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 . مقدمه1

هاا و واحادهای   های جاری در فرآیند اجرای عملیات شرکتوجه نقد از اقلام مهم دارایی

نقد ارایاه شاده در ترازناماه،    الف(. اگرچه وجه 6831ومهرانی و همکاران،  شودمیانتفاعی تلقی 

-تواند نشاانه آید، نگهداری این دارایی بیش از اندازه میمهمی برای شرکت به حااب میدارایی 

هایی را به عهاده شارکت تیمیال کنادوقاومی و     ای از عدم کارایی تخصیص منابع باشد و هزینه

ترین عامل نگهداری وجه نقد مازاد، عدم تقارن اطلاعاتی و مشاکلات ناشای   (. مهم6836علوی، 

(. عدم تقارن اطلاعاتی به معنای ناابرابری اطلاعاات   1166، 6برامانیان و همکارانوسا از آن است

گاردد،  بین دو طرف قرارداد است که موجب بوجود آمدن دو دسته اشاخا  آگااه و ناآگااه مای    

گاذاردوفخاری  گذاران( و شرکت تاثیر مای نفعانوسهامداران و سرمایهعاملی که بر روابط بین ذی

(، فرانااایو و 1118و1هااای تبرباای باتاچاریااا و همکاااران ایج پااژوهش(. نتاا6833و تقااوی، 

دهاد،  ( نشان می1113و6ترویل و همکاران( و گارسیا1111و1(، اوزکان و اوزکان1111و8همکاران

هاا ایبااد   های نقدی بالایی را برای شارکت افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، انگیزه نگهداری دارایی

عدم تقارن اطلاعاتی باعث افزایش هزینه سرمایه شارکت شاده و    کند. به عبارت دیگر، وجودمی

الف(. ایزلای و  6831تامین وجوه از بازارهای مالی به نفع شرکت نخواهد بودومهرانی و همکاران، 

توانند باا اساتفاده از مقادار، دقات و در کال، کیفیات       ها می( معتقدند که شرکت1118و5اوهارا

اران، عدم تقارن اطلاعاتی موجود را تیت تاثیر قرار دهند. ساایر  گذاطلاعات اراوه شده به سرمایه

دهد که کیفیت بالاتر گزارشگری مالی با کاهش عدم تقاارن  مطالعات تبربی همچنین نشان می

شود که ایان امار از طریاا کااهش عادم تقاارن       گذاری میاطلاعاتی سبب کارایی بالاتر سرمایه

 شاود گاذاران و مادیران میقاا مای    و نیاز باین سارمایه   گذاران اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه

توان انتظار داشت که کیفیت باالاتر گزارشاگری از طریاا کااهش     (. بنابراین می1115، 7ووردی

ترویال و  شودوگارسایا تاری در شارکت   عدم تقارن اطلاعاتی، منبر به نگهداشت وجاه نقاد کام   

گزارشگری مالی و قابلیت اعتبار آن (. حاابرد ماتقل نقش اساسی در فرآیند 1113همکاران، 

های حاابرد دوره تصدی حاابرد اسات. در ادبیاات موضاوو دو    کند. یکی از ویژگیبازی می

دیدگاه متضاد در مورد رابطه باین دوره تصادی حااابرد و کیفیات حاابرسای و باه تباع آن        

تار  یر داناش کام  دارد که به دلایلی نظکیفیت گزارشگری مالی وجود دارد. یک دیدگاه بیان می

هاای بعادی   تار از ساال  های اولیه ارتباط با مشتری، کیفیت حاابرسی پاایین حاابرد در سال
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تر حااابرد  طرفی واستقلال( بیشکند به دلایلی نظیر بیاست. در مقابل، دیدگاه دوم بیان می

یاا کوتااه    های اولیه، کیفیت حاابرسی بالاتر است. با این اوصاف، این که دوره بلندمدتدر سال

ای از ابهاام قارار   شود، در هالاه مدت تصدی حاابرد، سبب ارتقای کیفیت گزارشگری مالی می

تواند بر کیفیت گزارشگری مالی اثار داشاته باشاد،    دارد. همچنین ویژگی دیگر حاابرد که می

تری وجود دارد که موساات بزرگ با توجاه باه اینکاه    اندازه حاابرد است. معمولا احتمال کم

شتریان متعددی دارند و خدمات متنوعیواعم از خدمات حاابرسی و خدمات غیر حاابرسای(  م

دهند، در مقابل یک مشتری خا  تالیم شوند. این در حالی اسات کاه یاک موسااه     اراوه می

شود، به احتماال فاراوان   ای از درآمدش از یک مشتری خا  حاصل میکوچک که بخش عمده

ب(. از طرفی تیقیقاات  6831شودومهرانی و همکاران، تالیم می تر در مقابل این مشتریراحت

دهند که سازوکارهای حاکمیت شارکتی بهتار، کیفیات اطلاعاات افشاا شادهوکیفیت       نشان می

شاودونکونام و  دهد و باعث کاهش اطلاعات نامتقاارن مای  گزارشگری مالی(شرکت را افزایش می

گردد. اعتقاد عمومی بر ازوکارها میاوب می(. مالکیت مدیریتی از جمله این س6831همکاران، 

این است که افزایش درصد مالکیت مدیران از طریا کاهش عدم تقارن اطلاعاتی موجب کاهش 

(. از سوی دیگر ایان دیادگاه وجاود    6833شودوستایش و همکاران، تضاد منافع بین مدیران می

، امکاان دساتکاری ارقاام    دارد که در اختیار داشتن درصد زیاادی از حاا رای توساط مادیران    

کناد، بناابراین کااهش کیفیات     حاابداری را جهت رسیدن باه نتاایج ماورد نظار، فاراهم مای      

 گزارشکری مالی را در پی خواهد داشت.   

های حااابرد و  ای که ممکن است ویژگیبا توجه به آنچه که بیان شد و تاثیر دو سویه

سطح نگهداشت وجاه نقاد داشاته باشاند،      مالکیت مدیریتی بر کیفیت گزارشگری و به تبع آن،

های حاابرد و مالکیت مدیریتی بار  این پژوهش در پی پاسخ به این سوال است که، آیا ویژگی

 سطح نگهداشت وجه نقد تاثیر دارد یا خیر؟ 

 

 . مبانی نظری پژوهش2

اساد پژوهش حاضر بر پایه این موضوو بنا شده است که اگر کیفیت گزارشگری ماالی،  

 یاباد مای  ش یابد عدم تقارن اطلاعاتی کااهش و ساطح نگهداشات وجاه نقاد نیاز کااهش       افزای

های مالی توام با ابهام و فاقد شفافیت، اعتماد (.  در واقع صورت1113وگارسیاترویل و همکاران، 
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بارد. از  گذاری را از بین میها برای سرمایهگذاران را کاهش داده و انگیزه آنسهامداران و سرمایه

-تاری نگهاداری مای   نقد کافی برای شرکت مشکل و شرکت وجه نقاد بایش  رو تامین وجه این

ای که بیانگر این مطلب اسات کاه دوره   (. در ادامه ضمن ایباد زمینه6836کندوقاومی و علوی، 

تصدی و اندازه حاابرد و مالکیت مدیر از جمله عوامل اثرگاذار بار کیفیات گزارشاگری ماالی      

وبه خود بر سطح نگهداشت وجه نقد تاثیر گذارد، به بیان و تفایر هر یاک  تواند به ناست که می

 از عوامل به عنوان مبنای نظری پژوهش پرداخته شده است.  

الملل نظیر لمن برادرز، ساتیام، انگلو ایاریش باناک،   های مالی اخیر در سطح بینرسوایی

مالی منتشر شده را در پای داشاته   انرون، ورلدکام، تلکام و ... کاهش اعتماد نابت به گزارشات 

هااای رد داده، کیفیاات گزارشااگری مااالی در کااانون توجااه   اساات. بااه دنبااال ایاان رسااوایی 

هاای ماالی قارار گرفتاه اسات، چارا کاه کیفیات         کننادگان صاورت  استانداردگذاران و اساتفاده 

-کنندگان از صورتگیرندگان و استفادهگزارشگری موجب اخذ تصمیمات صییح توسط تصمیم

گردد. استانداردگذاران تضعیف استقلال حاابرسان را در کاهش کیفیات و اعتباار   های مالی می

( و در پی سازوکارهایی بارای  6836زاده و همکاران، اندوخلیلگزارشگری مالی تاثیرگذار داناته

هاا توجاه باه دوره    اند که نتیباه تالاش آن  بهبود استقلال حاابرسان و کیفیت حاابرسی بوده

ها بوده است. از طرفای اساتانداردگذاران در پای اراواه     و اندازه حاابرد منتخب شرکتتصدی 

 راهکارهای بهبود کیفیت گزارشگری توجه به ساختار مالکیت را مد نظر قرار دادند.  

 

 دوره تصدی حسابرس .1-2

های مالی اخیر را باه  گذاران کاهش اعتبار گزارشگری مالی و در نتیبه رسواییاستاندارد

ها بار ایان اسات کاه، اگار      دهند. اعتقاد آنضعف استقلال و کیفیت پایین حاابرسی نابت می

مدت ارتباط حاابرد و صاحبکار طولانی شود، حاابرد به احتمال زیاد با صااحبکار در ماورد   

کند. بر ایان اسااد   های گزارشگری مالی با هدف حضور مبدد در شرکت توافا میانتخاب رویه

دار کاارده و منباار بااه کاااهش کیفیاات ماادت، اسااتقلال حاااابرد را خدشااهدوره تصاادی بلند

هاایی مبنای بار اعماال میادودیت بار دوره تصادی        حاابرسی خواهد شد. بنابراین درخواسات 

(. از جملاه اقاداماتی کاه در ایان راساتا      6836زاده و همکااران،  اندوخلیلحاابرد مطرح کرده

ایان   118باشاد. بخاش   می 1111در جولای صورت گرفته است، تصویب قانون ساربینزآکالی 
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 6کنناده  کننده و رهباری قانون، خدمات حاابرسی را در صورتیکه شریک حاابرسی، هماهنگ

کنادوهمیلتون  سال متوالی مائولیت حاابرسی یک شرکت را داشته باشد غیر قانونی تلقی می

مل موسااات حاابرسای   دساتورالع  61مااده   1(. در ایران نیز بنا بر تیصره 1116، 3و همکاران

شورای عالی بورد، موساات حاابرسای مبااز    3/6/6835معتمد سازمان بورد مصوب مورد 

سال، مبددا سمت حاابرد ماتقل و بازرد قانونی شرکت واحدی را  1نیاتند بعد از گذشت 

های خاود را بادین صاورت    مدت حاابرد استدلالبپذیرند. در مقابل حامیان دوره تصدی بلند

تر باشد، شناخت او از صاحبکار و تخصاص  چه دوره تصدی حاابرد بیشاند که، هرردهمطرح ک

(. 1115، 3او در آن صنعت خا  بالا رفته و موجب افزایش کیفیت حاابرسی خواهد شادوفلاتاه 

کنناد و  الزحماه کمای را دریافات مای    علاوه بر این حاابرسان برای جذب و حفظ مشتری حا

هاای اول  الزحماه، زیاان ساال   هاای بعادتر از طریاا افازایش ایان حاا      انتظار دارند تا در ساال 

حاابرسی را جبران کنند. بر این اساد، حاابرسان با دوره تصدی کوتاه مدت ممکان اسات در   

تار حاابرسای و کیفیات    انگارتر باشند. این امر سبب کیفیت کام های اول حاابرسی سهلسال

 (.1117، 61کارانشودوهاتفیلد و هممیتر گزارشگری مالی کم

 

 اندازه حسابرس .2-2

تواند بر کیفیت گزارشگری ماالی اثار داشاته    های دیگر حاابرد که میاز جمله ویژگی

باشد، اندازه حاابرد است. در کشورهای پیشارفته معماولا از موسااات حاابرسای بازرگ باا       

یاا باه وسایله     هاا شود. در بورد اوراق بهادار تهران شارکت ، یاد می"حاابرد بزرگ X"عنوان

سازمان حاابرسی که یک نهاد واباته به دولت و یا به وسیله موساات عضو جامعه حااابداران  

شوند. با توجه به این موضوو که چندان از عمر جامعه حاابداران رسامی  رسمی، حاابرسی می

باه  اند و از نظار انادازه ناابت    گذرد، در حال حاضر موساات عضو آن چندان توسعه نیافتهنمی

تری وجود دارد که موساات بزرگ سازمان حاابرسی بایار کوچک هاتند. معمولا احتمال کم

دهناد، در مقابال یاک    که مشتریان متعددی دارند و خدمات متناوعی اراواه مای   با توجه به این

 ب(.6831مشتری خا  تالیم شوند و استقلال خود را زیر پا بگذارندومهرانی و همکاران، 

 

 



  6 4931شماره دوم ، پایيز و زمستان  هاي حسابداري، دوره هفتم، مجله پيشرفت

 مدیریتیمالکیت . 3-2

 دنیاا،  ساطح  در مشاهور  و بازرگ  هایشرکت از ورشکاتگی تعدادی اخیر، قرن آغاز در

 باه  را هاا شارکت  توساط  شده منتشر مالی گزارشات و اطلاعات به نابت اعتماد عمومی کاهش

مفهاوم   شاده،  مطارح  اهمیت با مفاهیم از یکی مذکور، مشکلات فصل و حل داشت. برای دنبال

سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر اطلاعات افشا شده توسط شرکت برای  .است شرکتی حاکمیت

گذارد و احتمال عدم افشای کامل و مطلوبیت اطلاعات و افشاای اطلاعاات   سهامداران آن اثر می

هاای  (. ساختار مالکیت و چارچوب1117، 66دهندوکاناگارتنام و همکارانکم اعتبار را کاهش می

تارین عوامال سیااتم حاکمیات شارکتی هاتندوسالیمانی،       کنندهترین و تعیینقانونی از اصلی

 ( که در این پژوهش از بعد مالکیت مدیر مورد توجه قرار گرفته است.6831

در مورد مالکیت مدیریتی و تاثیر آن بر کیفیت گزارشگری مالی دو دیدگاه متضاد وجود 

از طریا کاهش عادم تقاارن   دارد. اعتقاد عمومی بر این است که افزایش درصد مالکیت مدیران 

شودوساتایش و همکااران،   اطلاعاتی موجب کاهش تضاد منافع باین مادیران و ساهامداران مای    

ساوتر  هام  ساهامداران  باا دیگار   هاآن منافع و انگیزه مدیران، مالکیت افزایش با (. در واقع6833

وجود دارد که  و کیفیت گزارشگری مالی را در پی خواهد داشت. از سوی دیگر این دیدگاه شده

در اختیار داشتن درصد زیادی از حا رای توسط مدیران و ایباد اناابام در موقعیات مادیران،    

شود که امکان و احتمال تعادیل ارقاام   باعث تضعیف فرایند نظارت توسط سهامداران بیرونی می

پی  ( و کاهش کیفیت گزارشگری را در1115، 61کندوهانحاابداری توسط مدیران را فراهم می

خواهد داشت. به عبارت دیگر، سطوح بالای مالکیت مدیریتی ممکن است با معاملات دارنادگان  

 شاود اطلاعات نهانی همراه باشد که آن نیز منبر به افزایش عدم تقاارن اطلاعااتی شارکت مای    

 (.1118، 68کانلودنیو و امای

 

 سطح نگهداشت وجه نقد. 4-2

حد اقتصادی هاتند. ایباد توازن باین وجاوه نقاد    وجوه نقد از منابع مهم و حیاتی هر وا

ترین عوامل سالامت اقتصاادی واحادهای تبااری و تاداوم      موجود و نیازهای نقدی یکی از مهم

طوری که نگهداری وجه نقد ماازاد و راکاد، باازده کمای دارد و پیامادهای      هاست، بهفعالیت آن

(. نظریاه نماینادگی، نظریاه    6836، اقتصادی منفی برای شرکت به همراه داردوقربانی و عادیلی 
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موازنه، نظریه سلاله مراتب تامین مالی، نظریه جریان نقد آزاد و نظریه عدم تقارن اطلاعااتی از  

باشند. طبا نظریه نماینادگی، تضاادهایی کاه    های مرتبط با سطح نگهداشت وجه نقد مینظریه

ر توجیه رفتار نگهاداری وجاه نقاد    توانند دشوند، میهای نمایندگی میمنبر به شناسایی هزینه

نقد خود را با برقراری ها میزان بهینه وجهتوسط مدیریت به کار روند. طبا نظریه موازنه، شرکت

کنناد. طباا نظریاه    نقاد تعیاین مای   های نگهداری وجهیک موازنهوتعادل( میان منافع و هزینه

د تا بتواند در مرحله اول از داخال  سلاله مراتب تامین مالی، مدیر تمایل به انباشت وجه نقد دار

شرکت تامین مالی را انبام دهد و به خارج از شرکت رجوو ننماید. طبا نظریه جریان وجه نقد 

آزاد، مدیران انگیزه دارند که وجه نقد را انباشت نمایند تا منابع تیات کنتارل خاود را افازایش     

مند قدرت قضاوت و تشخیص بهره گذاری شرکت ازهای سرمایهداده، بتوانند در خصو  تصمیم

شوند. طبا نظریه عدم تقارن اطلاعاتی، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی منبار باه کااهش  ساطح     

-(.  این نظریه از مهام 6831یگانه و همکاران، ها شودوحاادنگهداشت وجه نقد توسط شرکت

-اگر یکای از طارف  باشد. از دیدگاه اقتصاد اطلاعات ها در تئوری نگهداشت وجه میترین نظریه

تری داشاته باشاد، دارای مزیات اطلاعااتی اسات و      های معامله نابت به دیگری اطلاعات بیش

شاود. عادم تقاارن    وجود چنین وضعیتی در سیاتم اقتصادی سبب عدم تقاارن اطلاعااتی مای   

شود که هزینه تامین مالی داخلای و خاارجی   گذاران سبب میها و سرمایهاطلاعاتی بین شرکت

تاری بارای شارکت در بار خواهاد      ت شود، به نیوی که تامین مالی خارجی هزیناه بایش  متفاو

خواهند مطمئن باشند که اوراق (، زیرا افراد خارج از شرکت می6836داشتوابراهیمیان و فلاح، 

گاذاران بارای جباران تیمال ریااک      گذاری نشده باشند. در واقع سارمایه بیش از اندازه قیمت

کنند. به همین دلیل مدیران از طریا نگهاداری  تری طلب میبازده بیش اطلاعات منتشر نشده،

وجه نقد درصدد کاهش هزینه تامین مالی هاتند و همواره سعی دارند تا مقادار کاافی از وجاه    

 (.6836نقد را نگهداری کنند تا به منابع خارجی واباتگی پیدا نکنندوقربانی و عدیلی، 

 

 . پیشینه پژوهش3

( به بررسی اثر ساختار سرمایه و سیاست تقایم سود بر سطح نگهداشات  1168و61نبارآل

شارکت را در   6331ای شاامل  پرداخات. وی نموناه   1113-1111هاای  وجه نقد در طی ساال 

کشورهای برزیل، روسیه، هند و چین انتخاب نمود. نتاایج پاژوهش وی نشاان داد کاه سااختار      
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هاا  ر گذار بر سطح نگهداشت وجه نقاد شارکت  سرمایه و سیاست تقایم سود از جمله عوامل اث

هاتند. وی در پژوهش خود به این نتیبه نیز دست یافت که، بین اهرم مالی، ناابت پرداخات   

های نقدی با سطح نگهداشت وجه نقد رابطه منفی اماا باین انادازه و باازده     سود سهام و دارایی

 سرمایه با سطح نگهداشت وجه نقد رابطه مثبتی وجود دارد.  

( در پژوهشی به بررسی تاثیر تورم و چرخه عملیااتی بار ساطح    1168و66وانگ و همکاران

های پذیرفتاه شاده در باورد چاین را     ها یک نمونه از شرکتنگهداشت وجه نقد پرداختند. آن

هاا نشاان داد، زماانی کاه تاورم      مورد بررسی قرار دادند. نتاایج آن  1113-6333های طی سال

یاباد، اماا پاو از آن ایان     معینی سطح نگهداشت وجه نقد کاهش مای  یابد تا سطحافزایش می

ها همچنین این رابطه را بین چرخه عملیاتی و ساطح نگهداشات وجاه    شود. آنرابطه مثبت می

 نقد یافتند.

 بار  منفای  یاا  مثبات  نقدی هایاثر جریان بین رابطه پژوهشی در (1161و65همکاران و باو

 وضاعیتی  در نشان داد، هاآن پژوهش نتایج کردند. بررسی را هاشرکت وجه نقد نگهداری سطح

تری( به نگهداری وجه تریوبیشنقدی مثبتومنفی( دارد، تمایل کم هایجریان تباری واحد که

 هایشرکت با مقایاه در مالی تأمین دارای میدودیت هایشرکت نقد خواهد داشت. همچنین،

 وجوه تأمین و جدید هایپروژه گذاری درسرمایه به تریکم تمایل مالی، تأمین بدون میدودیت

 داشت. خواهند های غیرسودآورپروژه نیاز مورد

ها را در نگهداری وجه نقد بررسی ( در پژوهشی انگیزه شرکت1161و67هارفورد و همکاران

تاری  گاذاری بلندمادت  هاای سارمایه  هاایی کاه دارای فرصات   ها دریافتند که شرکتکردند. آن

هاایی کاه   ها دریافتند کاه شارکت  کنند. همچنین آنتری را نگهداری میوجه نقد بیشهاتند، 

 کنند.تری به سهامداران پرداخت میگذاری دارند، سود کمتری برای سرمایهفرصت بیش

های بورد ساهام  ای متشکل از شرکت( با استفاده از نمونه1113گارسیاترویل و همکارانو

اثر کیفیت حاابداری را بر موجاودی وجاه نقاد     1116تا  6336های ای از سالاسپانیا در دوره

های با کیفیت اقلام تعهادی باالا   ها نشان داد که شرکتشرکت بررسی کردند. نتایج پژوهش آن

تری از وجه نقاد نگهاداری   های با کیفیت اقلام تعهدی پایین، سطوح پاییندر مقایاه با شرکت

اد که رابطه بدهی بانکی، جریان نقادی باا ساطح نگهداشات     ها همچنین نشان دکنند. یافتهمی

 های نقدی با وجه نقد رابطه منفی دارند. وجه نقد مثبت اما اهرم مالی و دارایی
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ای از سااال هااای انگلیااای در طااول دورهای از شاارکت(، نمونااه1111اوزکااان و اوزکااان و

یریتی از باین تماامی اقالام    را بررسی نموده و نشان دادند که میزان مالکیت ماد  6331-6333

های رشد، جریانات حاکمیت شرکتی، با میزان وجه نقد رابطه با اهمیتی داشته و در کل، فرصت

های نقدی، اهرم مالی و بدهی بانکی عوامل مهمی در تعیین میزان موجاودی نقاد   نقدی، دارایی

 روند.  شرکت به شمار می

ی ارتباط بین اهرم مالی و سطح نگهداشت ( در پژوهشی به بررس6838نیا و تیرگریوتوکل

 616هاا  وجه نقد و همچنین تاثیر سطح نگهداشت وجاه نقاد بار ارزش شارکت پرداختناد. آن     

ماورد آزماون    6831-6835هاای  شرکت پذیرفته شده در بورد اوراق بهادار تهران را طی سال

ماالی و ساطح نگهداشات     شکل بین اهرم (U)ها بیان از ارتباط یو قرار دادند. نتایج پژوهش آن

 وجه نقد و بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت داشت. 

( در پژوهشی به بررسی تاثیر دوره تصدی حاابرسی بر ویژگی 6831قیطاسی و همکارانو

شارکت غیار ماالی پذیرفتاه شاده در باورد اوراق        65ها عدم اطمینان اطلاعاتی پرداختند. آن

ها دریافتند کاه افازایش   مورد بررسی قرار دادند. آن 6833-6831های بهادار تهران را طی سال

در دوره تصدی حاابرسی، عدم اطمینان نابت به اطلاعات اراوه شاده توساط واحاد تبااری را     

 ها حاکم است.داری بین آنمعنادهد. در واقع رابطه معکود و کاهش می

کااری در  باین میافظاه   الف(، در مطالعه خود به بررسای رابطاه  6831مهرانی و همکارانو

های پذیرفته شده در بورد اوراق بهاادار  گزارشگری مالی و میزان نگهداشت وجه نقد در شرکت

گار ایان موضاوو باود کاه در طای دوره مطالعاه،        ها بیانهای پژوهش آنتهران پرداختند. یافته

تارل انادازه   کاری بر میزان نگهداشت وجه نقد، تااثیر نداشاته اسات. اثار متایرهاای کن     میافظه

گذاری بر ساطح نگهداشات   های نقدی و اهرم مالی منفی و هزینه فرصت سرمایهشرکت، دارایی

 نیز مثبت برآورد شد.

های حااابرد بار کیفیات    ب( در پژوهشی به بررسی اثر ویژگی6831مهرانی و همکارانو

ها مد آنهای حاابرد که در پژوهش گزارشگری مالیوکیفیت سود( پرداختند. از جمله ویژگی

ها علیرغم وجود دو نظریاه  نظر قرار گرفت، دوره تصدی و اندازه حاابرد بود. نتایج پژوهش آن

متضاد، مبنی بر وجود رابطه بین دوره تصدی حاابرد و کیفیت گزارشگری مالی، نشان از عدم 

ها علتی های پذیرفته شده در بورد اوراق بهادار تهران دارد. آنوجود این ارتباط در بین شرکت
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که ممکن است سبب این موضوو شده باشاد را چناین بیاان نمودناد: ممکان اسات در برخای        

ها، دوره تصدی اثر مثبت و در برخی دیگر اثر منفی بر کیفیت گزارشگری داشاته کاه در   شرکت

اند. در این پژوهش بین کند، یکدیگر را خنثی کردهها را بررسی مینتایج پژوهش که کل شرکت

 گونه ارتباط معناداری گزارش نشد. اابرد و کیفیت گزارشگری نیز هیچاندازه ح

(، تاثیر مالکیات مادیریتی و مالکیات نهاادی را بار عادم تقاارن        6831نکونام و همکارانو

شارکت عضاو    31ای مشاتمل بار   اطلاعاتی مورد بررسی قرار دادند. جهت انبام پژوهش نموناه 

هاا  انتخااب و بررسای شاد. پاژوهش آن     6831-6835بورد اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

نشان داد که بین سطح مالکیت نهادی و سطح مالکیت مدیریتی با عدم تقارن اطلاعااتی رابطاه   

 مثبت و معناداری وجود دارد.

( در پژوهش خود باه بررسای تااثیر مالکیات نهاادی بار ساطح        6836ابراهیمیان و فلاحو

های رشد، اندازه پژوهش خود با کنترل متایرهای فرصت ها درنگهداشت وجه نقد پرداختند. آن

های نقدی و جریاان نقادی، باه ایان     شرکت، سر رسید بدهی، هزینه فرصت، اهرم مالی، دارایی

گذاران نهادی و نگهداری وجه نقد رابطه منفی وجاود دارد.  نتیبه رسیدند که بین سطح سرمایه

 ای مشاهده نکردند.ت وجه نقد رابطهگذاران نهادی و نگهداشاما بین تمرکز سرمایه

(، به بررسی رابطه برخی از سازوکارهای نظام راهبری شرکتی و 6833رساویان و همکارانو

ها بیانگر آن است که باین درصاد اعضاای    سطح نگهداشت وجه نقد پرداختند. نتایج پژوهش آن

هران، رابطاه منفای و   غیرموظف هیات مدیره و سطح نگهداشت وجه نقد در بورد اوراق بهادار ت

گذاران نهادی و ساطح نگهداشات وجاه نقاد رابطاه      داری وجود دارد. اما بین درصد سرمایهمعنا

 داری وجود ندارد.  معنا

( در پژوهش خود، اثر کیفیات گزارشاگری ماالی را در قالاب اقالام      6833فخاری و تقویو

ها نشاان داد کاه کیفیات    نتعهدی بر میزان نگهداشت وجه نقد بررسی نمودند. نتایج پژوهش آ

های نقدی دارد. نتایج همچنین نشاان داد  گزارشگری مالی رابطه منفی معناداری با نقد و معادل

های نقدی اثر مثبتی بار ماناده نقاد داشاته و     که متایرهای فرصت رشد، جریان نقدی و دارایی

 دارند. متایرهای اندازه، سررسید بدهی و هزینه فرصت رابطه منفی با مانده نقد
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 های پژوهش. فرضیه4

 دوره تصدی حاابرد بر سطح نگهداشت وجه نقد تاثیر دارد. فرضیه اول:

 اندازه حاابرد بر سطح نگهداشت وجه نقد تاثیر دارد. فرضیه دوم:

 مالکیت مدیریتی بر سطح نگهداشت وجه نقد تاثیر دارد. فرضیه سوم:

 

 . متغیرهای پژوهش5

 متغیرهای مستقل .1-5

 های انباشته از زمانیدوره تصدی حاابرد به عنوان تعداد سال تصدی حسابرس: دوره

که حاابرد فعالیت خود را برای اولین سال در واحد مورد رسیدگی آغاز کارده اسات، تعریاف    

(. در ایاان پااژوهش، باار اساااد پااژوهش نمااازی و    6836زاده و همکاااران، شااودوخلیلماای

دی حاابرد از متایر مباازی اساتفاده شاده اسات. در     (، برای تعیین دوره تص6831همکارانو

سال، حاابرد شرکت صاحبکار بوده باشد، مقدار متایار مباازی    1واقع اگر حاابرد بیش از 

-دوره تصدی حاابرد برابر با یک و در غیر این صورت مقدار آن برابر با صفر در نظر گرفته می

 شود. 

یار انادازه حااابرد نیاز از متایار      پژوهش حاضر بارای میاسابه متا   اندازه حسابرس:

مبازی استفاده نموده است. به این معنا که، نوو حاابرد، اگر سازمان حاابرسی باشاد مقادار   

متایر مبازی اندازه حاابرد برابر با یک و در غیر این صورت مقدار آن برابار باا صافر در نظار     

 ب(.6831گرفته شده استومهرانی و همکاران، 

لکیت مدیریتی بیانگر درصد سهام نگهاداری شاده توساط اعضاای     ما مالکیت مدیریتی:

 (. 6833هیئت مدیره استوستایش و کاظم نژاد، 

 

 متغیر وابسته. 2-5

آیاد. در  وجه نقد ماتقیما از ترازنامه شرکت باه دسات مای   سطح نگهداشت وجه نقد: 

ه نقاد و  ( از نابت وجه نقد کاه از تقاایم وجا   1168پژوهش حاضر، بر اساد پژوهش آل نبارو

 شود.آید، استفاده میها به دست میمعادل آن به کل دارایی
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 متغیرهای کنترل. 3-5

 رساند مای  نظار  به که را رایبی عوامل سایر پیشین، مطالعات به توجه در این پژوهش، با 

شادند، کاه عبارتناد از:     شناساایی  باشاند،  نقد موجودی بر گذار تاثیر و کنندهتعیین عوامل جزو

های نقدی، بازده سرمایه، نابت سود نقدی، سااختار سررساید   مالی، اندازه شرکت، داراییاهرم 

 های نقدی.بدهی و ظرفیت تولید جریان

ها را نشاان   اهرم مالی میزان استفاده از بدهی برای تأمین مالی دارایی :(LEV)اهرم مالی

ای آن میاسابه شاده   ها های شرکت بار جماع دارایای   دهد. اهرم مالی از تقایم جمع بدهی می

(واز آنبا که اهرم مالی خود باه عناوان عااملی بارای تعیاین      1113، 63استوگئورگ و همکاران

هاای  رود، اگر قدرت بازپرداخت هزینهتوانایی شرکت برای انتشار اوراق بدهی جدید به شمار می

، در نتیباه  پذیری مالی باالاتری برخاوردار اسات   تامین مالی توسط شرکتی بالا باشد از انعطاف

و سطح نگهداری وجه  LEVتری نگهداری نماید. بنابراین ارتباط متایرممکن است وجه نقد کم

 ((.1115، 63شودوارسلان و همکارانبینی مینقد به صورت منفی پیش

-تواند نمایانگر توانایی مدیریت و کیفیات طارح  اندازه شرکت می :(SIZE)اندازه شرکت

( و سااتایش و 6831پااژوهش کردسااتانی و اکبااریو   هااای حاااابداری باشااد. باار اساااد    

گیری اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی ارزش باازار  (، در این پژوهش جهت اندازه6831همکارانو

جویی باه مقیااد، ماناده نقاد     تر به واسطه صرفههای بزرگسهام استفاده شده استودر شرکت

تاری مواجاه هااتند،    لاعاتی بایش تر با عدم تقارن اطهای کوچکباشد و چون شرکتتر میکم

  ((.1113،  ترویل و همکارانتری هاتندوگارسیامببور به نگهداری نقد بیش

های نقدی معادل نابت سرمایه در گردش منهای وجاه  دارایی :(LIQ)های نقدیدارایی

(ودر بیث دسترسی به منابع، هر چه میازان  6836ها استوابراهیمیان و فلاح، نقد به کل دارایی

تاری باه نقاد دسترسای خواهناد      ها با سهولت بایش تر باشد، شرکتهای نقدی بیشاین دارایی

تاری نگهاداری   تار، وجاه نقاد کام    بیش (LIQ)های با رود که شرکتداشت، بنابراین انتظار می

 ((.6831نمایندوحااد یگانه و همکاران، 

بل هار یاک ریاال    این نابت میزان سود خالص ایباد شده در مقا :(ROE)بازده سرمایه

دهد. در اند( را نشان میحقوق صاحبان سهامو منابعی که سهامداران در اختیار شرکت قرار داده

هاای  گرددوشارکت واقع این نابت از تقایم سود خالص بر حقوق صااحبان ساهام حاصال مای    
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تری پرداخت کنند، تعهدات بدهی خاود را پرداخات   توانند سود تقایمی بیشسودآور، بهتر می

نقاد  تاری دارناد، وجاه   هایی که سودآوری کمتری را ذخیره کنند. شرکتنمایند و وجه نقد بیش

های خود اقدام باه صادور اوراق بادهی    کنند و برای تامین مالی برای پروژهتری نگهداری میکم

ها تمایلی به پرداخت حقاوق صااحبان ساهام ندارناد زیارا چناین       کنند. این دسته از شرکتمی

(. در هماین رابطاه، دیتماار و    1111، 11ها داردوفریارا و ویلالا  های بالایی برای آنزینهاقدامی ه

های وجه نقد پایین وجه نقاد خاود   های دارای جریانشرکت"اند: ( بیان کرده1118و16همکاران

گیرناد، اماا از پرداخات حقاوق     ها قار  مای  گذاریدهند برای تامین مالی سرمایهرا کاهش می

ای مثبات باین   . در نتیباه، رابطاه  "کنند، زیرا هزیناه زیاادی دارد  خودداری میصاحبان سهام 

 ((.1168نبار، سودآوری شرکت و نگهداری وجه نقد وجود داردوآل

این نابت از تقایم سود نقدی هر ساهم بار ساود    : (DPO)نسبت پرداخت سود سهام

هاایی کاه   زیارا شارکت  ای منفی دارند گرددوسود تقایمی و وجه نقد رابطههر سهم حاصل می

-توانند هزینه نگهداری وجه نقد را با کااهش دادن پرداخات  کنند، میاقدام به پرداخت سود می

هاایی کاه ساود تقاایمی را باین      های سود تقایمی تعدیل کنناد. باه عباارت دیگار، شارکت     

تاری  های سود تقایمی، توانایی بیشکنند در صورت کاهش پرداختسهامداران خود توزیع می

( معتقدناد  1111طور مشابه اوزکان و اوزکان وتر دارند. بههای پایینرای جذب سرمایه با هزینهب

تاوان باا پرداخات حقاوق     اناد مای  هایی که با منبع تامین مالی داخلی پاایین مواجاه  در شرکت

هاا جلاوگیری   صاحبان سهام و یا حتی کاهش دادن میزان پرداخت سود تقایمی از این هزیناه 

هایی که در حاال حاضار مشااول پرداخات ساود تقاایمی       شرکت"اند: ها چنین گفتهکرد. آن

که با قطع ساود تقاایمی در صاورت نیااز     تری نگه دارند در حالینقد کمتوانند وجههاتند می

 (.1168نبار، وآل"تر خواهند بودهای بیشگذاریقادر به جذب سرمایه

طریا تقایم بادهی بلندمادت بار     این متایر، از: (LTDEBT)ساختار سررسید بدهی

تار، نشاان   (وسررساید کام  6831گرددوحاااد یگاناه و همکااران،    ها حاصل میمبموو دارایی

-دهنده سطح بالاتری از عدم تقارن اطلاعاتی است. استفاده از بدهی کوتاه مدت ریااک تاامین  

اند، مدتهای کوتاهیهایی که دارای میزان بالاتری از بدهدهد. متعاقبا شرکتمالی را افزایش می

های اجتنااب نمایناد. بناابراین    نمایند تا از میدودیتنقد را نگهداری میسطوح بالاتری از وجوه

شاودوقاومی و علاوی،   بینای مای  بین سررسید بدهی و نگهداری وجه نقد رابطه معکوسای پایش  
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6836.) 

ناابت  های نقادی،  ظرفیت تولید جریان :(CFLOW)های نقدیظرفیت تولید جریان

هاای نقادی باالا دارای    های با جریانباشدوشرکتها میهای نقدی عملیاتی به کل داراییجریان

 تر کاری نقادینگی هااتند و درنتیباه انگیازه پاایینی بارای نگهاداری زیااد        های پایینهزینه

رود که ضریب متایر منفی باشد. هرچند از این منظار کاه   نقدی دارند. درنتیبه انتظار میوجوه

-رود که شرکتدهند، انتظار میمالی خارجی ترجیح میمالی داخلی را بر تامینها تامینرکتش

تری را انباشته کنند، در این صورت رابطاه ایان   نقدی بیشهای نقدی بالاتر، وجوههای با جریان

 (.6836؛ قاومی و علوی، 6831یگانه و همکاران، گرددوحاادبینی میدو متایر دو سویه پیش

 

 . جامعه آماری6

 بهاادار  اوراق باورد  در شاده  پذیرفته هایشرکت کلیه شامل پژوهش این آماری جامعه

در این پژوهش برای انتخاب نمونه آماری از روش حذف سیاتماتیک استفاده شده  است. تهران

است، ایان   شرکت 56 شامل پژوهش این آماری نمونه گرفته، صورت هایبررسی اساد بر است.

 های زیر را دارا بودند.هایی است که مبموعه ویژگیشامل شرکتمبموعه 

 هاا آن نمااد  6836 ساال  پایان تا و باشند شده پذیرفته بورد در 6835 فروردین از قبل  .6

 .باشد نشده متوقف

 .باشد اسفند پایان به منتهی هاآن مالی دوره پذیری، مقایاه قابلیت رعایت برای .1

 .باشند نداشته مالی سال تاییر یا فعالیت توقف بررسی مورد دوره طی در .8

 .باشد موجود بررسی مورد دوره طی در ها،شرکت نیاز مورد اطلاعات .1

 .نباشند گذاریسرمایه هایشرکت و هابیمه ها،بانک جزء .6

 

 . روش پژوهش7

های حاابرد و مالکیت مادیریتی  جا که پژوهش حاضر جهت بررسی تاثیر ویژگیاز آن

هاای ماالی حاابرسای شاده و     وجاه نقاد، از اطلاعاات موجاود در صاورت     بر سطح نگهداشات  

های پذیرفته شده در بورد اوراق بهادار در سنوات گذشته اساتفاده  های همراه شرکتیادداشت

گونه دخالتی در کنترل و تاییر مقادیر متایرها ندارد، بناابراین ایان پاژوهش از    نماید و هیچمی
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ها، پژوهشی توصایفی  دف نیز کاربردی و از حیث گردآوری دادهرویدادی است. از بعد هنوو پو

ای و روش میادانی اساتفاده   آوری اطلاعات از دو روش کتابخانهباشد. پژوهش به منظور جمعمی

ای شده است. بدین صورت که باه منظاور بررسای ادبیاات و ساوابا پاژوهش از روش کتابخاناه       

هاای  ا از روش رگرسایون چناد متایاره و مادل    ها استفاده شده است. جهت اثبات یا رد فرضیه

آوری اطلاعاات و  های ترکیبی استفاده شده است. در خصو  جماع اقتصادسنبی بر اساد داده

و همچنین سایت رسمی باورد بهاره گرفتاه شاده      8آورد نوین افزار رههای پژوهش از نرمداده

 EXCEL افزارهاای نارم بندی و تیلیل اطلاعات گردآوری شاده از  است. همچنین جهت طبقه

,SPSS  وEviews .استفاده شده است 

 

 های پژوهش. یافته8

 نمایش داده شده است. 6 نگاره شمارهآماره توصیفی متایرهای پژوهش در 

های مورد بررسی توسط سازمان شرکت% سال86نتایج آمار توصیفی حاکی از آن است که 

های مورد بررسی، حاابرد بیش از تشرک% سال63حاابرسی، حاابرسی شده و همچنین در 

% 71های مورد بررسی، سال، حاابرد شرکت صاحبکار بوده است. متوسط اهرم مالی شرکت 1

% باازدهی سارمایه   13های مذکور طی دوره پژوهش باه طاور متوساط    بوده و همچنین شرکت

زان % باوده و میا  7هاای نموناه،   اند. متوسط سطح نگهداشت وجاه نقاد در شارکت   کاب نموده

 % بوده است.   6% و 51بیشینه و کمینه سطح نگهداشت وجه نقد، به ترتیب 

  

 پژوهشهای آمار توصیفی متغیر :1 نگاره

 شاخص آماری

 متایر
 بیشینه کمینه انیراف معیار میانه میانگین تعداد

 Tenure  831 63/1 6 13/1 1 6دوره تصدی حاابرد

 Auditor 831 86/1 1 15/1 1 6اندازه حاابرد 

 S 831 11/1 16/1 88/1 1 33/1مالکیت مدیریتی 

 LEV 831 71/1 57/1 71/1 16/1 35/1اهرم مالی 

 DPO 831 78/1 78/1 36/1 61/1 37/1نابت پرداخت سود سهام 
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 شاخص آماری

 متایر
 بیشینه کمینه انیراف معیار میانه میانگین تعداد

 ROE 831 13/1 63/1 83/1 1 31/1بازده سرمایه 

 LIQ 831 16/1- 16/1 16/1 63/1- 15/1دارایی نقدی 

 SIZE 831 31/6 58/6 76/1 11/1 36/3اندازه شرکت 

 CASH 831 17/1 16/1 13/1 16/1 51/1سطح نگهداشت وجه نقد 

 LTDEBT 831 13/1 16/1 13/1 56/1 16/1بدهی  سررسید ساختار

 -CFLOW 831 68/1 61/1 61/1 56/1 11/1نقدی  هایجریان

 های پژوهشیافته :مأخذ

 

 متغیرهای پژوهشبررسی فرض نرمال بودن  توزیع . 1-8

 اراوه شده است. 1شماره  نگارهآزمون نرمال بودن توزیع متایرها در 

اسامیرنوف  -به منظور بررسی نرمال بودن توزیع متایرهای پژوهش، از آزمون کولموگروف

داری آزمااون معنااااسااتفاده شااده اساات. نتااایج آزمااون مااذکور حاااکی از آن اساات کااه سااطح 

دهد که % است. این نتایج نشان می6تر از متایرهای پژوهش بیشاسمیرنوف برای -کولموگروف

 اند.     تمام متایرهای پژوهش طی دوره مورد بررسی از توزیع نرمال برخوردار بوده

 

 آزمون نرمال بودن توزیع متغیرها :2 نگاره

 آماره

 متایر 

 اسمیرنوف -مقدار کولموگروف

K-S 

 (.Sigداری ومعناسطح 

K-S 

 Tenure  13/6 13/1دوره تصدی حاابرد 

 Auditor 11/6 11/1اندازه حاابرد 

 S 37/1 13/1مالکیت مدیریتی 

 LEV 31/1 86/1اهرم مالی 

 DPO 63/6 66/1نابت پرداخت سود سهام 

 ROE 11/6 18/1بازده سرمایه 
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 آماره

 متایر 

 اسمیرنوف -مقدار کولموگروف

K-S 

 (.Sigداری ومعناسطح 

K-S 

 LIQ 11/6 18/1دارایی نقدی 

 SIZE 11/6 61/1اندازه شرکت 

 CASH 11/6 61/1سطح نگهداشت وجه نقد 

 LTDEBT 33/1 13/1بدهی  سررسید ساختار

 CFLOW 17/6 16/1نقدی  هایجریان

  

 نتایج آزمون فرضیه اول. 2-8

 دوره تصدی حسابرس بر سطح نگهداشت وجه نقد تأثیر دارد.

قبل از آزمون فرضیه فوق، به انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسایونی پرداختاه شاده    

هاای   دادهمادل  های تلفیقی در برابر  دادهمدل انتخاب لیمر به  Fاست. ابتدا با استفاده از آزمون 

احتماال  مقادار  اراوه شاده اسات.    8 نگاره شمارهلیمر در  Fترکیبی پرداخته شد. نتیبه آزمون 

فوق، لذا، برای آزمون فرضیه و % بوده 6داری معناتر از سطح کم 8 نگاره شمارهدر لیمر  Fآماره 

  .منتفی است تلفیقیهای  از روش داده استفاده

 

 ترکیبیهای  های تلفیقی در برابر داده انتخاب داده :3 نگاره

                                          
                            
                           

 مدل

 نوو آزمون مقدار آماره آزمون درجه آزادی احتمال آماره آزمون

 لیمر F 63/7 (51و  867و 1111/1

 های پژوهشمنبع: یافته

  

ترکیبای باه انباام آزماون     هاای   های تلفیقی در برابار داده  دادهبه دلیل عدم انتخاب مدل 

ترکیبای  در برابار الگاوی اثارات تصاادفی     ترکیبای  انتخاب الگوی اثرات ثابت هاسمن به منظور 

احتماال آمااره   مقادار  اراواه شاده اسات.     1 شماره نگارهپرداخته شد. نتیبه آزمون هاسمن در 
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باشاد؛ لاذا، دلیال کاافی بارای رد       % مای 6داری معناتر از سطح بیش 1 نگاره شمارههاسمن در 

از الگاوی اثارات تصاادفی    اول بایااتی  و برای آزماون فرضایه    وجود نداردالگوی اثرات تصادفی 

 .کرداستفاده  ترکیبی

 

 انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی :4 نگاره

                                          
                            
                           

 مدل

 نوو آزمون دومقدار آماره خی دودرجه آزادی خی احتمال آماره آزمون

 هاسمن 11/5 3 5116/1

 های پژوهشمنبع: یافته

 

تأثیر دوره تصدی حااابرد بار ساطح نگهداشات     اثرات تصادفی مدل رگرسیونی ترکیبی 

تأثیر دوره تصدی حااابرد بار ساطح    دهد که نشان می 6 نگارهوجه نقد طی دوره پژوهش در 

باشاد.  دار مای معناا ( 1111/1و t( و با توجه به احتمال آمااره  -16/1نگهداشت وجه نقد، منفی و

دهد که دوره تصدی حاابرد بر سطح نگهداشت وجه نقد، تأثیر معکاود  این موضوو نشان می

گهداشت وجاه نقاد   دارد. به عبارت دیگر، افزایش دوره تصدی حاابرد منبر به کاهش سطح ن

 گردد.های بورسی میدر شرکت

 سررساید  دار اندازه شرکت، دارایی نقدی و سااختار معنادیگر نتایج حاکی از تأثیر منفی و 

نقدی بار ساطح    هایدار جریانمعنابدهی بر سطح نگهداشت وجه نقد و همچنین تأثیر مثبت و 

ی بزرگ بورسای و دارای سررساید    هادهد که شرکتنگهداشت وجه نقد است. این امر نشان می

تار طای دوره پاژوهش، از    های نقادی بایش  های دارای داراییتر بدهی و همیچنین شرکتبیش

هاای  اند. این در حاالی اسات کاه در شارکت    تری برخوردار بودهسطح نگهداشت وجه نقد پایین

 تر است.تر، سطح نگهداشت وجه نقد نیز بیشنقدی بیش هایدارای جریان

دار باوده و باا توجاه    معنادهد که مدل در حالت کلی نیز نشان می Fج مربوط به آماره نتای

واتاون، فاقد مشکل خودهمباتگی و بار اسااد عامال تاورم واریاانو، فاقاد       -به آماره دوربین

( و احتماال ایان آمااره    116/1برا وخطی است. همچنین نتایج مربوط به آماره جارکمشکل هم



 43 هاي حسابرس و مالکيت مدیریتی بر سطح نگهداشت وجه نقدبررسی تاثير ویژگی

 های مدل رگرسیونی است.ماندهمال بودن باقی(، نشانگر نر813/1و

دهاد کاه طای دوره    علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیاین تعادیل شاده نشاان مای     

% از تاییرات سطح نگهداشت وجه نقد تیت تأثیر دوره تصدی حاابرد و 5/11پژوهش، حدود 

 هاای بادهی و جریاان   سررساید  متایرهای کنترلی به ویژه اندازه شرکت، دارایی نقدی، ساختار

 نقدی بوده است.

دار بودن تأثیر دوره تصدی حاابرد بر سطح نگهداشت وجه نقاد، فرضایه   معنابا توجه به 

 شود.اول پژوهش مورد تأیید واقع می

 
 تأثیر دوره تصدی حسابرس بر سطح نگهداشت وجه نقد :5 نگاره

   هاآماره

 متایرها   

ضرایب 

 رگرسیونی

مقدار آماره 
t 

احتمال آماره 
t 

عامل تورم 

 VIFواریانو 

 - C 16/1 51/6 1111/1مقدار ثابت 

 Tenure 16/1- 81/6- 1111/1 11/6دوره تصدی حاابرد 

 LEV 1116/1- 118/1- 3375/1 13/6اهرم مالی 

 DPO 16/1- 66/6- 1533/1 18/6نابت پرداخت سود سهام 

 ROE 1111/1 86/1 7613/1 86/6بازده سرمایه 

 LIQ 18/1- 118/8- 1113/1 17/6دارایی نقدی 

 SIZE 16/1- 16/66- 1111/1 16/6اندازه شرکت 

 LTDEBT 61/1- 61/8- 1116/1 16/6بدهی  سررسید ساختار

 CFLOW 11/1 18/61 1111/1 76/6نقدی  هایجریان

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده

مقدار 

برا جارک

 هاماندهباقی

احتمال 

برا جارک

 هاماندهباقی

احتمال آماره 
F 

-آماره دوربین

 واتاون

163/1 115/1 116/1 813/1 1111/1 35/6 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 . نتایج آزمون فرضیه دوم3-8

 اندازه حسابرس بر سطح نگهداشت وجه نقد تأثیر دارد.

در لیمار   Fاحتماال آمااره   مقادار  اراوه شده است.  5 نگاره شمارهلیمر در  Fنتیبه آزمون 

 فوق هم، اساتفاده لذا، برای آزمون فرضیه و % بوده 6داری معناتر از سطح نیز کم 5 نگاره شماره

  .منتفی است تلفیقیهای  از روش داده
 

 ترکیبیهای  های تلفیقی در برابر داده انتخاب داده :6 نگاره

                                           
                            
                           

 مدل

 نوو آزمون مقدار آماره آزمون درجه آزادی احتمال آماره آزمون

 لیمر F 11/7 (51و  867و 1111/1

 های پژوهشمنبع: یافته

 

احتماال آمااره هاسامن در    مقدار اراوه شده است.  7 نگاره شمارهنتیبه آزمون هاسمن در 

باشد؛ لذا، دلیال کاافی بارای رد الگاوی اثارات       % می6داری معناتر از سطح بیش 7 نگاره شماره

 ترکیبای از الگاوی اثارات تصاادفی    دوم نیاز بایااتی   و برای آزمون فرضیه  وجود نداردتصادفی 

 .کرداستفاده 
 

 انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی :7نگاره 

                                           
                            
                           

 مدل

 نوو آزمون دومقدار آماره خی دودرجه آزادی خی احتمال آماره آزمون

 هاسمن 33/6 3 5518/1

 های پژوهشمنبع: یافته
 

تأثیر اندازه حاابرد بر سطح نگهداشت وجه نقاد  اثرات تصادفی مدل رگرسیونی ترکیبی 

دهد که تأثیر اندازه حاابرد بر سطح نگهداشات  نشان می 3 نگاره شمارهطی دوره پژوهش در 



 24 هاي حسابرس و مالکيت مدیریتی بر سطح نگهداشت وجه نقدبررسی تاثير ویژگی

باشاد. ایان موضاوو    دار میمعنا( 1681/1و t( و با توجه به احتمال آماره 16/1وجه نقد، مثبت و

وجه نقد، تاأثیر مااتقیم دارد. باه عباارت     دهد که اندازه حاابرد بر سطح نگهداشت نشان می

های بورسی حاابرسی شده توسط سازمان حاابرسی، ساطح نگهداشات وجاه    دیگر، در شرکت

 تر است.نقد بیش

 سررساید  دار اندازه شرکت، دارایی نقدی و سااختار معنادیگر نتایج حاکی از تأثیر منفی و 

نقدی بار ساطح    هایدار جریانمعناو بدهی بر سطح نگهداشت وجه نقد و همچنین تأثیر مثبت 

 نگهداشت وجه نقد است.

دار باوده و باا توجاه    معنادهد که مدل در حالت کلی نیز نشان می Fنتایج مربوط به آماره 

واتاون، فاقد مشکل خودهمباتگی و بار اسااد عامال تاورم واریاانو، فاقاد       -به آماره دوربین

( و احتماال ایان آمااره    658/1برا واره جارکخطی است. همچنین نتایج مربوط به آممشکل هم

 های مدل رگرسیونی است.مانده(، نشانگر نرمال بودن باقی883/1و

دهاد کاه طای دوره    علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیاین تعادیل شاده نشاان مای     

% از تاییرات سطح نگهداشات وجاه نقاد تیات تاأثیر انادازه حااابرد و        3/11پژوهش، حدود 

 هاای بادهی و جریاان   سررساید  کنترلی به ویژه اندازه شرکت، دارایی نقدی، ساختارمتایرهای 

 نقدی بوده است.

دار بودن تأثیر اندازه حاابرد بر سطح نگهداشات وجاه نقاد، فرضایه دوم     معنابا توجه به 

 شود.پژوهش نیز مورد تأیید واقع می

 

 تأثیر اندازه حسابرس بر سطح نگهداشت وجه نقد :8 نگاره

  هاآماره

 متایرها

ضرایب 

 رگرسیونی
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره 

عامل تورم 

 VIFواریانو 

 - C 16/1 86/8 1113/1مقدار ثابت 

 Auditor 16/1 13/1 1681/1 61/6اندازه حاابرد 

 LEV 1113/1- 18/1- 3781/1 13/6اهرم مالی 

 DPO 16/1- 66/6- 1613/1 18/6نابت پرداخت سود سهام 

 ROE 1111/1 13/1 7535/1 86/6بازده سرمایه 
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  هاآماره

 متایرها

ضرایب 

 رگرسیونی
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره 

عامل تورم 

 VIFواریانو 

 LIQ 18/1- 18/8- 1115/1 17/6دارایی نقدی 

 SIZE 16/1- 13/66- 1111/1 16/6اندازه شرکت 

 LTDEBT 61/1- 61/8- 1111/1 16/6بدهی  سررسید ساختار

 CFLOW 11/1 56/61 1111/1 76/6نقدی  هایجریان

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده

برا مقدار جارک

 هاماندهباقی

احتمال 

برا جارک

 هاماندهباقی

 Fاحتمال آماره 
-آماره دوربین

 واتاون

163/1 113/1 658/1 883/1 1111/1 33/6 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم. 4-8

 مالکیت مدیریتی بر سطح نگهداشت وجه نقد تأثیر دارد.

در لیمار   Fاحتماال آمااره   مقادار  اراوه شده است.  3 نگاره شمارهلیمر در  Fنتیبه آزمون 

 فوق هم، اساتفاده لذا، برای آزمون فرضیه و % بوده 6داری معناتر از سطح نیز کم 3 نگاره شماره

  .منتفی است تلفیقیهای  از روش داده
 

 ترکیبیهای  های تلفیقی در برابر داده انتخاب داده :9 نگاره
                                              

                              
                

 مدل

 نوو آزمون مقدار آماره آزمون درجه آزادی احتمال آماره آزمون

 لیمر F 11/7 (51و  867و 1111/1

 های پژوهشمنبع: یافته
 

احتمال آماره هاسامن در  مقدار اراوه شده است.  61 نگاره شمارهنتیبه آزمون هاسمن در 

باشد؛ لاذا، دلیال کاافی بارای رد الگاوی       % می6داری معناتر از سطح هم بیش 61شماره  نگاره

از الگاوی اثارات تصاادفی    ساوم نیاز بایااتی    و برای آزماون فرضایه    وجود ندارداثرات تصادفی 



 29 هاي حسابرس و مالکيت مدیریتی بر سطح نگهداشت وجه نقدبررسی تاثير ویژگی

 .کرداستفاده  ترکیبی
 

 اثرات تصادفیانتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی  :11 نگاره

                                              
                              
                

 مدل

 نوو آزمون دومقدار آماره خی دودرجه آزادی خی احتمال آماره آزمون

 هاسمن 68/5 3 6338/1

 های پژوهشمنبع: یافته

تأثیر مالکیت مدیریتی بار ساطح نگهداشات وجاه     اثرات تصادفی مدل رگرسیونی ترکیبی 

دهد که تأثیر مالکیت مدیریتی بر سطح نگهداشات  نشان می 66 نگارهنقد طی دوره پژوهش در 

باشاد. ایان   دار نمای معناا ( 6167/1و t( ولی با توجه باه احتماال آمااره    16/1وجه نقد، مثبت و

جه نقد، تأثیر ندارد. باه عباارت   دهد که مالکیت مدیریتی بر سطح نگهداشت وموضوو نشان می

 دیگر، سطح نگهداشت وجه نقد ماتقل از میزان مالکیت مدیریتی است.

 سررساید  دار اندازه شرکت، دارایی نقدی و سااختار معنادیگر نتایج حاکی از تأثیر منفی و 

نقدی بار ساطح    هایدار جریانمعنابدهی بر سطح نگهداشت وجه نقد و همچنین تأثیر مثبت و 

 نگهداشت وجه نقد است.

دار باوده و باا توجاه    معنادهد که مدل در حالت کلی نیز نشان می Fنتایج مربوط به آماره 

واتاون، فاقد مشکل خودهمباتگی و بار اسااد عامال تاورم واریاانو، فاقاد       -به آماره دوربین

آمااره   ( و احتماال ایان  658/1برا وخطی است. همچنین نتایج مربوط به آماره جارکمشکل هم

 های مدل رگرسیونی است.مانده(، نشانگر نرمال بودن باقی173/1و

دهاد کاه طای دوره    علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیاین تعادیل شاده نشاان مای     

% از تاییرات سطح نگهداشت وجه نقاد تیات تاأثیر مالکیات مادیریتی و      1/16پژوهش، حدود 

 هاای بادهی و جریاان   سررساید  یی نقدی، ساختارمتایرهای کنترلی به ویژه اندازه شرکت، دارا

 نقدی بوده است.

دار نبودن تأثیر مالکیت مدیریتی بر سطح نگهداشت وجه نقد، فرضیه ساوم  معنابا توجه به 

 شود.پژوهش مورد تأیید واقع نمی
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 تأثیر مالکیت مدیریتی بر سطح نگهداشت وجه نقد :11 نگاره

 هاآماره 

 متایرها

ضرایب 

 رگرسیونی
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره 

عامل تورم 

 VIFواریانو 

 - C 13/1 56/66 1111/1مقدار ثابت 

 S 16/1 51/6 6167/1 61/6مالکیت مدیریتی 

 LEV 111/1- 61/1- 3316/1 13/6اهرم مالی 

 DPO 16/1- 16/6- 1381/1 18/6نابت پرداخت سود سهام 

 ROE 1111/1 13/1 7711/1 86/6بازده سرمایه 

 LIQ 18/1- 11/8- 1117/1 17/6دارایی نقدی 

 SIZE 16/1- 61/61- 1111/1 16/6اندازه شرکت 

 LTDEBT 61/1- 63/8- 1111/1 16/6بدهی  سررسید ساختار

 CFLOW 18/1 68/3 1111/1 76/6نقدی  هایجریان

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده

برا مقدار جارک

 هاماندهباقی

احتمال 

برا جارک

 هاماندهباقی

 Fاحتمال آماره 
-آماره دوربین

 واتاون

181/1 161/1 658/1 173/1 1111/1 77/6 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 گیری. بحث و نتیجه9

هاا و واحادهای   های جاری در فرآیند اجرای عملیات شارکت وجوه نقد از اقلام مهم دارایی

دیرباز، نظر پژوهشگران را در ماورد عوامال ماوثر بار میازان      شوند و این امر از میانتفاعی تلقی 

هاای حااابرد   ها، به خود جلب کرده است. در این پژوهش، اثر ویژگیگونه دارایینگهداری این

تیت متایرهای دوره تصدی حاابرد و اندازه حاابرد و نیز مالکیت مادیریتی بار نگهداشات    

-6835هاای  راق بهاادار تهاران طای ساال    شرکت پذیرفته شده در باورد او  56وجه در سطح 

مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج حاصل از آزمون آماری فرضیه اول پژوهش مبنای بار    6836

وجود رابطه بین دوره تصدی حاابرد و سطح نگهداشت وجه نقد، نشاانگر تاییاد ایان فرضایه     

صادی بلندمادت   طاوری کاه ایان رابطاه منفای ارزیاابی شاده اسات. در واقاع، دوره ت         است، به

حاابرسان با کیفیت بالای گزارشگری مالی مرتبط است، به این صورت که حاابرساان باا دوره   



 25 هاي حسابرس و مالکيت مدیریتی بر سطح نگهداشت وجه نقدبررسی تاثير ویژگی

مادت  آوری و ارزیابی شواهد نابت به حاابرسان با دوره تصدی کوتااه تصدی بلندمدت در جمع

ها عما دانش خاود را در ماورد سیااتم عملیااتی و وضاعیت      کنند چرا که آنمی تر عملموفا

( و افازایش کیفیات گزارشاگری،    1111، 11دهندوگایلر و راگانانادان لی صاحبکار گاترش میما

کاهش سطح نگهداشت وجه نقد را در بر خواهد داشت. با عنایت به این مطلب که این پاژوهش  

اولین پژوهشی است که به بررسی این رابطه پرداخته است، امکان مقایاه نتیبه این فرضایه باا   

ها وجود ندارد. در این فرضیه اثر متایرهای کنترل اهرم مالی، اندازه شارکت،  هشنتایج سایر پژو

هاای نقادی    بدهی و جریان سررسید دارایی نقدی، بازده سرمایه،  نابت سود تقایمی، ساختار

دار انادازه  معناا بر سطح نگهداشت وجه نقد نیز مورد آزمون قرار گرفت. نتایج بیانگر اثر منفی و 

های نقدی بر ساطح نگهداشات   ی نقدی، ساختار سررسید بدهی و اثر مثبت جریانشرکت، دارای

هاای مهرانای و   وجه نقد است،  که نتیبه حاصل در مورد متایر اندازه شرکت با نتاایج پاژوهش  

(، فخاااری و 6833(، رساااویان و همکااارانو6836الااف(، ابراهیمیااان و فاالاحو 6831همکااارانو

(، گارسایاترویل و  1168نباارو هاای آل ابقت، اما با پژوهش( و انتظارات پژوهش مط6833تقویو

( که این ارتباط را مثبت ارزیابی نموده بودند، مطابقت 1111(، اوزکان و اوزکانو1113همکارانو

هااای مهراناای و ناادارد. در مااورد متایاار دارایاای نقاادی، نتیبااه حاصاال بااا نتااایج پااژوهش    

(، 1168نباارو (، آل6833ساویان و همکاارانو (، ر6836الف(، ابراهیمیان و فلاحو6831همکارانو

( و انتظاارات  1111(، فریارا و ویلالاو  1111(، اوزکاان و اوزکاانو  1113گارسیاترویل و همکارانو

( که این ارتبااط را مثبات ارزیاابی    6833پژوهش مطابقت، اما با نتیبه پژوهش فخاری و تقویو

ساختار سررسید بدهی نیاز باا نتیباه    نموده بودند، مطابقت ندارد. نتیبه حاصل در مورد متایر 

( و انتظارات پژوهش مطابقات، اماا باا نتاایج پاژوهش مهرانای و       6833پژوهش فخاری و تقویو

( که ایان ارتبااط   6836( و قاومی و علویو6831الف(، حااد یگانه و همکارانو6831همکارانو

های نقادی مبنای بار    یانرا معنادار یافت نکرده بودند، مطابقت ندارد. نتیبه مربوط به متایر جر

(، 6831هاای حاااد یگاناه و همکاارانو    اثر مثبت و معنادار در این پژوهش، با نتاایج پاژوهش  

الف( و قاومی 6831های مهرانی و همکارانو( مطابقت، اما با نتایج پژوهش6833فخاری و تقویو

تفااوت در نتاایج   ( که عدم ارتباط را نتیبه گرفته بودند، مطابقت ندارد. علت این 6836و علویو

توان تفاوت در جامعه آماری و دوره پژوهش دانات. در واقع اگرچه این نتایج با انتظاارات  را می

هاا و جواماع متفااوت باه نتاایج      هاای مشاابه در دوره  پژوهش مطابقت دارند، اما برخی پژوهش
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رواباط، در  اند که ممکن است بیان از وجود عوامال ماوثر و پنهاان در ایان     متفاوتی دست یافته

 های مورد آزمون باشد.دوره

نتایج حاصل از آزمون دومین فرضیه این پژوهش نیز، مبنی بر تااثیر انادازه حااابرد بار     

هاایی کاه   دار ارزیابی شده است. به این معنا که، شارکت معناسطح نگهداشت وجه نقد مثبت و 

تاری  ت، وجاه نقاد بایش   ها را انبام داده اسا های مالی آنسازمان حاابرسی، حاابرسی صورت

کنند. با توجه به اینکه این پژوهش اولین پژوهشی است که به بررسای ایان رابطاه    نگهداری می

ها وجود ندارد. اماا لازم باه   پرداخته است، امکان مقایاه نتیبه این فرضیه با نتایج سایر پژوهش

بااط معناادار از ناوو    ذکر است که، نتیبه این آزمون آماری با مبانی نظری موجاود در ماورد ارت  

گونه بیان توان اینمنفی بین این دو متایر، مطابقت ندارد. دلیل به دست آمدن این نتیبه را می

نمود که احتمالا سازمان حاابرسی به عنوان یک حاابرد با اندازه بزرگ به علت مشاله کاری 

رشاگری ماالی از دسات    های اخیر، کارایی خود را در مورد کیفیت گزاو ازدیاد مراجعین در سال

هایی شده که توسط ایان  داده است و این امر موجب افزایش سطح نگهداری وجه نقد در شرکت

اند. اثر متایرهای کنترل در سطح ایان فرضایه نیاز مشاابه فرضایه اول      سازمان حاابرسی شده

و  یافت شد، به این معنا که اثر متایر انادازه شارکت، دارایای نقادی، سااختار سررساید بادهی       

 دار است.های نقدی بر سطح نگهداشت وجه نقد معناجریان

نتایج حاصل از آزمون سومین فرضیه پژوهش مبنی بر تاثیر مالکیات مادیریتی بار ساطح     

نگهداشت وجاه نقاد، نشاانگر رد ایان فرضایه اسات. ایان نتاایج باا نتاایج پاژوهش اوزکاان و             

است علات ایان موضاوو آن باشاد      (  و مبانی نظری موجود مطابقت ندارد. ممکن1111اوزکانو

ها مالکیت مدیریتی اثر مثبات و  کهوبا توجه به دو نظریه متضاد در این ارتباط( در برخی شرکت

در برخی دیگر اثر منفی بر سطح نگهداشت وجه نقاد داشاته، کاه در نتاایج پاژوهش کاه کال        

ی کنترل نیاز نتاایج   کند، یکدیگر را خنثی کرده باشند. در مورد متایرهاها را بررسی میشرکت

هاای مشاابه   حاصل در این فرضیه نیز مشابه دو فرضیه قبل است، که این نتایج با نتایج پژوهش

 مقایاه گردید.  
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 . پیشنهادها11

 پیشنهادهای ناشی از یافته های پژوهش. 1-11

با توجه به اینکه در این پژوهش اثر دوره تصدی حاابرد بر سطح نگهداشت وجه نقاد   .6

یافت شد، به این معنا که افزایش دوره تصدی حاابرد باعث افزایش کیفیت گزارشاگری  منفی 

مالی شده که این امر با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش نگهداشت وجه نقد همراه خواهاد  

-هاای سارمایه  گذاران شارکت در ماورد تصامیم   شود اعتباردهندگان و سرمایهبود، پیشنهاد می

 ه معکود را در تعیین بازده مورد انتظار، مد نظر قرار دهند.گذاری خود، این رابط

با توجه به اینکه در این پژوهش اثر دوره تصدی حاابرد بر سطح نگهداشت وجه نقاد   .1

منفی یافت شد، به این معنا که افزایش دوره تصدی حاابرد باعث افزایش کیفیت گزارشاگری  

ی و کاهش نگهداشت وجه نقد همراه خواهاد  مالی شده که این امر با کاهش عدم تقارن اطلاعات

شود که نهادهای ناظر بازار بورد و اوراق بهادار، در دستورالعمل خود مبنی بار  بود، پیشنهاد می

سال یکبار( تبدید نظر نمایند، چارا کاه افازایش دوره تصادی      1چرخش اجباری حاابردوهر 

هداشت وجه نقد خواهد داشات  حاابرد اثر مثبتی بر کیفیت گزارشگری و در نهایت کاهش نگ

 باشد.که نشان از کارایی در تخصیص منابع شرکت می

 

 های آتیپیشنهادهای برای پژوهش. 2-11

با توجه به اینکه، پژوهش حاضر با علم به این مطلب که عدم تقارن اطلاعاتی از جملاه   .6

جملاه عوامال    عوامل اثرگذار بر سطح نگهداشت وجه نقد است و کیفیت گزارشگری مالی نیز از

طوری که مبانی نظری موجود بیاان کنناده ایان مطلاب     باشدوبهاثر گذار بر تقارن اطلاعاتی می

های حاابرد و مالکیت مدیریتیوباه عناوان متایرهاای نمایناده     است(، به بررسی تاثیر ویژگی

گاردد پاژوهش حاضار    کیفیت گزارشگری( بر سطح نگهداشت وجه نقد پرداخت، پیشانهاد مای  

نظر گرفتن متایر عدم تقارن اطلاعاتی به عنوان متایر میانبی از طریا مادل تیلیال    ضمن در

مایر تکرار گردد، تا اثرات ماتقیم و غیر ماتقیم متایرهای ماتقل بر متایر واباته مشاخص  

 گردد.

گری ماالی  گذاری، واسطههای سرمایهها و موساات مالیوشرکتبا توجه به اینکه بانک .1

-شود پژوهشگران آتی تاثیر ویژگای مونه پژوهش حذف شده بودند، پیشنهاد میو لیزینگ(، از ن
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ها مورد های حاابرد و مالکیت مدیریتی بر سطح نگهداشت وجه نقد را در این گروه از شرکت

 بررسی قرار دهند.

 

 های پژوهش . محدودیت11

 هاا و ماواردی هاات کاه خاارج از کنتارل      در فرایند پژوهش علمای، مبموعاه وضاعیت   

تواند نتایج پژوهش را تیت تاثیر قرار دهد. برخی از ایان  گر است، ولی به طور بالقوه میپژوهش

های مییطی و میدودیت زمانی پژوهش است. لاذا  ها، ذاتی و برخی ناشی از موقعیتمیدودیت

های موجاود ماورد بررسای قارار     ضرورت دارد نتایج یک پژوهش با مد نظر قرار دادن میدودیت

 گیرد.

 باشد:های این پژوهش به زیر مییدودیتم

هاایی کاه   های جامعه آماری، ویژگای جایی که برای انتخاب نمونه از میان شرکتاز آن .6

هاای پذیرفتاه   قبلا اشاره شد، مبنا قرار داده شده است، لذا تعمیم نتایج باه آن گاروه از شارکت   

وناه ماورد نظار هااتند بایاد باا       های متفاوتی با نمشده در بورد اوراق بهادار که دارای ویژگی

 احتیاط صورت گیرد.

گیری بر مبنای حذف سیاتماتیک اعمال شده است، امکاان  جایی که روش نمونهاز آن .1

 های پژوهش بر حاب صنعت وجود نداشته است.آزمون فرضیه

هاا اخاذ   های مالی اراوه شده توساط شارکت  جایی که اطلاعات پژوهش، از صورتاز آن .8

ها در اراوه این اطلاعات اصل صاداقت و درساتی را رعایات نکارده     چه این شرکتاند، چنانشده

های مورد استفاده در پژوهش مورد شک و تردید قرار گیرد، که خاود  شود دادهباشند، باعث می

 تواند نتایج حاصله را نیز مورد شک قرار دهد.می
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