکديران    ن بر تصکمیمات سکرمايه  گذارا سرمايه
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هکای آنکان در خصکوص سکوء      تسهیل شکده و نگرانکی  

يابکد.   استفاده مديران از منابع نقدی شرکت کاهش می

ترتیب، کیفیت حسابرسی تضادهای نماينکدگی و   بدين

هکای ناشکی از نگهداشکت وجکه نقکد شکرکت را        هزينه

ز تقلیل نموده و به تبع آن، ارزشکگذاری بیشکتر بکازار ا   

نگهداشت وجه نقد شکرکت را در پکی خواهکد داشکت.     

نتیجه بدست آمده در اين پژوهش، منطبکق بکا يافتکه    

نگ و ژانگ واه( و 6012کیم و همکاران ) های تحقیق

بینی فرضیه جريکان نقکدی    چنین، پیش ( و هم6016)

 حسابرسکی  دارد ( است که بیان می1732آزاد جنسن)

ککاری   دسکت  در مکديران  انگیزه و داشته نقش نظارتی

 نماينکدگی  هزينه هکای  و تقلیل را حسابداری اطلاعات

دهککد.  کککاهش مککی را اطلاعککاتی تقککارن عککدم از ناشککی

توانکد   مکی  خکود  نوبکه  بکه  اطلاعاتی تقارن عدم کاهش

 از مکؤثر  اسکتفاده  و نقد وجوه کارايی افزايش ساز زمینه

 مديريت گذاری سرمايه بر تصمیمات نظارت شده و آن

بکازار   ارزش بهبکود  باعث نهايت، در و نموده تسهیل را

هکای   بکا توجکه بکه يافتکه    گردد.  می وجه نقد نگهداشت

گککذاران و فعککالان بککازار بککه سککرمايه، حاضککر پککژوهش

گردد در هنگکام اتخکاذ تصکمیمات    سرمايه، توصیه می

گذاری علاوه بر متدیرهای مکالی، بکه تخصکص    سرمايه

را بکه عنکوان   ها صنعت حسابرس نیز توجه نموده و آن

عاملی مؤثر بر ارزش بازار نگهداشت وجه نقد شکرکت،  

گیککری خککود لحککاظ نماينککد.  هککای تصککمیمدر مککدل

چنککین، بککا توجککه بککه کککارکرد مهککم حسابرسککان   هککم

متخصص صنعت که منجر به کاهش مسائل نمايندگی 

هکا   و بهبود ارزش وجه نقد نگهکداری شکده در شکرکت   

عمککومی  بککه کمیتککه حسابرسککی و مجمککع، گککردد مککی

گکردد ککه    ها نیکز پیشکنهاد مکی    صاحبان سهام شرکت

جهت ارتقای کیفیکت حسابرسکی خکويش در انتخکاب     

حسابرسان مستقل، به حسابرسان متخصص در صنعت 

علاوه براين، نتايج اين پکژوهش   توجه بیشتری نمايند.

وجکه   نگهداری میزان تعیین اهمیت متوجه را مديران

 که تر صحیح تصمیماتی ذاتخا به را آنان سازد و می نقد

 منککافع رسکیدن  و حکداکثر  شککرکت ارزش افکزايش  بکه 
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