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Abstract 

This research is aimed to investigate the effect of accounting 

restatements on cash holding policy. Firms often hold significant 

amounts of cash in their balance sheets due to capital market defects 

such as information asymmetry, agency problems, transaction costs, 

and external financing costs. On the other hand, accounting 

restatements can affect the level of cash holdings and its market value. 

This research is a causal, post-event and applied one. The sample 

consists of 155 firms listed in the Tehran Stock Exchange during the 

period from 2009 to 2016. Findings based on the multivariate linear 

regression analysis show that, according to the strengthened control 

theory, accounting restatements lead to a decrease in cash holdings. 

Also, in line with the agency theory, restatements of financial 

statements will lead to a decrease in the market value of cash holdings 

from investors' perspective. In other words, investors interpret the 

accounting restatements as a negative signal.  

Keywords: Market value of cash holdings, accounting restatements of 

financial statements, agency theory, strengthened control theory.  
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ری هاپژوهش  ی تجربی حسابدا

 1398 پاییز، 33شماره ، نهمسال  صص 123 – 142

 سیاست بر مالی هایصورتارائه  تجدید تأثیر

 نقد وجه نگهداشت

 **ایوب یغمائی علیشاه، *محمد نصیری
 : تاریخ دریافت 08 / 11 / 96

 : تاریخ پذیرش 30 / 03 / 97 
 چکیده 

سی  ، هدف از اين پژوهش ست    بر مالی هایصورت ارائه  تجديد تأثیربرر شت  سیا نقد  وجه نگهدا

بازار   های نقصتوجهی از وجه نقد را در ترازنامه خود به دلیل       معمولاً مبالا قابل    ها شووورکت . اسوووت

های تأمین های دادوسووتد و هزينههزينه، مشووکلات نمايندگی، سوورمايه همچون عدم تقارن اطلاعاتی

خارجی    ند یمنگهداری  ، مالی  ئه صوووورت     ، از طرفی. کن جديد ارا مالی می   ت ند بر سوووطح   های  توا

پس رويدادی و  ، اين پژوهش از نوع علیّ. نقد و ارزش بازار آن اثرگذار باشووود      نگهداشوووت وجه    

شووده در بورس شوورکت پذيرفته 155نمونه آماری شووامل ، جهت انجام اين پژوهش. کاربردی اسووت

ساس . انتخاب گرديد 1395تا  1388زمانی  دورهاوراق بهادار تهران طی  سیون  يهتجز برا وتحلیل رگر

تجديد ، های پژوهش نشووان داد که مطابق با تئوری تقويت کنترل سووهامدارانفتهيا، خطی چند متغیره

همچنین در راستای تئوری  . شود های مالی منجر به کاهش سطح نگهداشت وجه نقد می  ارائه صورت 

صورت ، نمايندگی شت وجه نقد از ديدگاه  تجديد ارائه  های مالی منجر به کاهش ارزش بازار نگهدا

شد گذاران خوسرمايه  صورت ، عبارتی ديگربه. اهد  سرمايه   تجديد ارائه  سط  گذاران به های مالی تو

 . شودعنوان سیگنالی منفی تعبیر می

،  نتئوری نمايندگی، های مالیتجديد ارائه صوووورت، ارزش بازار نگهداشوووت وجه نقد :های کلیدیواژه

 تئوری تقويت کنترل سهامداران

 M10, G10 :موضوعی بندیطبقه

                                                           
DOI :10.22051/jera.2018.19067.1931 

، نویسنده مسئول، استادیار گروه مدیریت مالی، دانشگاه آزاد اسلامی، شبستر، ایران* 

(mohammadnasiri1359@gmail.com)  

  (yaghmaei@yahoo.com)، ، دانشگاه آزاد اسلامی، شبستر، ایرانکارشناس ارشد حسابداری** 

mailto:mohammadnasiri1359@gmail.com


124  
  ... بر مالی هایصورتارائه  تجدید تأثیر 

 

 

 مقدمه

به نگهداشووت وجه نقد نیازی ندارند؛ زيرا در  هاشوورکت، کارا کاملاًدر بازارهای سوورمايه 

خارجی          نابع  ند از م قادر یاز  مانی برون) صوووورت ن ند   تأم ( سوووواز مالی کن باوجود    . ین  ما  ا

ین مالی خارجی با تأم، های موجود در بازار سوورمايه ازجمله عدم تقارن اطلاعاتیاصووطکاک

 از اين برخیکه  (؛1984، ؛ میرز و مجلوف1976، جنسن و مکلینگ) هايی همراه استهزينه

 باشووندمی نمايندگی هزينه و های تأمین مالی خارجیهزينه، فرصووت هزينه شووامل هاهزينه

 گذاریيهسوورما یهابرنامه یمال ینتأم برای، اگر منابع داخل شوورکت(. 2016، جیانگ و لی)

اسوووت مجبور به   ممکن رانيمد ، مانع شوووود  زین ینباشووود و عدم تقارن اطلاعات      یکاف ، کارا 

است و   ارزشمند  اریوجه نقد بس ، حالت نيدر ا. سودآور شوند   یهانظر کردن از پروژهصرف 

 عدم که دهدیرخ م یزمان، تنها فرصووت برای انتشووار سووهام بدون از دسووت دادن ارزش بازار

برای  هاشرکت است که انگیزه  در اين راستا   ؛کم باشد  اریوجود نداشته و بس   یتقارن اطلاعات

شت وجه نقد به عنوان حفافی در جهت جلوگیری از کمبود وجه نقد   گیردشکل می ، نگهدا

به       ، علاوهبه (. 1936، ؛ کیننز1998، هالمسوووتروم و تیرول  ) نافع خويش  مديران در جهت م

اُپلر و ، که طوریبه  (؛2003، ديتمار و همکاران  ) نگهداشوووت وجه نقد تمايل بیشوووتری دارند       

 بر اين عقیده بودند که مديران به طور ذاتی به نگهداری بیش از حد وجه          ( 1999) همکاران 

يز هسووتند و بیشووتر به دنبال اهداف شووخصووی خود گر يسووکرنقد مايل هسووتند؛ زيرا مديران 

 . باشندمی

سهیل نظارت بر      ، از طرفی شگری مالی کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و ت صلی گزار هدف ا

های تجربی کمی به   پژوهش، حال بااين (. 2017، چن و همکاران ) ديريت اسوووت  وفايف م  

بررسووی نقش کیفیت گزارشووگری مالی بر سوویاسووت نگهداشووت وجه نقد پرداختند؛ درنتیجه 

های مالی مورد بررسووی توان تغییرات نگهداشووت وجه نقد را پس از تجديد ارائه صووورتمی

ی کوه عودم تقوارن اطلاعواتی بین موديران و      از آنجوائ (. 2017، چن و همکواران ) قرار داد

يابد که خود منجر به کاهش های مالی افزايش میگذاران پس از تجديد ارائه صورت سرمايه 

بار گزارشوووگری مالی می    با هزينه      تأم  (؛2014، چن و همکاران ) شووووداعت ین مالی خارجی 

شده برای مقابله     شتری همراه خواهد بود و ارزش وجه نقد نگهداری  با کمبود وجه نقد در بی

نسبت به نگهداشت   هاشرکت درنتیجه (. 2017، چن و همکاران) افزايش خواهد يافت، آينده
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صورت  سوی ديگر (. همان منبع) کنندهای مالی اقدام میوجه نقد پس از تجديد ارائه  به ، از 

 متکنندگان در بازار سووورمايه علا های مالی به مشوووارکتدلیل اينکه تجديد ارائه صوووورت   

گیرند و اين قرار می تأثیرمديران بیشوووتر تحت  احتمالاً، کند نامطلوب مخابره می ( سووویگنال )

به همراه افزايش نظارت سوووازوکارهای راهبری شووورکتی پس از تجديد ارائه            پذيری تأثیر 

منجر به کاهش نگهداشووت وجه نقد ( 2005، ؛ فاربر2008، چنگ و فاربر) های مالیصووورت

، چن و همکاران) خواهد شد، مديران نسبت به نگهداشت مازاد وجه نقد به دلیل کاهش منافع

صورت (. 2017 شت        بنابراين تجديد ارائه  ست نگهدا سیا ضاد بر  های مالی منجر به اثرات مت

دريافتند که    ( 2006) فالکندر و وانگ   ، از طرف ديگر(. همان منبع ) وجه نقد خواهد شووود    

ین مالی خارجی بیشووتری تأمبا محدوديت  يی کههاشوورکتارزش وجه نقد نگهداری شووده 

ستند  صورت     ، مواجه ه ست؛ درنتیجه به دلیل اينکه تجديد ارائه  شتر ا های مالی محدوديت بی

خارجی را افزايش می  تأم  مالی  هد ین  قد        می، د بازار وجه ن که ارزش  ظار داشووووت  توان انت

بیشتر است؛ ، ستشان تجديد ارائه شده اهای مالیيی که صورتهاشرکتنگهداری شده در 

(. 2017، چن و همکاران) در تضاد با اين استنباط است   ( 2007) ديتمار و اسمیت هر چند نظر 

افزايش ثروت ، از آنجا که هدف اصوولی شوورکت ، کنندبیان می( 2018) گوننس و سوویفرت

بايد به دنبال نگهداری سووطحی از وجه نقد باشووند که افزايش  هاشوورکت، سووهامداران اسووت

 ارزش به توجه با گذارانسوورمايه لذا با توجه به اينکه. ارزش شوورکت را به دنبال داشووته باشوود

شخص  گذاریسرمايه  در را خود اولويت، شرکت  سخ به    می م صدد پا کنند اين پژوهش در

ست که اول در بورس اوراق بهادار   سؤالات اين  شت وجه نقد تحت      ا ست نگهدا سیا تهران 

ئه صوووورت      تأثیر  يد ارا جد مالی قرار می   ت يا خیر؛ دوم های  ئه      ، گیرد  يد ارا جد پس از ت

يابد يا کاهش؛ و سووووم ارزش بازار       نگهداشوووت وجه نقد افزايش می    ، های مالی  صوووورت

شت وجه نقد چگونه تحت   صورت  تأثیرنگهدا دامه در ا. گیردهای مالی قرار میتجديد ارائه 

شووناسووی پژوهش ارائه و در سووپس روش، های پیشووینبه ادبیات پژوهش و مروری بر پژوهش

 . گیری و ارائه پیشنهاد پرداخته خواهد شدهای پژوهش و نتیجهنهايت به يافته
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 ادبیات تحقیق و مروری بر پیشینه تحقیق

 هاشرکت  احتیاطی و مشکلات نمايندگی دو عامل مهم نگهداشت وجه نقد در   نگهداشت 

، ؛ اُپلر و همکاران2008، ؛ هارفورد و همکاران2009، بیتس و همکاران) شوووندبرشوومرده می

ها وجود ندارد؛ دلیلی برای نگهداری نقدينگی در شرکت ، بازارهای سرمايه کارا  در(. 1999

های جديد کافی     کارگیری در پروژه تواند هرگاه که وجوه داخلی جهت به      و شووورکت می 

سوورعت به تأمین مالی برون سووازمانی روی بیاورد؛ و اين تأمین مالی از منابع برون  به، نیسووت

با نرخی منصوووفانه صوووورت می        یل     (.2018، گوننس و سووویفرت) گیردسوووازمانی  اما به دل

صطکاک  سرمايه ا ست  ، های موجود در بازار  ین منابع کافی از تأمقادر به  هاشرکت ممکن ا

شند    سازمان نبا ستر ) خارج  شت وجه نقد منجر به کاهشِ   (؛1998، وم و تیرولهالم لذا نگهدا

و زيان ناشی  ( 2007، آچاريا و همکاران) شود ريسکِ کمبودِ احتمالی نقدينگی در آينده می 

، ین مالی برون سازمانی تأمهای بالای گذاری کمتر از حد در آينده را به دلیل هزينهاز سرمايه 

 را نقد  وجه  که  دارند  انگیزه، مديران ، علاوه بر اين (.2017، چن و همکاران ) دهد کاهش می 

باشووووت   ند    ان ماي نابع  تا  ن حت  م ند؛ هر  افزايش را خود کنترل ت ند  ده  اسووووت ممکن چ

 و سوویفرت) باشوود داشووته ارزش شوورکت بر منفی اثر که دهند انجام را هايیگذاریسوورمايه

به نسوووبت نگهداشوووت      کم ينگینقد بیان نمودند که    ( 2016) جیانگ و لی   (.2018، گوننس

مقابله با کمبود  یبرا رانيشود که مد یاست و باعب م  بیشتری همراه  نهيبا هز، مازاد وجه نقد

اما نگهداشت . تری داشته باشنداقدام سريعمازاد نگهداشت وجه نقد نسبت به موارد  ینگينقد

دوره جاری گذاری سووودآور در های سوورمايهوجه نقد مازاد منجر به از دسووت دادن فرصووت

بنابراين نگهداشووت بهینه وجه نقد از طريق موازنه میان (. 2017، چن و همکاران) خواهد شوود

های فرصت گذاری کمتر از حد در آينده و هزينه از دست دادنمنافع ناشی از کاهش سرمايه

 (. 2017، چن و همکاران) شودگذاری سودآور در دوره جاری محاسبه میسرمايه

يابد ین مالی خارجی نیز افزايش میتأمهای هزينه، فزايش عدم تقارن اطلاعاتیبا ا، از طرفی

اُپلر و ) بیشووتر خواهد شوود، گذاری کمتر از حدکه در اين صووورت احتمال ريسووک سوورمايه 

های مالی   درنتیجه عدم تقارن اطلاعاتی ناشوووی از تجديد ارائه صوووورت          (. 1999، همکاران 

تجديد ارائه (. 2017، چن و همکاران) نقد منجر شود ممکن است به افزايش نگهداشت وجه   

های مالی را با ترديد دار کرده و اعتبار صووورتهای مالی شووهرت مديران را خدشووهصووورت
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گووذاران در کووه سووورمووايووه طوریبووه (؛2004، پووالمروس و همکوواران) همراه خواهوود کرد

، چن و همکاران ) های مالی اتکای کمتری خواهند کرد    های خود به گزارش  گیریتصووومیم

محیط اطلاعاتی را با ابهام بیشووتری همراه خواهد سوواخت  ، و اين کاهش اتکاپذيری (؛2014

نه      هام و همکاران  ) ین مالی خواهد شووود   تأم که نتیجه آن افزايش هزي بار و  2008، گرا ؛ هري

قد انگیزه      ازاين(. 2004، جنکینز نافع نگهداشوووت وجه ن  ها شووورکت ای خواهد بود که   رو م

 باشوودنگهداشووت وجه نقد خود را افزايش دهند؛ که مطابق با نظريه نگهداشووت احتیاطی می 

 (. 2017، چن و همکاران)

شکلات نمايندگی نیز    ساس م صورت ، بر ا شت وجه نقد را  ، های مالیتجديد ارائه  نگهدا

هد قرار می تأثیر تحت   ئه صوووورت     (. 2004، پالمروس و همکاران  ) د جديد ارا مالی   ت های 

کند که افزايش نظارت بازار را به گذاران مخابره مینامطلوب به سووورمايه( سووویگنال) تعلام

، های مالیبا تجديد ارائه صوووورت، علاوهبه(. 2017، چن و همکاران) همراه خواهد داشوووت

سرمايه      شرکتی در جهت جلب مجدد اعتماد  ست راهبری  چنگ ) گذاران بهبود يابدممکن ا

فاربر  فاربر 2009، همکاران ؛ کالینز و  2008، و  که اين   (؛2014، ؛ هنس و همکاران 2005، ؛ 

موضوع منجر به کاهش منافع مديران نسبت به نگهداشت وجه نقد و کاهش سطح نگهداشت 

گذاری منجر به کاهش سوورمايه، سوواختار کنترلی قوی، از طرف ديگر. وجه نقد خواهد شوود

از طريق ) وجه نقد به سوووهامداران       شوووود که اين خود منجر به توزيع  بیش از حد مديران می  

سود    سیم  شد ( تق سن . و پرداخت بدهی خواهد  مند به معتقد بود که مديران علاقه( 1986) جن

 ی با ارزش فعلی خالص منفیهاپروژهگذاری ناکارآمد وجوه نقد هسووتند؛ زيرا حتی سوورمايه

نابراین چنین مدیرانی   سوووودمندی داشوووته باشووود؛      ها آنتواند برای  نیز می احتمالا به    ب

شووود که نظارتِ بیشووتر باعب می، در نتیجه. آورندگذاری بیش از حد روی میسرررمایه

با نظريه تقويت کنترل               ها شووورکت  نگهداشوووت وجه نقد خود را کاهش دهند؛ که مطابق 

تاکید اصلی تئوری تقويت کنترل سهامداران   (. 2017، چن و همکاران) باشد می 1سهامداران 

 جريان نقدی است که مازاد بر آنچه ، جريان نقد آزاد. باشد های نقد آزاد میجريانبر کنترل 

مطابق با اين . ماندباقی می، برای تامین مالی حاوی خالص ارزش فعلی مثبت مورد نیاز اسووت 

گردد که مديران به منظور تضووواد منافع موجود بین مديران و سوووهامداران موجب می، تئوری

ها و اهداف خودشووان تمايل بالايی را برای نگهداشووت وجوه نقد داشووته   دنبال نمودن پروژه
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های نقد جريان هاشرکت که اين تضاد منافع بین مديران و سهامداران مخصوصا زمانی    . باشند 

منجر به کاهش منافع شخصی مديران ، آزاد قابل توجهی دارند بیشتر است؛ که تقويت کنترل 

 (. همان منبع) اهد شددر ارتباط با نگهداشت وجه نقد خو

های  در ادبیات مالی منافع ناشوووی از نگهداری وجه نقد عمدتا در قالب انگیزه              ، از طرفی

سووفته بازی و آربیترازی و هزينه آن در قالب هزينه فرصووت تفسوویر شووده ، احتیاطی، معاملاتی

کاهش عدم تقارن ، يکی از اهداف اساسی گزارشگری مالی   (. 2017، چن و همکاران) است 

در صووورت عدم وجود نواقص بازار از جمله . گذاران اسووتاطلاعات بین مديران و سوورمايه

گذارد؛ اما نمی تأثیربر ارزش آنها  هاشووورکتهای مالی گیریتصووومیم، عدم تقارن اطلاعاتی

حاکی از اين است که احتمالا سطحی بهینه از وجه نقد وجود دارد که از   ، وجود بازار ناقص

همواره به  هاشووورکتبنابراين . شوووودارزش شووورکت حداکثر می، ه و منافعطريق توازن هزين

شود        شرکت  ستند که موجب افزايش ارزش  سطحی از وجه نقد ه زمانیکه . دنبال نگهداری 

گذاران آنرا به عنوان يک سیگنال منفی تعبیر  شوند سرمايه  های مالی تجديد ارائه میصورت 

صورت می سته های مالی به دلیل کنند؛ زيرا  اند عدم تقارن اطلاعاتی قابلیت اتکای کمتر نتوان

شت وجه   میان که منجر به افزايش انگیزه های احتیاطی مديران در جهت افزايش سطح نگهدا

گذاران ممکن اسوت بر اسواس تئوری مشوکلات    حال سورمايه بااين(. همان منبع) شوود نقد می

ها تجديد های مالی آنورتيی که صووهاشوورکتارزش وجه نقد نگهداری شووده ، نمايندگی

 که ديتمار و اسمیتطوریبه (؛2017، چن و همکاران) ارائه شده است را بالاتر ارزيابی نکنند

يی که مشوووکلات نمايندگی بالايی هاشووورکتدريافتند که نگهداشوووت وجه نقد در ( 2007)

 . شوددر ادامه به پیشینه تجربی پژوهش پرداخته می. ارزش بازار کمتری دارد، دارند

سی  ( 2018) سیفرت و گوننس  شرکت بر        تأثیربه برر شور و  سطح ک شرکتی در  راهبری 

سازوکارهای راهبری     نتايج پژوهش آن. مديريت وجه نقد پرداختند سته  شان داد هر دو د ها ن

 . شوندشرکتی در سطح کشور و شرکت منجر به کاهش نگهداشت وجه نقد می

های مالی بر سووویاسوووت     تجديد ارائه صوووورت     رتأثی به بررسوووی  ( 2017) چن و همکاران 

ها نشووان داد که نتايج پژوهش آن. ی آمريکايی پرداختندهاشوورکتنگهداشووت وجه نقد در 

. يابد  افزايش می ها شووورکت نگهداشوووت وجه نقد     ، های مالی  پس از تجديد ارائه صوووورت    
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ی که  يها شووورکت ها نشوووان داد که ارزش بازار نگهداشوووت وجه نقد در         همچنین نتايج آن 

 . افزايش يافته است، ها تجديد ارائه شده استهای مالی آنصورت

ست    ( 2017) يانگ و همکاران سیا سی نقش  سرمايه به برر گذاری با تأکید بر های پولی بر 

ها نتايج پژوهش آن. ی چینی پرداختندهاشرکتکنندگی نگهداشت وجه نقد در نقش تعديل

شود؛ اما نگهداشت گذاری میهای پولی انقباضی منجر به کاهش سرمايهنشان داد که سیاست

 . دهدگذاری را کاهش میهای پولی انقباضی بر کاهش سرمايهسیاست تأثیروجه نقد 

صدقیانی و جبار زاده کنگرلوئی  سی  ( 1396) بابايی  شت  سطح  تأثیربه برر  نقد وجه نگهدا

 بر تأکید   با  نقدی  جريان  به  گذاری سووورمايه    حسووواسووویت   بر بدهی  طريق از مالی  مینتأ  و

يت    حدود ند    م ته   . مالی پرداخت قد و       دادهای پژوهش نشووووان   ياف يان وجوه ن که بین جر

ی دارای محدوديت مالی در هاشرکتدار وجود دارد و ای مثبت و معنیگذاری رابطهسرمايه

 . حساسیت جريان وجوه نقد بیشتری دارند، مالیی بدون محدوديت هاشرکتمقايسه با 

های راهبری شووورکتی بر سوووطح   يژگیو تأثیر بررسوووی  به ( 1396) حاکمی و همکاران  

شت وجه نقد در   صل از  . شده در بورس تهران پرداختند ی پذيرفتههاشرکت نگهدا نتايج حا

ندازه هیئت       داد نشوووان  ها یه زمون فرضوووآ اسوووتقلال  ،مديره که از متغیرهای مسوووتقل فقط ا

مسووتقیم و معناداری دارد و  تأثیرمديره و تمرکز مالکیت بر سووطح نگهداشووت وجه نقد هیئت

 . معناداری ندارند رابطه نگهداشت وجه نقدساير متغیرهای کنترلی با 

بررسی نگهداشت مازاد وجه نقد و ارزش سهام در بورس     به( 1393) رحیمیان و همکاران

شرکت  رهاییبود که متغ نياز ا یحاک جينتا. داوراق بهادار تهران پرداختن  در هيسرما ، اندازه 

با وجه نقد نگهداری  یمال ینتأم هاییتو وجه نقد حاصوول از فعال یاتیوجه نقد عمل، گردش

، یاهرم مال  رهای یو متغ ؛دارای رابطه مثبت و معنادار هسوووتند     ، ها شووورکت  شوووده توسوووط 

ناشووو    جريان ، نقدی  های جريان  راتییتغ، رشووود یها فرصوووت  های یت از فعال  یهای نقدی 

رابطه  ، وجه نقد   نگهداشوووت  زانیبا م  یاتی های نقدی عمل  جريان  راتییگذاری و تغ سووورمايه  

ند       نداشوووت ناداری  ماری مع تا  نیهمچن. آ يه  جين یل تجز ماری ب   وتحل  که  بود نيا انگری های آ

بر ارزش حقوق ی تأثیر، یصورت مداوم و مقطع به هاشرکت نگهداری مازاد وجه نقد توسط  

 . ندارد صاحبان سهام
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 میزان و مالی گزارشگری در کاریمحافظه بین رابطه به بررسی( 1392) مهرانی و همکاران

. تهران پرداختند  بهادار  اوراق بورس در شووودهپذيرفته   یها شووورکت  نقد  وجه  نگهداشوووت  

کاری بر  محافظه   (،1389-1384) دهد که در طی دوره مطالعه    های پژوهش نشوووان می يافته  

همچنین نتايج حاکی از آن اسوووت که     . نداشوووته اسوووت    تأثیر ، میزان نگهداشوووت وجه نقد    

قد کم  ، تری بزرگها شووورکت   بل   وجه ن قا نه فرصوووت   ها شووورکت  تر و در م ی دارای هزي

ساير دارايی هاشرکت تر و گذاری بیشسرمايه  وجه ، های نقدی جايگزين وجه نقدی دارای 

 . کنندتری نگهداری مینقد کم

 اقلام کیفیت بر مالی هایصووورت ارائه تجديد تأثیربه بررسووی ( 1392) آقايی و همکاران

تغییر ، تغییر فروش، که متغیرهای تغییر اندازه شرکت  دادنتايج تحقیق نشان  . تعهدی پرداختند

صل از عملیات جريان سبت بدهی ، های نقدی حا سبت ارزش بازار به ارزش دفتری  ، تغییر ن ن

گذاران نهادی و مدت تصوودی مديريت عامل با تغییر کیفیت مالکیت سوورمايهدرصوود ، سووهام

 . کننده رابطه معناداری دارندی تجديد ارائههاشرکت سود در

 روش پژوهش

های مالی براساس دو فرضیه تجديد ارائه صورت، هماهنگونه که ادبیات پژوهش بحب شد

شت وجه        ست نگهدا سیا ضاد بر  شد رقیب منجر به اثرات مت ضیه ، نقد خواهد   زير هایلذا فر

 : گرفت خواهند قرار آزمون مورد و تدوين

 . کندهای مالی تغییر میسطح نگهداشت وجه نقد پس از تجديد ارائه صورت: فرضیه اول

های مالی قرار تجديد ارائه صورت تأثیرارزش بازار نگهداشت وجه نقد تحت : فرضیه دوم

 .  گیردمی

انجام شده ، از نوع همبستگی و با استفاده از رويکرد پس رويدادی ،کاربردی، اين پژوهش

نوين و استفاده   آوردره افزارنرمی مالی با استفاده از  هابه صورت ی خام مربوط هاداده. است 

همچنین در . آوری گرديد بورس اوراق بهادار جمع ( کُدال ) رسوووانیاز شوووبکه جامع اطلاع  

، پژوهش نيا یجامعه آمار. اسووتفاده شووده اسووت   10نسووخه  افزار ايويوزبرآورد مدل از نرم

 1395تا سووال  1388های طی سووالشووده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته یهاشوورکت
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ی موجود در جامعه آماری بوده که هاشوورکتمتشووکل از کلیه ، نمونه. اسووت( سوواله 8دوره )

شند    شرايط با ، در طول دوره پژوهش -2شود؛  ختم  29/12به  هاآنسال مالی   -1: حائز اين 

شند؛    ( سال ) تغییر در دوره شته با های مورد نیاز جهت متغیرهای پژوهش در داده -3مالی ندا

شند؛     سی موجود با ، گذاریيهسرما يی که در گروه هاشرکت  -4طول دوره زمانی مورد برر

با در نظر گفتن در نهايت . ها نباشووندينگهلدها و یمهب، هابانک، مالی و اعتباری مؤسووسووات 

مشووخص و با اسووتفاده از روش  ( سووال/ شوورکت  1240) شوورکت 155تعداد ، شوورايط فوق

 . قرار گرفتند مطالعهگیری تصادفی مورد نمونه

ضیات  برای آزمون  سیونی زير برازش  های مدل پژوهشفر ، چن و همکاران) شود یمرگر

 (: 2006، ؛ فالکندر و وانگ2017

 :برای آزمون فرضیه اول

 (1) مدل 

CASHi,t = α0 + α1 POSTi,t + α2 TQi,t+ α3 SIZEi,t + α4 CFi,t + α5 NWCi,t+ 
α6 LEVi,t+ α7 AGEi,t + εi,t 

 : که در آن

سته  سبت وجه نقد به کل دارايی   (: CASH) متغیر واب شت وجه نقد؛ که از طريق ن ها نگهدا

 . شودمحاسبه می

کوه  خواهود بود درصوووورتی متغیر مجووازی؛ مقوودار آن يوک  (: POST) متغیر مسوووتقوول

شرکت در دوره مالی قبل صورت  شد   ، های مالی  شده با صورت  ، تجديد ارائه  و در غیر اين 

 . صفر

 : متغیرهای کنترلی

ها به که از طريق نسوبت مجموع ارزش بازار سوهام و ارزش دفتری بدهی  (: TQ) کیوتوبین

 . شودها محاسبه میکل دارايی

 . هاطبیعی کل دارايی لگاريتم(: SIZE) اندازه شرکت 

 . ها استبیانگر نسبت جريان نقد عملیاتی به کل دارايی (:CF) جريان نقد عملیاتی
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يه در گردش     یان دارايی       (:NWC) خالص سووورما فاوت م بت ت یانگر نسووو های جاری و   ب

 . است هاهای جاری به کل دارايیبدهی

 . هاها به کل دارايینسبت کل بدهی (:LEV) اهرم مالی

و تاری وردی و ثمری ( 2003) مطابق با رويکرد رزنبوم و همکاران (:AGE) شرکت سن  

علاوه يک از زمان پذيرش در بورس از طريق لگاريتم طبیعی سوون شوورکت به  ( 1391) خلج

 . شوداوراق بهادار تهران محاسبه می

 : برای آزمون فرضیه دوم

 (2مدل )

ABRi,t = α0 + α1 POSTi,t + α2 ΔCASHi,t + α3 POSTi,t × ΔCASHi,t + α4 

ΔEi,t + α5 ΔNCAi,t + α6 ΔIi,t + α7 ΔDi,t + α8 LagCSHi,t + εi,t 

 : که در آن

سته  بازده غیرعادی سهام؛ که از تفاضل بازده واقعی سهام و بازده مورد     (: ABR) متغیر واب

پايان دوره برای محاسبه بازده کل سهام از نسبت تفاوت قیمت سهام      . شود انتظار محاسبه می 

شود؛ همچنین برای محاسبه بازده و قیمت سهام اول دوره به قیمت سهام اول دوره استفاده می

 . استفاده شد( CAPM) های سرمايهگذاری دارايیمورد انتظار از مدل قیمت

بیانگر تغییرات در سووطح نگهداشووت وجه نقد تقسوویم بر ارزش  (:ΔCASH) متغیر مسووتقل

 . استبازار سهام اول دوره 

عد متغیر  نده يل ت هد بود درصوووورتی      (: POST) کن يک خوا قدار آن  که  متغیر مجازی؛ م

شرکت در دوره مالی قبل صورت  شد   ، های مالی  شده با صورت  ، تجديد ارائه  و در غیر اين 

 . صفر

 : متغیرهای کنترلی

ΔE : سووهام بیانگر تغییر در سووود و زيان خالص قبل از کسوور مالیات تقسوویم بر ارزش بازار

 . اول دوره است
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ΔNCA : یانگر تغییر در دارايی بر ارزش ( ها منهای وجه نقد    کل دارايی ) های غیر نقدی  ب

 . بازار سهام اول دوره است

ΔI :بیانگر تغییر در هزينه مالی بر ارزش بازار سهام اول دوره است 

ΔD :است بیانگر تغییر در سود تقسیمی نقدی سهام بر ارزش بازار سهام اول دوره . 

LagCSH :بیانگر وقفه نگهداشت وجه نقد ( نگهداشت وجه نقد در سالt-1 )است . 

های مالی و همراه با متغیر بدون متغیر تجديد ارزيابی صورت ) مدل بالا بر اساس دو حالت 

از ( 2012) مطابق با لويیس و همکاران. برازش خواهد شد ( های مالیتجديد ارزيابی صورت 

توان به کاهش يا افزايش ارزش بازار وجه می در دو حالت 2αمعنادار  طريق مقايسووه ضووريب

 . نقد نگهداری شده پی برد

 ی پژوهشهاافتهی

، در اين نگاره حداقل. حاوی آمار توصووویفی متغیرهای پژوهش اسوووت( 1) نگاره شوووماره

 . است چولگی و کشیدگی کلیه متغیرها ارائه گرديده، انحراف معیار، میانه، میانگین، حداکثر

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش (:1)نگاره 

 کشیدگی چولگی معیار انحراف کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها

/0 0/016 0/125 0/027 0/043 نگهداشت وجه نقد 610  0/915 2/036 

تجديد ارائه 

 های مالیصورت

 ( متغیر مجازی)

 مشاهده 152

 3/050 0/940 1/017  0/594 7/719  1/581  1/921 کیوتوبین

 4/210 0/159- 1/517  9/051  19/820  13/497  13/340  اندازه شرکت

175/0 جريان نقد عملیاتی  141/0  041/1  616/0-   0/ 412  0/910 3/732 

خالص سرمايه در 

 گردش
127/0  138/0  520/0  389/0-   0/223 -0/602 5/092 

/0 0/573 0/594 اهرم مالی 749  0/ 121  0/507 0/714 4/369 

 1/264 0/581- 0/686 1/791 4/025 2/708 2/618 سن شرکت

-2  3/491 0/177 0/121 بازده غیرعادی /518  1/226 0/806 3/207 
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 کشیدگی چولگی معیار انحراف کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها

تغییرات نگهداشت 

 وجه نقد
006/0  001/0  105/0  128/0-  118/0  0/915 4/036 

تغییرات سود و 

 زيان ويژه
015/0  018/0  004/2  426/2-  178/0  -0/652 4/181 

تغییرات در 

های غیر دارايی

 نقدی

287/0  159/0  988/2  158/3-  903/0  0/907 1/822 

های تغییر در هزينه

 مالی
018/0  008/0  957/0  923/0-  089/0  0/586 2/707 

تغییر در سود 

 تقسیمی
003/0-  000/0  045/0  051/0-  007/0  -0/602 1/264 

وقفه نگهداشت 

 وجه نقد
0/038 0/032 0/132 0/012 0/059 0/806 3/207 

های تحقیق بايستی مفروضات رگرسیون بررسی شود تا مشخص شود   قبل از آزمون فرضیه 

ضرايب رگرسیون قابل   شرح نگاره     . اتکا هستند آيا   نتايج مفروضات رگرسیون کلاسیک به 

 : است( 2)

 فرض رگرسیونهای پیشنتایج آزمون (:٢)نگاره 

 مدل نوع آزمون شرح
 آماره

 ( معناداری)
 نتیجه

آزمون مانايی توزيع 

 متغیرها

پسران ، ايم

 و شین

 اول
432/9- 

(000/0 ) 
 . توزيع متغیرها مانا است

 حالت اول -دوم
685/6- 

(000/0 ) 
 . توزيع متغیرها مانا است

 حالت دوم -دوم
457/7- 

(000/0 ) 
 . توزيع متغیرها مانا است

 تصريح مدل
ريست 

 رمزی

 . شکل تبعی مدل صحیح است ( 269/0) 105/1 اول

 . شکل تبعی مدل صحیح است ( 382/0) 874/0 حالت اول -دوم
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 مدل نوع آزمون شرح
 آماره

 ( معناداری)
 نتیجه

 . شکل تبعی مدل صحیح است ( 332/0) 969/0 حالت دوم -دوم

 ی سريالیخودهمبستگ
 -بروش

 گادفری

 اول
587/15 

(000/0 ) 
 . خودهمبستگی سريالی وجود دارد

 حالت اول -دوم
905/116 

(000/0 ) 
 . خودهمبستگی سريالی وجود دارد

 حالت دوم -دوم
498/129 

(000/0 ) 
 . خودهمبستگی سريالی وجود دارد

 وايت ناهمسانی واريانس

 اول
953/15 

(000/0 ) 
 . ناهمسانی واريانس وجود دارد

 . ناهمسانی واريانس وجود ندارد ( 331/0) 071/1 حالت اول -دوم

 . ناهمسانی واريانس وجود ندارد ( 438/0) 022/1 حالت دوم -دوم

مشکل ناهمسانی واريانس از   ) یموردبررس شود کلیه مفروضات   گونه که مشاهده می همان

ی حداقل مربعات معمولی در    جا به يافته   یمتعمطريق اسوووتفاده از برآوردگر حداقل مربعات      

افزار ايويوز قادر کر است نرم لازم به ذ. باشد برقرار می( برآورد مدل پژوهش حل شده است  

سانی واريانس در داده    سی ناهم ست؛ نگارنده از طريق وزن  2های ترکیبیبه برر دهی متوجه نی

ها براسووواس  وجود ناهمسوووانی واريانس در اين مدل نیز شوووده اسوووت و در واقع کلیه مدل       

که مانايی  همچنین لازم به ذکر اسووت. انديافته برازش شوودهیمتعمبرآوردگر حداقل مربعات 

های چاو و نتايج آزمون. هر يک از متغیرها نیز سوونجیده شووده اسووت و کلیه متغیرها مانا بودند

 : باشدمی( 3) هاسمن به شرح نگاره
 های پانلنتایج آزمون (:3)نگاره 

 مدل
 آزمون هاسمن آزمون چاو

 احتمال آماره احتمال آماره

 0321/0 276/18 0007/0 444/1 فرضیه اول

 0000/0 843/33 000/0 954/2 حالت اول -فرضیه دوم

 0000/0 976/41 000/0 896/4 حالت دوم -فرضیه دوم
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( 4، در نگاره شووماره )نتايج حاصوول از برازش مدل اول برای آزمون فرضوویه اول پژوهش 

  گرديده است.  ارائه

 

 نتایج رگرسیون مدل پژوهش (:4)نگاره 
 

. باشووددار میدهد که مدل رگرسوویونی معنینشووان می( 4) شووده در نگارهمقادير محاسووبه

شان می   هم ضريب تعیین ن سط مدل       46که حدود  دهدچنین  شت وجه نقد تو صد نگهدا در

همچنین آماره دوربین واتسون بیانگر اين است که در مدل خودهمبستگی    . شود فوق بیان می

خودهمبسوووتگی ) قرار دارد 5/2و  5/1چراکه مقدار آن بین ، سوووريالی مرتبه اول وجود ندارد

شد      سیو مرتبه اول برطرف  شان می عامل تورم وار(. سريالی با اتورگر دهد که بین يانس نیز ن

خطی چندگانه شووديد وجود ندارد تا بتوان يکی ديگر از مفروضووات    متغیرهای مسووتقل هم 

شوووده برای هر يک از  با توجه به ضووورايب محاسوووبه       . رگرسووویون را نیز مورد تائید قرار داد  

ضريب  با ، های مالیمتغیر تجديد ارائه صورت ، هاداری آنمتغیرهای توضیحی و سطح معنی  

با نگهداشت وجه نقد رابطه ، درصد 95در سطح اطمینان  042/0و با سطح معناداری  -007/0

 گردش در سووورمايه، از میان متغیرهای کنترلی نیز متغیرهای کیوتوبین. منفی و معناداری دارد

 . خالص و سن شرکت رابطه منفی و معناداری با نگهداشت وجه نقد دارند
 

 یهم خط ترکیبیی هادادهآزمون  یحیتوضیر متغ

 تورم واريانس احتمال آماره خطای استاندار يبضر شرح

 7150/1 0425/0 -0318/2 0038/0 -0078/0 های مالیتجديد ارائه صورت

 8304/1 000/0 -790/17 502029/0 -9315/8 کیوتوبین

 0794/1 6575/0 -443516/0 015107/0 0067/0 اندازه شرکت

 0479/1 3429/0 9490/0 0143/0 0135/0 جريان نقد عملیاتی

 0052/1 0135/0 4741/2 0205/0 0509/0 خالص سرمايه در گردش

 1215/1 0258/0 -2329/2 0110/0 -0246/0 اهرم مالی

 0756/1 7560/0 -3108/0 0125/0 -0038/0 سن شرکت

 - 8614/0 1746/0 0402/0 0070/0 مبدأعر  از 

 - 0000. 0 -5426/6 0059/0 -0389/0 اتورگرسیو مرتبه اول

ضريب تعیین  463/0: ضريب تعیین 026/2: آماره دوربین واتسون 000/0: احتمال F :615/16 آماره

 452/0: شدهيلتعد
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( 5، در نگاره شووماره )ل دوم برای آزمون فرضوویه دوم پژوهشنتايج حاصوول از برازش مد

 گرديده است.  ارائه

 نتایج رگرسیون مدل پژوهش (:5)نگاره 
 

سبه    ضريب محا شت وجه نقد می   با توجه به  توان بیان نمود که تغییر شده برای متغیر نگهدا

ريال در ارزش بازار  68/0يک ريال در وجه نقد نگهداری شووده در حالت اول منجر به تغییر 

 یحیتوضیر متغ
-ی ترکیبیهادادهآزمون 

خط حالت اول
م 
ه

 ی

حالت -ی ترکیبیهادادهآزمون 

خط دوم
م 
ه

 ی

ضر شرح
ب
ي

 

ره
آما

ال 
حتم
ا

 

رم 
تو

س
ريان
وا

 

ضر
ب
ي

 

ره
آما

ال 
حتم
ا

 

رم 
تو

س
ريان
وا

 

تغییرات نگهداشت 

 وجه نقد
68/0 52/3 000/0 41/1 63/0 46/4 000/0 68/1 

تجديد ارائه 

 های مالیصورت
- - - - 05/0- 90/4- 000/0 71/2 

تغییرات نگهداشت 

تجديد ارائه × وجه نقد 

 های مالیصورت

- - - - 59/0 65/4 000/0 28/3 

تغییرات سود و زيان 

 ويژه
11/1 18/2 02/0 08/1 84/0 59/3 000/0 15/1 

های تغییرات در دارايی

 غیر نقدی
000/0 69/4- 000/0 04/1 08/0 49/2 01/0 02/1 

 10/1 000/0 -99/2 15/0 008/1 04/0 -99/1 26/0 های مالیتغییر در هزينه

 29/1 000/0 66/3 11/0 12/1 000/0 90/4 05/0 تغییر در سود تقسیمی

وقفه نگهداشت وجه 

 نقد
22/0 98/3 000/0 35/1 12/0 38/2 01/0 44/1 

 - 04/0 06/2 69/0 - 01/0 -50/2 -67/1 مبدأعر  از 

 - 000/0 98/3 12/0 - 05/0 -95/1 19/0 اتو رگرسیو مرتبه اول

  112/2: آماره دوربین واتسون 000/0: احتمال F :598/32 آماره

 701/0: ضريب تعیین

 683/0: شدهيلتعدضريب تعیین 

دوربین  000/0: احتمال F :650/36 آماره

  906/1: واتسون

 728/0: ضريب تعیین

 712/0: شدهيلتعدضريب تعیین 
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. دهد ارزش بازار نگهداشت وجه نقد کمتر از ارزش ريالی آن است  شود که نشان می  آن می

های مالی سووبب تعديل ارزش بازار يک ريال وجه نقد تجديد ارائه صووورتمتغیر ، از طرفی

شده  ست؛ به   ، نگهداری  ضريب آن  طوریشده ا ست؛ درنتیجه تجديد   63/0که  تغییر يافته ا

سوواير . های مالی منجر به کاهش ارزش بازار نگهداشووت وجه نقد شووده اسووت ارائه صووورت

 . ه غیرعادی سهام دارندمتغیرهای کنترلی نیز رابطه معناداری با بازد

 گیری و پیشنهادهایجهنت

، آيدیم حساب  به شرکت  برای مهمی دارايی ترازنامه در شده  نگهداری نقد وجه اگرچه

 باشد  منابع تخصیص  کارايی عدم از هاینشان  تواندمی اندازه از بیش دارايی اين نگهداری

کند؛ لذا شناسايی عوامل اثرگذار بر نگهداشت وجه    تحمیل شرکت  عهده به را هايیينههز و

های مالی را توان تجديد ارائه صورت اهمیت است؛ که از عوامل اثرگذار بر آن می  حائزنقد 

 . نام برد

های مالی منجر به نتايج حاصوول از آزمون فرضوویه اول نشووان داد که تجديد ارائه صووورت  

اما در راستای  ( 2017) اير با چن و همکاراناين يافته مغ. شود کاهش نگهداشت وجه نقد می 

تايج   با نظريه مشوووکلات         . باشووود  می( 2018) سووویفرت و گوننسن تايج اين يافته در تطابق  ن

پس از ، به دلیل مشوووکلات نمايندگی . اسوووتنظريه تقويت کنترل سوووهامداران   نمايندگی و  

منجر ، کنترلی قوی ساختار. يابدنظارت بر شرکت افزايش می، های مالیتجديد ارائه صورت 

گذاری بیش از حد مديران و کاهش منافع آنها از طريق نگهداشوووت وجه به کاهش سووورمايه

و پرداخت ( تقسوویم سووود ) شووود که اين خود منجر به توزيع وجه نقد به سووهامداران نقد می

نتايج حاصل از آزمون  . يابدبدهی خواهد شد؛ درنتیجه سطح نگهداشت وجه نقد کاهش می   

های مالی منجر به کاهش ارزش بازار نگهداشت وم نشان داد که تجديد ارائه صورتفرضیه د

سمیت ، مغاير( 2017) اين يافته با چن و همکاران. شود وجه نقد می  اما در تطابق با ديتمار و ا

گذاران دهد که سرمايه بر اساس تئوری مشکلات نمايندگی نشان می   اين يافته . است ( 2007)

ها تجديد ارائه شووده های مالی آنيی که صووورتهاشوورکتهداری شووده ارزش وجه نقد نگ

 . کننداست را کمتر ارزيابی می
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های مالی و به طور کلی کیفیت شود که به نقش تجديد ارائه صورتبه مديران پیشنهاد می 

به . گزارشوووگری مالی بر سوووطح نگهداشوووت وجه نقد و کاهش ارزش بازار آن توجه نمايند

های شود که با افزايش کیفیت حسابرسی احتمال تجديد ارائه صورت    هاد میحسابرسان پیشن   

های آتی به بررسووی نقش شووود که در پژوهشپیشوونهاد می انمحقق به. کاهش دهند مالی را

يل    عد ئه صوووورت             ت يد ارا جد یان ت طه م مديران بر راب مادی  ندگی بیش اعت مالی و    کن های 

سی نقش    شت و ارزش بازار وجه نقد؛ برر سی بر رابطه    تعديل نگهدا سابر کنندگی کیفیت ح

ئه صوووورت      نقد؛ بررسوووی نقش   وجه  نگهداشوووت   بازار  های مالی و ارزش  میان تجديد ارا

های مالی و   کنندگی متغیرهای کلان اقتصوووادی بر رابطه میان تجديد ارائه صوووورت         تعديل  

 های کنندگی اسوووتراتژی ارزش بازار نگهداشوووت وجه نقد و همچنین بررسوووی نقش تعديل       

نقد   وجه  نگهداشوووت   بازار  های مالی و ارزش  تجاری بر رابطه میان تجديد ارائه صوووورت        

 . بپردازند

 پی نوشت
Panel 2 Strengthen Shareholder Control 1 

 منابع
تجديد  تأثیر(. 1392). حسن، زلقی؛ علی اصغر، انواری رستمی؛ حسین، اعتمادی؛ محمدعلی، آقايی

 . 147-119(، 3) 2، تجربی حسابداری هایپژوهش. ارائه صورتهای مالی بر کیفیت اقلام تعهدی

سطح نگهداشت وجه نقد و تأمین  تأثیر(. 1396سعید. )، جبارزاده کنگرلوئی ؛جواد، بابائی صدقیانی

. گذاری به جريان نقدی با تأکید بر محدوديت مالیمالی از طريق بدهی بر حساسیت سرمايه

 . 189-156(، 2) 1، نوين در حسابداری و حسابرسی هایپژوهش

 یهاشرکت در نقد وجه نگهداشت سطح بر شرکتی راهبری هایويژگی تأثیر (. بررسی1396حاکمی )

 تهران، پايان نامه کارشناسی ارشد.  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

(. بررسی رابطه بین نگهداشت مازاد وجه 1393کیوان. )، شعبانی ؛محمود، قربانی ؛نظام الدين، رحیمیان
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(. بررسی رابطه بین محافظه کاری 1392کیوان. )، شیخی ؛سید مهدی، پارچینپارچینی ؛ ساسان، مهرانی

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  یهاشرکتدر گزارشگری مالی و میزان نگهداشت وجه نقد 

 . 33-17(، 3) 2، تجربی حسابداری هایپژوهش. تهران
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