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 چکيده
 یدارا ییدر بورس اوراق بهادار، بازده سهام است. بازده سهام، خود به تنها یرگیمیتصم یبرا یاساس یارهایاز مع یکی

یاز آن استفاده م هاینبیشیو پ یمال لیوتحلهیبالفعل و بالقوه در تجز گذارانهیسرما شتریاست و ب یاطلاعات یمحتوا
مازاد است.  بازده و نقدوجه داشتنگه سطح بین رابطه بر حسابرس اظهارنظر نوع تأثیر . هدف این پژوهش مطالعهکنند

متغیر مستقل، بازده مازاد متغیر  نقدوجه داشتنگه ها به ترتیب سطحبدین منظور دو فرضیه تدوین که در این فرضیه
های پذیرفته شده در بورس اوراق باشد. جامعه آماری پژوهش شرکتگر میمتغیر تعدیل حسابرس اظهارنظر وابسته و نوع

 پژوهش است. روش 1399تا  1395های شرکت پذیرفته شده طی سال 144بهادار تهران و نمونه مورد مطالعه، شامل 
برای پردازش و آزمون . است کاربردی هدف نظر از و یفی و از نظر ارتباط بین متغیرها ترکیبی از همبستگی استتوص

دست آمده حاصل استفاده شده است. نتایج به های تابلویی و همچنین مدل اثرات ثابتها از روش رگرسیونی و دادهفرضیه
 اظهارنظر رابطه معناداری ندارد و نوع مازاد بازده با نقدوجه تداشنگه ها نشان داد که سطحوتحلیل فرضیهاز تجزیه
تأثیر منفی و معناداری دارد. با توجه به نتایج پژوهش به  مازاد بازده و نقدوجه داشتنگه سطح بین رابطه بر حسابرس

اظهارنظر حسابرس جلوگیری های مالی از تعدیل شدن گردد، که با ارائه درست و صحیح از صورتمی پیشنهاد هاشرکت
 کنند تا بتوانند به راحتی و بدون نیازبه وثیقه یا هر راه دیگری تأمین مالی خود را انجام دهند.

 .نقد، نوع اظهارنظر حسابرسداشت وجهبازده مازاد، سطح نگه کليدی: واژگان

 

 مقدمه

 یدارا ییدر بورس اوراق بهادار، بازده سهام است. بازده سهام، خود به تنها یرگیمیتصم یبرا یاساس یارهایاز مع یکی
یاز آن استفاده م هاینبیشیو پ یمال لیوتحلهیبالفعل و بالقوه در تجز گذارانهیسرما شتریاست و ب یاطلاعات یمحتوا
هیبازده را دارد، سرما نیشتریکه ب ییخود را در جا اندازهایبکوشند پس دیبا گذارانهیسرما ه،یسرما ۀاز لحاظ عرض کنند.

 رایرا پذ سکیتحمل ر یتوجه کنند و در صورت گذاریهیمربوط به سرما سکیبه ر دیراستا با نیکنند؛ اما در ا گذاری
 دستبه ی. براستین هاگذاریهیسرما شتریجز بازده ب یزیما بازاء، چ نیشود و ا دشانیعا ازاییبهشوندکه از بابت آن ما 

 یبرا ییکند و راهنما انیرا بهتر ب هاتیاستفاده کرد که واقع یرگیمیتصم یبرا ییارهایاز مع دیبا زین شتربی بازده آوردن
افراد به دنبال  ها،یگذارهیدر تمام سرما طور تقریبیبه (.1385)قائمی و طوسی،  باشد شتریو کسب بازده ب گذاریهیسرما

 یگذار منطقهیسرما کیاشخاص است.  یگذارهیسرما لیدلا نیاز مهمتر یکیامر  نیو ا باشندیبه دست آوردن بازده م
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 و نقدوجه داشتنگه سطح بين رابطه بر حسابرس اظهارنظر نوع تأثير مطالعه

 مازاد بازده

 
 نسرین عزیزی

 ایران. کرمانشاه، اسلامی، آزاد دانشگاه کرمانشاه، واحد کارشناسی ارشد حسابداری،
azaizinasrin@gmail.com 
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 انتظارو مورد  یبازده واقع نیکمتر است. بازده مازاد سهام از اختلاف ب سکیهمراه با تحمل ر شتریبه دنبال کسب بازده ب
که عمق  ییسهام کشورها یدر بازارها ر معمولطوبهاشاره دارد که  رمعمولیغ یهاو به بازده گرددیسهام حاصل م

جهت کاهش  هیبازده از اهداف مقامات ناظر بر بازار سرما گونهنیکاهش ا طور طبیعیبه. افتدیندارند اتفاق م یچندان
 (.1389سرابندی، ) باشدیم اعادلانهن یهابه بازده یاعده یابیبازار و عدم دست ییناکارا
از  یاقتصاد یواحدها یو ادامه بقا تیآن در موفق تیشرکت است و به جهت اهم یهاییدارا نیتریاتیاز ح یکینقد وجه
را در  هاییاز دارا یشده بخش قابل توجه یدارنقد نگهکه وجه ییاست. از آنجا یمال یزیربرنامه ریناپذییجدا یاجزا
 از نقدوجوه ها اثرگذار باشد.شده بر ارزش شرکت یدارکه وجه نقد نگه درویدهد، انتظار میم لیها تشکاز شرکت یاریبس

 عوامل ترینمهم از یکی نقدی نیازهای و موجود نقدوجوه بین توازن ایجاد و است اقتصادی واحد هر حیاتی و مهم منابع
 گذاریارزش الگوهای مالی، هایتصمیم از بسیاری در. است آن هایفعالیت تداوم و تجاری واحدهای اقتصادی سلامت

 مهم اقلام از نقدوجوه. دارد محدودی نقش نقدی هایجریان غیره و ایسرمایه هایطرح ارزیابی هایروش بهادار، اوراق
 را خود هایاز دارایی توجهیقابل  درصد اقتصادی هایبنگاه و شودمی تلقی اقتصادی هایبنگاه و واحدها هایدارایی

 مالیتأمین هایهزینه کاهش درصدد نقدوجه دارینگه طریق از مدیران. نمایندمی دارینگه نقدی هایموجودی صورتبه
نکنند )آقایی و  پیدا نیاز خارجی منابع به تا کنند دارینگه را نقدوجه از کافی مقدار تا دارند سعی همواره بنابراین،. هستند

 (.1391همکاران، 
استفاده از آن در  سکیکاهش ر گری( و از طرف دیمال یها)صورت یارتباط لهیوس نیاز ا نانیاطم تیقابل یهااز راه یکی

 نانیاطم زانیم شیافزا ،یهدف حسابرس نکهیباشد. با توجه به ایمستقل م یکنندگان، حسابرساستفاده یهایریگمیتصم
از  یمال یهاصورت ایآ نکهیهدف با اظهارنظر حسابرس نسبت به ا نیاست و ا یمال یهاکنندگان نسبت به صورتاستفاده

انجام  نیشود. بنابرا یم نیمأت ریخ ایشده است  هیمربوط ته یمال یطبق چارچوب گزارشگر ت،یبا اهم یهاتمام جنبه
اظهارنظر حسابرس  یلازم را برا یمبنا ،یارفتار حرفه نییالزامات آ تیو رعا یحسابرس یطبق استانداردها یحسابرس
)اظهارنظر(  یگزارش حسابرس قیکنندگان از طرو استفاده یواحد تجار نیرابطه ب کیحسابرس،  نی. بنابراکندیفراهم م
بد، در  ایاخبار خوب  تواندیشرکت م کینوع اظهارنظر منتشر شده در مورد  (.1395)کاردان و همکاران،  کندیبرقرار م

گذاشته و  ریثأکنندگان تو بر رفتار استفاده دیها مخابره نماشرکت یمالی هاکنندگان از گزارشمورد آن شرکت به استفاده
نوع گزارش حسابرس  این است که تا چه اندازهپژوهش با توجه به موارد بیان شده، مسأله اصلی  شود. باعث واکنش بازار

 رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد؟پذیهای شرکت نقد و بازده مازادداشت وجهسطح نگه نیبر رابطه ب
 

 مبانی نظری پژوهش

 نوع اظهارنظر حسابرس
طور کامل آشکار است. توجه حسابرسی به های ارائه شده، رابطه نزدیک بین حسابداری و حسابرسی بهبر مبنای تعریف

در حالی که حسابداری شامل سیستم و  های پردازش اطلاعاتی آن است،طور کلی به سوی فرآیند حسابداری و سیستم
پردازد. اطلاعات فراهم شده در فرآیند حسابداری، موضوع فرآیندهایی است که به تهیه اطلاعات و گزارشگری آن می

وسیله سیستم حسابداری تهیه گیرد بهحسابرسی است و اغلب شواهدی که در فرآیند حسابرسی مورد استفاده قرار می
های آن، چنان با فرآیند حسابداری آمیخته که گویی از اجزای مواقع، حسابرسی و یا برخی از تکنیکشود. در بیشتر می

ناپذیر است و بدین لحاظ، لاینفک سیستم حسابداری است. بنابراین، از بسیاری جهات، حسابداری و حسابرسی تفکیک
تخصص در حسابرسی ندارد )حساس یگانه و حسابرس باید متخصص حسابداری نیز باشد؛ حال آن که حسابدار نیازی به 

 (.1391همکاران، 
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های دو فرآیند حسابداری و های مهمی بین این دو وجود دارد. هدفبا وجود ارتباط نزدیک حسابداری و حسابرسی، تفاوت
و ارائه های تهیه شود. هدفهای بنیادی بین آن دو شناخته میها منشأ تفاوتهای مورد استفاده آنحسابرسی و روش

 شرح زیر است:اطلاعات حسابداری به

 های کوتاه گیری و تعیین هدفهای بااهمیت تصمیمگیری برای استفاده از منابع محدود، ازجمله شناسایی حوزهتصمیم
 و بلندمدت.

 .هدایت و کنترل مؤثر منابع مادی و انسانی بنگاه 

 داری از منابع سازمانی و گزارشگری آن.نگه 

  های مربوط به آن.های اجتماعی و کنترلمسئولیتتسهیل ایفای 

گیری، توصیف، تفسیر و به های مربوط، اطلاعات اقتصادی را اندازهها و روشحسابداری با استفاده از تکنیک
های ها منجر به برداشتی ذهنی از فعالیتکارگیری این روشکند. نتایج ناشی از بهکنندگان اطلاعات گزارش میاستفاده

های حسابداری شود. نتایج این فرآیند توصیفی و تفسیری، در گزارشیل و مصرف منابع اقتصادی توسط سازمان میتحص
برای تهیه اطلاعات اقتصادی مفید و کمی و به بیانی دیگر،  1شود. بنابراین، حسابداری در اصل فرآیندی مولدارائه می

 (.1388قایی، حسابداری فرآیند تولید اطلاعات است )مجتهدزاده و آ
هدف حسابرسی، مشخص کردن میزان انطباق بین موضوع مورد رسیدگی و معیارهای از پیش تعیین شده است. 

آوری و های علمی تحقیق شباهت دارد به جمعای هم به روشهایی که تا اندازهها و روشحسابرسی با استفاده از تکنیک
های اطلاعاتی تولیدکننده انطباق اطلاعات حسابداری )و یا سیستمارزیابی شواهد موردنیاز به منظور تعیین میزان 

دهی پردازد. نتایج این فرآیند آزمونی و ارزیابی، اغلب در قالب شهادتاطلاعات( با معیارهای از پیش تعیین شده می
اطلاعات حسابداری شود تا آنان را در تعیین درجه اعتمادپذیری کنندگان اطلاعات ارائه میدهی( به استفاده)گواهی

مفید  3است که توان تولید اطلاعات قضاوتی 2دریافت شده یاری دهد. بنابراین، حسابرسی در اصل یک فرآیند بررسی
تواند ارزش اطلاعات اقتصادی شود، بلکه میطور عموم منجر به تولید اطلاعات جدید اقتصادی نمیدارد. حسابرسی به

 ی )اطلاعات حسابداری( را افزایش دهد.تهیه شده به وسیله فرآیند حسابدار
طرفانه شواهد دربارۀ ادعاهای آوری و ارزیابی بیحسابرسی عبارت است از فرآیند منظم و باقاعده )سیستماتیک( جمع

ها و وقایع اقتصادی، به منظور تعیین میزان انطباق این ادعاها با معیارهای از پیش تعیین شده و گزارش مربوط به فعالیت
 (.1390نفع )نمازی و همکاران، یج به افراد ذینتا

ای که در بیانیه این تعریف کمیته از حسابرسی، به روشنی فرآیند حسابرسی را با گزارشگری اطلاعات حسابداری به گونه
چنین به طور ضمنی حاکی از افزایش ارزش سازد. تعریف بالا هماساسی تئوری حسابداری ارائه شده است، مرتبط می

 شود.نفع میکنندگان ذیلاعات حسابداری است که از طریق حسابرسی کسب و باعث انتفاع استفادهاط
 تعریف نقش حسابرسی دربرگیرنده موارد زیر است:

  شود.)مضاعف( اطلاعات حسابداری که از حسابرسی آن اطلاعات ناشی می 4«ارزش افزوده»شناسایی ماهیت 

  کنندگان اطلاعات حسابداری.به نیازهای اطلاعاتی استفاده)مضاعف( « ارزش افزوده»مرتبط کردن 

  مضاعف( اطلاعات حسابداری را دارد و نیازهای « ارزش افزوده»نشان دادن این که چگونه حسابرسی قابلیت تولید(
 (.1390صالحی، کند )عربکنندگان را تأمین میاطلاعاتی استفاده

                                                           
1 Creative 
2 Critical 
3 Judgmental 
4 Enhanced Value 
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شود به توانایی حسابرسی در عات که از طریق حسابرسی تولید میاطلا« ارزش افزوده»از آنجا که تشخیص ماهیت 
کنندگان کنندگان اطلاعات بستگی دارد، لذا در وهله اول باید نیازهای اطلاعاتی استفادهتأمین نیازهای اطلاعاتی استفاده

نیاز است، پیش کنندۀ نیاز به محصول حسابرسی که همانا اظهارنظر حسابرسشناسایی شود. شناسایی شرایط توجیه
کنندگان به افزاید. بیان نیاز استفادهای است که حسابرسی به اطلاعات حسابداری می«ارزش افزوده»تشخیص ماهیت 

ساز (، زمینه1کننده ارائه خدمات حسابرسی در قالبی نظری )و نه تجربیخدمات حسابرسی و به بیان دیگر، شرایط توجیه
نظر از کنندگان، صرفسابرسی است. بدین معنی که نگرش نظری به نیازهای استفادهشناسایی نیاز برای سایر خدمات ح

ای که های موجود در پاسخ به آن نیازها، گسترده جدیدی را برای خدمات حسابرسی قلم خواهد زد؛ محدودهمحدودیت
 (.1391یگانه و همکاران، ورای حسابرسی سنتی است )حساس

 

 گزارش مقبول یا استاندارد
زمانی که  های مالی اشاره شده است.عبارتست از گزارشی که در آن بدون هیچ بند شرط نسبت به مطلوبیت ارائه صورت

حسابرس کمیت و کیفیت شواهد حسابرسی را تأیید کند و دامنه رسیدگی را مطلوب ارزیابی نماید نسبت به صدور چنین 
 نماید.گزارشی اقدام می

 

 اظهارنظر مشروط
کند اما این تحریف یا حسابداری برخورد می که حسابرس به موارد عدم رعایت استانداردهای پذیرفته شدهزمانی است 

در این حالت حسابرس با اضافه کردن عبارات  عدم رعایت آنقدر اساسی و مهم نیست که اظهارنظر مردود نماید.
 کند.های مالی بیان میکنندگان از صورتتوضیحی بیشتر در متن گزارش حسابرسی این موارد را جهت اطلاع استفاده

 
 اظهارنظر مردود

طور کلی مطلوبیت های باشد که بزمانی است که عدم رعایت یا تحریف استانداردهای پذیرفته شده حسابداری به گونه
 ."بسیار بااهمیت و اساسی"کندارائه را مخدوش می

 

 عدم اظهارنظر
)کاردان و  آیدوجود میبااهمیت در اجرای حسابرسی در مقابل حسابرس بهزمانی است که محدودیت بسیار اساسی و 

 (.1395همکاران، 

 

 نقدسطح نگه داشت وجه
. دارد نقد وجودوجه دارینگه دلایل و نقد وجه بر مؤثر عوامل توجیه جهت مختلفی هایمدل و هاتئوری مالی، ادبیات در

طرف از یکی اطلاعات اگر اقتصاد دیدگاه از. است اطلاعاتی تقارن عدم تئوری زمینه، این در هاتئوری ترینمهم از یکی
 در چنین وضعیتی وجود است و مزیت اطلاعاتی دارای باشد، داشته بیشتری اطلاعاتی دیگری به نسبت معامله های

 یعنی. اطلاعاتی است تقارن عدم شرایط در مهم مسائل از یکی. شودمی اطلاعاتی تقارن عدم سبب اقتصادی سیستم
 اطلاعات خارجی گذارانسرمایه با مقایسه در شرکت آینده اندازچشم و کنونی شرایط مورد در شرکت درون اشخاص

                                                           
1 Emperical 
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 شد. خواهد تمام خارجی گذارانسرمایه ضرر است به که جسته بهره اطلاعاتی مزیت این از توانندمی و دارند بیشتری
 رخ چنین شاهد تواندنمی دیگر طرف ولی باشند؛ معامله در خود خواسته انجام شاهد تواندمی معامله و بعدی قرارداد مسأله

پدیده  این به واکنش حسابداری استانداردگذاری فرایند و خارجی گزارشگری و مالی حسابداری اساس این بر. دادی باشد
شود )کلارسون، می گرفته نظر در اخلاقی خطر گزینش نادرست و مسأله حل برای سازوکاری عنوانبه و شده تلقی

2011.) 
 که اوراق باشد مطمئن خواهدمی خارجی فرد زیرا نماید،می ترمشکل را خارجی مالی منابع تأمین اطلاعاتی تقارن عدم

 شودمی گذاران سببسرمایه و هاشرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم وجود باشد. بنابراین نشده یگذارمتیق اندازه از شیب
 بر در شرکت بیشتری برای هزینه خارجی مالی تأمین کهینحوبه باشد، متفاوت خارجی و داخلی مالی تأمین هزینه که

 بازده( نشده منتشر) خاص با اطلاعات سهام دارینگه برای گذارانسرمایه اوهارا، و ایزلی یهاافتهی براساس. داشت خواهد
نگه در را اطلاعیب گذارانسرمایه خاص، ریسک اطلاعات که دهدمی نشان بالاتر بازده این. نمایندمی طلب را بیشتری

 با را خود پرتفوی ضرایب توانندیم بهتر به شکلیبااطلاع  گذارانسرمایه که دلیل این به دهدمی افزایش سهام داری
 مجموع در و نمایدمی سیستماتیک ایجادریسک  خاص نوعی اطلاعات بنابراین. نمایند تعدیل جدید اطلاعات از استفاده
 نقش مهمی تقارن عدم گفت توانمی لذا. ندینمایم طلب بیشتری را ریسک بازده این تحمل جبران برای گذارانسرمایه

 (.2007نماید )دیتمار، می ایفا خارجی مالی تأمین در هزینه
 در سلسله مراتب یک از پیروی به تمایل هاشرکت اطلاعاتی، تقارن عدم وجود صورت ماجلوف در و میرز اعتقاد به

 به که مالی خارجی تأمین بر را داخلی منابع طریق از مالی تأمین هاآن که معنا این به دارند خود مالی تأمین هایسیاست
 هاییشرکت اطلاعاتی برای تقارن عدم مسأله ماجلوف و میرز نظر به همچنین. دهندمی ترجیح است حساس اطلاعات

 داشته گذاریهای سرمایهفرصت شرکتی اگر. است شدیدتر شودمی تعیین رشد هایفرصت وسیلهبه هاآن هایارزش که
 هاگذاریسرمایه برخی شود که مجبور است ممکن نقدوجه کمبود و کسری هنگام در افزایش دهد؛ راارزش آن  که باشد

 هایفرصت رها نمودن احتمال از کاستن برای تلاش در ییهافرصت چنین با هایشرکت بنابراین. نماید رها را
 (.2008نمود )اوزکان آیدین،  خواهند دارینگه نقد وجه از بیشتری مقادیر ،باارزش گذاریسرمایه

 

 بازده مازاد
 یک کند کهمی بیان نسبت این واقع در کند می بیان را سهامداران برای خالص سود خلق در شرکت، یک کارایی میزان

 فرآیند در کند بازدهمی کسب هاآن برای خالص سود میزان چه به سهامداران گذاریسرمایه واحد یک هر ازای به شرکت
 از ناشی بازده. شودمی محسوب گذارانسرمایه برای پاداشی و کندمی انگیزه ایجاد که است محرکی نیروی گذاریسرمایه
 بازده کسب منظور به گذاریسرمایه بازی تمامی که این برای است، اهمیت حائز گذرانسرمایه برای گذاریسرمایه
 برای توانندمی گذرانسرمایه که است( ریسک ارزیابی از قبل) منطقی راه تنها بازده از ارزیابی یک. گیردمی صورت
 گیریاندازه گذاری،سرمایه عملکرد بهتر درك برای. دهند انجام هم از متفاوت و جایگزین هایگذاریسرمایه مقایسه

دارد  زیادی نقش آتی هایبازده بینیپیش و تخمین در گذشته به بازده بررسی که این خصوصبه. است لازم واقعی بازده
 (.1390)احمدپور، 

گذاران، هدف مدیریت باید در راستای به حداکثر رسانیدن ارزش شرکت طبق تئوری نمایندگی و با توجه به میل سرمایه
گذاری، تأمین مالی  و تقسیم سود به های سرمایههای مدیریت در زمینهیابد که تصمیماین امر زمانی تحقق میباشد. 

رود منافع یا ثروت سهامدار نیز که در واقع مالک بخشی از شرکت است صورت بهینه اتخاذ شود. در این هنگام انتظار می
طور شود بسیار مهم است. بهکثر رسیدن ثروت در نظر گرفته میبه حداکثر برسد. اما معیاری که برای تشخیص به حدا
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های انتفاعی و غیر انتفاعی، مدیریت و سهامداران و حتی سهامداران بزرگ و کوچک وجود هایی بین شرکتطبیعی تفاوت
دمات اجتماعی ها باعث شده تا معیارهای مختلفی مانند حداکثر شدن سود دریافتی سهامداران، میزان خدارد. این تفاوت

عنوان معیار حداکثر شدن شرکت، حداکثر شدن قیمت بازار سهم و حداکثر شدن عایدی به علاوه قیمت بازار سهم به
 (. 1392ثروت سهامداران مورد توجه قرار گیرد )رسائیان و غفاری، 

 

 پيشينه پژوهش
 یگرلیو بازده مازاد با اثر تعد یمال نیتأم نهیهز نیرابطه ب یبررس(، در پژوهشی به بررسی 1398پیری و همکاران )

با بازده  یرابطه مثبت و معنادار یمال نیتأم نهیاست که هز نیا انگریپژوهش ب جینتای پرداختند و گذارهیسرما یهافرصت
 یکنندگلینقش تعد نیبا بازده مازاد دارد. همچن یرابطه مثبت و معنادار یگذارهیسرما یهامازاد دارد و فرصت

 است. نادارو مع یو بازده مازاد، منف یمال نیتأم نهیهز نیدر رابطه ب یگذارهیسرما یهافرصت
 مازاد بازده و بدهی ساختار بر حسابرس شده تعدیل اظهارنظر اثر (، در پژوهشی به بررسی1397ابراهیمی و همکاران )

 اظهارنظر میان که دهدمی نشان پژوهش نتایج تهران پرداختند و بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده هایشرکت سهام
 دارد. وجود معناداری و منفی رابطه سهام مازاد بازده و بدهی ساختار با حسابرس شده تعدیل

داشت اعتمادی مدیران و نگه(، در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت حسابرسی بر رابطه بین بیش1397سرلک و همکاران )
نقد رابطه داشت وجهاعتمادی مدیران و نگهدست آمده حاکی از آن است که بین بیشهای بهنقد پرداختند و یافتهوجه

داشت وجه نقد را اعتمادی مدیران و نگهمنفی وجود دارد. همچنین حسابرسی با کیفیت، شدت رابطه منفی بین بیش
 دهد.کاهش نمی

 بهادار اوراق بورس از شواهدی) غیرعادی بازده و سرمایه ساختار میان رابطه (، در پژوهشی به بررسی1396دارابی )
 و معکوس رابطه هاشرکت انباشته غیرعادی بازده و دفتری اهرم میان که دهدمی نشان پژوهش پرداخت و نتایج (تهران
 داریمعنی رابطه درصد 95 اطمینان سطح در هاشرکت انباشته غیرعادی بازده و بازار اهرم بین ولی دارد وجود داریمعنی
 .نیست مشاهده قابل

 یحسابرس تیفیک نیب هتخصص حسابرس در صنعت بر رابط (، در پژوهشی به بررسی1396نوری فرد و چناری بوکت )
است که تخصص حسابرس در  نیا انگریحاصل از پژوهش حاضر، ب یهاافتهپرداختند و ی شدهی دارنقد نگهبا سطح وجه

نقد نگهوجوه زانیم گر،یعبارت داست. به ریتأثیب شدهیدارنقد نگهبا سطح وجه یحسابرس تیفیک نیب ۀصنعت، بر رابط
 .تدر صنعت مربوط اس یمتقابل تخصص حسابرس ریو تأث یحسابرس تیفیاز ک ریغ یبه عوامل شده،یدار

نقد بر ارزش شرکت پرداختند و نشان دادند داشت وجه(، در پژوهشی به بررسی سطح نگه2019) 1مارتینز و همکاران
شود و هرگونه انحراف مثبت و منفی از داری شود ارزش شرکت حداکثر مینقد شرکت در سطح بهینه نگهزمانی که وجه

 دهد.نقد بر ارزش کل شرکت تأثیرگذار است و ارزش شرکت را کاهش میوجه
 .پرداختند شدهی دارنقد نگهوجوه زانیو م یحسابرس تیفیارتباط ک به بررسی ،یدر پژوهش(، 2019) 2و همکاران میک
 و میارتباط مستق شدهی داروجوه نقد نگه زانیبا م یحسابرس تیفیک نیاست که ب نیا انگریحاصل از پژوهش، ب یهاافتهی

 .شودیداشت وجه نقد منجر منگه شیبه افزا ،یحسابرس تیفیک شیصورت که افزا نیوجود دارد. به ا یمعنادار
 دندیرس جهینت نیا به داشت وجه نقد و عملکرد پرداختند وپژوهشی به بررسی سطح نگه در ،(2017) 3پارتچ و کلسونیم

 دارانسهام و رانیمد نیب منافع تضاد دهندهنشان و شودینم فیضع عملکرد به منجر مازاد نقدوجه مداوم داشتنگه که
                                                           

1 Martínez & et al 
2 Kim & et al 
3 Mikkelson & Partch 
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 هارفورد مقابل در. دهدیم شیافزا را هاشرکت ارزش نقد،وجه ریذخا که دارد مطابقت فرض نیا با آنان شواهد. ستین
وجوه ریذخا کنترل در رانیمد یمباشرت نقش نگران همواره دارانسهام آن براساس که داردیم انیب را یلیدلا( 1999)

 ریسا لیتحص به شترییب احتمال با هستند یغن نقد وجه لحاظ از که ییهاشرکت دهد،یم نشان وی. باشندیم نقدی
 . است شرکت ارزش کاهنده ادیز احتمال به یمیتصم نیچن و پردازندیم هاشرکت

که  افتندیدرپرداختند و سود  تیریاظهارنظر حسابرس و مد به بررسی یپژوهش (، در2017) 1سیو اسپات دویپوریتس
 یکار، مانند سودآورشرکت صاحب یمال یهامشخصه نیسود ندارد. همچن تیریبا مد یاظهارنظر حسابرس ارتباط معنادار

 تیریثرتر از مدؤم تیگزارش خود در ارتباط با ابهام در تداوم فعال لیتعد رامونیحسابرس پ میشرکت، در تصم هو انداز
 سود است.

 

 پژوهش فرضيه
 .گرددیارائه م ذیل هی، فرضپژوهشبه اهداف  یابیمنظور دستبه نیو همچن پژوهشو پیشینه  ینظر یبا توجه به مبان

 .دارد معناداری و بازده مازاد تأثیر نقدوجه داشتنگه سطح بین رابطه بر نوع اظهارنظر حسابرس
 است: شده انتخاب فرضیه آزمون انجام برای مدل زیر بنابراین، .است متغیره چند رگرسیون نوع از پژوهش الگوی

 (.1معادله )
it𝜀 ±it LEV 5β ± itSIZE 4β ± it*CHitOP 3β ± itCH 2β ± itOP1β ± 0= β itSR 

 که در معادله فوق به ترتیب:
SR :شاخص بازده مازاد شرکت i  در سالt؛ 
CH :نقد شرکت داشت وجهمعیار شاخص سطح نگهi  در سالt؛ 
OP : معیار شاخص نوع اظهارنظر حسابرس شرکتi  در سالt؛ 

SIZE : شاخص اندازه شرکتi  در سالt؛ 

LEV : شاخص اهرم مالی شرکتi  در سالt؛ 
 ( است: 1شرح جدول )گیری متغیرها بهنحوه اندازه

 گيری متغيرهای پژوهشنحوه اندازه (:1جدول )
 گیرینحوه اندازه نوع متغیر نام متغیر

 متغیر موهومی صفر و یک گرتعدیل حسابرس اظهارنظر نوع

مانده وجه نقد  / مدت(های کوتاهگذارینقد و سرمایهها )منهای وجه}ارزش کل دارایی مستقل نقدوجه داشتنگه
 طبیعیمدت{ لگاریتم های کوتاهگذاریو سرمایه

 مازاد بازده=  شرکت سهام سالانه بازده - شرکت سهام بازار بازده وابسته بازده مازاد

 (سهام قیمت×سهام تعداد)  Ln کنترلی اندازه شرکت

 ها/بدهی جاریکل دارایی کنترلی اهرم مالی

   

 روش شناسی پژوهش
های فعالان گشای تصمیمتواند راههای واقعی بوده و نتایج آن میها مربوط به اطلاعات شرکتبا توجه به این که داده

گردد. از طرف دیگر به دلیل این که رابطه علی و معلولی بازار سرمایه قرار گیرد از این رو  پژوهش کاربردی محسوب می
از بررسی قرار خواهد گرفت، لذا از لحاظ انجام، علی پس از وقوع است.  بین متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش مورد

                                                           
1 Tsipouridou & Spathis 
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از نوع پژوهشها دادهآوری و از نوع جمعاست.  توصیفی و از لحاظ ارتباط بین متغیرها از نوع همبستگی نحوه اجرالحاظ 
های جمعگیری دادهاندازهمقیاس نگر و همچنین منطق اجرا استقرایی می باشد.های کمی و از لحاظ زمان اجرا گذشته

ای، ترتیبی و اسمی است. مقیاس های فاصلههای مقیاسآوری شده، مقیاس نسبی است. مقیاس نسبی دارای کلیه ویژگی
ای در مقیاس که باشد. یعنی نقطهگیری است. این مقیاس دارای ارزش صفر حقیقی میترین مقیاس اندازهنسبی، دقیق

  .گیری استی مورد اندازهنمایانگر فقدان کامل ویژگ
که بالغ بر  1399تا  1395سال  یزمان در بازهشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یهاجامعه پژوهش حاضر شرکت

ها استفاده شده در این پژوهش از حذف سیستماتیک جهت انتخاب نمونه در نظر گرفته شده است.شرکت است،  558
 است.

 ی پژوهش مورد استفاده قرار گرفتند.شرکت به عنوان نمونه 144 هابا توجه به محدودیت

 ای و اسناد سازمانی گردآوری شده است.های این پژوهش با استفاده از دو روش کتابخانهطور کلی اطلاعات و دادهبه

 

 های پژوهشیافته
های پژوهش است که گزارش وتحلیل دادههای پژوهش در بخش تجزیهتوصیف اطلاعات گردآوری شده یکی از فرآیند

بندی شده است. با استفاده از منابع اطلاعاتی دست دوم گردآوری و دستههای پژوهش آنها در پژوهش، مهم است. داده
گردد. بنابراین در این بخش در مورد گیری انتخاب میهای اندازههای آماری با توجه به مقیاستوصیف اطلاعات و داده

های مالی اعضای نمونه آماری بحث و بررسی صورت گرفته صورت های مربوط بهی نمونه آماری و شاخصهاویژگی
 است که در ادامه به آنها در دو بخش جداگانه پرداخته شده است.

آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار توان اطلاعات جمعها میوسیله آنهایی را که بهطور کلی، روشبه
های سال-ها، تعداد شرکتسازی دادههای پرت و مرتبنامند. لازم به ذکر است که پس از حذف دادهصیفی میتو

 متغیرهای پژوهش با اندکی کاهش مواجه شده است.
 متغيرهای مورد مطالعه های توصيفیشاخص (:2جدول )

-تعداد سال نماد متغیرهای پژوهش
 شرکت

انحراف  میانه میانگین
 معیار

 کمینه بیشینه

 OP   720 324/0 307/0 164/0 000/1 000/0 نوع اظهارنظر حسابرس

 -SR 720 276/0 265/0 389/0 510/0 013/0 بازده مازاد

 CH 720 058/0 050/0 014/0 294/0 005/0 نقدداشت وجهنگه

 SIZE 720 49/10 36/10 962/1 55/13 176/5 اندازه شرکت

 LEV 720 563/0 547/0 160/0 675/0 069/0 اهرم مالی

-1395های تابلویی است. این روش تلفیقی از اطلاعات سری زمانی )در مطالعه حاضر روش برآورد مدل براساس داده
باشد. تمامی ارقام محاسبه شده برای هر شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار( می 144های مقطعی ( و داده1399

 یرافزانرم برنامه ،پژوهش نیا در استفاده موردی رافزانرمی برنامه باشد.میلیون ریال مییک از متغیرهای مدل بر حسب 
 اند. رگرسیون چندمتغیره ارائه شده های ارائه شده به صورت مدلهای برآورد شده با توجه به فرضیه. مدلباشدیم 9ایویوز

 بودن مقاطعچاو، جهت تشخيص همگن یا ناهمگن  نتایج آزمون (:3جدول )
 نتیجه آزمون چاو Fاحتمال آماره  F مدل آزمون

 شودرد می 0H 0000/0 589/35 مدل پژوهش

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

          (                                                                                                                       )جلد دوم1401، تابستان 61، شماره 5دوره 
 

43 
 

در  F آماره برای آمده دستبه که احتمال دهدمی نشان چاو، آزمون نتیجه شود،می (، دیده3) جدول در که گونههمان
-صورت تابلویی مورد استفاده قرار میها بهها، دادهمدلبنابراین برای آزمون این  است، درصد 5 از مدل پژوهش کمتر

 .گیرند
 

 آزمون هاسمن
 مبنی 0H بود، بیشتر جدول مقدار از آمده بدست دوچی اگر شودمی استفاده آزادی درجه K با دوخی آماره از آزمون این در

 .شودمی پذیرفته ثابت آثار فرضیه و شودمی رد بودن تصادفی بر
 هاسمن، جهت تشخيص استفاده از اثرات ثابت یا تصادفی نتایج آزمون (:4جدول )

 نتیجه آزمون احتمال آماره مقدار آماره مدل آزمون

 اثرات ثابت 0000/0 638/46 مدل پژوهش

 آماره اگر. دارد دلالت ثابت اثرات با دیتا پانل مدل بر مقابل فرضیه و تصادفی اثرات با دیتا پانل مدل بر 0H آزمون این در
 رد، و باید از 0H باشد درصد 5 ازتر ( کوچکprob) آن احتمال آماره یا و اشبحرانی مقادیر ازتر بزرگ هاسمن آزمون
 استفاده شود. ثابت اثرات مدل

درصد میزان آماره  5طبق نتایج حاصل از آزمون هاسمن برای مدل پژوهش، با توجه به اینکه در ازاء خطای 
-رد می 0Hصدم است، لذا  5( شده است و از طرفی میزان سطح معناداری کمتر از 830/52هاسمن برای مدل پژوهش )

 بایستی از روش اثرات ثابت استفاده شود.باشد و دهد که روش اثرات تصادفی ناسازگار مینشان می 0Hشود. رد 
 فرضيه آزمون نتایج (:5جدول )

 .t Probآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر نام متغیر

 C 822/0 394/0 239/4 0000/0 مقدار ثابت

 β1 765/0- 234/0 268/3- 0000/0 (OP) حسابرس اظهارنظر نوع

 β2 383/0- 187/0 050/2- 0842/0(CH) نقدوجه داشتنگه سطح

 β3 112/0- 036/0 358/2- 0060/0(OP*CH) داشتنگه حسابرس* سطح اظهارنظر نوع

 β4 099/0 056/0 772/1 0024/0 (SIZE) اندازه شرکت

 β5 230/0- 091/0 529/2- 0000/0(LEV) اهرم مالی

 Fآماره 

 (.Probداری )سطح معنا
583/45 

(000/0) 

 750/1 آماره دوربین واتسون

 (R2ضریب تعیین )
 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

536/0 
519/0 

( کمتر از سطح خطا بوده و کل مدل رگرسیونی 000/0) Fداری آماره ا، سطح معنمدل پژوهشبا توجه به نتایج آزمون 
بین اجزای خطای قرار دارد بنابراین همبستگی  5/2تا  5/1( در فاصله بین 750/1دار است. آماره دوربین واتسون )امعن

نتایج آزمون  3ب یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر tآماره  سطح اطمینان بودن پایینبا توجه به  مدل وجود ندارد.
مازاد تأثیر منفی و معنادار دارد.  بازده و نقدوجه داشتنگه سطح بین رابطه بر حسابرس اظهارنظر نوع دهدنشان می
از سطح خطای مورد  tآماره چنین سطح معناداری درصد رد کرد. هم 5در سطح خطای  توانپژوهش را می 0Hبنابراین 

دهد متغیر کنترلی اندازه شرکت با بازده مازاد رابطه مثبت و معناداری دارد نتایج آزمون نشان می 4βب یپذیرش برای ضر
دهد متغیر کنترلی اهرم نتایج آزمون نشان می 5βب یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر tآماره و سطح معناداری 
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دهد که متغیرهای مالی با بازده مازاد رابطه منفی و معناداری دارد. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می
 درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. 51اند وارد شده در رگرسیون توانسته

 

 گيری کلینتيجه
شرکت در مازاد بازده و نقدوجه داشتنگه سطح بین رابطه بر حسابرس اظهارنظر نوع پژوهش حاضر مطالعه تأثیرهدف 

متغیر مستقل  انجام گرفته است. تأثیر 1399الی  1395بهادار تهران در بازه زمانی سال  اوراق بورس در شده پذیرفته های
دست آمده حاصل از تجزیه. نتایج بهبررسی شده است هاشرکتدر های تابلویی و روش اثرات ثابت استفاده از دادهبا 

تأثیر منفی و معناداری  مازاد بازده و نقدوجه داشتنگه سطح بین رابطه بر حسابرس اظهارنظر وتحلیل نشان داد که نوع
 مالی عملکرد و وضعیت اطلاعات درباره بهبود موجب تکیفی با توان بیان نمود که حسابرسیدارد.در تبیین این نتیجه می

 با حسابرسی )با ارائه اظهارنظر مقبول( بیشتر کیفیت رودمی انتظار بنابراین شود،می مدیران عمل آزادی کاهش و شرکت
 داشتنگه گذاری بههای سرمایهپروژه آنان در گذاریسرمایه بیش از جلوگیری و مدیران اطمینانیبیش رفتار کنترل

اظهارنظر حسابرسی تأثیر قابل توجهی بر واکنش بازار سهام دارد. صورتهای مالی  .شود منجر بهینه سطح در نقدوجه
گذاران و سهامداران است که به وسیله ای در دسترس برای سرمایهحسابرسی شده و گزارش حسابرس مستقل مجموعه

تواند بر رفتار مجموعه مذکور دارای محتوای اطلاعاتی باشد، میهای مالی نمایند. چنانچه گیریآن اقدام به تصمیم
خصوص سهامداران بالفعل و بالقوه تأثیر گذاشته و باعث واکنش بازار شود. نوع اظهارنظر منتشر شده کنندگان بهاستفاده

ها های مالی شرکتکنندگان از گزارشتواند اخبار خوب یا بد، در مورد آن شرکت به استفادهدر مورد یک شرکت می
 هاکنندگان تأثیر گذاشته و باعث واکنش بازار شود. با توجه به نتایج پژوهش به شرکتمخابره نماید و بر رفتار استفاده

های مالی از تعدیل شدن اظهارنظر حسابرس جلوگیری کنند تا گردد، که با ارائه درست و صحیح از صورتمی پیشنهاد
یازبه وثیقه یا هر راه دیگری تأمین مالی خود را انجام دهند و همچنین به اعتباردهندگان بتوانند به راحتی و بدون ن

ها عنوان یکی از معیارهای ارزیابی عملکرد مالی شرکتشود به گزارش حسابرس و نوع اظهارنظر حسابرس بهپیشنهاد می
تضرر شدن خود و مشتریان جلوگیری کنند و و همچنین برای ارزیابی ریسک اعتباری مشتریان توجه بیشتری کنند تا از م

 های ضروری را در صورت لزوم انجام دهند.  اقدام

   

 منابع 

 داری عوامل مؤثر بر نگه ی(، بررس1391) ،اکبریجوان، عل ،مهدی ،یاردکان یناظم ،احمدرضا ،نظافت ،یمحمدعل ،ییآقا
اول،  سال ،یهای حسابداری مالپژوهش ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیهای پذهای نقدی در شرکتموجودی

 .17-1، صص شماره. اول
 شده حسابرس بر  لیاثر اظهارنظر تعد ی(، بررس1397) ،محدثه ،یحامد ،یعل نسب،یبهرام ،دکاظمیس ،یمیابراه

  .183-157، صص 60 ، شماره15دوره  ،یمال یحسابدار یو بازده مازاد سهام، مطالعات تجرب یساختار بده
 ،و فروش سهام در بورس اوراق  دیخر یشنهادیپ متیو اختلاف ق سکیر یارهایمع نی(، رابطه ب1390) ،احمد احمدپور

 .19-1، صص 4، شماره 13دوره  ،یو حسابرس یحسابدار یهایبررس ،بهادار تهران
 و بازده مازاد با اثر  یمال نیتأم نهیهز نیرابطه ب ی(، بررس1398) ،معصومه ،یرسول ،یآشتاب، عل ،زیپرو ،یریپ

  .183-161صص  دوره ششم، شماره دوم، ،یمال یفصلنامه دانش حسابدار ،یگذارهیسرما یهافرصت یلگریتعد
 انتشارات سمت، تهران ،یمال تیری(، مد1389) ،یعل ان،یپارسائ ،یعل ،یجهانخان. 
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 بر عملکرد  یشرکت تیحاکم ریتأث ی(، بررس1391) ،محمد ،یکونسبتین ،داوود ،ینیحس ،معزز، الهه ،ییحی گانه،یحساس
 ران،یا یحسابدار یمل شیهما نیمجموعه مقالات دهم ،در بازار اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاشرکت یمال
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 دوره چهارم،  ،یمال تیریفصلنامه راهبرد مد ،یرعادیو بازده غ هیساختار سرما انیرابطه م ی(، بررس1396) ،ایرو ،یداراب

  .102-77صص  شماره اول،
 یهاانیجر یاطلاعات یسهام و محتو یرعادیبر رابطه بازده غ ی(، درآمد1392) ،محمدرضا ،یغفار ،ریام ان،یرسائ 
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 به درآمد  متیشده، نسبت ق ینیبشیبازده مازاد سهام با سود هر سهم پ نیرابطه ب ی(، بررس1389) ،مانینر ،یسرابند

ارشد،  یکارشناس نامهانیهر سهم، نسبت گردش حجم معاملات و معاملات عمده در بورس اوراق بهادار تهران، پا
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