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Abstract 

Cash holdings, as a crucial financial management tool, influence firm performance 
through various factors. This study examines the relationship between cash holdings 
and corporate performance, with particular emphasis on audit quality and growth, 
among companies listed on the Tehran Stock Exchange. Employing a correlational 
research design, the study analyzes relationships between variables using secondary 
data extracted from financial statements of listed companies. This study employs the 
Generalized Method of Moments (GMM) as its primary framework for hypothesis 
testing, while analyzing correlational relationships between variables. The research 
population comprises all companies listed on the Tehran Stock Exchange during 2013-
2023, with data extracted from 1,870 firm-year observations. The results reveal 
significant positive relationships between both cash holdings and audit fees with 
financial performance indicators (MBVR and ROA), demonstrate meaningful positive 
interaction effects between audit fees and cash holdings on these metrics, and identify 
an inverse U-shaped (concave) relationship between cash holdings and firm 
performance that is more pronounced in companies with higher audit quality. The 
study establishes significant positive relationships between cash holdings, audit fees, 
and financial performance (MBVR/ROA), confirms reinforcing interaction effects 
between cash and audit quality, reveals an inverse U-shaped cash-performance 
relationship that strengthens with higher audit quality, and demonstrates how firm 
growth moderates these dynamics, ultimately underscoring the critical importance of 
considering performance outcomes, audit standards, and growth stages when 
formulating cash management policies. 
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با  GMMها: کاربرد روش  نگهداشت وجه نقد و عملکرد شرکت نیرابطه ب لیتحل

 و رشد یحسابرس تیفیبر ک دیتأک

  3جعفر بابازاده هشین | 2مثالی مهدی | *1پورنظریمحمد  
 

 

 

 چکيده

 هرا  شررکت  شود تا عملکررد باعث می مالی، مدیریت در کلیدی ابزاری عنوان به نقد، وجه نگهداشت

 نقرد  وجه نگهداشت بین رابطه راستا هدف پژوهش حاضر بررسی این عوامل مختلفی باشند. در از متأثر

 بهادارا اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت رشد در میان و حسابرسی کیفیت بر تأکید با عملکرد و

موردنظر  یرهایمتغ نیب یاست و روابط همبستگ یمطالعه از نوع همبستگ نیروش پژوهش ااست.  تهران

در برورس   شرده  رفتره یپذ یهرا  شررکت  یمال یها شده از صورت استخراج هیثانو یها با استفاده از دادهرا 

عنروان   ( بره GMM) افتره ی میتعم یپژوهش از روش گشتاورها نیا. است کرده لیاوراق بهادار تهران تحل

مروردنظر را برا    یرهرا یمتغ نیبر  یاستفاده کرده و روابط همبسرتگ  ها هیآزمون فرض یبرا یچارچوب اصل

در  شرده  رفتره یذپ یهرا  شررکت  هیپژوهش شامل کل نیا یجامعه آمار. کرده است لیتحل یروش همبستگ

شررکت  -مشاهدات سرال  1870ها از  بوده و داده 1402تا  1392 یها سال یبورس اوراق بهادار تهران ط

 حسابرسی الزحمه حق و نقد وجه نگهداشت بین که دهد می نشان پژوهش های یافته استخراج شده است.

( ROA) دارایری  بازده و( MBVR) دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت نظیر مالی عملکرد های شاخص با

 حسابرسی الزحمه حق ضرب از حاصل تعاملی ضرایب این، بر علاوه. دارد وجود معناداری و مثبت رابطه

 دارای نقرد  وجه نگهداشت همچنین،. دارند معناداری و مثبت رابطه ROA و MBVR با نیز نقد وجه در

 باکیفیرت  هرای  شررکت  در رابطره  ایرن  کره  اسرت  شرکت عملکرد با( مقعر) معکوس شکل U رابطه یک

 ایرن  بیرانگر  همچنرین  هرا  یافتره . است تر پایین حسابرسی باکیفیت های شرکت از تر قوی بالاتر حسابرسی

 کیفیرت  کننرده  تعردیل  اثرر  و شررکت  عملکررد  نقرد،  وجره  نگهداشت بین رابطه بر شرکت رشد که است

 سیاسرتی  هرای  گیرری  تصمیم در که کند می برجسته پژوهش این کلی، طور به. است تأثیرگذار حسابرسی

 توجره  شررکت  رشرد  سرطو   و حسابرسی کیفیت شرکت، عملکرد به باید نقد، وجه نگهداشت با مرتبط

  شود. جدی

 گشرتاور  نگهداشت وجه نقد، کیفیرت حسابرسری، رشرد شررکت، عملکررد شررکت، روش       :ها  دواژهيکل

 .(GMMیافته ) تعمیم
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 و رشد یحسابرس تیفیبر ک دیبا تأک GMMها: کاربرد روش  نگهداشت وجه نقد و عملکرد شرکت نیرابطه ب لیتحل

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس مطالعات حسابرسی مطهر

 مقدمه و بیان مسئله

 که دادند افزایش را خود نقد وجه نگهداری سطح ها شرکت ،2009 جهانی مالی بحران از پس

 Lin, Chang) گرفت قرار مالی و حسابداری های حوزه پژوهشگران توجه مورد موضوع این

Yu, & Kao, 2019 .)نقد وجه اما نگهداری بود، رویکرد این اصلی انگیزه احتیاط هرچند 

 گیری تصمیم در است ممکن طلب منفعت مدیران. کند تشدید را نمایندگی تضاد تواند می اضافی

 از یا کنند و حد از بیش احتیاط منفی فعلی خالص ارزش با های پروژه در گذاری سرمایه برای

(. Kim, Lee, & Park, 2015) کنند سوءاستفاده خود شخصی منافع نفع به شرکت نقدینگی

 مقایسه در ها شرکت این زیرا است، اهمیت حائز ایرانی های شرکت وضعیت مطالعه راستا، این در

 و مشایخ) هستند مواجه نقد وجه نگهداری حوزه در بیشتری های چالش با یافته توسعه کشورهای با

 آسیا غرب مهم اقتصادهای از یکی عنوان به بنابراین بررسی این موضوع در ایران،(. 1400 رازانی،

 اقتصادهای در این، بر علاوه. از اهمیت بالایی برخوردار است فرد، منحصربه های ویژگی دارای و

 ,.Wellalage et al) لازم برخوردار نباشند ممکن است حسابرسان از استقلال توسعه، حال در

 عملکرد و نقد وجه نگهداری بین رابطه بر حسابرسی کیفیت تأثیر بررسی بنابراین،(. 2023

 .است برخوردار بالایی علمی ارزش از ایران در شرکت

 هاا  شرکت توسط نقد وجه از متفاوتی سطوح نگهداری دلایل خصوص در مختلفی های تئوری

 وجاه  ها شرکت ،(Keynes, 1936) 1نقدینگی رجحان تئوری اساس برای مثال بر. است شده ارائه

 بارداری  بهره و غیرمنتظره های پرداخت زمان، و ها هزینه کاهش منظور به را نقدی های دارایی و نقد

 مراتبای  سلساله  طبا  تئاوری   دیگار،  سوی از. کنند می نگهداری آتی گذاری سرمایه های فرصت از

 سپس انباشته، سود از ابتدا مالی، تأمین برای مدیران( Myers & Majluf, 1984) 2سرمایه چینش

 حاد  از باالاتر  نقاد  وجه نگهداری تئوری دو این. کنند می استفاده سهام انتشار نهایت در و ها بدهی

 ,Dittmar, Mahrt-Smith & Servaes) 3تهااتر  تئاوری  مقابال،  در. کنناد  مای  توصایه  را لازم

 تشاوی   داران ساهام  ثارو   حداکثرساازی  بارای  نقد وجه بهینه سطح تعیین به را ها شرکت( 2003

 رفاتن  ازدسات  و نقادینگی  ریسا   از ناشای  هاای  هزیناه  افازایش  به منجر ناکافی نقد وجه. کند می

 

1. Liquidity Preference Theory  
2. Pecking Order Theory 
3. Trade-Off Theory 
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 مطالعات حسابرسی مطهر

 باعا   پاایین،  ساودآوری  دلیل به اضافی نقد وجه که حالی در شود، می گذاری سرمایه های فرصت

 را شارکت  رشد و عملکرد تواند می نقد وجه بهینه سطح نگهداری بنابراین،. گردد می سود کاهش

 گساترش  و تداوم برای را نقد وجه از قبولی قابل سطح معمولاً بالا رشد با های شرکت. کند تضمین

  .کنند می حفظ هایشان فعالیت

 نقاد،  وجاه  نگهداشات  بهیناه  ساطح  باین  رابطاه  تبیاین  بارای  نظری چارچوبی نمایندگی تئوری

 عادم ) نااقص  بازارهاای  در. دهاد  مای  ارائه حسابرسی کیفیت کنندگی تعدیل اثر و شرکت عملکرد

 ,.Kim et al) شاوند  مای  تشاوی   نقاد  وجاه  از بالایی سطح نگهداری به ها شرکت ،(کامل رقابت

 بارای  باار  زیاان  تصامیما   باه  منجار  تواند می حد از بیش نقد وجه نگهداشت حال، این با(. 2015

 ارزش کاه  منفای  خاالص  فعلی خالص ارزش با های پروژه در گذاری سرمایه مانند شود، داران سهام

 تئاوری  منظر از(. Jensen, 1986; Loderer et al., 2004) دهد می کاهش را داران سهام ثرو 

 مادیران  سوءاساتفاده  از و کرده عمل نظارتی مکانیزمی عنوان به بالا باکیفیت حسابرسی نمایندگی،

 ناوع  ایان (. Feng, Li, McVay, & Skaife, 2015) کناد  مای  جلاوگیری  نقادی  های دارایی از

 دهد کاهش را نقد وجه نگهداری سطح با مرتبط نمایندگی های هزینه تواند می همچنین حسابرسی

(. Akway & Ramadan, 2019) باشاد  اثرگاذار  مادیران  آتای  گاذاری  سارمایه  تصامیما   بر و

 کاه  1مادیران  طلباناه  منفعت های گذاری سرمایه خصوص در را لازم هشدارهای باکیفیت حسابرسی

 ارائاه  نقد، وجه نگهداری سطح بودن بالا مواقع در ویژه به شود، می انجام داران سهام هزینه به عمدتاً

  (.Kim et al., 2015) دهد می

 هاای  گیاری  تصامیم  اصالی  ارکاان  از یکای  باه  نقد، وجه نگهداشت ویژه به مالی منابع مدیریت

 ها شرکت مالی عملکرد بر تنها نه نقد وجه نگهداشت سطح های امروزی است. شرکت استراتژی 

 ماالی  و اقتصاادی  هاای  قطعیات  عدم با مقابله برای کلیدی ابزار ی  عنوان به بلکه است، تأثیرگذار

 عملکارد  و نقاد  وجاه  نگهداشات  باین  رابطاه  کاه  اند داده نشان تحقیقا  حال، این با. کند می عمل

حسابرسی )شاو    کیفیت همچون مختلفی عوامل تأثیر تحت تواند می و نبوده خطی لزوماً ها شرکت

 راساتا،  ایان  در. گیارد  ( قارار 1403قنبرلاو،  )عزیزناژاد و   شارکت  رشد سطح و (1403و همکاران، 

 تاا  1392 زماانی  دوره طای  تهاران  بهاادار  اورا  باورس  عضو شرکت 170 های داده وتحلیل تجزیه

 

1. Managerial Empire-Building Investments 
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 و رشد یحسابرس تیفیبر ک دیبا تأک GMMها: کاربرد روش  نگهداشت وجه نقد و عملکرد شرکت نیرابطه ب لیتحل

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس مطالعات حسابرسی مطهر

 U صاور   باه  هاا  شارکت  ماالی  عملکرد و نقد وجه نگهداشت سطح بین رابطه که داد نشان 1402

 منجر نقد وجه افزایش بهینه، زیر سطوح در که دهد می نشان رابطه این. است( مقعر) معکوس شکل

 هاای  هزیناه  و نماینادگی  مشاکلا   بهیناه،  از باالاتر  ساطوح  در اماا  شود، می مالی عملکرد بهبود به

 .شوند می عملکرد کاهش موجب فرصت

 تأکید مورد رابطه این در کننده تعدیل عامل ی  عنوان به حسابرسی کیفیت نقش این، بر علاوه

 عملکارد  بین مثبت رابطه بالاتر، حسابرسی باکیفیت های شرکت در که داد نشان نتایج. گرفت قرار

 متغیار  دو ایان  باین  منفای  رابطاه  کاه  حاالی  در اسات،  تار  قوی نقد وجه نگهداشت سطح و شرکت

 کااهش  در مهمای  نقاش  باالا  باکیفیات  حسابرساان  کاه  دهاد  مای  نشان یافته این. شود می تر ضعیف

 .کنند می ایفا نقد وجه نگهداشت با مرتبط های گیری تصمیم بهبود و نمایندگی مشکلا 

 غیرخطای  رابطاه  یا   آزماون  با پژوهش این ابتدا،. دارد نوآوری جنبه چند از حاضر پژوهش

 کارده  پار  را پژوهش ادبیا  در موجود شکاف شرکت، عملکرد و نقد وجه نگهداشت بین( مقعر)

 شارکت  عملکارد  و نقاد  وجاه  نگهداشات  باین  رابطه خصوص در متعددی تحقیقا  اگرچه. است

 مانناد  کنناده  تعادیل  عوامال  نقش و اند پرداخته خطی رابطه بررسی به ها آن بیشتر اما اند، شده انجام

 نشاان  تهااتر،  تئاوری  مفروضاا   از اساتفاده  باا  پاژوهش  این. اند گرفته نادیده را حسابرسی کیفیت

 .کند تعدیل را نقد وجه نگهداشت منفی و مثبت اثرا  تواند می حسابرسی کیفیت که دهد می

 به جدیدی بینش توسعه، درحال اقتصاد ی  در ایرانی های شرکت بر پژوهش این تمرکز دوم،

 اخذ های محدودیت همچون خاصی های چالش با ایرانی های شرکت. کند می اضافه موجود ادبیا 

 باه  را نقد وجه نگهداشت موضوع این که هستند مواجه اقتصادی ثبا  عدم و تورم ها، تحریم وام،

 تا کند کم  مدیران به تواند می پژوهش این های یافته. است کرده تبدیل استراتژی  اولویت ی 

 عملکارد  شرکت، رشد مختلف سطوح اثرا  و مستقل حسابرسان حاکمیتی نقش گرفتن نظر در با

 .بخشند بهبود را خود مالی

 از یکای  دهاد،  مای  پوشاش  را( 1402 تاا  1392) سال 11 که پژوهش این زمانی بازه نهایت، در

 فاراهم  را ماالی  و اقتصاادی  مختلف شرایط تأثیر بررسی امکان زمانی بازه این. است آن قو  نقاط

 ادبیاا   تقویات  به تنها نه پژوهش این بنابراین،. دهد می افزایش را پژوهش های یافته اعتبار و کرده

 .هست نیز گذاران سیاست و مدیران برای عملی کاربردهای دارای بلکه کند، می کم  نظری
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 مطالعات حسابرسی مطهر

های  های محیط نهادی )سازمانی( شرکتشرح زیر است: بخش بعدی ویژگی ها بهمابقی بخش

های پاژوهش  دهد. بخش سوم شامل مرور ادبیا  و مبانی نظری تدوین فرضیهایرانی را توضیح می

همراه پیشنهادها و  م شامل نتایج پژوهش بهشناسی و بخش پنجاست. بخش چهارم مربوط به روش

 های پژوهش است. محدودیت

  مبانی نظری پژوهش

 های بورسی محیط نهادی شرکت

 و نجفای ) نظاارتی  محایط  مانناد  نهاادی  هاای  ویژگای  لحاا   از ایاران  در بورسای  های شرکت

 بااین اطلاعااتی  تقاارن  عادم  و( 1395 همکاااران، و شاعری ) شارکتی  حاکمیات  ،(1399 همکااران، 

 در ایان . ندارناد  قارار  مطلاوبی  وضاعیت  در( 1394 همکااران،  و پور ولی) گذاران سرمایه و مدیران

 امکاان تاأمین   و کارده  عمال  کارآمد طور به ها ویژگی این یافته، توسعه بازارهای در که است حالی

 ایان  در کارآماد  هاای  مکاانیزم  وجاود  ایان،  بار  عالاوه . است فراهم سرمایه بازارهای طری  از مالی

 ;da Costa Moraes et al., 2025) اسات  شاده  مبادلاه  هاای  هزیناه  کااهش  باه  منجار  کشورها

Arora, 2019 .)دسترسی ها، تحریم و نهادی های محدودیت دلیل به ایرانی های شرکت مقابل، در 

 تأمین رفتارهای شرایط، این. اند وابسته داخلی منابع به بیشتر و دارند خارجی مالی منابع به محدودی

 در متفااوتی  الگوهاای  تا است شده باع  و داده قرار تأثیر تحت را ها آن نقد وجه نگهداری و مالی

 هاای  جنباه  درک بناابراین، . دهناد  نشان خود از یافته توسعه بازارهای در فعال های شرکت با مقایسه

 نگهاداری  هاای  رویاه  تحلیل برای مالی، و نظارتی های حوزه در ویژه به ایران، نهادی محیط کلیدی

 .است ضروری ایرانی های شرکت در نقد وجه

 محیط نظارتی

 قضاائیه  قاوه  رئایس  مصوب) ایران سرمایه بازار های پرونده به رسیدگی ساماندهی دستورالعمل

 عمال  گاذاران  سرمایه از حفاظت برای مؤثر نظارتی ابزار عنوان به تواند می( 29/07/1399 تاریخ در

 غربای  اساتانداردهای  با مقایسه در ایران تجاری های شیوه و اجرایی ستانداردهایا حال، این با. کند

 سال 92 مثال، عنوان به(. 1392 همکاران، و شریفی) شوند نمی روزرسانی به موقع به و بوده تر ضعیف

 ایان . گیارد  قارار  بازنگری مورد 28/01/1403 تاریخ در 1311 مصوب تجار  قانون تا کشید طول
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شود. مصدا  باارز   ها مجازا  همچنین ناکارآمدی و کامل مقررا  رعایت عدم به منجر کمبودها

 است.  1399 تابستان در تهران بورس سهام بازار این کمبودها سقوط

 حاکمیت شرکتی

 مبنااای باار) دار سااهام صااور  بااه شاارکتی حاکمیاات هااای ماادل یافتااه، توسااعه بازارهااای در

 نفعان ذی منافع تعادل بر تأکید با) 1هماهنگ یا( مد  کوتاه تصمیما  و سهام ارزش حداکثرسازی

 ایرانای  هاای  شرکت مقابل، در. (1403کنند )جعفری و همکاران،  می عمل( بلندمد  تصمیما  و

 شارکت  بار  تاوجهی  قابال  کنتارل  مؤسسان آن در که کنند می استفاده 2محور مؤسس مدل از عمدتاً

(. 1402؛ صفاخواه و همکااران،  1393 براتی، و مهرانی) گذارند می تأثیر ها گیری تصمیم بر و داشته

 در حتای  که طوری به دارند، قرار خانوادگی کنترل تأثیر تحت نیز خصوصی های شرکت از بسیاری

. هستند خانوادگی تجاری های گروه و مؤسسان از عموماً تأثیرگذار داران سهام بزرگ، های شرکت

 هرمای  مکاانیزم . شاود  می سازی تونل و هرمی های مکانیزم گیری شکل به منجر مالکیت ساختار این

 ساازی  تونل که حالی در است، جزئی مالکیت طری  از تابعه های شرکت مراتبی سلسله کنترل شامل

 مادیریت  پدیده. دارد اشاره جزء داران سهام هزینه به و کننده کنترل داران سهام نفع به منابع انتقال به

 هاای  ویژگای  دیگار  از نیاز ( شارکت  چناد  مادیره  هیئات  در فارد  یا   همزمان عضویت) چندگانه

 اخیار،  هاای  پیشارفت  علیارغم . کناد  مای  تضاعیف  را شرکتی حاکمیت که است ایرانی های شرکت

 (.1398 همکاران، و مهاجرانی) است ضروری حوزه این در ای گسترده اصلاحا 

 وکار سیستم مالی و محیط کسب

. کناد  مای  ایفاا  کشاور  اقتصادی رشد و تولید افزایش در مثبت و کننده تعیین نقشی مالی توسعه

. گیرد می صور  بانکی نظام طری  از ایران در اقتصادی های بنگاه مالی تأمین از توجهی قابل بخش

 ایان  ساهم  اما کرد. موافقت خصوصی های بان  تشکیل با ایران مرکزی بان  ،1377 اسفندماه در

 بارآورده  در هاا  آن موفقیات  عادم  دهناده  نشاان  کاه  است، درصد 9 تنها انکداریب نظام در ها بان 

 طاور  باه (. 1403نیاا و همکااران،   ؛ محقا  1397 همکااران،  و زاده رستم) است اولیه انتظارا  کردن

 کیفیات  نظیار  عاواملی  کاه  هساتند  مواجاه  متعددی های چالش با کشور اقتصادی های فعالیت کلی،

 

1.Shareholder or Coordinated Models 

2. Promoter-Dominated Models 
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 فسااد (. 1399 ولائی، و اصل قائمی) دارند نقش مشکلا  این بروز در اداری فساد و نهادی ضعیف

 کاه  است اقتصادی های فعالیت توسعه و بالاتر اقتصادی رشد به دستیابی اصلی موانع از یکی اداری

 دولات  اخیار،  هاای  ساال  در. اسات  هماراه  اقتصاادی  کاارایی  تضعیف و مبادله های هزینه افزایش با

 ایجاد و داخلی تولید تشوی  خارجی، گذاری سرمایه جذب برای مقررا  سازی ساده نظیر اقداماتی

 وکاار  کساب  انجاام  هاای  شااخص  طب  حال، این با(. 1399 مرکزمالمیری،) است داده انجام اشتغال

 اقداما  به نیاز دهنده نشان که بود 127 کشور 190 بین در ایران رتبه ،2019 سال در 1جهانی بان 

 .است وکار کسب محیط بهبود برای جدی

 هامبانی نظری تدوین فرضیه

 تئاوری  و تهااتر  تئاوری  نماینادگی،  تئاوری  شاامل  نقاد  وجاه  نگهاداری  باا  مرتبط نظری مبانی

 هاا  شرکت اطلاعاتی، تقارن عدم و سرمایه ناقص بازار شرایط در. است سرمایه چینش مراتبی سلسله

 Rahmanian) شاوند  مای  مواجاه  اضاافی  های هزینه و ها چالش با خارجی مالی منابع تأمین هنگام

Koushkaki & Bahremandjouy, 2022 .) سارمایه  چیانش  مراتبای  سلساله  تئاوری  اسااس  بار 

(Myers & Majluf, 1984)، استفاده مالی تأمین برای داخلی منابع از دهند می ترجیح ها شرکت 

 و نماینادگی  هاای  هزیناه  کاهش به رویکرد این. کنند نگهداری را نقد وجه از کافی سطح و کرده

 ایان،  بار  عالاوه . کند می کم  سرمایه، ناقص بازار شرایط در ویژه به مالی، پذیری انعطاف افزایش

 ممکان  خاارجی  مناابع  از اساتفاده  ها، بدهی پوشش برای نقدی های جریان بودن ناکافی صور  در

 رو، ایان  از(. Custodio et al., 2023) شاود  ماالی  درمانادگی  هاای  هزیناه  باروز  باه  منجار  است

 نگهداری نقدی های دارایی از بالایی سطح دارند تمایل سرمایه ناقص بازار های محیط در ها شرکت

  (.Wellalage et al., 2023) بکاهند ها چالش این از تا کنند

 فرصات  های هزینه و نمایندگی های هزینه شامل اضافی نقد وجه نگهداشت با مرتبط های هزینه

 ایجاااد عاادم باار عاالاوه اضااافی نقااد وجااه ،(Jensen, 1986) بااه اعتقاااد .اساات رفتااه دساات از

 نقاد  وجاه  نگهداشات . شاود  نماینادگی  های هزینه تحمیل به منجر تواند می معنادار، پذیری انعطاف

 مناابع  ایان  معمولاً مدیران زیرا شود، می داران سهام منافع با مغایر مدیریتی تصمیما  موجب اضافی

 را شارکت  ساهام  ارزش کاه  کنناد  مای  گاذاری  سرمایه منفی فعلی ارزش خالص با های پروژه در را

 

1. World Bank’s Doing Business Indicators 
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 گاذارد  مای  بااز  شخصای  اهاداف  کاردن  دنباال  برای را مدیران دست موضوع این. دهد می کاهش

(Drobetz & Grüninger, 2007 .)نظار  نیز نقد وجه نگهداری مورد در اطلاعاتی تقارن عدم 

 دهاد  مای  قارار  نمایندگی مشکلا  معرض در را داران سهام و کرده دشوارتر را مدیران اقداما  بر

(Yu et al., 2022 .)مالیااتی  معایاب  و نقادی  هاای  دارایای  تر پایین بازده شامل فرصت های هزینه 

 اضاافی  نقاد  وجاوه  باازار،  انضباط از ناشی فشارهای از جلوگیری برای گریز ریس  مدیران. است

 طریا   از باازار  آن در کاه  است فرایندی بازار انضباط(. Opler et al., 1999) کنند می نگهداری

 رخ زماانی  مالیااتی  معایاب . کناد  مای  اتخااذ  ها شرکت بر نظار  برای را اقداماتی ریس ، ارزیابی

 کاه  حاالی  در شاوند،  مالیاا   مشامول  باار  دو نشاده  وصول ولی یافته تحق  درآمدهای که دهد می

 .کنند کسب بیشتری مالیا  از قبل بازده ها، دارایی این مستقیم نگهداری با توانند می داران سهام

 نگهداشت وجه نقد و عملکرد شرکت

 باا  هاا  شارکت  بارای  ساازمانی  برون مالی تأمین ،(1393) همکاران و اسکندر های یافته اساس بر

 ساو   داخلای  مناابع  از اساتفاده  سمت به را ها آن موضوع این که است، همراه متعددی های چالش

 کاه  کنناد  مای  مباادر   نقاد  وجاه  نگهاداری  باه  معماولاً  ماالی  نظر از محدود های شرکت. دهد می

 برای آسان و اعتماد قابل ای گزینه داخلی منابع اگرچه. دهد کاهش را ها آن مالی عملکرد تواند می

 شاود  مای  شارکت  ساود  کااهش  موجاب  بهینه سطح از فراتر نقد وجه نگهداری هستند، مالی تأمین

(Wellalage et al., 2023.) 

 نیازهاای  پوشاش  بارای  ای بهیناه  ساطح  حفظ نقد، وجه نگهداری در ها شرکت اهداف از یکی

 تاأمین  و( احتیااطی  انگیزه) غیرمنتظره پیشامدهای با مقابله ،(معاملاتی هزینه انگیزه) روزانه عملیاتی

-Martínez) اسات ( بازی سفته انگیزه) سازمانی برون منابع به وابستگی بدون ها گذاری سرمایه مالی

Sola et al., 2013 .)نقاد  وجاه  نگهداشات  مزایاای  و هاا  هزینه بین تعادل ناقص، بازار شرایط در 

 برخای  نتایج. شود می حداکثر شرکت ارزش آن در که دارد وجود ای بهینه سطح که دهد می نشان

 اسات  غیرخطای  غالباً شرکت عملکرد و نقد وجه نگهداشت بین رابطه که دهد می نشان ها پژوهش

(Hamad et al., 2021 .) مثاال  عناوان  باه( ،Martínez-Sola et al., 2013)  472 بررسای  باا 

 بارای  بهیناه  ساطح  یا   کاه  دادناد  نشاان  ،2007 تاا  2001 هاای  ساال  طای  متحاده  ایاالا   شرکت

 U شکل به رابطه این. رسد می حداکثر به شرکت ارزش آن در که دارد وجود نقد وجه نگهداشت
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 نقد وجه تغییرا  که است قبول قابل زمانی تنها نقد وجه نهایی ارزش که معنا بدین است. معکوس

 نهاایی  ارزش حاال،  ایان  با(. Tong, 2014) کند هدایت بهینه سطح سمت به را نقدی های دارایی

 بهتر دسترسی بالاتر، مالی اهرم نقد، وجه سطح نگهداشت افزایش مانند عواملی تأثیر تحت نقد وجه

 ,Faulkender & Wang) یاباد  مای  نقاد کااهش   وجاه  توزیاع  تصامیما   و سارمایه  بازارهای به

2006.) 

 آتای  عملیااتی  عملکارد  و انباشاته  غیرعاادی  باازده  ،(Oler and Picconi, 2007)به اعتقااد  

 هاای  یافتاه . کارد  بینی پیش نقد وجه نگهداری بهینه سطح از انحراف اساس بر توان می را ها شرکت

 عملکارد  باا  یتاوجه  قابال  باه طاور   بهیناه  ساطح  از کمتر نقدی های داد مانده مذکور نشان پژوهش

 عملکارد  کااهش  باه  منجار  حد از بیش نقد وجه نگهداری که طوری به است، مرتبط آتی عملیاتی

 از بیشاتر  نقاد  وجاه  نگهاداری  مزایاای  ابتادا،  در حالات کلای، در  . شاود  مای  شارکت  آتی عملیاتی

 نقاد،  وجاه  نگهداری سطح افزایش با. دهد افزایش را شرکت ارزش تواند می و بوده آن های هزینه

 از حمایات  کاه  کشاورهایی  در. شاود  مای  نزدیا   بهیناه  نقطاه  باه  و افتهی شیافزا نیز شرکت ارزش

 تاری  پاایین  ساطح  در شرکت عملکرد و نقد وجه نگهداری بین رابطه است، ضعیف گذاران سرمایه

ضارورتی بارای    ضاعیف،  حاکمیات  باا  هاای  شارکت  در(. Pinkowitz et al., 2006) دارد قارار 

وجاود نادارد،    گاذاری  سارمایه  یا معاملاتی احتیاطی، های انگیزه باهدف اضافی نقد نگهداری وجه

؛ (Dittmar & Mahrt-Smith, 2007) شاود  سوءاساتفاده  مادیریت  توساط  اسات  زیارا ممکان  

 .است ارائه قابل زیر شرح به اول فرضیه ،نیبنابرا

 .  رابطه معکوس معنادار وجود دارد  ینگهداشت وجه نقد و عملکرد شرکت  نیب :1فرضیه 

 نقش میانجی کیفیت حسابرسی

 هاای  پیچیادگی  ریتاأث  تحات  ماازاد  نقادی  هاای  دارایای  خصوص در مستقل حسابرسان وظایف

 اعتبااار بااه نساابت مسااتقل اظهااارنظر هااا آن اصاالی نقااش. دارد قاارار حسابرساای خطاار و رساایدگی

 حسابرسای (. Ezuwore & Agbo, 2020) است لازم های بررسی انجام از پس مالی های صور 

 موضاوعا   بار  داران ساهام  نظاار   تساهیل  و شاده  گازارش  ارقاام  تأییاد  شاامل  نقادی  های دارایی

(. Kim, Lee, & Park, 2015) شاود  مای  ماازاد،  نقادی  هاای  دارایای  مورد در ویژه به نمایندگی،

 متاأثر ) تخصص و ها مهار  و( الزحمه ح از  متأثر) منابع و زمان مانند عواملی به حسابرسی کیفیت
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 یاا  حسابرساان  ای حرفاه  هاای  تالاش  دهنده نشان بالا الزحمه ح . دارد بستگی( حسابرسی مؤسسهاز 

 باا  معماولاً  حسابرسای  باالای  کیفیات  همچناین، . اسات  باکیفیات  حسابرسی های شرکت از استفاده

 .هستند بیشتری تخصص و تجربه دارای که است همراه( حسابرسی سازمان مانند) بزرگ مؤسسا 

کااران داشاته و   صااحب  نقاد  وجاه  نگهداشات  مدیریت نقش مهمی در حسابرسی کیفیت

 و نماینادگی  هاای  هزیناه  کاهش با مستقل حسابرسی اولاً،. دارد آنان برای متعددی پیامدهای

 دارد حاکمیات  و نظاار   تقویات  در مهمای  نقاش  مادیران،  و داران ساهام  منافع کردن همسو

(Kim et al., 2015 .)رفتارهای تواند می حسابرس توسط داخلی کنترل سیستم دقی  بررسی 

 مشاور   باا کاه   باکیفیت داخلی کنترل سیستم ی  ثانیاً،. کند تعدیل را مدیران طلبانه فرصت

 نقاد  وجاه  مادیریت  بار  نظار  برای تری دقی  اطلاعا  باشد، شده طراحی مستقل حسابرسان

 به مازاد نقد وجوه بررسی و مستقل حسابرسی سرانجام،(. Feng et al., 2015) کند می فراهم

 مالی گزارشگری کیفیت و کرده کم  مدیران و داران سهام بین اطلاعاتی تقارن عدم کاهش

  (.Han et al., 2014) بخشد می بهبود را

. دهاد  افازایش  را شارکت  عملکارد  و نقادی  های دارایی ارزش تواند می بالا حسابرسی کیفیت

 هاای  سوءاساتفاده  محادودکردن  طریا   از را نقادی  هاای  دارایای  باازار  ارزش باکیفیت، حسابرسی

 گاذاران  سارمایه (. Kim et al., 2015) بخشاد  می بهبود نقدی منابع نادرست تخصیص و مدیریتی

 را بیشااتر باالاتر  باکیفیات  هاای برخاوردار از حسابرسای    شاارکت نقادی  هاای  دارایای  دارناد  تمایال 

 گار و تساهیل  نقادی  هاای  ارزش تخریاب  ماانع  مؤثر، کنترلی مکانیزم این زیرا کنند، گذاری ارزش

 بار  عالاوه  باکیفیات  حسابرسای  کاه  کنند می تأکید ها یافته این. است گذاری سرمایه کارایی یارتقا

 نیاز  منفای  فعلای  ارزش خاالص  باا  هاای  پاروژه  باه  هاا  آن تخصایص  از نقدی، منابع از استفاده بهبود

 .کند می جلوگیری

 چا   بخاش  در مثبات  رابطاه  رود مای  انتظاار  ،(اول فرضایه ) معکاوس  شکل U رابطه اساس بر

 بخاش  در منفای  رابطاه  کاه  یدرحاال  شود، تقویت بالا باکیفیت حسابرسی تأثیر تحت( مقعر) منحنی

 فرضیه راستای در و اساس نیبرا. گردد تضعیف بالا باکیفیت حسابرسی واسطة به باید منحنی راست

 .نمود مطرح را زیر موازی های فرضیه توان می اول،
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 عملکارد  های دارای حسابرسی باکیفیت، رابطه مثبات معناادار باین   در شرکت الف: 2فرضیه 

 تر است. قوی نقد وجه سطح نگهداشت و شرکت

 عملکارد  های دارای حسابرسی باکیفیات، رابطاه منفای معناادار باین     در شرکت ب: 2فرضیه 

 تر است. ضعیف نقد وجه سطح نگهداشت و شرکت

 حسابرسی کیفیت و شرکت عملکرد نقد، وجه سطح نگهداشت بر رشد تأثیر

 ادراک و هاا  شارکت  نقاد  وجاه  نگهداشات  میزان بر رشد مختلف سطوح که شود می استدلال

 بین تعامل رود می انتظار ،رو نیازا. است تأثیرگذار آن با مرتبط نمایندگی موضوعا  از حسابرسان

 نتاایج . باشاد  ماؤثر  شارکت  کلای  عملکرد بر حسابرسی کیفیت و نقد وجه نگهداری رشد، سطوح

 و نقادی  هاای  دارایای  باین  کاه  دهاد  مای  نشان( Ferreira & Vilela, 2004) مانند هایی پژوهش

 نگهاداری  باه  تمایال  بالا رشد با های شرکت که معنا بدین دارد. وجود مثبتی رابطه رشد انداز چشم

 باه  نقادی  هاای  دارایای  نسابت  ،(Opler et al., 1999) پژوهش اساس بر. دارند بیشتری نقد وجه

. اساات بیشااتر پرنوسااان نقاادی هااای جریااان و بااالا رشااد هااای فرصاات بااا هااای شاارکت در غیرنقاادی

(Pinkowitz et al., 2012 )نقادی  های جریان و بالاتر رشد نرخ با های شرکت که کنند می بیان نیز 

 نقاد  وجه از یتوجه قابل مقادیر نگهداری به تمایل احتیاطی، های انگیزه دلیل به پذیرتر، نوسان و کمتر

 باا  هاای  شارکت  دهناد  مای  نشان که دارد همخوانی نیز دیگری های پژوهش نتایج با ها یافته این. دارند

 (.Opler et al., 1999) کنند می نگهداری بیشتری نقد وجه بیشتر، گذاری سرمایه های فرصت

 هاای  فعالیات  در گاذاری  سارمایه  منظاور  باه  را بیشاتری  نقد وجه معمولاً بالا رشد با های شرکت

 باه  بخشای  اطمیناان  بارای  بازرگ  حسابرسای  مؤسساا   خدما  از و داده اختصاص وتوسعه  یتحق

 ،(Lai, 2009) باه اعتقااد  . کنناد  مای  اساتفاده  هاا  مناافع آن  از حفاظات  خصوص در گذاران سرمایه

 هاای  فرصات  دارای هاای  شارکت  عملکارد  بار  نظاار   بارای  ماؤثر  ابزاری بالا باکیفیت حسابرسی

 اضاافی  نقاد  وجاه  نگهاداری  به منجر است ممکن فروش مداوم و بالا رشد. بالاست گذاری سرمایه

 Gleason et) شاود  فروش یندهایفرا در نقد وجه شدن بلوکه یا آتی رشد مالی تأمین برای بیشتر

al., 2017 .)تواناد  مای  عامل این باشد، همراه نقد وجه نگهداری افزایش با بالا رشد که یدرصورت 
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 باشااد تأثیرگااذار مااازاد نقاادی هااای دارایاای بااا ماارتبط تجاااری ریساا  از حسابرسااان ادراک باار

(Gleason et al., 2017 .)در کلیادی  متغیار  یا   عناوان  باه  رشاد  نقش دهنده نشان موضوع این 

 .است حسابرسی کیفیت و نقد وجه نگهداری تحلیل

 زیارا  کنناد،  ایجاد نمایندگی مشکلا  توانند می رشد های فرصت ،(Myers, 1984)به اعتقاد 

 نگهداری. دارد کلیدی نقش ها فرصت این اجرای عدم یا اجرای خصوص در مدیران گیری تصمیم

 شاود،  منجار  سوءاساتفاده  به است ممکن بالاتر رشد های فرصت با های شرکت در اضافی قدن وجه

 نگهاداری  ماورد  در تاری  وسایع  اختیارا  مدیران و بوده بیشتر ها شرکت این در نظار  هزینه زیرا

 و بیشتر نقدی های دارایی با هایی شرکت ،رو نیازا(. Smith Jr & Watts, 1992) دارند نقد وجه

 دلیال  باه  موضوع این. باشند حسابرسان بیشتر مشارکت نیازمند است ممکن بالاتر رشد های فرصت

 آزاد نقاد  جریاان  از اساتفاده  در مادیران  غیربهیناه  تصامیما   از ناشای  نماینادگی  مشکلا  وجود

 ,.Lang et al) اسات ( گاردش  در سارمایه  و گاذاری  سارمایه  نیازهاای  پوشش از پس نقد وجوه)

 .است ارائه قابل زیر فرضیه استدلال، این اساس بر(. 1991

 مثبات  باالا تاأثیر   رشاد  باا  هاای  شارکت  پاایین، در  رشد با های در مقایسه با شرکت: 3فرضیه 

 است.  بالاتر شرکت عملکرد و نقد وجه نگهداری بین رابطه بر حسابرسی

 ی پژوهششناس روش

 تاا  1392 زمانی بازه در تهران بهادار اورا  بورس عضو های شرکت تمام شامل حاضر پژوهش

 کاه  اناد  شاده  آوری جماع  نوین آورد ره داده پایگاه از شرکت سطح در مالی های داده. است 1402

 عضاو  هاای  شارکت  کال  تعداد ،1403 آذرماه تا. اند کرده استفاده منبع این از متعددی های پژوهش

 بانکاداری،  های بخش در فعال های شرکت سرمایه، ساختار تفاو  دلیل به. بود شرکت 750 بورس

 مشااهدا   ،(Jan & Ou, 2012) پژوهش راستا باهم همچنین،. شدند حذف نمونه از بیمه و مالی

 کااهش  منظاور  باه . شدند گذاشته کنار نیز سهام صاحبان حقو  منفی دفتری ارزش با شرکت-سال

 های شرکت ادامه، در. شدند تنظیم پایین و بالا% 1 محدوده در پیوسته متغیرهای پر ، های داده اثر

 شاامل  پاژوهش  ایان  نهاایی  نموناه . شادند  حذف نمونه از خود خاص های ویژگی دلیل به نیز مالی
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که در اداماه در جادول    .است غیرمالی شرکت 170 حدود به مربوط شرکت -سال مشاهده 1،870

 زیر نحوی گزینش ارائه می شود:

 750 1402شده تا پایان سال  های پذیرفته شرکت

 شود: حذف می

 (63) .در بورس فعال باشد 1402سال  یانو تا پا پذیرشدر بورس  1392از سال بعد شرکت 

 (295) های پذیرفته شده در فرابورس شرکت

 (66) اند. شده هایی که غیرفعال بوده و یا از بورس خارج شرکت

 (80) ها هستند. گذاری سرمایهها و  ها، بیمه گری مالی، بانک های واسطه هایی که جز شرکت شرکت

 (76) اند. باشند و یا تغییر سال مالی داده اسفند نمی 29ها منطبق با  هایی که سال مالی آن شرکت

 170 های نمونه تعداد شرکت

 روش

 شاوند، مای  فارض  زا بارون  نقد وجه نگهداری معیارهای برای مستقل متغیرهای که شرایطی در

 لحاا   کارآمادتر  برآوردگرهاای  عناوان  به ثابت اثر مدل و( OLS) معمولی مربعا  حداقل روش

 خااص  مشااهده  رقابال یغ های ناهمگنی وجود احتمال موجود، ادبیا  اساس بر ،حال نیباا. شوند می

 کیفیات  و( Cash) نقاد  وجاه  نگهاداری  ،(FP) شارکت  عملکارد  بار  مشاترک  به طور که شرکت

 موجاب  موضاوع  ایان (. Martínez-Sola et al., 2013) دارد وجاود  گذارد، می تأثیر حسابرسی

(. Wooldridge, 2010) باشاد  نااتوان  هاا  نااهمگنی  این شناسایی در OLS رگرسیون که شود می

 وجه نگهداری خصوص در شرکت مشاهده رقابلیغ های ویژگی که شود می استدلال این، بر علاوه

 نیاز  ثابت اثر مدل از استفاده بنابراین کند، تغییر زمان طول در است ممکن حسابرسی کیفیت و نقد

 باه  باتوجه(. Börsch-Supan & Köke, 2002) نباشد مناسب مؤثر حلی راه عنوان به است ممکن

 ابازار  عناوان  باه ( DWH) هاسامن  -و -ندوربای  آزماون  از کامال،  زایای  بارون  شرایط بودن نامعتبر

 کیفیات  و نقاد  وجاه  نگهاداری  شارکت،  عملکارد  متغیرهاای  زایای  درون بررسای  بارای  تشخیصی

 کاه  کناد،  مای  پیاروی  ساه  آزادی درجاه  باا  دو خای  توزیاع  از آزمون آماره. شد استفاده حسابرسی

 مدل که دهد می نشان DWH آماره نتایج. است بررسی مورد توضیحی متغیرهای تعداد دهنده نشان

 .هستند سوگیرانه و اعتماد رقابلیغ احتمالاً ضرایب های تخمین زیرا نیست، مناسب ثابت اثر با پانل
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 مادل  ، ازBlundell and Bond (1998)و  Arellano and Bover (1995)راساتا باا   هام 

 ،(FP) شارکت  عملکرد متغیرهای معتبرتر برآورد برای( GMM) یافته تعمیم گشتاوری پویای پانل

 از اساتفاده  باا  پویاا  GMM مادل . شاد  اساتفاده  حسابرسای  کیفیات  و( Cash) نقاد  وجه نگهداری

 عادم ( R1: )کناد  مای  تاأمین  را ابزارهاا  اعتبار اصلی شرط دو( وقفه دار متغیرهای) داخلی ابزارهای

 کنتارل  از پس( X) زا درون متغیر با قوی و معنادار همبستگی وجود( R2) و خطا جمله با همبستگی

  .مستقل متغیرهای سایر

 و 𝑌𝑖,𝑡−1) وابسته متغیر برای لازم های وقفه (، تعدادWintoki et al., 2012همانند پژوهش )

𝑌𝑖,𝑡−2 )ضریب داد نشان نتایج. شد بررسی  𝑌𝑖,𝑡−2 معیاار  از بنابراین، نیست. معنادار آماری نظر از 

 اولیاه  مادل  تااخیر،  ایان  اسااس  بار . شد استفاده (𝑌𝑖,𝑡−1)  ساله ی  تأخیر با( FP) شرکت عملکرد

 شد: تعریف زیر شرح به پژوهش

𝐹𝑃𝑖,𝑡 1مدل  = α +  𝐹𝑃𝑖,𝑡−1 + 𝛽1(𝐶𝐴𝑆𝐻)𝑖,𝑡 + 𝛽2(𝐶𝐴𝑆𝐻)2
𝑖,𝑡

+ δ1𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 + n𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡  

 2مدل 

𝐹𝑃𝑖,𝑡 = α +  𝐹𝑃𝑖,𝑡−1 + 𝛽1(𝐶𝐴𝑆𝐻)𝑖,𝑡 + 𝛽2(𝐶𝐴𝑆𝐻)2
𝑖,𝑡

+ 𝛽3(𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦)𝑖,𝑡

+ 𝛽4(𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 ∗ 𝐶𝑎𝑠ℎ)𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 ∗ (𝐶𝐴𝑆𝐻)2
𝑖,𝑡

+ δ1𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 + n𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡  

 شود:  ارائه می در ادامهکه متغیرهای پژوهش 

 : توصیف و سنجش متغیرهای پژوهش1جدول 

 نحوه سنجش توصیف نماد متغیر نوع متغیر

 وابسته

 
MBVR نسبت )%( کل دفتری ارزش بر تقسیم بازار، ارزش 

ROA نسبت )%( هادارایی کل به عملیاتی سود نسبت 

 

 

 

 

 مستقل

Cash نسبت )%( هابر ارزش دفتری دارایی نقد وجه 

Audit Fees 

الزحمه مبلغ پرداخت شده از بابت حق

 حسابرسی.

 لگاریتم طبیعی در تحلیل

 مبلغ به ریال
Natural log 

Big audit firms 
مفید  مؤسسهاستفاده از سازمان حسابرسی و 

 راهبر

 عدد یک بله

 عدد صفر خیر
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 : توصیف و سنجش متغیرهای پژوهش1جدول 

 نحوه سنجش توصیف نماد متغیر نوع متغیر

RPT 

ناشی از  یها نهیهز و درآمدها تمام مجموع

 سال یک در وابسته با اشخاص معاملات

 معین

 مبلغ به ریال
Natural log 

تمرکز سهام 

(Share) 
 درصد )%( دار سهام نیتر بزرگدرصد سهام متعلق به 

 (DIVسود سهام )
 تقسیم بر سود سهم پرداختی هر سهام سود

 سهم هر
 100تا  1از 

 

 

 

 

 کنترلی

اندازه شرکت 

(SIZE) 

 هامبلغ کل دارایی

 لگاریتم طبیعی در تحلیل
 مبلغ به ریال
Natural log 

سن شرکت 

(AGE) 

 سیتأسهای پس از تعداد سال

 لگاریتم طبیعی در تحلیل
 سال

Natural log 

 نسبت )%( مالیات و بهره از قبل نرخ رشد سالانه سود (Growthرشد )

Intangibility نسبت )%( هادارایی کل به نامشهود هایدارایی نسبت 

  درماندگی مالی

(financial 

Distress) 

 معیار بدون) آلتمن Z نمره تغییرات معکوس

 (نقدینگی
 درصد

 

معیارهای 

 جایگزین

 خالص وجه نقد

Net cash 

وجه نقد و معادل وجه نقد تقسیم بر ارزش 

ها منهای وجه نقد و معادل دفتری کل دارایی

 وجه نقد، توان مالی

 نسبت )%(

 از شاده،  مطارح  معادلاه  در. اسات  زماان  نمااد  t و نموناه  هاای  شارکت  نمااد  i ها فاو ،  مدل در

 متقابال  اثارا   بررسای  بارای ( وابساته  متغیر ی  بر مستقل متغیر چند ترکیبی اثر) تعاملی متغیرهای

 کاافی  شاواهد  و باشاند  منفای  و مثبت ترتیب به B2 و B1 ضرایب رود می انتظار. است شده استفاده

 ترتیاب  باه  و باشاند  مثبات  B5 و B4 رود مای  انتظاار  همچنین،. کنند فراهم را 1 فرضیه آزمون برای

 برآوردگار  از اساتفاده  باا  فرماول  این. دهند ارائه ب 2و  الف 2 های فرضیه آزمون برای شواهدی

 تخماین Blundell and Bond (1998 ) توساط  شاده  معرفی(  GMM) یافته تعمیم گشتاور روش

 .شد زده
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 هاایی  مدل در پارامترها تخمین برای که است قدرتمند آماری تکنی  ی  GMM برآوردگر

باه   اسات،  دشاوار  هاا  داده مشاهده احتمال دقی  تعیین که شرایطی در یا محدود توزیع مفروضا  با

 تواناد  می GMM سیستم برآوردگر مناسب، خارجی ابزارهای وجود عدم صور  در. رود می کار

 امکاان  روش ایان . (Tanjung, 2020) کناد  فراهم متغیرها زایی درون مشکل برای عملی حلی راه

 ویژه به و (Blundell & Bond, 1998) کند می فراهم را پانل خود در داخلی ابزارهای از استفاده

 دارد کااربرد  مناسب خارجی ابزار وجود عدم و ثابت اثرا  پویا، وابسته متغیر با کوتاه های پانل در

(Roodman, 2009). 

 و حساابداری  بار  مبتنای  شااخص  دو از اساتفاده  ( با𝐹𝑃𝑖,𝑡) ها شرکت عملکرد پژوهش، این در

(. از ایان  MBVRدفتاری )  ارزش باه  بازار ارزش نسبت و( ROA) دارایی بازده: شد ارزیابی بازار

(. Chauhan et al., 2018) شاود  مای  استفاده ها شرکت عملیاتی کارآیی سنجش ها برایشاخص

 بارای  رایاج  شااخص  عناوان  ( باه Tobin’s Qشاخص کیاو تاوبین )   یافته، توسعه سهام بازارهای در

 اساس بر حال، این با(. Martínez-Sola et al., 2013) رود می کار به ها شرکت عملکرد ارزیابی

 باه  ایاران  مانناد  توسعه حال در اقتصادهای برای شاخص کیو توبین از استفاده ،(Roy, 2016) نظر

 مؤسساا   و دولتای  های بان  از عمدتاً تهران بورس های شرکت( 1: )نیست پذیر توجیه زیر دلایل

( 2. )اسات  لازم یاافتگی  توساعه  و تناوع  فاقاد  ایاران  سارمایه  باازار  و کنناد  مای  ماالی  تاأمین  نهادی

 ارزیاابی  جاایگزینی  ارزش ناه  و تااریخی  شاده  تماام  بهاای  اساس بر ایرانی های شرکت های دارایی

 ایان  در بناابراین، . کناد  مای  محادود  ایاران  در را کاربرد شااخص کیاو تاوبین    موارد، این. شوند می

 شد. استفاده جایگزین معیار عنوان به MBVR شاخص از پژوهش

 دیا مفحسابرسای و   ساازمان  حسابرساان  کاارگیری  باه  و حسابرسی الزحمه ح  پژوهش، این در

 ادبیاا   در معیارهاا  ایان  زیارا  گرفتند، قرار مورداستفاده حسابرسی کیفیت معیارهای عنوان به راهبر

 بارای  مناساب  شاخصای  عنوان به حسابرسی الزحمه ح (. Kim et al., 2015) هستند رایج موجود

 هاای  مهاار   دهنده نشان بالاتر الزحمه ح  که دلیل این به شود، می گرفته نظر در حسابرسی کیفیت

 حقاوقی  هاای  ریسا   باه  نسابت  حسابرساان  بیشاتر  آگااهی  و بالاتر تجربه بیشتر، تلاش تخصصی،

 معیااری  عناوان  باه  نیاز  حسابرسای  مؤسساا   انادازه (. Wellalage et al., 2023) اسات  ای حرفه

 نظار  اسااس  بار (. Lai, 2009) است شده تأیید پژوهشی ادبیا  در حسابرسی کیفیت برای مستدل
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(DeFond & Zhang, 2014)،  نظاار   توانایی و صنعتی تخصص با حسابرسی بزرگ مؤسسا 

 ،(Leventis & Caramanis, 2005) دیدگاه از. هستند ترحسابرسی باکیفیت ارائه به قادر بالاتر،

 عناوان  به هستند، بیشتری کارکرد ساعا  و بالاتر الزحمه ح  دارای که حسابرسی بزرگ مؤسسا 

 شوند. می شناخته بالا باکیفیت حسابرسی برای مناسب معیاری

 های پژوهش یافته

 هاا  شرکت MBVR نسبت میانگین. دهد می نشان را پژوهش متغیرهای توصیفی آمار 2 جدول

 049/0 حدود( Cash) نقد وجه نگهداشت و درصد 19/0 برابر ROA است. میانگین درصد 29/4

 حسابرسای  الزحمه ح  میانگین. است نقد وجه نگهداری در ناهمگونی دهنده نشان که است درصد

 .است 42/8 نیز
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

MBVR 295/4 828/2 94/49 675/0 907/4 

ROA 192/0 153/0 153/1 536/0- 195/0 

Cash 049/0 028/0 430/0 0001/0 029/0 

Audit fee 419/8 195/8 115/15 029/0 998/1 

Big audit 357/0 000/0 000/1 000/0 479/0 

RPT 864/14 690/14 133/22 611/7 984/1 

Share 728/0 749/0 024/1 399/0 154/0 

Size 111/15 847/14 572/21 533/10 742/1 

Age 006/3 995/2 043/4 609/1 376/0 

DIV 159/0 079/0 164/1 000/0 239/0 

Growth 491/0 153/0 116/97 711/83- 430/7 

Intangibility 005/0 002/0 069/0 000/0 449/3 

Financial distress 474/2 255/2 63/11 949/1- 614/1 

Net cash 082/0 044/0 648/0 0001/0 101/0 
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 و رشد یحسابرس تیفیبر ک دیبا تأک GMMها: کاربرد روش  نگهداشت وجه نقد و عملکرد شرکت نیرابطه ب لیتحل

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس مطالعات حسابرسی مطهر

  شرکت عملکرد با ارتباط نگهداشت وجه نقد و

 را حسابرسی کیفیت و نقد وجه نگهداری شرکت، عملکرد بین رابطه به مربوط نتایج 3 جدول

 وابساته  متغیرهاای  تحلیال،  ایان  در. اناد  آماده  دست به GMM روش از استفاده با که دهد می نشان

 نقاد  وجاه  نگهداشات  متغیار  چهاارم،  و ساوم  هاای  مدل در. هستند ROA و MBVR شامل اصلی

(Cash )با MBVR و ROA رابطاه  این دوم نیز اول و های مدل در همچنین دارد، معناداری رابطه 

. اسات  شرکت عملکرد و نقد وجه نگهداری بین خطی رابطه دهنده نشان موضوع این. است معنادار

 دوم درجاه  جملاه  و خطای  جمله هشتم تا ششم های مدل در غیرخطی، رابطه بررسی برای بنابراین،

 .شد لحا ( Cash² و Cash) نقد وجه نگهداری با مرتبط

 دارد، معنااداری  و مثبات  رابطاه  ROA و MBVR باا  Cash متغیر هشتم، تا پنجم های مدل در

 =0.238 و ضاریب =6.994) حسابرسای  الزحماه  حا   طریا   از حسابرسای  کیفیت که زمانی ویژه به

( ضااریب =0.235 ضااریب و =18.557) حسابرساای باازرگ مؤسسااا  کااارگیری بااه و( ضااریب

 و منفای  رابطه ROA و MBVR با Cash² متغیر دوم درجه جمله این، بر علاوه. شود گیری اندازه

-14.878حسابرسای )  الزحماه  حا   طریا   از حسابرسای  کیفیات  کاه  زمانی ویژه به دارد، معناداری

 ضاریب و = -38.935) حسابرسای  بازرگ  مؤسساا   کارگیری به و ضریب( =-0.508 و ضریب=

 به شارح زیار    معکوس شکل U رابطه ی  دهنده نشان ها یافته این. شود سنجیده( ضریب= -0.701

 .کند می تأیید اول را فرضیه و است

 

 

 

 

 

 

 

 

 نگهداشت وجه نقد

 خط پیوسته: کیفیت حسابرسی بالا

 خط چین: کیفیت حسابرسی پایین
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 و نقد وجه نگهداری خصوص در تهاتر تئوری از تجربی شواهد پژوهش این ،یطورکل به

 عملکرد که دهد می نشان نتایج(. Myers & Majluf, 1984) دهد می ارائه شرکت عملکرد

. یابد بهبود است، نقد وجه زیادی مقدار دارای شرکت که مواقعی در است ممکن شرکت

 موضوع این که شود منجر مدیران و داران سهام بین تضاد به تواند می آزاد نقدی جریان ،حال نیباا

 Martínez-Sola et)پژوهش  همانند(. Jensen, 1986) دهد می کاهش را شرکت عملکرد

al., 2013)، ی  کنند، می متعادل را نقد وجه نگهداری مزایای و ها هزینه ها شرکت که زمانی 

 شود. می ایجاد شرکت عملکرد و نقد وجه نگهداری بین مقعر رابطه

 حسابرسی تیفیعملکرد شرکت، نگهداشت وجه نقد و ک نیآزمون ارتباط ب. 3جدول 

 متغير
مدل اول 

MBV

R 

مدل 

دوم 
ROA 

مدل 

سوم 

MBV

R 

مدل 

چهارم 
ROA 

مدل 

پنجم 

MBV

R 

مدل 

ششم 
ROA 

مدل 

هفتم 
MBVR 

مدل 

هشتم 
ROA 

مدل نهم 

MBV

R 

مدل 

دهم 
ROA 

مدل 

یازدهم 

MBV

R 

مدل 

 دوازدهم
ROA 

C 
082/0- 

958/0 

070/0

- 

112/0 

459/1- 

559/0 

168/0 

434/0 

011/0 

994/0 

075/0

- 

077/0 

296/0- 

905/0 

148/0

- 

000/0 

182/1- 

422/0 

059/0

- 

151/0 

287/1 

329/0 

131/0

- 

000/0 

Lag 

MBVA/RO

A 

203/0 

000/0 

256/0 

000/0 

246/0 

000/0 

337/0 

000/0 

203/0 

000/0 

258/0 

000/0 

239/0 

000/0 

262/0 

000/0 

199/0 

000/0 

267/0 

000/0 

206/0 

000/0 

229/0 

000/0 

Cash 
961/2 

021/0 

364/0 

000/0 

606/4 

046/0 

410/0 

000/0 

994/6 

010/0 

238/0 

008/0 

557/18 

000/0 

235/0 

010/0 

816/30 

008/0 

786/0 

047/0 

442/6 

044/0 

332/0 

000/0 

Cash2 - - - - 

878/14

- 

111/0 

508/0
- 
126/0 

935/38

- 

016/0 

701/0
- 
023/0 

64/83- 

046/0 

584/2

- 

137/0 

07/15- 

135/0 

135/0

- 

677/0 

Audit fee* 

Cash 
- - - - - - - - 

648/2- 

032/0 

120/0 

009/0 
- - 

Audit fee* 

Cash2 
- - - - - - - - 

773/7 

088/0 

357/0 

073/0 
- - 

Big audit* 

Cash 
- - - - - - - - - - 

001/7 

0193/0 

311/0 

017/0 

Big audit* 

Cash2 
- - - - - - - - - - 

502/1 

0440/0 

029/1 

009/0 

Audit fee 
238/0 

019/0 

016/0 

000/0 
- - 

230/0 

018/0 

015/0 

000/0 
- - 

203/0 

017/0 

004/0 

045/0 
- - 

Big audit - - 
766/1 

000/0 

024/0

- 

024/0 

- - 
194/1 

006/0 

017/0

- 

018/0 

- - 
689/0 

013/0 

016/0

- 

023/0 

RPT 
017/1 

000/0 

033/0 

000/0 

168/1 

000/0 

032/0 

000/0 

005/1 

000/0 

034/0 

000/0 

121/1 

000/0 

047/0 

000/0 

035/1 

000/0 

038/0 

000/0 

903/0 

000/0 

048/0 

000/0 

share 
244/1 

031/0 

047/0

- 

007/0 

616/1 

129/0 

042/0

- 

149/0 

260/1 

024/0 

047/0

- 

005/0 

535/1 

149/0 

042/0

- 

015/0 

407/1 

012/0 

051/0

- 

000/0 

082/1 

056/0 

019/0

- 

171/0 

Size 
899/2- 

000/0 

055/0

- 

621/3- 

000/0 

037/0

- 

905/2- 

000/0 

055/0

- 

535/3- 

000/0 

056/0

- 

892/2- 

000/0 

053/0

- 

981/2- 

000/0 

053/0

- 
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 و رشد یحسابرس تیفیبر ک دیبا تأک GMMها: کاربرد روش  نگهداشت وجه نقد و عملکرد شرکت نیرابطه ب لیتحل

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس مطالعات حسابرسی مطهر

 کیفیت حسابرسی و عملکرد شرکت 

 معنااداری  و مثبات  رابطاه  ROA و MBVR باا  حسابرسی الزحمه ح  دوم، و اول های مدل در

(. ضاریب   =0.016ساطح معنااداری و    <0.000=ضریب و0.238سطح معناداری و  <0.019) دارد

 نشاان  معنااداری  و مثبات  رابطاه  MBVR باا  بازرگ )مادل ساوم(    حسابرسای  مؤسساا   همچنین،

 کیفیات  کاه  دهناد  مای  نشاان  هاا  یافتاه  ایان (. =ضاریب 1.766ساطح معنااداری و   <0.000) دهند می

 اعتماااد افاازایش( 1: )بخشااد ماای بهبااود را شاارکت مااالی عملکاارد دلیاال دو بااه بااالا حسابرساای

 کااهش ( 2) بازرگ و  مؤسساا   توساط  تار  دقیا   مالی های گزارش افشای طری  از گذاران سرمایه

 (.Adams, 1994) باکیفیت حسابرسی دلیل به نظار  و نمایندگی های زینهه

 شرکت عملکرد و نقدی هایدارایی بر حسابرسی تعدیلی کیفیت اثر

 با نقد وجه در حسابرسی الزحمه ح  ضرب از حاصل تعاملی ضرایب ، های نهم و دهم مدل در

MBVR (0.0193>  و  7.001سااطح معناااداری و )ضااریب=ROA (0.017> سااطح معناااداری و

 تار  قوی بیانگر ها یافته این. دهند می نشان معناداری و مثبت =ضریب( رابطه مثبت و معناداری0.311

 حسابرسای  باکیفیات  هاایی  شارکت  در نقد وجه نگهداری و شرکت عملکرد بین مثبت رابطه بودن

 از حاصال  تعااملی  ضارایب  همچناین، . شاود  مای  الف 2فرضیه  فرضیه تأیید به منجر که است بالاتر

Cashوجااه نقااد ) دوم تااوان در حسابرساای الزحمااه حاا  ضاارب
سااطح <MBVR (0.0440 بااا (2

 و مثبات  =ضاریب( رابطاه  1.009سطح معناداری و <0.019) ROA =ضریب( و1.502معناداری و 

 منفای  رابطاه  بالاتر، حسابرسی باکیفیت های شرکت در که دهد می نشان نتایج این. دارند معناداری

  .کند می تأیید را ب 2فرضیه  فرضیه که است تر ضعیف نقد های دارایی و شرکت عملکرد بین

000/0 000/0 000/0 000/0 001/0 000/0 

age 
927/10 

000/0 

099/0 

000/0 

140/13 

000/0 

007/0

- 

906/0 

923/10 

000/0 

102/0 

000/0 

529/12 

000/0 

107/0 

000/0 

97/10 

000/0 

099/0 

000/0 

694/10 

000/0 

076/0 

000/0 

DIV 
883/0- 

004/0 

135/0 

000/0 

156/1- 

029/0 

009/0 

796/0 

883/0- 

003/0 

135/0 

000/0 

241/1- 

019/0 

130/0 

000/0 

888/0- 

002/0 

125/0 

000/0 

013/1- 

001/0 

071/0 

000/0 

growth 
015/0 

075/0 

001/0 

000/0 

006/0 

647/0 

001/0 

001/0 

015/0 

069/0 

001/0 

000/0 

005/0 

705/0 

001/0 

000/0 

015/0 

051/0 

001/0 

000/0 

013/0 

107/0 

001/0 

000/0 

Intangibilit

y 

051/14 

222/0 

122/0

- 

729/0 

846/40 

047/0 

184/0 

739/0 

433/14 

192/0 

089/0

- 

792/0 

436/33 

103/0 

233/0

- 

572/0 

95/12 

237/0 

105/0 

751/0 

18/15 

151/0 

090/0 

799/0 

Financial 

distress 

199/0 

006/0 

048/0 

000/0 

247/0 

018/0 

038/0 

000/0 

192/0 

006/0 

048/0 

000/0 

231/0 

028/0 

047/0 

000/0 

216/0 

002/0 

044/0 

000/0 

191/0 

005/0 

056/0 

000/0 
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 حسابرسای  بزرگ مؤسسا  توسط حسابرسی کیفیت آن درکه  دوازده و یازده های مدل نتایج

 کاه  دهناد  مای  نشاان  ها یافته این. کنند می پشتیبانی را ب 2 و الف 2 های فرضیه است، شده سنجیده

 رفتاار  بار  دقیا   نظاار   باه  تواناد  مای  بالا باکیفیت مستقل حسابرسی طری  از سازمانی برون نظار 

 مااورد در هااایی نگراناای مسااتقل حسابرسااان. کنااد کماا  ناکارآمااد ماادیران مجااازا  و ماادیران

 از ناشای  عمادتاً  موضاوع  ایان  کاه  دارناد  حاد  از کمتر یا حد از بیش گذاری سرمایه های استراتژی

 .است شده نگهداری نقد وجه از استفاده در مدیران اختیارا 

  GMM )روایی( مدل اعتبار

 زایای  درون خصاوص  در DWH آزماون  نتایج ،GMM سیستم برآوردگر اعتبار ارزیابی برای

 شاده  بینای  پایش  متغیرهای آیا که کند می مشخص آزمون این. شد گزارش( P-value) رگرسورها

 DWH آزماون  درصاد،  یا   اطمینان سطح در که داد نشان نتایج. خیر یا هستند زایی درون دارای

 معناادار  نیاز  آمااری  لحاا   از کاه  است شده بینی پیش متغیرهای زایی درون بیانگر ها مدل تمام برای

 در( MBVR / ROA) ساله ی  تأخیر با شرکت عملکرد متغیر ضرایب ،3 جدول اساس بر. بودند

 دهاد  مای  نشاان  موضاوع  ایان . داشاتند  معنااداری  رابطه ROA و MBVR متغیرهای با ها مدل تمام

 مجادداً  GMM مادل  اعتبار و است تأثیرگذار جاری سال عملکرد بر قبل سال در شرکت عملکرد

 .شود می تأیید

. نباود  معناادار  آمااری  لحا ( بهArellano Bond, 1995)AR2 آزمون  آماره این، بر علاوه

 بیاان  را خطاا  جملاه  در دوم مرتباه  ساریالی  همبساتگی  وجاود  عادم  که صفر فرض آزمون، این در

 و ساارگان /هانسان  شاده  شناساایی  حاد  از بایش  هاای  محدودیت آزمون همچنین،. نشد رد کند، می

 سیستم برآوردگر بنابراین،. نبودند معنادار نیز خطا جمله و ابزارها بین همبستگی وجود عدم آزمون

GMM شوند می محسوب غیرسوءگیرانه آن از حاصل نتایج و است لازم( روایی) اعتبار دارای. 

 های استواری )اعتبارسنجی(آزمون

 شد.  پژوهش انجام اصلی هایاستواری یافته بررسی آزمون برای چندین
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 ابزاری متغیرهای از استفاده با زاییدرون حسابداری

 و شارکت  عملکارد  متغیرهای بودن زا درون تعیین حاضر، پژوهش های تحلیل در اصلی دغدغه

 مادل  از اساتفاده  با 3 جدول های تحلیل موضوع، این بررسی برای. است نقد وجه نگهداری سطوح

 متغیار  باا  کاه  ابازاری  متغیار  یا   مادل،  ایان  در. شدند تکرار چهارم مدل در رفته کار به رگرسیون

( ROA و MBVR) وابساته  متغیرهاای  باا  اماا  دارد، همبساتگی ( نقاد  وجه نگهداری معیار) مستقل

 دارایای  از خاود  ( در پاژوهش Frésard and Salva, 2010). گرفت قرار نظر مد نیست، همبسته

( Casht-2 و Casht-1) نقادی  هاای  دارایای  با مرتبط تأخیر با ارزش دو و( Tangibility) مشهود

 از ،(GMM) حاضار  پژوهش اصلی مدل در. کردند استفاده نقد وجه نگهداری برای ابزار عنوان به

Casht-1 شد استفاده ابزاری متغیر عنوان به. 

 برای ابزاری عنوان به ها دارایی بودن نامشهود از پژوهش این در استواری، آزمون برای

 مشهود های دارایی با هایی شرکت رود می انتظار. شد استفاده شرکت سطح در نقد وجه نگهداری

 را ها دارایی این نقدینگی کمبود مواقع در توانند می زیرا کنند، نگهداری کمتری نقد وجه بیشتر،

 برای بیشتر وثیقه با هایی شرکت همچنین،(. Drobetz & Grüninger, 2007) بفروشند

 این در ،نی؛ بنابرادارند نیاز کمتری نقدی ذخایر به و هستند مواجه کمتری مشکلا  با استقراض

 نگهداری برای ابزاری متغیر عنوان به نیز نامشهود های دارایی از کنترلی، متغیرهای بر علاوه پژوهش

 نامشهود های دارایی است، شده منعکس 4 جدول در که طور همان) شد استفاده( Cash) نقد وجه

 (.شدند حذف کنترلی متغیرهای لیست از

 گیریبحث و نتیجه

 معکاوس  شاکل  U رابطاه  دارای نقادی  هاای  دارایای  کاه  دهناد  می نشان پژوهش این های یافته

( Jensen & Meckling, 1976) نماینادگی  تئوری با یافته این. هستند شرکت عملکرد با( مقعر)

 های هزینه بر ای مبادله و احتیاطی های انگیزه از ناشی منافع بهینه، زیر سطوح در زیرا است، سازگار

 هاای  هزیناه  و نماینادگی  مشاکلا   بهیناه،  از بالاتر سطوح در اما. کند می غلبه نمایندگی مشکلا 

 همسوستOpler et al. (1999 ) مطالعا  با نتیجه این. شوند می عملکرد کاهش به منجر فرصت

 و فرصات  هاای  هزیناه  کااهش  باه  تواند می بهینه زیر سطوح در نقد وجه نگهداشت دادند نشان که
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 باه  تواناد  مای  نقاد  وجاه  افازایش  باالاتر،  ساطوح  در که حالی در کند، کم  نمایندگی مشکلا 

 .شود منجر شرکت عملکرد کاهش و مدیران سوءاستفاده

 ایان  در نیاز  نماینادگی  مشاکلا   دهناده  کااهش  مکانیزم ی  عنوان به حسابرسی کیفیت نقش

 بین رابطه باکیفیت، حسابرسی با های شرکت در که داد نشان نتایج. گرفت قرار دیموردتأک پژوهش

 & DeFond مطالعاا   باا  یافتاه  ایان . اسات  تار  قاوی  شارکت  عملکارد  و نقاد  وجاه  نگهداشات 

Jiambalvo (1994 )و Martínez-Sola et al. (2013 ) حسابرسای  نقاش  کاه  اسات  ساازگار 

 بر علاوه. اند کرده تأکید مالی های گیری تصمیم بهبود و نمایندگی مشکلا  کاهش در را باکیفیت

 بیشتر بالا رشد با های شرکت در شرکت عملکرد بر حسابرسی مثبت اثر که دادند نشان ها یافته این،

 تأکیاد  باالا  رشاد  باا  هاای  شارکت  در را حسابرسای  نقاش  کاه  قبلای  مطالعا  با موضوع این. است

 .همسوست اند، کرده

 ناوین  رویکاردی  پژوهش این در( رشد سطح و حسابرسی کیفیت) تعدیلی عامل دو از استفاده

 باا  رویکارد  ایان . کناد  کما   ماالی  گیاری  تصامیم  هاای  مادل  توسعه به تواند می که دهد می ارائه

 کاه  دهاد  می نشان و است متفاو  اند، کرده توجه کننده تعدیل عامل ی  به تنها که قبلی مطالعا 

 شارکت  عملکارد  و نقاد  وجاه  نگهداشات  بین رابطه بهتر درک به تواند می مختلف عوامل ترکیب

 .کند کم 

 نقاد  وجاه  نگهداشت بهینه سطح تعیین به باید مدیران که دهد می نشان پژوهش این نهایت، در

 سااختار  تئاوری  باا  رویکارد  این. کنند استفاده رشد مالی تأمین برای خارجی منابع از و کنند توجه

 در خاارجی  مناابع  از اساتفاده  اهمیات  بار  کاه  همسوسات ( Myers & Majluf, 1984) سارمایه 

 .دارد تأکید نیستند، کافی داخلی منابع که شرایطی

 کاربردهای نظری

 شاکل  U رابطاه  ،(Jensen & Meckling, 1976) نمایندگی تئوری به استناد با پژوهش این

 در کاه  دهاد  مای  نشاان  یافته این. کند می تأیید را شرکت عملکرد و نقدی های دارایی بین معکوس

 نماینادگی  مشاکلا   هاای  هزینه بر ای مبادله و احتیاطی های انگیزه از ناشی منافع بهینه، زیر سطوح

 عملکارد  کااهش  باه  منجار  نمایندگی مشکلا  بهینه، از بالاتر سطوح در که یدرحال کند، می غلبه

 دهناده  کااهش  مکاانیزم  یا   عناوان  باه  حسابرسای  کیفیت نقش(. Opler et al., 1999) شود می
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 تضاادهای  کااهش  باه  تواناد  مای  باکیفیات  حسابرسای . گیارد  مای  قارار  دیا موردتأک نیز نمایندگی مشکلا 

 (.DeFond & Jiambalvo, 1994) بخشد بهبود را شرکت عملکرد و کند کم  مدیران -ن دارا سهام

 بار  حسابرسای  مثبات  اثار  باالا،  رشاد  باا  های شرکت در که دهند می نشان ها یافته این، بر علاوه

 های شرکت دهند می نشان که همسوست قبلی مطالعا  با موضوع این. است بیشتر شرکت عملکرد

 عامل دو از استفاده(. Martínez-Sola et al., 2013) دارند نیاز دقی  نظار  به بیشتر بالا رشد با

 عملکارد  و نقاد  وجاه  نگهداشات  باین  رابطاه  تحلیال  در( رشاد  سطح و حسابرسی کیفیت) تعدیلی

 باا  مارتبط  تئاوریکی  هاای  مادل  توساعه  باه  تواناد  مای  کاه  دهاد  مای  ارائاه  نوین رویکردی شرکت،

 (.Myers & Majluf, 1984) کند کم  مالی های گیری تصمیم

 را نقاد  وجاه  نگهداشات  بهیناه  ساطح  بایاد  مادیران  کاه  دهاد  مای  نشان پژوهش این نهایت، در

 هاای  تئاوری  توساعه  باه  توانند می ها یافته این. کنند تعیین حسابرسی کیفیت و رشد شرایط به باتوجه

 (.Jensen, 1986) کنند کم  داران سهام نظار  و سرمایه ساختار با مرتبط

 عملی کاربردهای

 و داران ساهام  هاا،  شرکت مدیران برای متعددی عملی کاربردهای دارای پژوهش این های یافته

 وجاه  نگهداشت بهینه سطح تعیین به باید مدیران که دهند می نشان نتایج ابتدا، در. است حسابرسان

 های هزینه کاهش به تواند می نقد وجه نگهداشت بهینه، زیر سطوح در. باشند داشته ویژه توجه نقد

 افازایش  باالاتر،  ساطوح  در اماا (. Opler et al., 1999) شود منجر نمایندگی مشکلا  و فرصت

 باید مدیران ،نی؛ بنابراشود منجر شرکت عملکرد کاهش و مدیران سوءاستفاده به تواند می نقد وجه

 .کنند شناسایی را بهینه سطح مالی، دقی  های تحلیل از استفاده با

 های گیری تصمیم بهبود و نمایندگی مشکلا  کاهش در حسابرسی کیفیت نقش این، بر علاوه

 کما   هاا  شارکت  باه  تواناد  می باکیفیت حسابرسی. است تأکید قابل نقد وجه نگهداشت با مرتبط

 ,DeFond & Jiambalvo) کنند جلوگیری منفی NPV با های پروژه در گذاری سرمایه از تا کند

 هاا  شارکت  ایان  زیارا  دارد، بیشتری اهمیت بالا رشد با های شرکت در ویژه به موضوع این(. 1994

 (.Martínez-Sola et al., 2013) دارند نیاز دقی  نظار  به بیشتر

 وجاه  نگهداشات  های سیاست دقی  ارزیابی با توانند می اعتباردهندگان و داران سهام نهایت، در

. شاوند  مای  اساتفاده  کارآمد به طور شرکت منابع که کنند حاصل اطمینان حسابرسی، کیفیت و نقد
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 کند کم  مالی شفافیت افزایش و مدیران -ن دارا سهام تضادهای کاهش به تواند می رویکرد این

(Jensen, 1986.) 

 پیشنهادها و ها محدودیت

 تحقیقاا   در بایاد  کاه  اسات  هاایی  محدودیت دارای ،توجه قابل های یافته باوجود پژوهش این

 باورس  عضاو  هاای  شارکت  باه  هاا  داده محدودشدن محدودیت، اولین. گیرد قرار موردتوجه آینده

 دوماین . نکناد  پاذیر  تعمایم  مالی بازارهای سایر به را نتایج است ممکن که است تهران بهادار اورا 

 ارز نارخ  نوساانا   و کالان  اقتصاادی  شارایط  مانناد  خارجی عوامل درنظرگرفتن عدم محدودیت،

 بار  تنهاا  پژوهش این همچنین،. باشد تأثیرگذار نقد وجه نگهداشت تصمیما  بر تواند می که است

 محتمال  عوامال  ساایر  از و کارده  تمرکز( شرکت رشد و حسابرسی کیفیت) کننده تعدیل عامل دو

 .است کرده نظر صرف شرکت اندازه و سرمایه ساختار مانند

 در صنعتی های تفاو  بررسی به توانند می محققان آینده، تحقیقا  برای پیشنهادا  راستای در

 هاای  بیانش  تواناد  مای  موضاوع  این زیرا بپردازند، شرکت عملکرد و نقد وجه نگهداشت بین رابطه

 کیفیات  کنناده  تعادیل  نقاش  و وابسته اشخاص با معاملا  اثر بررسی همچنین،. دهد ارائه جدیدی

 تأثیر مطالعه این، بر علاوه. باشد آینده تحقیقا  برای نوین ای حوزه تواند می رابطه نیدرا حسابرسی

 باه  تواناد  مای  هاا  شارکت  عملکارد  و نقاد  وجه نگهداشت سطح بر دولت مالی و پولی های سیاست

 .کند کم  موجود ادبیا  توسعه

 گیری نتیجه

 شاکل  U رابطاه  ،(Jensen & Meckling, 1976) نماینادگی  تئاوری  باه  اساتناد  با پژوهش این

 زیار  ساطوح  در کاه  داد نشاان  نتاایج . کارد  تأیید را شرکت عملکرد و نقدی های دارایی بین معکوس

 کناد،  مای  غلباه  نماینادگی  مشکلا  های هزینه بر ای مبادله و احتیاطی های انگیزه از ناشی منافع بهینه،

 Opler) شاود  مای  عملکرد کاهش به منجر نمایندگی مشکلا  بهینه، از بالاتر سطوح در که یدرحال

et al., 1999 .)نیاز  نماینادگی  مشاکلا   دهنده کاهش مکانیزم ی  عنوان به حسابرسی کیفیت نقش 

 کما   مدیران -ن دارا سهام تضادهای کاهش به تواند می باکیفیت حسابرسی. گرفت قرار دیموردتأک

 (.DeFond & Jiambalvo, 1994) بخشد بهبود را شرکت عملکرد و کند
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 عملکرد بر حسابرسی مثبت اثر بالا، رشد با های شرکت در که دادند نشان ها یافته این، بر علاوه

 رشاد  باا  های شرکت دهند می نشان که همسوست قبلی مطالعا  با موضوع این. است بیشتر شرکت

 عامال  دو از اساتفاده (. Martínez-Sola et al., 2013) دارناد  نیااز  دقیا   نظار  به بیشتر بالا

 عملکارد  و نقاد  وجاه  نگهداشات  باین  رابطاه  تحلیال  در( رشاد  سطح و حسابرسی کیفیت) تعدیلی

 .کند کم  مالی گیری تصمیم های مدل توسعه به تواند می که داد ارائه نوین رویکردی شرکت،
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 منابعفهرست 

 تحت نقدی جریان به سازمانی برون مالی تأمین منابع (. حساسیت1393سحر، مهدی ) اسکندر، هدی؛ مرادی، محمد؛ الهائی

 .  111-126، 4 شماره ،2 ، دورهمدیریت دارایی و تأمین مالیمشهود.  ثابت های دارایی جانشینی اثر بر تأکید با: مالی محدودیت

 صنعتی کشورهای از منتخبی با ایران اقتصادی ساختار  (. مقایسه1392) یمرتض ،یپهلوان ؛یمحمدعل ،یاحسان ن؛ینورالد ،یفیشر

 .  93-117، 1، دوره، شماره های اقتصادی توسعه ایرانتحلیلجهانی.  تجار  سازمان عضو

و عدم  یگذار هیسرما نیب ی بر ررابطه یشرکت تینقش حاکم ریتاث یبررس(. 1403جعفری، محمد؛ سلگی، محمد؛ رضایی، ندا )

 .59-82، 4، شماره 1، دوره نشریه مطالعا  حسابرسی مطهری.  اقتصاد استیس تیقطع

 کارائی با آن اَبعاد و شرکتی حاکمیت (. ارتباط1395ئی، بنیامین )شعری، صابر؛ حساس یگانه، یحیی؛ سدیدی، مهدی؛ نره 

، 52، شماره 13، دوره مطالعا  تجربی حسابداری مالیتهران.  بهادار اورا  بورس در شده پذیرفته های شرکت گذاری سرمایه

36-9. 

 تیفیاستقلال حسابرس و ک نیرابطه ب لیفراتحل(. 1403؛ حشمتی، تورج، محرمی قیداری، امیررضا )شوقی، محمد؛ زادولی، رضا

 . 71-90، 3، شماره 1، دوره نشریه مطالعا  حسابرسی مطهری. حسابرس

 بانکی نظام ثبا  و خصوصی های بان  سهم افزایش نهادی، (. کیفیت1397حسین؛ یادگار، زینب ) زاده، پرویز؛ صمدی، علیرستم
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