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  چكيده

ضعیف، زمینه رفتارهای فرصت طلبانه مدیران در سوء استفاده از منابع نقدی شرکت را داخلی   های وجودکنترل

 شرکت افزایش یافته و نقد نگهداری شده در خصوص وجه در گذاران سرمایه های سازد. بدین ترتیب، نگرانی فراهم می

 بررسی به حاضر استدلال، پژوهش انجامد. لذا بر پایه این می بازار در شرکت نقد وجه کمتر ارزشگذاری به نهایت، در

 برای منظور، بدین. پردازد می ها شرکت نقد وجه نگهداشت از بازار ارزشگذاری های داخلی بر نقاط ضعف کنترل تأثیر

 با پژوهش نیز فرضیه. گردید استفاده( 6002) وانگ و فالکندر مدل شرکت از نقد وجه نگهداشت بازار ارزش سنجش

 و 9395 تا 9399 های سال طی تهران بهادار  اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 97 از متشکل ای نمونه از استفاده

 پژوهش های یافته. قرارگرفت آزمون مورد تابلویی های داده تکنیك بر مبتنی چندگانه رگرسیون مدل از گیری بهره با

 را شده در شرکت نگهداری نقد وجهارزشگذاری بازار از  های داخلی، وجود نقاط ضعف کنترل که است آن از حاکی

های داخلی  کنترل دارای های شرکت در شده نگهداری نقد وجه برای گذاران سرمایه دیگر، بیان به. دهد می کاهش

 .قائلند کمتری ارزش ضعیف،

 

 .مدیران طلبانه فرصت رفتار نقد، وجه نگهداشت ،ارزش داخلی های کنترل ضعف نقاط های كليدی: واژه
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 مقدمه -1

هدف از ایجاد فرایند کنترل داخلی حصول 

اطمینان از دستیابی به اهداف مدنظر پیرامون 

اثربخشی عملیات، قابلیت اتکای گزارشگری مالی و 

انطباق با قوانین و مقررات سازمان است )هوانگ و 

(. لذا، اخیراً مطالعات متعددی به 6092کای چو ،

نظیر داخلی )  بررسی پیامدهای نامطلوب ضعف کنترل

اسکایف و همکاران،  -؛ اشبق6007دویل و همکاران، 

اند. از سوی دیگر، بسیاری از مطالعات  ( پرداخته6007

ها به  صورت گرفته در حوزه مالی معتقدند که شرکت

ای اقدام به افزایش نگهداشت وجه نقد  طور فزاینده

 مدیران که شود می باعث این موضوع  اند و خود نموده

 داشته نقدی منابع این به آسانی یدسترس تنها نه

 نمایند استفاده ها آن از آزادانه طور به بلکه باشند،

از  (.6009 همکاران، و بیتز ؛9999 همکاران، و آپلر)

های نقدی نیازمند یك سیستم کنترل  رو، دارایی این

ها غالباً  گونه دارایی داخلی اثربخش هستند؛ چراکه این

در معرض خطر اتلاف و یا سوءاستفاده قرار دارند. بر 

 داخلی کنترل های اساس ادبیات نظری موجود سیستم

 مصرف با تا دهد می مدیران به را فرصت این ضعیف

 خود شخصی منافع ی شده در شرکت،نقد نگهدار وجه

همسو با  .برسانند حداکثر به سهامداران با هزینه را

داردکه عدم  بیان می نیز (9992) این دیدگاه، جنسن

 ای تواند زمینه می  مناسب نظارتی سازوکارهای وجود

 نقد وجه تا سازد طلب فراهم فرصت مدیران برای را

 منافع به سهامداران هزینه با و داده هدر را شرکت

 گذاران سرمایه بدین ترتیب،. یابند دست خود شخصی

 کمتری ارزش شرکت در شده نگهداری نقد وجه برای

 کمتر ارزشگذاری به نهایت، در امر این که بوده قائل

 انتظار اساس، براینانجامد.  می بازار در شرکت نقد وجه

 فرصت ایجاد ضعیف باعث داخلی کنترل رودکه می

شرکت  نقدی منابع سوء استفاده از جهت مدیران برای

 در گذاران سرمایه های نگرانیشده و در نتیجه، 

نقدی نگهداری  منابع از مدیران استفاده خصوص سوء

دهدکه در چنین  می شرکت را افزایش شده در

نقد نگهداری شده در  وجه واحد یك ارزش شرایطی،

 ف،های کنترل داخلی ضعی های دارای سیستم شرکت

یك واحد در بازار  از کمتر گذاران سرمایه نظر از

با این  (.6092)هوانگ و کای چو ،شود  می ارزشگذاری

حال در عمده مطالعات داخلی صورت گرفته این 

موضوع نادیده انگاشته شده و یك فضای خالی در 

ادبیات حسابداری و حسابرسی برای تحقیق در این 

ای جهت انجام  باره وجود داردکه این خود، انگیزه

پژوهش حاضر می باشد. از این رو، در این پژوهش 

های  ف کنترلسعی بر آن است که تاثیر نقاط ضع

داخلی  بر ارزش وجه نقد نگهداری شده شرکت مورد 

بررسی قرار گیرد. پرسش اصلی پژوهش آن است که 

ها بر  داخلی شرکت های کنترل ضعف آیا وجود نقاط

ها تأثیرگذار  ارزشگذاری بازار از وجه نگهداری شده آن

پژوهش بتواند  نیا جینتا که رود یانتظار ماست؟. 

داشته  ریبه شرح ز یزش افزوده علمدستاوردها و ار

 باشد:

موجب  تواند یپژوهش م نیا جیکه نتا نیا اول

مطالعات گذشته در ارتباط با  ینظر یمبان بسط

در  ها نقد شرکت واکنش بازار به نگهداشت وجه

 رانبازار سرمایه ایدر حال توسعه از جمله  یکشورها

 که شواهد پژوهش نشان خواهد داد که نیشود. دوم ا

 ها شرکت یداخل یها کنترل اثربخشی تا چه اندازه،

شده  یبازار از وجه نگهدار یبر ارزشگذار تواند می

 كیموضوع به عنوان  نیاباشد که  رگذاریها تأث آن

را در  یتواند اطلاعات سودمند یم یدستاورد علم

و  هیگذاران بازار سرما قانون گذاران، هیسرما اریاخت

قرار دهد.   یمقررات بازار حسابرس کنندگان نیتدو

 یدیجد یها دهیتواند ا یپژوهش م جیکه نتا نیسوم ا

ارزش نگهداشت در حوزه  یآت یها انجام پژوهش یبرا

 .دینما شنهادی، پوجه نقد

 

 مبانی نظری و تدوین فرضيه پژوهش -2

 نقد ارزش بازار نگهداشت وجه 
 سه نگهداشت وجه نقد، ادبیات در کلی، طور به

 وجود شده نقد نگهداری وجه توضیح در اصلی تئوری

تئوری سلسله  ،ایکه عبارتند از، تئوری مبادله دارد

 .مراتبی و تئوری جریان نقد آزاد
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ای، شرکت یك سطح مطابق با تئوری مبادله

مطلوب از نگهداری وجه نقد را به عنوان توازنی بین 

کند های نگهداری وجه نقد نگهداری میمنافع و هزینه

، تئوری این براساس(. 6007)دروبتز و گرونینگر، 

 باید سهامداران، ثروت برای حداکثرسازی مدیریت

 که نماید تنظیم نحوی به را شرکت وجه نقد مانده

 هزینه های با نقد وجه از نگهداشت ناشی نهایی منافع

براساس (. 9999شود ) اپلر و همکاران،  برابر آن نهایی

ها منابع داخلی تامین  شرکت تئوری سلسله مراتبی

دهند. این تئوری مالی را به منابع خارجی ترجیح می

بر مبنای این فرض است که افراد درون شرکت 

اطلاعات بهتری نسبت به سهامداران دارند. طبق این 

دیدگاه به واسطه عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات 

های دهی ناشی از تامین مالی خارجی، سیاستعلامت

-ن مالی از یك رویه سلسله مراتبی پیروی میتامی

که مدیریت، منابع داخلی تامین نمایند. به این ترتیب

دهد و سعی در مالی را بر منابع خارجی ترجیح می

انباشت وجه نقد دارد تا بتواند برای برطرف نمودن 

نیازهای نقدینگی خود در مرحله اول از داخل شرکت 

خارج از شرکت رجوع  تامین مالی را انجام دهد و به

ها سطوح  دارد که شرکتننماید. این تئوری بیان می

وجه نقد هدف ندارند، اما از وجه نقد به عنوان یك 

سپر و بازدارنده در برابر تامین مالی خارجی استفاده 

 (.6007نمایند )دروبتز و گرونینگر، می

، تئوری جریان نقد آزاد است. مطابق با تئوری سوم

تضاد منافع موجود بین مدیران و  این تئوری،

ها گردد مدیران برای آنکه پروژهسهامداران موجب می

و اهداف خودشان را دنبال کنند تمایل بالایی به 

انباشت وجوه نقدی داشته باشند. این تضاد منافع بین 

ها  که شرکتمدیران و سهامداران مخصوصا زمانی

است. بر  جریانات نقد آزاد قابل توجهی دارند بیشتر

این اساس، مدیران انگیزه دارند با انباشت وجه نقد 

منابع تحت کنترلشان را افزایش دهند و در خصوص 

گذاری شرکت از قدرت قضاوت و  تصمیمات سرمایه

مند شوند. در دسترس داشتن وجه نقد تشخیص بهره

شود مدیران نیازی به تامین مالی خارجی و موجب می

های جزئیات پروژهارائه اطلاعات در مورد 

گذاری نداشته باشند. هر چند مدیران ممکن  سرمایه

هایی را انجام دهند که اثر منفی بر گذاری است سرمایه

 (.6002ثروت سهامداران داشته باشد )فریرا و ویللا، 

( 6000)همکاران و جانسون و( 9999) راجان و مایرز

 منابع به نسبت شرکت نقدی منابع که دادند نشان

 قرار مدیران استفاده سوء مورد بیشتر نقدی، غیر

اگرچه نگهداری وجه نقد از طریق کاهش . گیرند می

تواند موجب افزایش  گذاری میمشکل کم سرمایه

 جریان فرضیه این، وجود با ارزش شرکت گردد، اما

 در که کند می عنوان( 9992) جنسن آزاد نقدی

 دلار یك نمایندگی، مسائل و منافع تضاد وجود صورت

 در دلار یك از کمتر شرکت در شده نگهداری نقد وجه

 .(6097 پیجولت، و آروری) شود می ارزشگذاری بازار

 وجود عدم( 9992) جنسن اعتقاد به دیگر، سوی از

 برای را ای زمینه تواند می مناسب نظارتی سازوکارهای

 شرکت آزاد نقد وجه تا سازد فراهم طلب فرصت مدیران

 شخصی منافع به سهامداران هزینه با و داده هدر را

گذاران  در چنین شرایطی سرمایه. یابند دست خود

نقد نگهداری شده در شرکت ارزش کمتری  برای وجه

قائل بوده که  این امر در نهایت، به ارزشگذاری کمتر 

انجامد )لو و  نقد شرکت در بازار می وجه

 کنترل های مکانیزم میان، این (. در6092همکاران،

سوء  مقابل در سهامداران از صیانت جهت در اخلید

 و ارزش از نقدی شرکت از منابع استفاده مدیران

)هوانگ و کای  بود خواهند برخوردار بالایی اهمیت

 (.6092چو، 

 

 های داخلی كنترل 
کنترل  های سیستمطراحی و استقرار مناسب 

ترین عوامل  داخلی در واحدهای اقتصادی یکی از مهم

بخشی و کارایی عملیات، ارتقای پاسخگویی تحقق اثر 

و شفافیت مالی، رعایت قوانین و مقررات و کمك به 

های مالی به شمار  پیشگیری از تقلب و سوء استفاده

رود. از این رو نهادهای حرفه ای و قانونگذاری  می

ها و  ها، بیانیه کشورهای مختلف به تدوین چارچوب

ستقرار، ارزیابی و رهنمودهایی در ارتباط با نحوه ی ا

های داخلی توسط مدیریت و  گزارشگری کنترل
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حسابرسی کنترل داخلی توسط حسابرسان واحدهای 

(. بعد از 9390،اند )قنبریان اقتصادی پرداخته

تصویب قانون  در ایالات متحده، های مالی رسوایی

اکسلی توجه مدیریت را بیش از پیش به  -ساربینز 

با تصویب قانون ساربینز های داخلی جلب کرد  کنترل

های سهامی  الزامات متعددی برای شرکت  اکسلی –

عام وضع گردید که به لحاظ تنوع الزامات و دامنه 

 و شود تاثیرگذاری، قانون معتبر و نافذی محسوب می

های  کننده موثر بودن ضعف توجیه این قانوناهمیت 

حاجیها و محمد حسین کنترل داخلی است )

کشور ما نیز سازمان بورس و اوراق  در. (9392نژاد،

دستورالعمل پذیرش بورس   35 بهادار در راستای ماده

اوراق بهادار تهران اقدام به انتشار دستورالعمل 

های داخلی برای ناشران پذیرفته شده در بورس  کنترل

  برطبق این ماده .است نمودهاوراق بهادار تهران 

 بودهل داخلی مسئول ارزیابی اثر بخشی کنتر مدیریت،

و باید در مورد نتایج ارزیابی کنترل داخلی گزارش 

(. در 9392حاجیها و محمد حسین نژاد،کند ) تهیه

 شرکت مستقل حسابرس العمل، دستور این 97 ۀماد

مع عمومی مج به خود گزارش در است موظف

 بکارگیری  صاحبان سهام در خصوص استقرار و

 ۀوسیل بخش بههای داخلی مناسب و اثر سیستم کنترل

 داخلی های کنترل چارچوب به توجه با شرکت،

 کند صل دوم این دستورالعمل، اظهارنظرف در  شده ذکر

 (.9392)ساعدی و دستگیر، 

 

 های داخلی و ارزش بازار  ضعف كنترل

 نقد نگهداشت وجه
و  بوده دسترس مدیران به آسانی در نقد وجه

از این رو،   باشد. ها می آن در اختیار آن از استفاده

مطلوب  های پروژه نقد را برای وجه است ممکن مدیران

 مثال، برای .شخصی در نظر بگیرند خود و یا مصرف

در  نقدی شرکت منابع از توانند می درون سازمان افراد

سودآوری و  در جهت رشد یا کاهش ارزش و جهت

افزایش ارزش شرکت مورد استفاده قرار دهند 

 های داخلی ضعیف شرکت، کنترل(. 9999)هارفورد، 

 منابع نگهداشت و حفاظت در را مدیریت ناکارآمدی

( 6092دونلسون و همکاران) .دهد می نشان اقتصادی

 سطح در کنترل داخلی ضعیف که دارند بیان می

بنابراین  .هستند ارتباط در مالی تقلب با شرکت،

 بر بیشتری نامطلوب کنترل داخلی ضعیف تاثیرات

 عنوان خواهد داشت.کنترل داخلی به قدن ارزش وجه

 های دارایی از حفاظت برای حاکمیتی مکانیزم یك

 داخلی، کنترل های ضعف .کند می عمل شرکت نقدی

شود  می موجب اندازد و می مخاطره به را نقدی منابع

 با های شرکت در نقد نگهداشت وجه گذاران، سرمایه که

 نمایندکمتر ارزشگذاری  کنترل داخلی ضعیف را

 ضعیف های داخلی کنترل(.6092 چو، کای و هوانگ)

به  دلیل چندین به را شرکت نقدی منابع تواند می

 تواند قدرت می کنترل داخلی اولاً، .مخاطره اندازد

محدود نماید  را کسب منافع شخصی برای مدیریت

 گذاران، سرمایه دوم اینکه، (.6099)آچاریا و همکاران، 

 حسابداری اطلاعات از سهامداران سایر و مدیره هیئت

 عملیاتی و گذاری سرمایه تصمیمات بر نظارت برای

های  کارآیی کنترل عدم .کنند می استفاده شرکت

را  حسابداری در ارقام داخلی، دستکاری مدیران

 کاهش را مالی گزارشگری کیفیت تسهیل نموده و

 را نظارت نوبه خود، اثربخشی این به که دهد می

 برای انگیزه مدیران باعث افزایش و نماید میتضعیف 

در جهت تامین  نقدی شرکت منابع از استفاده سوء

های  نهایت،کنترل گردد. در منافع شخصی خود می

 را مدیریت های گزارش کیفیت و دقت داخلی ضعیف،

 را به داخلی اطلاعات به دسترسی و دهد می کاهش

 ضعیف داخلی کنترل رو، این اندازد. از می تاخیر

نقدی شرکت  منابع غیربهینه تخصیص موجب تواند می

 آنجاکه (. بنابراین، از6009گردد )فنگ و همکاران، 

سوء استفاده مدیران  ضعیف، موجب داخلی های کنترل

شود و ارزش  نقد نگهداری شده در شرکت می از وجه

گذاران را کاهش  نقد برای سرمایه مورد انتظار وجه

نقد نگهداری شده  گذاران برای وجه لذا سرمایه دهد، می

کنترل داخلی ضعیف، ارزش کمتری  های با در شرکت

 در امر این (؛ که6092شوند )گائو و جیا،  متصور می

 در شرکت نقد وجه نگهداشت ارزش کاهش نهایت،

 استدلال، این پایه بر .داشت خواهد دنبال به را بازار
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 وجود بر مبنی شواهدی( 6092) چو کای و هوانگ

 شرکت های داخلی نقاط ضعف کنترل بین منفی رابطه

 طور به .نمودند ارائه نقد وجه نگهداشت بازار ارزش و

های  دریافتندکه کنترل نیز (6092) جیا و گائو مشابه،

نقد نگهداری  ارزش وجه موجب کاهش داخلی ضعیف،

 پژوهش فرضیه بنابراین،. گردد شده شرکت در بازار می

 .شود می انبی زیر صورت به

 ارزش های داخلی، نقاط ضعف کنترل :پژوهش فرضيه

 دهد. می کاهش را شرکت شده نگهداری نقد وجه بازار
 

 پيشينه پژوهش -2-1

 توانایی بین ارتباط بررسی به( 6097) پارک و گان

 های شرکت نقد وجه نگهداشت ارزش و عامل مدیر

 شامل پژوهش این آماری نمونه. پرداختند انگلیسی

 تا 6003 های سال طی مشاهده سال -شرکت 67799

 است آن از حاکی پژوهش های یافته. است بوده 6093

 در شده نگهداری نقد وجه برای گذاران سرمایه که

 قائل بیشتری ارزش توانمند، مدیران دارای های شرکت

ارتباط بین نقاط  (6092) چو کای و هوانگ هستند.

زار نگهداشت وجه های داخلی و ارزش با ضعف کنترل

حاضر در  شرکت 202 متشکل از ای نقد را در نمونه

بورس سهام تایوان بررسی نمودند. نتایج نشان دادکه 

نقد نگهداری  نقاط ضعف کنترل داخلی، ارزش وجه

ماری و  دهد. شده شرکت را در بازار کاهش می

 202ای متشکل از  با انتخاب نمونه( 6092ران )همکا

بورس سهام آمریکا به بررسی ارتباط شرکت حاضر در 

های  نقاط ضعف کنترل داخلی و دستکاری فعالیت بین

نقاط ضعف کنترل پرداخته و نشان دادندکه واقعی 

طریق های واقعی سود از  داخلی با  دستکاری فعالیت

های اختیاری  وجوه نقد عملیاتی غیرعادی، هزینه

غیرعادی و هزینه های تولید غیر عادی رابطه 

ارتباط بین ( 6092ران )همکاجانگ و  عناداری دارد.م

کاری حسابداری  نقاط ضعف کنترل داخلی و محافظه

را مورد بررسی قرار  6099 تا  6090را در دوره زمانی 

بین نقاط ضعف دادند و به این نتیجه رسیدندکه 

رابطه کاری حسابداری  داخلی و محافظه های کنترل

 رابطه( 6092) جیا و وگائمثبت معناداری وجود دارد.

ارزش نگهداشت  و های داخلی  نقاط ضعف کنترل بین

-شرکت 7295 از متشکل ای نمونه برای نقد را وجه

 قرار بررسی مورد آمریکا سرمایه بازار در مشاهده سال

نقد  گذاران، ارزش وجه سرمایه دریافتندکه و دادند

های دارای نقاط ضعف  نگهداری شده در شرکت

ها  در بازار  داخلی را کمتر از سایر شرکتهای  کنترل

 با( 6095) لی ایون و هانگ کنند. ارزشگذاری می

 سال-شرکت 90999 از متشکل ای نمونه انتخاب

 کره سهام بورس در حاضر های شرکت از مشاهده

 بررسی به 6096 تا 6002 های سال طی جنوبی

 ریسك با داخلی های کنترل ضعف نقاط بین ارتباط

 نشان دادند و پرداختند ها شرکت سهام قیمت سقوط

 سقوط ریسك ضعیف، داخلی های کنترل وجود که

دهد. اگاندیپ و  می افزایش را ها شرکت سهام قیمت

( در پژوهش خود تاثیر متغیرهای 6096همکاران )

های رشد،  اندازه شرکت، سرمایه در گردش، فرصت

ی ها های مالی و نوسانات جریان اهرم مالی، بحران

ها بررسی  نقدی را بر میزان نگهداشت وجه نقد شرکت

های پژوهش حاکی از آن است که  نمودند. یافته

متغیرهای اهرم مالی، فرصت های رشد و بحران های 

مالی با مانده وجه نقد شرکت ها رابطه مثبت و اندازه 

دربتز و  شرکت با آن رابطه منفی معناداری دارد.

اثیر عدم تقارن اطلاعاتی ( به بررسی ت6090همکاران )

ها برای  نقد نگهداری شده شرکت بر ارزش وجه

سال مشاهده از - شرکت 6302ای متشکل از  نمونه

های حاضر در بورس سهام آمریکا  مجموع شرکت

پرداختند و به این نتیجه رسیدند که عدم تقارن 

اطلاعاتی، موجب کاهش ارزش وجه نقد نگهداری شده 

 با( 6002) ویللا و فریرا دد.گر شرکت در بازار می

 -شرکت 2397 از متشکل ای نمونه اطلاعات از استفاده

 اروپا، اتحادیه کشورهای های شرکت در مشاهده سال

 مورد را ها شرکت نقد وجه نگهداشت بر مؤثر عوامل

 طور به نقد، موجودی دادند و دریافتندکه قرار بررسی

 و گذاری سرمایه های فرصت تأثیر تحت مثبت

 تأثیر تحت منفی، طور به و نقدی های جریان

 قرار شرکت اندازه و مالی اهرم ها، دارایی نقدشوندگی

  .دارد
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 کیفیت (  تاثیر9392صفری گرایلی و دهقان )

 نقد وجه نگهداشت از بازار ارزشگذاری بر حسابرسی

 با نیز پژوهش را بررسی نمودند. فرضیه ها شرکت

 پذیرفته شرکت 97 از متشکل ای نمونه از استفاده

 9399 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده

 پژوهش های یافته. قرارگرفت آزمون مورد 9393 تا

که کیفیت حسابرسی، ارزش  است آن از حاکی

 و دهد. حاجیها نقد شرکت را افزایش می نگهداشت وجه

 کیفیت تأثیر پژوهشی طی( 9392) همکاران

 حسابرسی گزارش تأخیر بر داخلی های کنترل

 آزمون مورد  را9392 تا 9399 های سال طی ها شرکت

 بین که است آن بیانگر پژوهش های یافته. دادند قرار

 گزارش تأخیر با داخلی های کنترل در ضعف

 مشکی .دارد وجود معناداری و مثبت رابطه حسابرسی

 بهینه سطح از انحراف تاثیر( 9395) ماسوله صنایعی و

 طی را ها شرکت نقد وجه ارزش بر نقد وجه نگهداشت

 نتایج. نمودند بررسی 9396 تا 9399 های سال

 وجوه ریال یك ارزش که است آن از حاکی پژوهش

 که هایی شرکت در سهامداران نزد در شده تحصیل نقد

 نقد وجه بهینه سطح از آنها نقد وجوه نگهداشت سطح

 سطح که است هایی شرکت از بیشتر است کمتر

 نقد وجه بهینه سطح از آنها نقد وجوه نگهداشت

 به( 9392) نژاد محمدحسین و حاجیها .است بیشتر

 کنترل بااهمیت ضعف نقاط بر گذار اثر عوامل بررسی

 در شده پذیرفته  شرکت 97 از متشکل ای نمونه داخلی

 پژوهش نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس

 سهام، تعداد در سهام قیمت لگاریتم بین که داد نشان

 با زیان و دارایی کل جمع به کالا موجودی نسبت

 و مثبت رابطه داخلی کنترل بااهمیت ضعف نقاط

 درآمد، رشد ارز، نرخ تسعیر و دارد وجود داری معنی

 کل جمع و آلتمن zنمره دفتری، ارزش بر بازار ارزش

 بااهمیت ضعف نقاظ با ای رابطه دارایی بر بدهی

 رابطه( 9392) همکاران و جاوید. ندارد داخلی کنترل

 در کاری محافظه و داخلی های کنترل ضعف بین

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 نتایج. نمودند بررسی را 9399 تا 9397 های سال طی

 شیواکومار، مدل اساس بر که داد نشان پژوهش

 مشروط کاری محافظه بر داخلی های کنترل کیفیت

 .دارد مستقیم و مثبت تأثیری

 

 روش شناسی تحقيق -3
تحقیق حاضر از نظر هدف، پژوهشی کاربردی و از 

تجربی  ها از نوع تحقیقات نیمه نظر شیوه گردآوری داده

رویدادی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری  پس

است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و 

جامعه آماری . انجام شده استسنجی  های اقتصاد مدل

های پذیرفته  مورد مطالعه در این پژوهش را شرکت

 9399های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

دهد و نمونه انتخابی تحقیق نیز  تشکیل می 9395الی 

باشند که مجموعه شرایط زیر را دارا  هایی می شرکت

 باشند:

زمان هایی که تاریخ پذیرش آنها در سا شرکت (9

بوده و تا  9399بورس اوراق بهادار قبل از سال 

های  نیز در فهرست شرکت 9395پایان سال 

 بورسی باشند.

به منظور افزایش قابلیت مقایسه ، سال مالی آنها  (6

 منتهی به پایان اسفند ماه باشد.

طی سال های مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال  (3

 مالی نداده باشند.

گذاری و واسطه گری مالی  های سرمایه جزء شرکت (2

گذاری به علت تفاوت  های سرمایه نباشند )شرکت

ها در جامعه آماری  ماهیت فعالیت با بقیه شرکت

 منظور نشدند(.

 97های فوق تعداد  پس از اعمال محدودیت

 شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند.

های منتخب با مراجعه به  های مورد نیاز شرکت داده

های توضیحی همراه  های مالی و یادداشت صورت

های پذیرفته شده در بورس  های مالی شرکت صورت

اوراق بهادار تهران موجود در سامانه کدال، پایگاه 

آورد  رهافزار  اینترنتی بورس اوراق بهادار و نیز از نرم

 نهایی جهت تجزیه و تحلیلنوین استخراج گردید. 

و  Eviews ی اقتصادسنجینرم افزارها از نیزها  داده

Stata  .استفاده شده است 
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 متغيرها و مدل پژوهش -4

متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش در قالب 

داخلی، ارزش بازار وجه   کنترل ضعف های نقاط سنجه

نقد نگهداری شده و متغیرهای کنترلی به شرح زیر 

 اند: گیری شده اندازه

 داخلی های كنترل ضعف نقاط 
 عمده هایاین پژوهش برای تعیین ضعفدر 

 بااهمیت ضعف نقاط ها، از داخلی شرکت کنترل

 گزارش از گرددکه می استفاده داخلی های کنترل

 لیست چك طبق. آید می دست به مستقل حسابرسان

 مصوب مالی گزارشگری بر حاکم داخلی های کنترل

 بعد به 9399 سال از بهادار اوراق و بورس سازمان

 های کنترل که است شده مکلف شرکت حسابرس

 از حاکی که مواردی و نموده بررسی را شرکت داخلی

 داخلی های کنترل مطلوب اجرای عدم یا رعایت عدم

 رو، این از. کند افشا حسابرسی گزارش در را باشد می

در  ،(9392)همکاران و حاجیها پژوهش با مطابق

داخلی در گزارش   کنترل ضعف صورت وجود نقاط

 و 9 عدد آن شرکت به مستقل شرکت، حسابرسی

 .شود می داده اختصاص 0 عدد صورت این درغیر

 

 بازار نگهداشت وجه نقد ارزش 
به منظور سنجش ارزش بازار نگهداشت وجه نقد 

( از مدل ارائه 6092به پیروی از هوانگ و کای چو )

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

روی تغییرات وجه نقد و سایر متغیرهای مازاد سهام بر 

شود استفاده شده است  کنترلی مؤثر بر آن، رگرس می

 باشد: که مدل مذکور به شرح زیر می

  (9) رابطه

ExReti,t= β0 + β1ΔCashi,t+β2ΔEarningsi,t +β3 

ΔAssetsi,t + β4 ΔInteresti,t + 
β5ΔDividendsi,t + β6Cashi,t-1 +β7  

Leveragei,t + β8 NetFinancingi,t + 

β9Cashi,t-1×ΔCashi,t + β10Leveragei,t  × 

ΔCashi,t +εi,t  

 

 که در آن:

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

طریق تفاوت بین بازده سهام پایان سال و بازده بازار 

: تغییر در مانده وجه نقد  ΔCashi,t شود و محاسبه می

عنوان  است. سایر متغیرها نیز به tدر سال  iشرکت 

   اند که: متغیرهای کنترلی وارد مدل شده

ΔEarningsi,t  : تغییر در سود خالص شرکتi  در سال

t نسبت به سال قبل؛ 

ΔAssetsi,t : های غیر نقدی شرکت  تغییر در داراییi 
 نسبت به سال قبل؛ tدر سال 

ΔInteresti,t:  تغییر در هزینه مالی شرکتi  در سالt 
 نسبت به سال قبل؛

: ΔDividendsi,t  تغییر در سود سهام شرکتi  در سال

t نسبت به سال قبل؛ 

 Net Financingi,t  متغیر مجازی است که اگر شرکت :

i  در سالt  و در  9سهام جدید منتشر کرده باشد عدد

غیر این صورت عدد صفر به آن اختصاص داده 

 شود؛  می

Cashi,t-1  مانده وجه نقد شرکت :i در سال t-1  و 

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

ها محاسبه  تقسیم بدهی بر ارزش دفتری دارایی

ها، تمامی  منظور همگن شدن داده گردد. به می

متغیرهای مدل فوق بر ارزش بازار حقوق صاحبان 

شوند. در مدل فوق  سهام ابتدای سال تقسیم می

( بیانگر تغییر در ارزش بازار β1) ΔCashi,tضریب متغیر 

سهام به ازای یك ریال افزایش در مانده وجه نقد 

باشد که تخمینی تجربی از ارزش بازار یك  شرکت می

های نقدی یا به بیان دیگر، ارزش  ریال اضافی دارایی

ی ترتیب، برا سازد. بدین نهایی وجه نقد را فراهم می

( به صورت زیر 9آزمون فرضیه پژوهش رابطه شماره )

 شود: تعدیل می

  (6) رابطه

ExReti,t = β0 + β1ΔCash i,t + β2ΔCashi,t× ICW i,t   + β3 

ICW i,t+ β4ΔEarningsi,t  + β5ΔAssetsi,t + 

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

1     + β9Leveragei,t + β10Net Financingi,t + 

β11Cashi,t-1×ΔCashi,t  + 

β12Leveragei,t×ΔCashi,t + εi,t  

                                                 

 که در آن:

ICW i,t های داخلی شرکت : نقاط ضعف کنترل i  در

است. تعریف سایر متغیرها نیز در قسمت قبل   t سال
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تأثیر در مدل فوق مبین  β2ارائه شده است. ضریب 

بر ارزش نهایی وجه نقد  داخلی های کنترل ضعف نقاط

 های کنترل ضعف چه نقاط شرکت است. بنابراین، چنان

موجب کاهش ارزش وجه نقد نگهداری شده  داخلی

در مدل  β2رود که ضریب  شرکت شود، انتظار می

های  از آنجا که داده( منفی و معنادار باشد. 6شماره )

اهدات، پایین بودن احتمال ترکیبی از نظر تعداد مش

همخطی بین متغیرها، کاهش تورش برآورد و ناهمانی 

واریانس بر مدل های مقطعی یا سری زمانی برتری 

(، لذا برای آزمون فرضیه از مدل 6009دارند)گجراتی، 

های  رگرسیون چند متغیره مبتنی بر تکنیك داده

 ترکیبی استفاده شده است.

 

 

 

 

 های پژوهش یافته -5

 مار توصيفی آ -5-1

(، آمار توصیفی متغیرهای مورد استفاده 9نگاره )

های مرکزی و در تحقیق که شامل بررسی شاخص

 295ای متشکل از برای نمونه را باشد پراکندگی می

 9399های سال مشاهده در فاصله زمانی سال -شرکت

 .دهد نشان می 9395تا 

طور  شود، به ملاحظه می 9 گونه که در نگاره همان

های نمونه حداقل یك  درصد شرکت 29متوسط حدود 

 مثبت همچنین،اند.  ضعف عمده کنترل داخلی داشته

 نمونه های شرکت در نقد وجه تغییرات میانگین بودن

 در نقد وجه نگهداشت میزان که است آن از حاکی

 تغییر و سود در تغییر میانگین. است افزایش حال

 و سود رشد به رو روند بیانگر نیز غیرنقد های دارایی

 . باشد می پژوهش زمانی دوره طی شرکت های دارایی

 آماره توصيفی متغيرهای تحقيق -1 نگاره

 متغير
تعداد 

 مشاهدات
 حداكثر حداقل ميانه ميانگين

 انحراف

 معيار 

ExRet 295 062/0 033/0 939/0- 659/0 955/0 

ΔCash 295 099/0 006/0 579/0- 705/0 663/0 

ICW 295 299/0 000/9 000/0 000/9 299/0 

ΔEarnings 295 092/0 096/0 009/0 059/0 369/0 

ΔAssets 295 029/0 055/0 069/0- 966/0 309/0 

ΔInterest 295 092/0 005/0 306/0- 099/0 276/0 

ΔDividends 295 002/0 009/0 379/0- 229/0 029/0 

Cash 295 079/0 023/0 003/0 927/0 625/0 

Leverage 295 223/0 239/0 993/0 905/0 596/0 

Net Financing 295 239/0 000/0 000/0 000/9 506/0 

 

 

  نتایج آزمون فرضيه  -5-2

لیمر  F های ترکیبی ابتدا از آزمون در داده

ها  شود تا تلفیقی یا تابلویی بودن داده استفاده می

های  مشخص گردد و در صورت استفاده از روش داده

که مشخص گردد کدام روش)  تابلویی، به منظور این

اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( برای برآورد مدل 

شود.  تر است، از آزمون هاسمن استفاده می مناسب

 اجزای توزیع بودن نرمال بررسی منظور همچنین به

برا و برای تشخیص  -جارک آزمون اخلال مدل از

ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی در مدل، 

( و وولدریج LRنمایی) به ترتیب از آزمون نسبت درست

ها در  استفاده گردیدکه نتایج حاصل از این آزمون

 ( ارائه شده است. 6نگاره )
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 استفاده برای مدل پژوهشهای مورد  نتایج آزمون -2نگاره 

 نتيجه آزمون سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون

 کارایی روش تابلویی 000/0 622/9 لیمر Fآزمون 

 کارآیی روش اثرات ثابت 039/0 099/66 آزمون هاسمن

 مدل اخلال نرمال بودن اجزای 979/0 726/3 برا -جارک آزمون
 وجود ناهمسانی واریانس 000/0 09/927 آزمون نسبت درست نمایی

 عدم وجود خود همبستگی 696/0 369/9 آزمون وولدریج

 

لیمر و سطح  F ، آزمون6با توجه به نگاره 

فرضیه  بوده لذا 05/0( کمتر از 000/0معناداری آن )

که باید از روش آن است بیانگر آزمون رد شده و صفر 

همچنین با توجه به  تابلویی استفاده شود.های  داده

 (،039/0نتایج آزمون هاسمن و سطح معناداری آن )

با استفاده از روش اثرات ثابت   لازم است که مدل

نتایج آزمون نسبت درست نمایی و سطح  برآوردگردد.

دهدکه مدل دارای مشکل  معناداری آن نشان می

مشکل، از به منظور رفع این ناهمسانی واریانس است. 

9روش حداقل مربعات تعمیم یافته
(GLS)  برای برآورد

همچنین، سطح معناداری شود.  استفاده می  مدل

( حاکی از عدم وجود 696/0آزمون وولدریج )

بر این، به خودهمبستگی سریالی در مدل است. علاوه 

منظور اطمینان از عدم وجود مشکل همخطی بین 

استفاده از  متغیرهای توضیحی، آزمون همخطی با

 ( مورد بررسی قرار گرفت کهVIFعامل تورم واریانس )

با توجه آنکه مقادیر این آماره برای متغیرهای 

ها  آن بین خطی هم است، لذا 90توضیحی کمتر از 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش در  ندارد. وجود

 .( ارائه شده است3نگاره )
 

 نتایج آزمون فرضيه تحقيق -3 نگاره

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغيرها

C 097/0 052/0 769/9 096/0 

ΔCash 927/0 059/0 529/6 099/0 

ΔCash*ICW 909/0- 069/0 553/3- 000/0 

ICW 967/0- 027/0 236/6- 009/0 

EarningsΔ 995/0 079/0 352/6 099/0 

ΔAssets 095/0 092/0 022/9 699/0 

ΔInterest 927/0 392/0 569/0 597/0 

ΔDividens 067/0 093/0 027/6 039/0 

Cash 693/0 096/0 395/6 069/0 

Leverage 039/0- 062/0 257/9- 922/0 

Net Financing 099/0 039/0 629/0 799/0 

Cash*ΔCash 929/0 022/0 252/3 000/0 

Leverage *ΔCash 036/0- 909/0 305/0- 729/0 

 000/0 سطح معناداری F 933/99آماره 

 992/9 واتسن –آماره دوربین  593/0 تعدیل شده ضریب تعیین

 

و سطح معناداری آن   Fملاحظه مقدار آماره 

 مدل کلی معناداری ( در این نگاره، بیانگر000/0)

 است. درصد 5 خطای سطح در شده برازش رگرسیونی

 توان می مدل نیز شده تعدیل تعیین ضریب توجه با

بازده مازاد  تغییرات از درصد 59 حدود نمود که ادعا

 داده توضیح مدل متغیرهای توسط ،ها سهام شرکت

طور که در نگاره فوق نیز ملاحظه  شود. همان می

مربوط به متغیر  tآماره  شود، ضریب برآوردی و می
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ΔCash* ICW   مطابق با انتظار، منفی و در سطح

درصد معنادار بوده که حاکی از وجود رابطه  5خطای 

های داخلی  منفی معنادار بین نقاط ضعف کنترل

آن  ارزش بازار وجه نقد نگهداری شده و شرکت

باشد. بر مبنای این شواهد، فرضیه پژوهش پذیرفته  می

 شود. می

 

 نتيجه گيری و پيشنهادها -6
 سرمایه اجزای ترین مهم از یکی عنوان به نقد وجه

 سرمایه مدیران و توجه خاص مورد همواره گردش، در

 شرکت، در نقد وجه نگهداشت است. داشته قرار گذاران

 معاملات انجام توانایی رغم وجود مزایایی چون علی

احتمالی و انعطاف  وقایع با مواجهه توانایی تجاری،

 داخلی، منابع محل از مالی تأمین منظور پذیری به

بالقوه   افزایش مشکلاتی همچون، ایجاد ساز زمینه

نمایندگی  مسائل دلیل به غیربهینه های گذاری سرمایه

 بر اساس فرضیه جریان نقدی آزاد جنسن است.

( هنگامی که عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد 9992)

قابل   منافع بین مدیران و ذینفعان زیاد باشد و نگرانی

ای در خصوص انحراف منابع نقدی وجود داشته  توجه

باشد، یك دلار از وجه نقد نگهداری شده در شرکت 

کمتر از یك دلار در بازار سرمایه ارزشگذاری خواهد 

( عدم وجود سازوکارهای 9992شد. به اعتقاد جنسن)

ای را برای مدیران  تواند زمینه مینظارتی مناسب 

فرصت طلب فراهم سازد تا وجه نقد آزاد شرکت را 

هدر داده که این امر در نهایت، کاهش ارزش 

نگهداشت وجه نقد شرکت در بازار را به همراه خواهد 

های داخلی به  داشت. لذا در این پژوهش، تأثیر کنترل

کی از سازوکارهای نظارتی بر ارزشگذاری بازار عنوان ی

ها مورد بررسی قرار  از نگهداشت وجه نقد شرکت

 است اهمیت دارای حیث این از حاضر پژوهش گرفت.

 به که باشد می داخلی تحقیقات نخستین زمره در که

 به تواند می رو، این از و پرداخته موضوع این بررسی

 در کشورهای در حسابداری و حسابرسی ادبیات توسعه

نماید. نتایج  شایانی کمك ایران، جمله از توسعه حال

 نقاط آزمون فرضیه پژوهش حاکی از آن است که

نقد  داخلی، ارزشگذاری بازار از وجه های ضعف کنترل

دهد.تایید  نگهداری شده در شرکت را کاهش می

فرضیه مذکور مبین این مطلب است که در 

اخلی ضعیف، به دلیل های د های دارای کنترل شرکت

های نظارتی اثربخش، زمینه  عدم وجود مکانیزم

طلبانه مدیران در خصوص سوء  رفتارهای فرصت

نقد نگهداری شده در شرکت در جهت  استفاده از وجه

ترتیب،  بدینشود.  تامین منافع شخصی آنان فراهم می

 وجه نگهداشت خصوص در گذاران سرمایه های نگرانی

ارزشگذاری  به نهایت، در که یافته افزایش شرکت نقد

 به بیان دیگر،. انجامد می بازار در شرکت نقد وجه کمتر

 سوء موجب ضعیف، داخلی های کنترل آنجا که از

 شرکت در شده نگهداری نقد وجه از مدیران استفاده

 برای نقد وجه انتظار مورد ارزش و شود می

 گذاران سرمایه لذا دهد، می کاهش را گذاران سرمایه

 کنترل با های شرکت در شده نگهداری نقد وجه برای

نتیجه شوند.  می متصور کمتری ارزش ضعیف، داخلی

پژوهش  های یافته بدست آمده در این تحقیق، با

مبنی بر وجود رابطه منفی  ( 6092) چو کای و هوانگ

های داخلی و ارزش بازار  نقاط ضعف کنترل بین

 جیا و گائو .دارد ها، مطابقت شرکتنقد  نگهداشت وجه

 این با مشابهی نتایج به خود پژوهش در نیز (6092)

 ارزش گذاران، سرمایه دریافتندکه و یافته دست تحقیق

 نقاط دارای های شرکت در شده نگهداری نقد وجه

 در ها شرکت سایر از کمتر را داخلی های کنترل ضعف

 پژوهش های یافته کنند. براساس می ارزشگذاری بازار

سرمایه  بازار گران تحلیل و گذارانحاضر، به سرمایه

تصمیمات  اتخاذ هنگام گرددکه می پیشنهاد

وجود نقاط  به مالی، متغیرهای بر علاوه گذاری سرمایه

 آن و نموده توجه نیز شرکت های داخلی ضعف کنترل

 نگهداری نقد وجه ارزش بر موثر عاملی عنوان به را

 لحاظ خود گیری تصمیم های مدل در ها شرکت شده

 اولویت در گذاری سرمایه برای را هایی شرکت و نمایند

های داخلی کمتری  از نقاط ضعف کنترل دهندکه قرار

 بهادار اوراق بورس سازمان به برخوردارند. همچنین،

 در تا شود می پیشنهاد نیز نظارتی نهاد عنوان به

 موجود های مکانیزم بهتر هرچه شدن اجرایی راستای

 ناشران برای داخلی های کنترل دستورالعمل قبیل از
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برداشته  گام تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

داخلی  های کنترل اثربخشی موجبات تا بدین طریق،

طللبانه مدیران  رفتار فرصت کاهش متعاقباً و ها شرکت

 را  نقد نگهداری شده در شرکت در سوء استفاده از وجه

 97 ماده با علاوه براین، مطابق. آورند فراهم

 مستقل حسابرس داخلی، های کنترل دستورالعمل

 عمومی مجمع به خود گزارش در است موظف شرکت

 بکارگیری و استقرار خصوص در سهام صاحبان

 توسط اثربخش و مناسب داخلی کنترل سیستم

 های کنترل سازی پیاده لذا. نماید اظهارنظر شرکت

 رعایت مستلزم فوق دستورالعمل اجرای و داخلی

 انتظار که است رابطه این در لازم استانداردهای

 رسمی حسابداران جامعه و حسابرسی سازمان رود می

 اجرایی ضمانت ایجاد جهت در را لازم اقدامات

در ادامه این تحقیق، . دهند انجام فوق استانداردهای

های  در پژوهش توانند برخی از موضوعات مهمی که می

 آتی مورد بررسی قرار گیرند عبارتند از:

های داخلی بر  بررسی تاثیر نقاط ضعف کنترل (9

 ها. نقد شرکت میزان نگهداشت وجه

 کمیته حسابرسی کنندگی تعدیل اثر بررسی (6

 با داخلی های کنترل ضعف نقاط بین رابطه بر

 .نقد وجه نگهداشت ارزش
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