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examine the hypothesis, we used multivariate regression with panel 
data. For calculation of comparability of the model variable, we 
referred to Di Franco et al. (2011). The results revealed that there is 
negative and significant relationship between financial statement 
comparability and corporate cash holding. In addition, among the 
moderating variables in this research, financial reporting quality 
has a moderating role in influencing the Financial statement 
comparability with cash holdings. The negative relationship 
between the ability to compare financial statements and 
remuneration through the theory of representation is justifiable. 
Representative theory states that opportunistic managers spend on 
investing in projects with a net negative net worth 
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1- Introduction 

In this paper, we investigate the effects of financial statement 

comparability on the corporate cash holdings of Tehran Stock Exchange 

firms. We further examine whether financing constraints, financial reporting 

quality, and firm-level corporate governance mediate this association. 

Financial statement comparability describes the degree of similarity in 

accounting choices among two or more firms and reflects “the relationship 

between two or more pieces of information” (Financial Accounting 



 

Standards Board (FASB) [1980]). It also reflects the quality of the 

information that enables users to identify similarities and differences in the 

financial performance of two firms (Francis et al., 2014). 
 

2- Hypothesis 

In order to achieve the objectives of this research, the following 

hypothesis are developed:  

H1: Financial statement comparability has an effect on corporate cash 

holdings. 

H2: Financing constraints mediate the effect of financial statement 

comparability on corporate cash holdings. 

H3: Financial reporting quality mediates the effect of financial 

statement comparability on corporate cash holdings. 

H4: Corporate governance, as proxies by institutional ownership, 

mediates the effect of financial statement comparability on corporate cash 

holdings. 
 

3- Methods  

Required data for the study were collected from the financial statements 

of 110 firms in the 1390-1395 years. To examine the hypothesis, we used 

multivariate regression with panel data. For calculation of comparability of 

the model variable we referred to Di Franco et al. (2011). For assessment of 

the cash holdings, we used the model by Ozkan and Ozkan (2002). 
 

4- Results 

The results revealed that there is a negative and significant relationship 

between financial statement comparability and corporate cash holding. In 

addition, among the moderating variables in this research, financial 

reporting quality has a moderating role in influencing the Financial 

statement comparability with cash holdings. 
 

5- Discussion and Conclusion 

The negative relationship between the ability to compare financial 

statements and remuneration through the theory of representation is 

justifiable. Representative theory states that opportunistic managers spend 

on investing in projects with a net negative net worth. 

Keywords: Financial Statement Comparability, Financial Reporting 

Quality, Cash Holdings. 
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 چکیده
های مالی با نگهداشت وجوووه نقوود در  صورت  سۀیمقاتأثیر قابلیت    مطالعۀهدف این پژوهش  

شرکت برای گووردآوری اعلاتووات ازن ایوون    110ی  های مالبازار سرمایۀ تهران است. صورت

هووای  آوری شد. از رگرسیون چندمتغیره با دادهجمع 1390-1395پژوهش عی بازۀ زمانی 

( در راستای  2011فرانکو و همکاران )از مدل دیها استفاده شد.  تابلویی برای آزمون فرضیه

شده نشووان  یسه استفاده شد. نتایج حاصلر قابلیت مقامحاسبۀ متغی منظوربههدف پژوهش 

داری  های مالی بر نگهداشت وجوه نقد تأثیر معکوس و معنیپذیری گزارشدهد مقایسهمی

ی مووالی نقووش  گزارشگرگر در این پژوهش، کیفیت متغیرهای تعدیلدارد؛ همچنین از بین 

های مالی بر نگهداشت وجه نقد دارد.  ی در تأثیرگذاری قابلیت مقایسۀ صورتاکنندهلیتعد

های مووالی و نگهداشووت وجووه از عریوو  نظریووۀ  ارتباط منفی بین قابلیووت مقایسووۀ صووورت

علب وجوه نقوود را  کند مدیران فرصتذیر است. نظریۀ نمایندگی بیان میپنمایندگی توجیه

 کنند.های با خالص ارزش فعلی منفی انتخاب میگذاری در عرحسرمایهدر راستای  

 ی مالی، نگهداشت وجوه نقد.گزارشگرهای مالی، کیفیت صورت سۀیمقاقابلیت  ها:کلید واژه
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 مقدمه. 1

ری های موالی بور وجووه نقود نگهوداپذیری گزارشهدف این پژوهش مطالعۀ تأثیر مقایسه

های موالی میزانوی از مشوابهت پذیری گزارششده در بازار سرمایۀ تهران است. از عری  مقایسه

شود و ارتباط دو یا چند بخوش میمابین دو یا چند واحد انتفاتی میسر های حسابداری فیرویه

بوه  حوالنیدرت(. 1980ی موالی، استانداردهای حسوابدار ئتیهکند )اعلاتات مالی را بیان می

دهود هوای تملکوردی واحودهای انتفواتی را میها و تفاوتنفعان امکان شناسوایی مشوابهتذی

مشوتر   توامولکوه  یزموان واحودهای انتفواتی ایون دهی(. بواز2014)فرانسیس و همکواران، 

 پذیرمقایسوه بایود کنود،بیان می عتنص یک در را واحدهای انتفاتی مشابهت حداکثر اقتصادی،

 موالی هایمشخصه مانند واحد انتفاتی، خاص پذیری از عری  برخی تواملکاهش مقایسه .باشد

 بور اقتصوادی توامول مشوتر  کهیدرصوورتشوود؛ پذیر میامکان افشا ایهسامانه و  تملیاتی یا

بوه پذیری را مقایسوه افوزایش آن، تبعبوه و اسوت  موثثر صنعت یک در ابهانتفاتی مش یواحدها

 .(2017)حبیب و همکاران،  دارد دنبال

موقوع اتخواذ  آن رااعلاتات مالی کوه مفیود بوودن  فردمنحصربههای کیفی یکی از ویژگی

اسوتانداردهای حسوابداری  ئوتیه)دهد، قابلیت مقایسه اسوت های اقتصادی افزایش میتصمیم

 کلیودی یک اصل کندمی بیان 8در بیانیۀ شمارۀ  حسابداری استانداردهای ئتیه(. 2010مالی، 

 موالی هایصوورت از دهدمی اجازه کنندگاناستفاده به زیرا است؛ سهیمقا قابلیت حسابداری، در

 هایفرصووت بووین تمووایز هنگووان در مشووابه ایهشوورکت برابوور در شوورکت یووک تعیووین بوورای

تری از قابلیوت دهود سوطب بواامطالعات اخیر نشوان می .کنند استفاده جایگزین گذاریسرمایه

شود: کاهش بهای کسب اعلاتات؛ کاهش تودن های مالی منجر به نتایج ذیل میمقایسۀ صورت

ای متفواوت معواملات مشوابه اقتصوادی بوه شویوه کوه یانمزاعمینان مرتبط با ارزیابی تملکرد 

فرانکو و ان مربوعه )دیشود؛ افزایش کمی و کیفی اعلاتات موجود در خارج از سازمگزارش می

 (.2015؛ پترسون و همکاران، 2011همکاران، 

 نفعوانیبورای ذتوانود های موالی میشواهد حاکی است افزایش قابلیوت مقایسوۀ صوورت

 تعلاتواا دازشپر مخارج افتو  ی اقتصادیهامیتصم در اتخاذ کمک عری از  مالی یهاگزارش

 یهاشورکت بوین مالی یهاگزارش پذیریمقایسه با افزایشچراکه  باشد؛ مفید مالی یهاگزارش

ی ریگمیتصوم سرمایه، در راستای اتخاذ زاربا نابه فعا یبیشتر تعلاتااانتقال و تبادل  مختلف،
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ی گزارشگرو ارتقای کیفیت  سرمایه زاربادر  علاتاتیا رنمنتهی به کاهش نبود تقاو  شدهفراهم 

 (.  2016)فانگ و همکاران، د ش هدامالی خو

 

 مسئله. بیان 2

عور واضوب مشوخص ه بوههای مالی بر وجوه نقد نگهداری شودپذیری گزارشتأثیر مقایسه

کننود اری میها نگهودای، سطب بهینۀ وجوه نقدی که شرکتمبادله نشده است. مطاب  با نظریۀ

(. در 2004شود )فولکنودر، های نگهداشت وجوه نقد بیان میتنوان تعادلی بین منافع و هزینهبه

ها از عری  سوطب اهمیوت مخوارج نهوایی و مزایوای رکتکند که شحقیقت این نظریه بیان می

کننود خوود را مشوخص میاز وجوه نقد نگهداری شده، سوطب مطلووب وجوه نقود  نهایی ناشی

 الخصووصو منوافع، تلی (. افزایش مزایا1390؛ ملکیان و همکاران، 2015تز و گرونینگر، )دروبه

می شود. بوه دلیول اینکوه  فراهم در کسب منابع مالی ی انتفاتی دارای محدودیت،واحدها برای

های مووالی منجوور بووه افووزایش کمووی و کیفووی اعلاتووات در دسووترس قابلیووت مقایسووۀ صووورت

پذیر بایود بوا های موالی مقایسوههای بوا صوورتشود، شرکتسازمانی میکنندگان بروناستفاده

(؛ بوه تبوارتی 2013شوند )کویم و همکواران،  رو روبهاتتبارات مالی  حداقل محدودیت در کسب

( 2012های حاصل از پژوهش هوآنگ و هوآنوگ )یابد. یافتهنیاز به نگهداری وجه نقد کاهش می

های سیال و نقدشونده بر اساس نرخ تنزیول )ارزش فعلوی( گر این است که نگهداری داراییبیان

شووند؛ بوه تبوارتی گوذاری میتقارن اعلاتواتی زیوادی دارنود، ارزشهایی که تدن ی شرکتبرا

جای نگهوداری و حفو ، مصورف ها وجووه نقود خوود را بوهمدیران در این شرکت ادیزاحتمالبه

بوین  بوه افوزایش تقوارن اعلاتواتیهای مالی بتواند منتهوی کنند. اگر قابلیت مقایسۀ صورتمی

های موالی رود ارتباعی مثبت بین قابلیت مقایسۀ صورتگذاران شود، انتظار میشرکت و سرمایه

(. ارتباط منفی بین قابلیت مقایسوۀ 2017و نگهداشت وجوه نقد برقرار باشد )حبیب و همکاران، 

نظریوۀ نماینودگی  پذیر است.نمایندگی توجیههای مالی و نگهداشت وجه از عری  نظریۀ صورت

هوای بوا خوالص گذاری در عرحعلب وجوه نقد را در راستای سرمایهکند مدیران فرصتبیان می

 کنند.  ارزش فعلی منفی انتخاب می

های موالی و نگهداشوت وجوه نقود در ادبیوات ارتباط منفی بوین قابلیوت مقایسوۀ صوورت

های موالی بورای اتخواذ گذاران به صورتی مبتنی است که سرمایهحسابداری بر این فرض منطق
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(. 1989و، ؛ لوه2001؛ بارث و همکواران، 1968های منطقی متکی هستند )بال و براون، تصمیم

دهود ایون ویژگوی کیفوی های مالی نشان میدربارۀ قابلیت مقایسۀ صورت گرفتهانجانمطالعات 

های مالی برای تحصیل و تحلیل و کنندگان صورتهای استفادهتواند منتهی به کاهش هزینهمی

فونود و ؛ دی2011فرانکوو و همکواران، شوود )دی منتشرشودهافزایش کیفیوت اعلاتوات موالی 

(. در 2015کاران، ؛ چن و هم2013و همکاران، ؛ کیم 2012؛ بارث و همکاران، 2011همکاران، 

های مالی بر وجوه نقد نگهداری شوده پذیری صورترود اثرگذاری مقایسهاین پژوهش انتظار می

راهبوری  ی موالی؛گزارشوگری؛ کیفیت مالمیسر شود: محدودیت کسب اتتبارات  سازوکاراز سه 

 داران نهادی(.  شرکتی )برای نمونه سهان

هوا از قابلیوت مقایسوۀ های موالی آنهایی کوه صوورتشورکت گفته شود آنچهبا توجه به 

شوود؛ ولوی ایون معنوی ها کاسته میبیشتری برخوردار باشد از محدودیت تأمین منابع مالی آن

وجه نقود کننود و های با محدودیت زیاد باید اقدان به ذخیره و نگهداری شرکت حتماًنیست که 

 نقودی انودازپس از توانودمی دون ها باشند. گوروهگذاری در پروژهها ملزن به سرمایهسایر شرکت

( 2010پوال و فرنانودو ) .کنود اسوتفاده خوارجی و  داخلی منابع المللیبین زمانی تخصیص برای

مانی محدودیتی نداشته باشند، تمایل سازابع مالی برونها حتی اگر در تأمین مندریافتند شرکت

کننود منوابع موالی داخلوی ها اسوتدال میهای نقدی دارند. آنجریان واسطۀبهسازی به ذخیره

ی موالی )پوایین بوودن گرگزارششود. کیفیت مدت سرمایه استفاده میهای کوتاهبرای تخصیص

 یعورها در راستای نگهداشت وجه نقد تأثیرگذار باشد، واند بر تمایل شرکتتدیریت سود( میم

ی مالی کم )باا( دارند پوول کمتوری )بیشوتری( نگهوداری گزارشگرهایی که کیفیت شرکت که

شود، تأمین یش تدن تقارن اعلاتاتی می غیرشفاف منجر به افزایگزارشگر کهییازآنجاکنند. می

(. از دیوودگاه قابلیووت مقایسووۀ 2012بر اسووت )سووان و همکوواران، ع مووالی خووارجی هزینووهمنوواب

پذیری، تموایلات ( بیان کردند بوا افوزایش مقایسوه2015های مالی، پترسون و همکاران )صورت

های موالی ۀ ناشوی از صوورتجادشودیا افوزودۀارزشجه به یابد. با توکاری سود کاهش میدست

توانند اقدان به ارزیوابی تملکورد واقعوی شورکت سازمانی میکنندگان برونپذیر، استفادهمقایسه

 کرده و فقدان تقارن اعلاتاتی کمتر شود. 

جوود دارد. تی و نگهداشت وجه نقود و هایی در ارتباط با رابطۀ بین حاکمیت شرکاستدال

ین است که حاکمیت شرکتی ضعیف )قووی( بوه مودیران متعهود اجوازۀ نگهوداری استدال بر ا
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کننود )چون و همکواران، دهد. شواهدی تجربی این فرضیه را تأیید می)مصرف( وجوه نقد را می

؛ پینکووویتز و 2004وا، و کالچووه ؛ اینووز2011نووادی، ؛ کاس2003؛ دیتمووار و همکوواران، 2012

داران ( بیوان کردنود سوهان2007اسومیت )-(. از دیدگاه ارزیابی دیتمار و مارت2004همکاران، 

هایی که مشوکلات نماینودگی دارنود، ارزش کمتری برای یک دار اضافی از ذخایر نقدی شرکت

ه نقود را در یف ممکن اسوت نگهداشوت وجو عور متناوب حاکمیت شرکتی ضعشوند. بهقائل می

آن افزایش منافع شخصوی و  تبعبهی و گذارهیسرمای هانهیهزمدیران به افزایش  صورت ترجیب

(. اگور قابلیوت مقایسوۀ 2008ی کواهش دهود )هوارفورد و همکواران، ریپذانعطافکردن  فراهم

رود نقوش انتظوار موی آن صورتبهبود بخشد، در های مالی سیستم حاکمیت شرکتی را صورت

های موالی و گری حاکمیت شرکتی را بر اساس رابطۀ معکوس بین قابلیت مقایسۀ صورتتعدیل

توان بیان کورد از مشوتقات حاکمیوت شورکتی می حالنیباابینی کرد. نگهداشت وجه نقد پیش

 های مالی باشد.  تخوب ممکن است قابلیت مقایسۀ صور

 

 . پیشینۀ پژوهش3

ای به بررسی ارتبواط هزینوۀ بودهی و قابلیوت مقایسوۀ ( در مطالعه2018سو و همکاران )

پرداختنود. در ایون  2004 – 2013های مالی در بوازار سورمایۀ چوین عوی بوازۀ زموانی صورت

های یافتوه قابلیوت مقایسوه اسوتفاده شود.( بورای 2011فرانکو و همکاران )پژوهش از مدل دی

های موالی بوا دار قابلیوت مقایسوۀ صوورتوجود ارتباط معکوس و معنی دیمثحاصل از پژوهش 

های در پژوهشی به مطالعۀ قابلیت مقایسۀ صورت( 2017) همکاران و  هزینۀ بدهی است. حبیب

مقایسووۀ  د. قابلیووتاختنوو پرد متحوودهااتیاایۀ شووده در بووازار سوورممووالی و وجوووه نقوود نگهداری

 دسوترس در اعلاتوات کیفیوت افوزایش و  تحصویل هایهزینه کاهش منجر به مالی هایصورت

 ارزیوابی بور نظوارت سوهولت در و  اعمینوان تودن کواهش آن موجب تبعبهشود و نفعان میذی

 هایسوال عوی سوال-شرکت 58828 شامل پژوهش این آماری گردد. نمونهمی مدیران تملکرد

 هایمقایسوۀ صوورت قابلیت است حاکی پژوهش های حاصل ازیافته. است بوده 2013 تا 1981

( 2016)کیم و همکاران  داری دارد.بر نگهداشت وجوه نقد تأثیر معکوس و معنی هاشرکت مالی

های موالی بور مخواعره ریوزش موورد انتظوار زارشپذیری گدر پژوهشی به بررسی تأثیر مقایسه

شودۀ گرفته بکوارقیمت سهان پرداختند. در ایون پوژوهش بورای قابلیوت مقایسوه از معیارهوای 
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ط دهندۀ وجوود ارتبواشده نشوان( استفاده شده است. نتایج حاصل2011فرانکو و همکاران )دی

هوای موالی اسوت. در پذیری گزارشمخاعره ریزش مورد انتظار قیمت سهان با مقایسوه معکوس

هایی که در آن مدیران بیشتر به دنبال پنهان کوردن اخبوار منفوی هسوتند، ایون ارتبواط محیط

کارگیری ای بوه بررسوی توأثیر بوه( در مطالعوه2013معکوس شدیدتر است. بارث و همکواران )

هووای مووالی و پذیری گزارشالمللووی بوور مقایسووهی مووالی بینگزارشووگراختیوواری اسووتانداردهای 

های حاصل از پژوهش حاکی است بعود پرداختند. یافته متحدهااتیاسودمندی بازار سرمایه در 

ی کوه اقودان بوه اسوتفاده از ایون پذیری در واحدهای انتفوات، مقایسهIFRSاز پذیرش اختیاری 

بیشتر است؛ حداکثر بودن اعلاتات در سوطوح خواص واحودهای انتفواتی،  ندکناستانداردها می

توان از پیامدهای افزایش بیشتر شدن نقدینگی بازار سرمایه و ارتقای حجم معاملات اوراق را می

شوده بوا نظور کمیسویون اوراق نتایج حاصل حالنیدرتهای مالی دانست. پذیری گزارشمقایسه

هوای موالی در بوازار پذیری گزارشمبتنوی بور ارزشومندی مقایسوه متحدهااتیاار و بورس بهاد

پذیری ( در پژوهشوی بوه مطالعوۀ مقایسوه2011سرمایه مطابقت دارد. دی فرانکوو و همکواران )

های حاصول از پوژوهش بینوی پرداختنود. یافتوهمیزان توانایی آنالیز و پیشهای مالی بر گزارش

بوه ارتقوای میوزان  توانیمهای مالی پذیری گزارشحاکی است که از پیامدهای افزایش مقایسه

 بینی اشاره کرد.توانایی آنالیزها و روند مثبت در کاهش خطای پیش

هوای موالی پذیری گزارش( شیوه حسابرس و مقایسه1394و همکاران )رهنمای رودپشتی 

های حاصول از در بوازار سورمایۀ تهوران را بررسوی کردنود. یافتوه 1380–1391در بازه زموانی 

های مالی تأثیرگذار بوده و بورای پذیری گزارشدهد شیوۀ حسابرس بر مقایسهپژوهش نشان می

ر اسوتانداردهای حسوابداری، توأثیر پذیری تلاوه بر نیاز به وجود یکنوواختی دن به مقایسهرسید

پذیری ( رابطووۀ بووین مقایسووه1395یی دارد. مهوورورز و مرفووو  )بسووزاحسابرسووان نیووز اهمیووت 

ی و بررسو  مطالعوهبخشی قیمت سهان در رابطوه بوا سوودهای آتوی را های مالی با آگاهیگزارش

هوای موالی و آگواهی پذیری گزارشکردند. بر اساس نتایج پژوهش ارتباط مثبوت بوین مقایسوه

های مالی به انعکاس اعلاتوات سوودهای پذیری گزارشد نشد و مقایسهبخشی قیمت سهان تأیی

آتی مربوط به صنعت و انعکاس اعلاتات سوودهای آتوی خواص شورکت در قیموت سوهان دورۀ 

های موالی و قابلیوت مقایسوۀ صوورت ( ارتبواط 1396و چناری ) هایحاجکند. ری کمک نمیجا

گر این است که های حاصل از پژوهش بیانمدیریت سود واقعی را مطالعه و بررسی کردند. یافته
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هوای ریت سود مبتنی بور فعالیتهای مدیهای مالی بر مقیاسپذیری گزارشتأثیرگذاری مقایسه

هوای فعالیت دار است؛ به تبارتی تمایل مدیران به مدیریت سود مبتنوی بورواقعی مثبت و معنی

هوای واقعوی، ماننود تولیود یان خوب تملکرد جاری خوود بوا مودیریت فعالیتبواقعی در جهت 

هوا یحاجشود. ا افزایش قابلیت مقایسه بیشتر میازاندازه و افزایش غیرتادی حجم فروش، بیشب

ی غیرنقودی و غیرتملیواتی بوا اشوخاص دادوسوتدها( به بررسی تأثیرگوذاری 1397) و آزادزاده

های مالی با نقش تعدیلگری کیفیت حسابرسی پرداختند. نتوایج پذیری گزارشوابسته بر مقایسه

 بوردادوسوتدها بوا اشوخاص وابسوته  تموامی بیان کرد های پژوهششده از آزمون فرضیهحاصل

تحلیول هوای و معناداری وجود دارد؛ اما در آزمون ستقیمم تأثیر های مالیپذیری گزارشمقایسه

پذیری مقایسوه بورغیرنقودی بوا اشوخاص وابسوته  یکه دادوستدها ها بیان کردیافته حساسیت

دادوسووتدها  ویثووان قیوواسم همچنووین ؛و معنوواداری دارد سووتقیمم هووای مووالی تووأثیرگزارش

منفوی و معنواداری  توأثیرنیوز های مالی پذیری گزارشمقایسه برغیرتملیاتی با اشخاص وابسته 

سووته و بووا اشووخاص واب یدر ارزش کوول دادوسووتدها ریسووکارتبوواعی بووین  یووتدارد. درنها

بوین معواملات بوا  ۀحسابرسی نیز بر رابطکیفیت وجود ندارد و های مالی پذیری گزارشمقایسه

. کواردان و همکواران ثیر معنواداری نوداردأهای مالی تو اشخاص وابسته و قابلیت مقایسۀ صورت

یارهای مالی معر ای تأثیر سطوح مختلف تمرکز صنعت بیسهمقا( در پژوهشی به بررسی 1397)

سوطب، بور پایوداری  نتایج نشان داد تمرکز صنعت در بیشتریندر بازار سرمایه تهران پرداختند. 

منفی دارد و در کمترین سطب، اثر تمرکز صنعت بر بازده سوهان منفوی و در سوایر  سوود توأثیر

و معنایب سوطوح ود شو وامی است. تأثیر منفی و رو به کاهش تمرکز صونعت بور رشو رکت در تمو

ونعت، دارای ا سوطوح وز صو واد تمرکو واط تمرکز صنعت مشاهده شد. سطوح متوسط بوه زیو رتبو

 .اما ضعیفی با سودآوری است ،معنادار مثبوت

 

 های پژوهش. مبانی نظری و تبیین فرضیه4

حسابداری عی چهار دهه اخیر فزونی یافتوه  شدۀرفتهیپذاهمیت قابلیت مقایسه در اصول 

در میان کند قابلیت مقایسه ( تأکید می1970اصول حسابداری ) ئتیهاست. بیانیۀ شمارۀ چهار 

FASB (1980 )ی مووالی قوورار دارد. بیانیووۀ شوومارۀ دو مفوواهیم گزارشووگرتوورین اهووداف مهم

ها و تودن نفعوان را بوه تشوخیص مشوابهتذینامود کوه پذیری را کیفیت اعلاتواتی میمقایسه
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کنود اتخواذ یوان میکند؛ همچنین بهای بین دو مجموته رخدادهای اقتصادی قادر میمشابهت

های جوایگزین، در صوورت ن منابع مالی، شامل ارزیابی فرصوتگذاری و تأمیهای سرمایهتصمیم

گذار بور مهوم . با وجودی کوه نهادهوای سیاسوتستینپذیر، ممکن مقایسهتدن وجود اعلاتات 

کموی انجوان  نسوبتاًهای ها و مطالعههشاند، پژو پذیری تأکید کردهبودن مشخصۀ کیفی مقایسه

( مزایوای 2011فرانکوو و همکواران )(. دی2003گرفته و شواهد مربوعه نیز کمتر است )شیپر، 

ی آنالیزورهوا، پوشوش و نو یبشیپهای مالی را با متمرکز شدن بور خطوای پذیری گزارشیسهمقا

( دو تعریوف از 2011فرانکوو و همکواران )سی و مطالعوه کردنود. دیصورت تجربی بررریسک به

(: الف( دو 1394و همکاران، اند )رهنمای رودپشتی های مالی مطرح کردهپذیری گزارشمقایسه

ای مفوروض از رخودادهای برای مجموتوه چنانچهپذیری دارند شرکت سامانۀ حسابداری مقایسه

هایی با رویدادهای اقتصادی نزدیک ب( شرکت های مالی متشابهی تهیه کنند؛ادی، گزارشاقتص

های مالی مشابهی در عول زموان خدادها، گزارشهای حسابداری مشابه برای این ربه هم و رویه

 خواهند داشت.

کنندگان در بوازار بودهی از های بعدی تأثیر قابلیت مقایسه را بر ارزیابی مشوارکتپژوهش

های سوود بینی( و تمایل مدیران به افشای پیش2013کاران، مخاعرۀ اتتباری اند  )کیم و هم

هوا بوا تمرکوز بور پوذیرش انود. سوایر پژوهشو بررسی کرده مطالعه( 2013ران، )گونگ و همکا

IFRS فونود و ؛ دی2010انوگ و همکواران، انود )هپذیری پرداختبه بررسی و مطالعوۀ مقایسوه

(. 2014؛ وانوگ، 2012؛ ییپ و یانگ، 2013؛ 2012؛ بارث و همکاران، 2013؛ 2011همکاران، 

دهود ایون ویژگوی کیفوی های مالی نشان میدربارۀ قابلیت مقایسۀ صورت گرفتهانجانمطالعات 

های مالی را برای تحصیل و تحلیول کواهش دهود و کنندگان صورتستفادههای اهتواند هزینمی

فوند ؛ دی2011فرانکو و همکاران، منتهی به افزایش کیفیت اعلاتات مالی منتشرشده شود )دی

(؛ 2014؛ چن و همکواران، 2013؛ کیم و همکاران، 2012؛ بارث و همکاران، 2011و همکاران، 

های حاصل از پژوهش خود به این نتیجه ( با توجه به یافته2013کیم و همکاران ) مثالنوانتبه

گذاران شورایط شناسوایی و تحلیول های موالی بورای سورمایهپذیری گزارشرسیدند که مقایسه

احود تملکورد هور و  بیو  و مقایسوۀکند؛ زیورا هنگوان تطتملکرد واحدهای انتفاتی را آسان می

فرانکوو و کننود. دیها نیواز پیودا میانتفاتی با تملکرد سایر واحدهای انتفاتی به حداقل تحلیل

پذیری بوه تبوادل اعلاتوات در میوان واحودهای انتفواتی ( اتتقاد دارند مقایسه2011همکاران )
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هوای ها و تفاوتفی دربوارۀ شوباهتبه نتایج شوفاگذاران سرمایه که یعورکند؛ مشابه کمک می

 یابند.  اقتصادی واحدهای انتفاتی دست می

انجان شوده اسوت )بوارث و  IFRSمطالعاتی نیز مرتبط با قابلیت مقایسه مبنی بر پذیرش 

(؛ 2012پ و یانوگ، ؛ یی2014؛ وانگ، 2017؛ نیل، 2011فوند و همکاران، ؛ دی2012همکاران، 

المللی ی مالی بینگزارشگر( بیان کرد پذیرش اجباری استانداردهای 2017نیل ) مثال تنوان به

 ها اسوت. ازپذیر بودن شرکتهسیمقادارای منافع مثبتی در بازار سرمایه با توجه به سطب باای 

ریافتند نوو  حسوابرس، ( د2014یس و همکاران )کنندۀ قابلیت مقایسه، فرانسنظر توامل تعیین

( بوه بررسوی 2013دهد. گونگ و همکواران )را افزایش می شدهگزارشابلیت مقایسۀ سودهای ق

های حاصول از بینوی سوودهای مودیریت پرداختنود. یافتوهزمانی قیمت سهان و پیشارتباط هم

زمانی قیمت سهان کم اسوت، هم که یزمانزیادی سودها را  حتمالابهپژوهش نشان داد مدیران 

بوا اعلاتوات  قیواساز اعلاتات خاص شورکت در  قیاسیزمانی قیمت، مهمکنند. بینی میپیش

اگرچه  معکوس دارد. ۀبازار و صنعت بوده که در قیمت سهان منعکس گشته؛ لذا با شفافیت رابط

شده اسوت،  ارائهامدهای قابلیت مقایسه پیشین در رابطه با پی هایلبی در پژوهشهای جانگرش

های واقعوی تملیوات هایی در مورد تأثیرگذاری قابلیوت مقایسوه بور تصومیمجای خالی پژوهش

نگهداشت وجه نقد نشوان  نۀیدرزمشود. مطالعات شرکت، مانند نگهداشت وجه نقد، احساس می

های با تدن تقارن اعلاتواتی های بازار سرمایه، شرکتیبه دلیل اینکه ناهنجارها دهد شرکتمی

کند، اقدان بوه نگهداشوت وجوه نقود یابی به بازارهای سرمایۀ خارجی ممنو  میزیاد را در دست

داشت وجه نقد ای شرکت در راستای نگههها سه نظریه مرتبط با اتخاذ تصمیمکنند. پژوهشمی

شوود توأثیر قابلیوت می ارائهعوری که در ادامه (. همان2017کنند )حبیب و همکاران، می ارائه

تووان زیور می صوورتبههای نظوری را های مالی در نگهداشت وجه نقد از دیدگاهمقایسۀ صورت

 مطرح کرد:

قود وجوود دارد کوه کند سطحی مطلوب از نگهداشت وجه نای بیان میالف( نظریۀ مبادله

توانود بوه دو کنود. واحود انتفواتی میها را در حف  وجه نقد متعادل میحاشیۀ سودها و هزینه

هوای آن منجور بوه حف  وجه نقد و معادل عرف کی از دلیل از نگهداشت وجه نقد منتفع شود.

هایی که در تأمین ویژه برای شرکت، بهشودگذاری شرکت نمیهای سرمایهمحدودیت در فرصت

 شورکت نقودینگی دیگور، سوی و مشکلاتی مواجه هستند. از مسائلسازمانی با منابع مالی برون
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 هایجریان تشرک تملیات کهیدرصورت شود،می مالی مخارج از ناشی هایهزینه کاهش موجب

 پیشوگیرانه هوایانگیزه و  نکننود )معاملوهفراهم  اجباری هایبدهی پرداخت برای را کافی نقدی

گذاران را در سورمایهپذیر هسو یمقاهای موالی نقد(. با توجه به اینکه صورت نگهداشت وجوه برای

فرانکوو و کند )دیگذاری کمک میهای سرمایهدر  و ارزیابی تملکرد در راستای اتخاذ تصمیم

 مالی هایصورت پذیریمقایسه شود(، استدال می2015؛ پترسون و همکاران، 2011ان، همکار

منوابع  بوه دسترسوی داده و  کاهش را اعلاتات تقارن تدن از ناشی حساسیت تأمین منابع مالی

یوا نگهداشوت  بیشوتر پوول به نیاز دهد؛ بنابراینمی بهبود ترپایین هایههزین با را مالی خارجی

 گذاریسورمایه هزینوۀ فرصوت هزینۀ نگهداشت وجه نقد، ،حالنیباا .دهدمی کاهش وجه نقد را

در مطالعات  .دارند را اقتصادی مثبت بازده تولید امکان که است هاییدارایی سایر جای به نقدی

های بوا تودن ( دریافتند نگهداشت دارایی جاری بورای شورکت2012پیشین، هوآنگ و هوآنگ )

های موالی کواهش فقودان تقوارن است. اگر قابلیت مقایسۀ صورت ارزشمندتقارن اعلاتاتی زیاد 

ارتبواعی مثبوت بوین رود گذاران را منتهوی شوود، انتظوار مویها و سرمایهاتی بین شرکتاعلات

 جود داشته باشد.های مالی با نگهداشت وجه نقد و قابلیت مقایسۀ صورت

ای از نگهداشوت وجوه نقود وجوود کند هیچ سطب بهینوهمراتبی بیان میب( نظریۀ سلسله

گذاری تمول ی بین سودهای انباشوته و نیازهوای سورمایهانجیمتنوان وه نقد فقط بهندارد و وج

هوای های تأمین منابع مالی خارجی بورای پروژهتدن تقارن اعلاتاتی هزینه باوجودزیرا ؛ کندمی

ها نابراین اولویت اول شورکتب؛ های تأمین منابع مالی داخلی استگذاری بیشتر از هزینهسرمایه

مراتب تأمین منابع مالی وجود دارد: لهنظریه سلس پس عب  این؛ تأمین منابع مالی داخلی است

رونود؛ سوپس توأمین منوابع موالی خوارجی را تقبول ها ابتدا سراغ منابع مالی داخلی میشرکت

 شوند.مایل میبه سمت حقوق مالکانه مت تیدرنهاکنند؛ می

های مالی منجور بوه کواهش رترود افزایش قابلیت مقایسۀ صوعب  نظریۀ فوق انتظار می

ها در جستجوی تأمین منوابع موالی خوارجی بوا داخلی شود؛ زیرا شرکت نیاز تأمین منابع مالی

 هزینۀ کمتر هستند.

پ( سومین نظریه به انگیزۀ نمایندگی معروف اسوت. تفکیوک مالکیوت از مودیریت نشوان 

ت در راسوتای منوافع شخصوی خوود هسوتند دهد مدیران تمایل به استفاده از منوابع شورکمی

(. منوافع شخصوی مودیران 1998؛ موایرز و راجوان، 1976لینگ، ؛ جنسن و مک1986)جنسن، 
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ن به نگهداشت وجه نقد زیوادی کننود کوه بوه بهوای از دسوت رفوتن منوافع کند اقداایجاب می

ها را از نیواز کوردن شورکتد امکان بیشود. در حالت کلی نگهداشت وجه نقداران تمان میسهان

کنود. اگور می فوراهمرو  های پویشگذاریبر در راستای سورمایهسازمانی هزینهتأمین مالی برون

های شرایط بحرانی مالی زیواد باشوند، مخارج گزینش اشتباه کسب منابع مالی خارجی یا هزینه

های انتفاتی در راستای مقابله با نواقص غیرتادی وجه نقد و نیز کسب منوابع موالی در در واحد

فواتی ارزش فعلوی خوالص مثبوت دارنود، احتموال هایی که برای واحد انتگذاریراستای سرمایه

( نشوان داد 1999(. هوارفورد )2004نگهداشت وجوه نقد زیاد خواهود بوود )اوزکوان و اوزکوان، 

ها وسیله سایر شرکتهای با حجم زیاد از نگهداشت وجه نقد بیشتر در معرض تحصیل بهشرکت

پذیر ارزیوابی هسو یمقاهوای موالی یابد. گزارشایش میها افزقرار گرفته و احتمال کاهش ارزش آن

کنود؛ از را تسوهیل می گذاران از تملکرد شرکت و نظارت بر استفادۀ مودیران از سورمایهسرمایه

نظر گرفتن نگهداشت وجه نقود ها را هم مبنی بر محدودیت مدیران با در سوی دیگر توانایی آن

های موالی و کند ارتباعی منفی بین قابلیت مقایسوۀ صوورتکند. این دیدگاه بیان میمیسر می

تووان فرضویۀ اول را می شودهمطرحی نگهداشت وجه نقد وجود دارد. با توجه به چوارچوب نظور

 صورت زیر مطرح کرد:  به

 شده تأثیر دارد.جوه نقد نگهداریهای مالی بر و پذیری گزارشفرضیۀ اول: مقایسه

اند واحدهای انتفاتی که در توأمین منوابع موالی بوا ( بیان کرده1997کاپلان و زینگلاس )

هوا ها زیاد است. آنهای تأمین منابع مالی داخلی و خارجی آنهستند، هزینه رو روبهمحدودیت 

نابع مالی ممکن اسوت مربووط بوه اعلاتوات پنهوان و همچنین معتقدند محدودیت در تأمین م

هایی کوه مشوکلات بیشوتری در کسوب منوابع موالی بنوابراین شورکت؛ مشکلات سازمانی باشد

 ه بوه اینکوه(. بوا توجو 2004کنند )آلمدیا و همکاران، ند، پول بیشتری نگهداری میخارجی دار

 و  به ارتقای کمی و  منتهی شده تهیۀ اعلاتات هایبه کاهش هزینه حسابداری پذیری درمقایسه

 هوایارشپذیری گزمقایسوه شووداستدال می شود،سازمانی منجر میبرون اعلاتات کلی کیفی

کمتر  نقد وجوه نگهداشت به تمایل آن تبعبه و  منتهی شده مالی هایبه کاهش محدودیت مالی

( کوم) زیواد مفهوون بوهالزامواً  مالی تأمین هایمحدودیت( کم) باای سطب ،الح نیا با .شودمی

 کوه رسویدند نتیجوه بوه ایون( 2010) فرانودو  و  پوال .سوتین وجوه نقود میزان نگهداشت بودن

 موالی هایمحودودیت از مسوتقل ایناشی از نگهداشت وجوه نقد جنبوه نقدی جریان حساسیت



 94 1398پایيز و زمستان ، دوم، شماره یازدهمهاي حسابداري، دوره مجله پيشرفت 

شوده های فاقد محدودیت وجوه نقد نگهداریها این بود که شرکتعور ویژه استدال آنبه .است

های بوا محودودیت توأمین هودف شورکت کهیدرحالکنند، های رشد شرکت میرا صرف فرصت

پوذیری شورکت در برابور نوسوانات جریوان انعطافشده، حفو  منابع مالی از وجوه نقد نگهداری

با محدودیت در توأمین  هایشرکت از برخی دریافتند( 2010) سایبیلکوف و  نقدی است. دنیس

 کوم نقودی هوایثبات و پایوداری جریان زیرا کنند؛نگهداری می کمتری نقدی وجوه منابع مالی

های موالی بور ارتبواط بوین قابلیوت مقایسوۀ گر محودودیتبنابراین تأثیر تامل تعودیل؛ هستند

 عور واضب بیان نشده است.های مالی با نگهداشت وجوه نقد بهصورت

گهداری شده است. جودایی مالکیوت و ی مالی نیز در ارتباط با وجه نقد نگزارشگرکیفیت 

کاری سوودها پوشوش خود را با دست دهد که تملکرد ضعیفترل به مدیران این امکان را میکن

ی موالی و تودن تقوارن اعلاتواتی گزارشوگراند بوین کیفیوت دهند. مطالعات پیشین بیان کرده

(. تودن 2001من و اسومیت، ؛ بوشو 2013ارتباعی معکوس وجوود دارد )باتاچاریوا و همکواران، 

کند. ها زیاد میی خارجی را برای شرکتخود هزینۀ تأمین منابع مال نوبۀبهتقارن اعلاتاتی زیاد 

کاری سوود بوا افوزایش قابلیوت مقایسوۀ های دسوتپذیری حسوابداری، مشووقاز منظر مقایسه

(. بوه 2015؛ پترسوون و همکواران، 2015فوند و همکاران، )دی یابدهای مالی کاهش میصورت

ای گوردآوری و پوردازش اعلاتوات های حاشیهپذیر هزینههای مالی مقایسهکه گزارشاین دلیل 

از  حاصوول افووزودۀارزش بوواوجوددهوود. سووازمانی را کوواهش میکنندگان برونتوسووط اسووتفاده

تواننود اقودان بوه ارزیوابی سازمانی میکنندگان برونی مالی، استفادهگزارشگرپذیر بودن قایسهم

پذیری رود ارتبواعی معکووس بوین مقایسوهبنابراین انتظار می؛ بهتر تملکرد واقعی شرکت کنند

ی موالی گزارشوگری کیفیوت کننودگلیتعدشده با نقوش های مالی و وجوه نقد نگهداریگزارش

جای های بوا تودن تقوارن اعلاتواتی زیواد ممکون اسوت بوهشرکت حالنیبااوجود داشته باشد. 

 را نقودی هوایدارایی کوه اسوت تلتنیابوه نگهداری، وجوه نقد خوود را از دسوت بدهنود. ایون

 گوذاریقیمت تنزیول بوا در توذاب هسوتند تیتوااعلا نقص نبود تقارن از که واحدهای انتفاتی

پوس ؛ دهنودافوزایش می نقود نگهداشوت وجووه کاهش برای را مدیران راین تمایلبناب کنند؛می

 ی با ارتقای کیفی اقلان تعهدی و کواهش تودن تقوارن اعلاتواتی،مالهای پذیری گزارشمقایسه

رود ایط انتظوار مویدهد. در این شوررزش آن کاهش میریسک نگهداشت وجه نقد را با تنزیل ا

بنوابراین توأثیر ؛ های مالی و نگهداشت وجوه نقد مثبوت باشودبین قابلیت مقایسۀ صورت ارتباط 
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های موالی گر بر ارتباط بین قابلیت مقایسۀ صورتتنوان متغیر تعدیلی مالی بهگزارشگرکیفیت 

 عور واضب مشخص نیست.نقد به و نگهداشت وجوه

گری حاکمیوت شورکتی بور ارتبواط بوین قابلیوت مقایسوه و بررسی نقش تعدیل تیدرنها

نگهداشت وجه نقد آزمونی برای نظریۀ نمایندگی در راستای نگهداشت وجه نقد است. اسوتدال 

داران سوهانشود حاکمیت شرکتی قوی منجر به کاهش نگهداشت وجوه نقود و پرداخوت بوه می

دهد حاکمیت شرکتی قوی با نگهداشت وجه نقود انود  نیوز مورتبط میشود. شواهد نشان می

(. مالکیوت 2004؛ پینکویتز و همکاران، 2004وا، ؛ لینز و کالچه2003است )دیتمار و همکاران، 

ود بوا افوزایش ربنوابراین انتظوار مویی راهبری شرکتی است؛ هاسمیمکانیکی از  تنوانبهنهادی 

گذاران نهادی انگیزۀ بیشتری بورای پس سرمایه ؛ابدنهادی، نگهداشت وجه نقد کاهش یمالکیت 

؛ میتوون، 2016چری و همکواران، گذاران دارند )موکها نسبت به سایر سرمایهنظارت بر شرکت

2002 .) 

ای رشود هرصوتنگهداشت وجه نقد نقوش مهموی در ف ( معتقدند2004اوزکان و اوزکان )

های رشود بیشوتری خواهنود های با ذخوایر نقودی بیشوتر، فرصوتبنابراین شرکت؛ شرکت دارد

 شوده،وجوه نقد نگهداری برای پیشگیرانه هایمشوق اساس (. بر1999داشت )اوپلر و همکاران، 

 کار و کسوب ارتقای هایفرصت در راستای گذاریسرمایه هایصندوق از حیاتی منبعی نقد وجه

 خوب راهبری شرکتی رو نیازا(؛ 2016است )آرنز و همکاران،  اقتصادی دورۀ نااعمینانی عی در

 آتوی هایگذاریسورمایه در راسوتای را نقودی ذخایر است ممکن اغلب نهادی مالکیت قالب در

های مالی تقویت شود؛ زیرا قابلیوت مقایسوه صورتابلیت مقایسۀ ممکن است با قبیشتر کند که 

 دهد.علبانه برای نگهداشت وجوه نقد ازسوی مدیران را کاهش میانگیزۀ فرصت

 های پژوهش به شرح زیر است:دیگر فرضیه شدهمطرحبا توجه به چارچوب نظری 

هوای موالی را بور وجووه نقود پذیری گزارشههای مالی تأثیر مقایسفرضیۀ دون: محدودیت

 کند.شده تعدیل مینگهداری

های مالی را بر وجوه نقد پذیری گزارشی مالی تأثیر مقایسهگزارشگرفرضیۀ سون: کیفیت 

 کند.شده تعدیل مینگهداری

هوای موالی را بور وجووه نقود پذیری گزارشایسوهفرضیۀ چهارن: مالکیت نهوادی توأثیر مق

 کند.شده تعدیل مینگهداری
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 شناسی پژوهش. روش5

 روش پژوهش .1-5

. انجوان استاهداف کاربردی  ازنظرچرایی و چیستی از نو  همبستگی و  ازنظراین پژوهش 

این مفهون کوه چوارچوب نظوری و  ، بهگیردهای قیاسی انجان میپژوهش در چارچوب استدال

های تلموی انجوان شوده و و سوایر سوامانه مجولاتی، انوهیزمبررسی منابع از عریو  مطالعوات 

بوا  حوالنیدرتشوود. ها در قالوب قیاسوی انجوان میآوری متغیرها برای تأیید و رد فرضیهجمع

حقیقوی و تواریخی  بر اعلاتاتشده در پژوهش حاضر مشتمل فادهاست هایتنایت به اینکه داده

 بندی کرد. رویدادی عبقهتوان به شیوه پساست، آن را می

 

 هاروش تحلیل داده .2-5

ای و عوولی، از هوای دورهزموان دادههای مطالعه شوده و سونجش همماهیت داده لیبه دل

ها استفاده شود. ابتودا بورای استای تخمین ضرایب و آزمون فرضیهگوهای پانل دیتا در رروش ال

ی بوودن های ترکیبی و تشوخیص یکنوواختی یوا غیریکنوواختمعین کردن شیوه استفاده از داده

ها از آزمون اف لیمر استفاده شد. در ایون آزموون فورض صوفر مبتنوی بور یکنواخوت بوودن آن

وسویلۀ هوا را بوا یکودیگر ادغوان کورد و بهیود هموه دادهباهاست و در صورت تأییود شودن، داده

صورت پانول دیتوا ها را بهداده صورت نیا ریغرگرسیون کلاسیک برآورد مقادیر را انجان داد؛ در 

هوای داده صوورتهوا بهکارگیری دادهنتایج این آزمون مبنوی بور بوه کهیدرصورتدر نظر گرفت. 

های اثرات ثابت یوا اثورات تصوادفی تابلویی شود، باید برای تخمین مدل پژوهش از یکی از مدل

خاب یکی از دو مدل باید آزموون هاسومن را اجورا کورد. فورض صوفر آزموون بهره برد. برای انت

های رگرسیونی پانول دیتوا دفی برای برآورد مدلهاسمن مبتنی بر مناسب بودن مدل اثرات تصا

 است.

 

 جامعه و نمونه آماری .3-5

در بوورس اوراق بهوادار تهوران اسوت.  شدهرفتهیپذهای جامعۀ آماری شامل تمامی شرکت

ی مطالعوه شوده انمونوهانجان شده است. حجوم  1395الی سال  1390پژوهش عی بازۀ زمانی 
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 اند:است که عب  شرایط زیر انتخاب شده شرکت 110

حذف نشده باشود؛ ب( پایوان دوره  ادشدههای یالف( در بازه زمانی فوق از فهرست شرکت

گری موالی و ...، از گذاری و واسوطههای سورمایهباشد؛ پ( شرکت اسفندماه 29ها زمانی شرکت

ها توقوف با اعلاتات ناقص از نمونه حذف شوند؛ ث( شورکتهای نمونه حذف شوند؛ ت( شرکت

 فعالیت بیشتر از شش ماه نداشته باشند.

 

 . متغیرهای پژوهش6

 (Cash Holdingمتغیر وابسته: نگهداشت وجوه نقد ) .1-6

متغیر وابسته در این پژوهش نگهداشت وجوه نقد اسوت. بوه پیوروی از پوژوهش اوزکوان و 

های جاری تقسویم بور ارزش دفتوری گذاریاصل جمع وجوه نقد و سرمایه( از ح2004اوزکان )

ای سیال هشود. فرض بر این است که این نسبت نشان از خالص داراییاده میها استفکل دارایی

(. نحووۀ 1999؛ اوپلور و همکواران، 2013و توانایی شرکت در سودآوری آتوی اسوت )ایتکوویتز، 

 زیر است: صورتبهۀ متغیر نگهداشت وجوه نقد محاسب

مدت + وجوه نقد( = نگهداشت وجوه نقدهای کوتاهگذاریها / )سرمایهکل دارایی  1)  

 

 های مالیقابلیت مقایسۀ صورتمتغیر مستقل:  .2-6

 (Financial Statement Comparability ) 

بورای محاسوبۀ آن از الگووی یسوه متغیور مسوتقل اسوت کوه در این پژوهش قابلیوت مقا

شود. در این الگو دو واحود انتفواتی زموانی مشوابه در ( استفاده می2011فرانکو و همکاران )دی

ش ای از رخدادهای اقتصادی یکسوان، ماننود بوازده، گوزارشوند که برای مجموتهنظر گرفته می

پذیری بوین دو کرده باشوند. بورای محاسوبۀ مقایسوه ارائهاری، مشابهی مالی، مانند سود حسابد

های با استفاده از داده 2فصل الگوی رگرسیونی به شرح رابطۀ ابتدا برای هر شرکت jو  iشرکت 

 شود.برآورد می tه اخیر منتهی به پایان سال چهارسالسری زمانی برای دورۀ 

Earnings ik = αit + βit Return ik + ɛ ik   2)  

 که در آن:

Earning ik  سود خالص شورکتi  در سوالk  تقسویم بور ارزش بوازار سوهان شورکت در
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 است. kدر سال  iبازده سهان شرکت  Return ikابتدای سال و 

حسوابداری آن فصل، مقیاسی از تملیوات ( برای هر شرکت1شده از رابطۀ )ضرایب حاصل

 �̃�jو  ᾶjو ضرایب  iگر تملیات حسابداری واحد انتفاتی بیان �̃�iو  ᾶiیعنی ؛ واحد انتفاتی است

است. تشابه بین تملیات حسابداری دو واحد انتفواتی،  jمعرف تملیات حسابداری واحد انتفاتی 

هوای مشوابه گزارش ارائوۀپذیری )از مفهوون مقایسوه jو  iپذیری دو واحد انتفاتی میزان مقایسه

در هوور فصوول از عریوو   رو نیوو ازاشووود؛ ای از رویوودادهای مشووابه( اسووتفاده میدربوواره مجموتووه

بوار و یوک  iبار با ضرایب خود شرکت عور جداگانه یک به iسود واحد انتفاتی  4و  3ی هارابطه

)رویداد مشابه( برای دورۀ زموانی مشوابه بوا  iبازده واحد انتفاتی اما با  jبا ضرایب واحد انتفاتی 

 شود.بینی می( پیش2دورۀ زمانی رابطۀ )

E (Earning) iik = ᾶi + �̃�i Return ik    (3)  

E (Earning) ijk = ᾶj + �̃�j Return ik    (4)  

بوا  kو فصول  iبرای واحد انتفواتی  شدهینیبشیپسود  E (Earning) iikها در این رابطه

بوا  kو فصل  iبرای شرکت  شدهینیبشیپسود  E (Earning) ijkو  iاستفاده از ضرایب شرکت 

 است. jاستفاده از ضرایب شرکت 

 شود.از عری  فرمول زیر محاسبه می tدر سال  jو  iسپس قابلیت مقایسۀ بین دو شرکت 

ComAccijt =  − 
1

16
 ∑ {E(Earning)iik − E(Earning)ijt}

k

k−3
 

 

 متغیرهای کنترلی .3-6

ۀ کنندنییتعای از متغیرها که با توامل در این پژوهش برای متغیرهای کنترلی از مجموته

 کنیم. نگهداشت وجوه نقد مرتبط هستند، استفاده می

 (:Firm Sizeاندازۀ شرکت )

رود بوین انودازۀ رگ نگهداشت وجوه نقد کمتر است؛ بنابراین انتظوار مویهای بزدر شرکت

شرکت و نگهداشت وجوه نقد ارتباعی معکوس وجوود داشوته باشود. انودازۀ شورکت از لگواریتم 

 زیر است: صورتبهشود. نحوۀ محاسبۀ متغیر اندازۀ شرکت ها محاسبه میعبیعی کل دارایی
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ها( لگاریتم عبیعی = اندازۀ شرکتایی)ارزش دفتری کل دار     5)  

 (:Sale Growthرشد فروش )

نگهوداری گذاری بیشتر ممکن است وجوه نقود بیشوتری های سرمایههای با فرصتشرکت

انی سوازمتواند واحدهای انتفاتی را از نیاز به تأمین موالی برونکنند؛ زیرا نگهداری وجوه نقد می

های با رشد بیشتر اقدان بوه رود شرکتنیاز کند. انتظار میرو بی بر برای رشد شرکت پیشهزینه

های ها مجبوور بوه رد گزینوهکمبود وجوه نقد شورکتنگهداری وجوه نقد بیشتری کنند؛ زیرا با 

کت از نسبت تفاضول مبلوف فوروش ابتودا و شوند. برای محاسبه رشد شررشد بالقوۀ سودآور می

(. نحوه 2017شود )حبیب و همکاران، انتهای دوره بر مبلف فروش ابتدای دورۀ مالی استفاده می

 زیر است: صورتبهمحاسبۀ متغیر رشد شرکت 

فروش انتهای دوره( = رشد شرکت –فروش ابتدای دوره / )فروش ابتدای دوره    6)  

 (:Financial Leverageاهرم مالی )

موازاد بور خوالص  تنوانبوهای های سورمایهکنند هزینوه( بیان می1999اوپلر و همکاران )

 هاگذاری مناسوب باشود. شورکتهای سورمایهشود و ممکن است برای فرصتدارایی تعریف می

بنابراین انتظوار ؛ کنند استفاده بدهی هایمحدودیت کاهش منظوربه نقدی ذخایر از است ممکن

رود ارتباط اهرن مالی با نگهداشت وجوه نقود معکووس باشود. بورای محاسوبۀ اهورن موالی از می

شوود. نحووه هوای کول اسوتفاده میهای کل به ارزش دفتوری داراییتقسیم ارزش دفتری بدهی

 زیر است: صورتبهمحاسبۀ متغیر اهرن مالی 

ها = اهرن مالیها / ارزش دفتری کل بدهیزش دفتری کل داراییار     7)  

 (:Cash Flow Operating Ratioنسبت جریان نقدی عملیاتی )

های با نسبت جریان نقودی تملیواتی بیشوتر ( بیان کردند شرکت1999اوپلر و همکاران )

رود ارتبواعی مسوتقیم بوین بنابراین انتظار موی؛ ری کنندممکن است وجود نقد بیشتری نگهدا

نسبت جریان نقدی تملیاتی با وجوه نقد نگهداری شده وجود داشته باشد. این متغیر از تقسویم 

شوود. نحووه محاسوبۀ متغیور های کل استفاده میجریان نقدی تملیاتی به ارزش دفتری دارایی

 ر است:زی صورتبهنسبت جریان نقدی تملیاتی 

های نقدی تملیاتی = نسبت جریان نقدیها / جریانارزش دفتری کل دارایی   8)  



 100 1398پایيز و زمستان ، دوم، شماره یازدهمهاي حسابداري، دوره مجله پيشرفت 

  (:Financial Reporting Qualityی مالی )گزارشگرکیفیت 

( معوروف بوه مودل تملکورد بورای مقیواس کیفیوت 2005از مدل کوتواری و همکواران )

 شودهلیتعدبورآورد اقولان تعهودی از مودل جوونز  منظوربوهشوود. ی مالی استفاده میگزارشگر

 (. انتظار2005؛ کوتاری و همکاران، 1995شود )دیچو و همکاران، مقطعی استفاده می صورتبه

ی مالی نگهداشت وجه نقود افوزایش یابود )سوان و همکواران، گزارشگررود با کاهش کیفیت می

 شود:مالی از مدل زیر محاسبه می یگزارشگر(. معیار کیفیت 2012
TACCit = β0 + β1 1/TAt-1 + β2 (ΔREVit – ΔRECit) + 

β3 PPEit + β4 ROAit + ɛit       9)  

هوا بورای ( بر این باورند که اضافه شدن متغیر نرخ بازده دارایی2005کوتاری و همکاران )

یی کواراتملکورد،  ازنظورها ت بوودن شورکتکنترل تملکرد مالی واحد انتفاتی با توجه به متفاو 

 دهد.جونز را افزایش می شدۀلیتعدمدل 

 (:Institutional Ownershipمالکیت نهادی )

های ها، شورکتها، هلودینگهوا، بیموهسهامداران نهادی سوهامداران حقووقی ماننود بانک

بوده و از سوی اشوخاص  هاسازمانبین افراد و  رابطستند که گذاری و نهادهای انقلابی هسرمایه

غیور از عریو  درصود کول سوهان کنند. این متگذاری سهان اقدان میاقدان به خرید سبد سرمایه

)رهنمای رودپشوتی و  شودیمگیری اندازه منتشرشدهشدۀ سهامداران نهادی به کل سهان تملک

 (.1391همکاران، 

/ تعداد سهامداران نهادی = درصد سهامداران نهادی منتشرشده(              تعداد کل سهان 01  

 

 . الگوهای پژوهش7

های پژوهش به شورح ها و متغیرهای پژوهش، مدلبا توجه به مبانی نظری و تبیین فرضیه

 زیر هستند:

 الگوی فرضیۀ اول پژوهش:

(11) Cash Holding it = α0 + α1 Financial Statement Comparability it + α2 

Ln Total Assets it + α3 Sale Growth it + α4 Financial Leverageit + α5 

CFO Ratio it + ɛ it 
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 الگوی فرضیۀ دون پژوهش:

Cash Holding it = β0 + β1 Financial Statement Comparability it + β2 
Financial constraint it + β3 Financial Statement Comparability it × Financial 

constraint it + β4 Ln Total Assets it + β5 Sale Growth it + β6 Financial 
Leverage it + β7 CFO Ratio it + ɛ it    12)  

 الگوی فرضیۀ سون پژوهش:

Cash Holding it = λ0 + λ1 Financial Statement Comparability it + λ2 

Financial Reporting Quality it + λ3 Financial Statement Comparability it × 

Financial Reporting Quality it + λ4 Ln Total Assets it + λ5 Sale Growth it + 
λ6 Financial Leverage it + λ7 CFO Ratio it + ɛ it   13)  

 الگوی فرضیۀ چهارن پژوهش:

Cash Holding it = γ0 + γ1 Financial Statement Comparability it + γ2 Ins 
Owner it + γ3 Financial Statement Comparability it�× Ins Owner it + γ4 Ln 

Total Assets it + γ5 Sale Growth it + γ6 Financial Leverage it + γ7 CFO 
Ratio it + ɛ it     14)  

Cash Holding it؛: نگهداشت وجوه نقد Financial Statement Comparability it :

 ؛: محوودودیت منووابع مووالیFinancial constraint it ؛های مووالیقابلیووت مقایسووۀ صووورت

Financial Reporting Quality it ؛ی موالیگزارشوگر: کیفیوت Ins Owner it مالکیوت :

 ؛: رشود فوروشSale Growth it ؛هوا: لگاریتم عبیعی کل داراییLn Total Assets it ؛نهادی

Financial Leverage it؛: اهرن مالی CFO Ratio it.نسبت جریان نقدی تملیاتی : 

 

 های پژوهش. یافته8

 های پژوهشتوصیف داده .1-8

 .شده است ارائههای پژوهش داده یتوصیفآمار  1در نگاره 
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 آمار توصیفی  :1نگاره 

 چولگی  انحراف معیار  کمینه شینهبی میانه  میانگین  نان متغیر 

نگهداشت وجوه  

 نقد 
056475/0 034175/0 451870/0 000620/0 066029/0 571083/2 

قابلیت مقایسه  

 های مالی صورت
0148074/0- 014482/0- 002725/0- 103985/0- 013115/0 702866/2- 

 629937/0 713471/1 35210/10 15000/19 21920/14 42418/14 اندازه شرکت 

 144221/3 441371/0 -633520/0 651400/4 149275/0 201719/0 رشد فروش 

 346044/0 208267/0 090160/0 648040/1 604070/0 600586/0 اهرن مالی 

نسبت جریان  

 نقدی تملیاتی 
120905/0 106540/0 263870/1 460090/0- 131724/0 996508/0 

 

اسوت و  0/ 056475هداشوت وجووه نقود در حودود بورای متغیور نگ شدهمحاسبهمیانگین 

بورای میوانگین متغیور  شدهگزارشۀ میزان کم وجوه نقد نگهداری شده است. میزان دهندنشان

پذیری ها در صنایع مشابه از میزان مقایسههای مالی شرکتدهد صورتقابلیت مقایسه نشان می

گر ست و بیوانا 0/ 600586در حدود  شدهگزارشمیانگین اهرن مالی  بیشتری برخوردار هستند.

اسوت  0/ 2017 شودهمحاسبهها است. میانگین رشد فروش ها و تعهدات شرکتمقدار زیاد بدهی

بورای  شودهمحاسبهاند  اسوت. بررسوی ضوریب چوولگی  نسبتاًها دهد رشد شرکتو نشان می

آن است که توزیوع نرموال در متغیور  گرانیبشده و تطبی  آن با توزیع نرمال متغیرهای مطالعه

 شدنی است.دییتأوابسته 

 

 آزمون فرضیۀ اول  .2-8

 شود.می ارائه 2نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ اول به شرح نگاره 
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ اول پژوهش  :  2نگاره 

 VIFآماره   داری معنیسطب   tآماره   انحراف استاندارد  ضریب ن متغیر نا

 - 4341/0 -782710/0 099044/0 -077522/0 مقدار ثابت 

قابلیت مقایسۀ  

 های مالی صورت
748686/0- 257153/0 911441/2- 0037/0 016698/1 

 040470/1 1192/0 560441/1 006555/0 010229/0 اندازۀ شرکت 

 022094/1 0204/0 -325666/2 020078/0 -046695/0 فروش   رشد

 002475/1 2946/0 049185/1 004464/0 004684/0 اهرن مالی 

نسبت جریان  

 نقدی تملیاتی 
05-E56/4 000415/0 109993/0 9125/0 007975/1 

ضریب تعیین: 

572384/0 

:  Fآماره  

399197/6 

(0000/0 ) 

آماره دوربین  

واتسون:  

838751/1 

ه اف لیمر:  آمار 

091558/6 

(0000/0 ) 

آماره هاسمن:  

912412/6 

(2272/0 ) 

آماره ناهمسانی  

واریانس:  

169489/1 

(2746/0 ) 

 

این  گرانیب آمدهدستبهداری با تنایت به محاسبات حاصل از آزمون اف لیمر، سطب معنی

های فردی احراز شده است. بوه تبوارتی شده همگن نبوده و وجود تفاوتاست که مقاعع بررسی

های توابلویی مناسوب اسوت؛ همچنوین بوا اول پژوهش استفاده از روش داده هیفرضبرای الگوی 

 ی، تفواوت در ضورایبداریمعنو شده از آزمون هاسمن در خصووص سوطب توجه به نتایج حاصل

بر روش ثابت ارجب است. آماره  بنابراین استفاده از روش مدل اثرات تصادفی؛ سیستماتیک است

نشان از ثابت بودن واریانس پسماندها است.  شدهمحاسبهداری ناهمسانی واریانس و سطب معنی

مودل  خطوی در تخموین رگرسویوننشوان از تودن وجوود هم شدهگزارش VIFهمچنین آماره 

بورای الگووی جوامع در  حوالنیدرتا و از متغیرهو  هرکدانداری برای پژوهش است. سطب معنی

دهود نشوان می شودهمحاسبهدرصود محاسوبه شوده اسوت. ضوریب تعیوین 95آستانه اعمینان 

 57/ 23وسیله متغیرهای مستقل و کنترلوی در حودود دهندگی تغییرات متغیر وابسته بهتوضیب

 نیدورب آمارۀی اجزای خطا که از عری  هاماندهیباقاست. تدن وجود خودهمبستگی و استقلال 

داری شود. سطب معنی؛ درنتیجه تأیید میاست 1/ 5-2/ 5( بین 1/ 838واتسون محاسبه شده ) –

هوای موالی از پذیری گزارشه آزمون بورای متغیور مقایسوهآماراز عری   2در نگاره  شدهگزارش
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داری بر وجوه نقد نگهداری شده ر است؛ بنابراین تأثیر معنیدرصد کمت5 قبولقابلسطب خطای 

شود. متغیرهای کنترلی اندازۀ شرکت، پژوهش می اولشود و منتهی به پذیرش فرضیۀ تأیید می

دار با نگهداشت وجوه نقد ندارنود؛ ولوی و نسبت جریان نقدی تملیاتی ارتباعی معنی اهرن مالی

باشد  تلتنیابهتواند دار با نگهداشت وجوه نقد دارد که میباعی معکوس و معنیرشد فروش ارت

از رشود و رونود صوعودی در فوروش  به دلیل اعمینان ادیزاحتمالبهشده های مطالعهکه شرکت

 تمایل کمتری به نگهداشت وجوه نقد داشته باشند.  
 

 دومآزمون فرضیۀ  .3-8

 شود.می ارائه 3نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ دون به شرح نگاره 

 
 نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ دوم پژوهش :  3نگاره 

 VIFآماره   داری معنیسطب   tآماره   انحراف استاندارد  ضریب نان متغیر 

 - 4319/0 -786453/0 100950/0 -079392/0 مقدار ثابت 

قابلیت مقایسۀ  

 های مالی صورت
809167/0- 293054/0 761155/2- 0060/0 439810/1 

متغیر مجازی  

 محدودیت مالی 
007932/0- 012156/0 652483/0- 5144/0 828801/4 

قابلیت مقایسۀ  

های مالی  صورت

× متغیر مجازی  

 محدودیت مالی 

220620/0 415436/0 531056/0 5956/0 752944/3 

 055905/1 1415/0 472254/1 006714/0 009884/0 اندازۀ شرکت 

 576971/2 2574/0 -133789/1 024123/0 -027351/0 رشد فروش 

 007688/1 3047/0 027479/1 004464/0 004587/0 اهرن مالی 

نسبت جریان  

 نقدی تملیاتی 
05-E86/2 000415/0 068941/0 9451/0 008690/1 

ضریب تعیین: 

574348/0 

:  Fآماره  

3316293/6 

(0000/0 ) 

آماره دوربین  

واتسون:  

831850/1 

آماره اف لیمر:  

042932/6 

(0000/0 ) 

آماره هاسمن:  

012728/7 

(4276/0 ) 

آماره ناهمسانی  

واریانس:  

095173/1 

(3328/0 ) 
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این  گرانیب آمدهدستبهداری با تنایت به محاسبات حاصل از آزمون اف لیمر، سطب معنی

های فردی احراز شده است. بوه تبوارتی شده همگن نبوده و وجود تفاوتسیاست که مقاعع برر

های توابلویی مناسوب اسوت؛ همچنوین بوا اول پژوهش استفاده از روش داده هیفرضبرای الگوی 

 ی، تفواوت در ضورایبداریمعنو شده از آزمون هاسمن در خصووص سوطب توجه به نتایج حاصل

این استفاده از روش مدل اثرات تصادفی بر روش ثابت ارجب است. آمارۀ بنابر؛ سیستماتیک است

نشان از ثابت بودن واریانس پسماندها است؛  شدهمحاسبهداری ناهمسانی واریانس و سطب معنی

مودل  خطوی در تخموین رگرسویوننشوان از تودن وجوود هم شدهگزارش VIFهمچنین آمارۀ 

بورای الگووی جوامع در  حوالنیدرتاز متغیرهوا و  هرکدانداری برای عنیپژوهش است. سطب م

دهود نشوان می شودهمحاسبهدرصود محاسوبه شوده اسوت. ضوریب تعیوین 95آستانه اعمینان 

 57/ 43وسیله متغیرهای مستقل و کنترلوی در حودود دهندگی تغییرات متغیر وابسته بهتوضیب

 – نیدوربو  آمارۀی اجزای خطا از عری  هاماندهیباقستگی و استقلال است. تدن وجود خودهمب
؛ درنتیجوه تأییود موی شوود. سوطب اسوت 1/ 5-2/ 5( کوه بوین 1/ 831) شوده محاسوبهواتسون 

های ه آزمون برای متغیر قابلیت مقایسۀ صوورتآماراز عری   3در نگاره  شدهگزارشداری معنی

درصود بیشوتر اسوت؛ 5 قبولقابولضربدر متغیر مجازی محدودیت مالی از سوطب خطوای مالی 

پوژوهش پذیرفتوه  دون شود و فرضیۀداری بر نگهداشت وجوه نقد تأیید نمیبنابراین تأثیر معنی

شود. متغیرهای کنترلی اندازۀ شورکت، رشود فوروش، اهورن موالی و نسوبت جریوان نقودی نمی

 دار با نگهداشت وجوه نقد ندارند.  تی ارتباعی معنیتملیا

 

 آزمون فرضیۀ سوم .4-8

 شودمی ارائه 4نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ سون به شرح نگاره 

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ سوم پژوهش  :4نگاره 

 VIFآماره   داری سطب معنی tآماره   انحراف استاندارد  ضریب نان متغیر 

 - 2754/0 -091763/1 099348/0 -108465/0 قدار ثابت م

قابلیت مقایسۀ  

 های مالی صورت
049115/1- 315773/0 322376/3- 0010/0 541263/2 

 962551/2 0124/0 508447/2 007034/0 0179644/0متغیر مجازی  
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 VIFآماره   داری سطب معنی tآماره   انحراف استاندارد  ضریب نان متغیر 

ی  گزارشگر کیفیت  

 مالی 
قابلیت مقایسۀ 

های مالی × صورت

ت متغیر مجازی کیفی

 ی مالیگزارشگر

024835/0 008603/0 886761/2 0040/0 692340/4 

 050720/1 0722/0 801536/1 006556/0 011810/0 اندازۀ شرکت 

 023130/1 0151/0 -437261/2 020013/0 -048776/0 رشد فروش 

 003104/1 2598/0 128018/1 004447/0 005016/0 اهرن مالی 

نسبت جریان نقدی  

 تملیاتی
000131/0 000414/0 317413/0 7511/0 009522/1 

تعیین: ضریب  

577646/0 

:  Fآماره  

402160/6 

(0000/0 ) 

آماره دوربین  

واتسون:  

857964/1 

آماره اف لیمر:  

051633/6 

(0000/0 ) 

آماره هاسمن:  

548120/8 

(2867/0 ) 

آماره ناهمسانی  

واریانس:  

128603/1 

(2907/0 ) 

 

این  گرانیب آمدهدستبهداری اف لیمر، سطب معنی با تنایت به محاسبات حاصل از آزمون

های فردی احراز شده است. بوه تبوارتی شده همگن نبوده و وجود تفاوتاست که مقاعع بررسی

اسوت؛ همچنوین بوا  های توابلویی مناسوباول پژوهش استفاده از روش داده هیفرضبرای الگوی 

ی، تفواوت در ضورایب داریمعنو شده از آزمون هاسمن در خصووص سوطب لتوجه به نتایج حاص

بنابراین استفاده از روش مدل اثرات تصادفی بر روش ثابت ارجب است. آمارۀ ؛ سیستماتیک است

یانس پسماندها است؛ نشان از ثابت بودن وار شدهمحاسبهداری ناهمسانی واریانس و سطب معنی

خطوی در نشوان از تودن وجوود هم شدهگزارش VIFشود؛ همچنین آمارۀ ه میدرنتیجه پذیرفت

 حوالنیدرتاز متغیرهوا و  هرکودانداری برای تخمین رگرسیون مدل پژوهش است. سطب معنی

 شودهمحاسبهدرصد محاسبه شده است. ضریب تعیین 95برای الگوی جامع در آستانه اعمینان 

وسیله متغیرهای مسوتقل و کنترلوی در دهندگی تغییرات متغیر وابسته بهدهد توضیبمینشان 

از  ی اجوزای خطواهامانودهیباقدرصد است. تدن وجود خودهمبستگی و اسوتقلال 57/ 76حدود 

؛ درنتیجوه تأییود اسوت 1/ 5-2/ 5( که بین 1/ 857) شده محاسبهواتسون  – نیدورب آمارۀعری  
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آزموون بورای متغیور قابلیوت  آموارۀاز عریو   4در نگاره  شدهگزارشداری شود. سطب معنیمی

 ی موالی از سوطب خطوایگزارشوگرهای موالی ضوربدر متغیور مجوازی کیفیوت مقایسۀ صورت

ود و شو دار بر نگهداشت وجووه نقود تأییود میدرصد کمتر است؛ بنابراین تأثیر معنی5پذیرفتنی 

شود. متغیرهای کنترلوی انودازۀ شورکت، اهورن موالی و نسوبت پژوهش پذیرفته می سونفرضیۀ 

روش ارتبواعی دار با نگهداشت وجوه نقد ندارند؛ ولی رشد فجریان نقدی تملیاتی ارتباعی معنی

 دار با نگهداشت وجوه نقد دارد. معکوس و معنی
 

 آزمون فرضیۀ چهارم .5-8

 شود.می ارائه 5حاصل از آزمون فرضیۀ چهارن به شرح نگاره  نتایج
 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ چهارم پژوهش  : 5نگاره 

 ضریب نان متغیر 
انحراف 
 استاندارد 

 tآماره 
سطب  
 داریمعنی 

 VIFآماره 

 - 3020/0 -033122/1 099982/0 -103293/0 مقدار ثابت
قابلیت مقایسۀ 

 مالی  هایصورت
646536/0- 322077/0 007398/2- 0452/0 179537/2 

متغیر مجازی 
 حاکمیت شرکتی 

010786/0 010700/0 008064/1 3139/0 982528/2 

قابلیت مقایسۀ  
های مالی ×  صورت 

متغیر مجازی حاکمیت  
 شرکتی 

186992/0- 409894/0 456195/0- 6484/0 287207/4 

 066795/1 0781/0 765312/1 006598/0 011647/0 اندازۀ شرکت 
 027273/1 0218/0 -299934/2 020275/0 -046630/0 رشد فروش
 003934/1 2821/0 076635/1 004464/0 004806/0 اهرن مالی

نسبت جریان نقدی  
 تملیاتی 

0588841/0 015692/0 749793/3 0002/0 008491/1 

ضریب تعیین:  
574883/0 

:  Fآماره 
330135/6 

(0000/0 ) 

ره دوربین  آما
واتسون: 
836866/1 

آماره اف لیمر: 
126851/6 

(0000/0 ) 

آماره 
هاسمن:  
825518/9 

(1987/0 ) 

آماره ناهمسانی  
واریانس:  
213808/1 

(1993/0 ) 
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این  گرانیب آمدهدستبهداری با تنایت به محاسبات حاصل از آزمون اف لیمر، سطب معنی

های فردی احراز شده است. بوه تبوارتی ه همگن نبوده و وجود تفاوتشداست که مقاعع بررسی

های توابلویی مناسوب اسوت؛ همچنوین بوا اول پژوهش استفاده از روش داده هیفرضبرای الگوی 

 ی، تفواوت در ضورایبداریمعنو شده از آزمون هاسمن در خصووص سوطب توجه به نتایج حاصل

ستفاده از روش مدل اثرات تصادفی بر روش ثابت ارجب است. آماره بنابراین ا؛ سیستماتیک است

نشان از ثابت بودن واریانس پسماندها است؛  شدهمحاسبهداری ناهمسانی واریانس و سطب معنی

خطوی در تخموین نشوان از تودن وجوود هم شودهگزارش VIFشود. آمارۀ درنتیجه پذیرفته می

بورای  حوالنیدرتاز متغیرهوا و  هرکودانداری بورای پژوهش است. سطب معنی رگرسیون مدل

نشوان  شدهمحاسبهدرصد محاسبه شده است. ضریب تعیین 95الگوی جامع در آستانه اعمینان 

وسیله متغیرهای مستقل و کنترلوی در حودود دهندگی تغییرات متغیر وابسته بهدهد توضیبمی

ی اجوزای خطوا از عریو  هاماندهیباقاست. تدن وجود خودهمبستگی و استقلال  درصد57/ 48

شوود. ؛ درنتیجه تأیید میاست 1/ 5-2/ 5( که بین 1/ 836) شده محاسبهواتسون  – نیدورب آمارۀ

ۀ ه آزموون بورای متغیور قابلیوت مقایسو آمواراز عریو   5در نگاره  شدهگزارشداری سطب معنی

درصود 5های مالی ضربدر متغیر مجازی حاکمیوت شورکتی از سوطب خطوای پوذیرفتنی صورت

پوژوهش  چهوارنداری بر نگهداشت وجوه نقود نودارد و فرضویۀ بیشتر است؛ بنابراین تأثیر معنی

اشوت دار بوا نگهدشود. متغیرهای کنترلی اندازۀ شرکت، اهرن مالی ارتبواعی معنوییرفته نمیپذ

دار و نسبت جریوان نقودی تملیواتی وجوه نقد ندارند؛ ولی رشد فروش ارتباعی معکوس و معنی

 دار با نگهداشت وجوه نقد دارند.ارتباعی مستقیم و معنی

 

 یت. آزمون تحلیل حساس۹

ی پوژوهش اقودان بوه آزموون تحلیول هاهیفرضو برای اعمینان از نتوایج حاصول از آزموون 

( متغیر وابسته 2017کردیم. به این منظور و به پیروی از پژوهش حبیب و همکاران )حساسیت 

ی پژوهش به کوار گرفتوه شود. نتوایج حاصول از آزموون هامدلبا استفاده از لگاریتم عبیعی در 

 تحلیل حساسیت به شرح زیر است.
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 نتایج حاصل از آزمون تحلیل حساسیت  :6نگاره 

 ضریب متغیر فرضیه
اف  انحر 

 استاندارد 
 داری سطب معنی tآماره  

 0263/0 -227245/2 996381/3 -900921/8 های مالی قابلیت مقایسۀ صورت  اول 

 دون 
های مالی  قابلیت مقایسۀ صورت 

 متغیر مجازی محدودیت مالی ×  
760433/1- 673249/7 229425/0- 8186/0 

 سون 
های مالی  قابلیت مقایسۀ صورت 

تغیر مجازی کیفیت  × م

 ی مالی گزارشگر 

087485/0 039008/0 242756/2 0253/0 

 چهارن 
های مالی  قابلیت مقایسۀ صورت 

× متغیر مجازی حاکمیت  

 شرکتی

516055/1- 657739/6 227713/0- 8200/0 

 

ی موالی هابرای متغیر قابلیت مقایسۀ صورت شدهمحاسبهداری و آماره آزمون سطب معنی

های مالی اثور معنواداری بور نگهداشوت گر این است که قابلیت مقایسۀ صورت)فرضیه اول( بیان

وسویله آزموون تحلیول حساسویت آزمون فرضویه اول بهبنابراین نتایج حاصل از ؛ وجوه نقد دارد

 تأیید شد.

های مالی ضوربدر یسۀ صورتبرای قابلیت مقا شدهمحاسبهداری و آماره آزمون سطب معنی

های گر این است کوه قابلیوت مقایسوۀ صوورتمتغیر مجازی محدودیت مالی )فرضیه دون( بیان

بنوابراین ؛ مالی ضربدر متغیر مجازی محدودیت مالی اثر معناداری بر نگهداشت وجوه نقد نودارد

 اسیت تأیید شد.ه آزمون تحلیل حسوسیلنتایج حاصل از آزمون فرضیه دون به

های مالی ضوربدر برای قابلیت مقایسۀ صورت شدهمحاسبهداری و آماره آزمون سطب معنی

گر ایون اسوت کوه قابلیوت مقایسوۀ ی مالی )فرضیه سوون( بیوانگزارشگرمتغیر مجازی کیفیت 

اری بر نگهداشت وجووه ی مالی اثر معنادگزارشگرهای مالی ضربدر متغیر مجازی کیفیت صورت

وسیله آزموون تحلیول حساسویت تأییود بنابراین نتایج حاصل از آزمون فرضیه سون به؛ نقد دارد

 شد.

های مالی ضوربدر برای قابلیت مقایسۀ صورت شدهمحاسبهداری و آماره آزمون یسطب معن

های است که قابلیت مقایسۀ صورتگر این یانمتغیر مجازی حاکمیت شرکتی )فرضیه چهارن( ب
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بنابراین ؛ مالی ضربدر متغیر مجازی حاکمیت شرکتی اثر معناداری بر نگهداشت وجوه نقد ندارد

 وسیله آزمون تحلیل حساسیت تأیید شد.نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارن به

 

 گیری. بحث و نتیجه1۰

هوای وجووه نقودی در واحودهای رهدر راستای مشوخص کوردن سوطب ذخی میتصماتخاذ 

تامل اصلی در حسابداری مطرح شده است. در بازارهای سرمایۀ ناکوارا مزیتوی  تنوانبهانتفاتی 

اشاره کرد به شرح ذیل است: ارتقای توانایی واحد انتفاتی  توانیمکه برای نگهداشت وجوه نقد 

گذاری ارزشومند و اجتنواب از کسوب منوابع موالی سورمایه هایمندی از فرصتهدر راستای بهر

 .نهیپرهزسازمانی برون

مودیران ممکون  مثالتنوانبههایی نیز به دنبال دارد؛ نگهداری وجوه نقد هزینه وجودنیباا

سوو بوا داشته باشند که هم اهدافشانیابی به ای دستای برای نگهداری وجوه نقد براست انگیزه

اهداف شرکت نباشد. از سوی دیگر در بازارهای سرمایۀ کارا، دلیلی برای نگهداری وجوه نقود در 

شوود و هور ها وجود ندارد. در چنین محیطی هویچ سوطب مطلووبی در نظور گرفتوه نمیشرکت

زمان در راسوتای اسوتفاده در کوه نقودینگی موجوود در داخول سوا تواند هور زموانشرکتی می

سازمانی اقدان کند کوه هزینوۀ برای تأمین مالی برون سرتتبهکند، های جدید کفایت نمیپروژه

پذیری اسوت ی کیفی اعلاتات مالی مقایسههامشخصهگزافی برای شرکت تحمیل نکند. یکی از 

دهوود. تأثیرگووذاری های اقتصووادی افووزایش میمیمموقووع اتخوواذ تصوو  آن راشوومند بووود کووه ارز

شده، در حسابداری بر این فورض منطقوی های مالی بر وجوه نقد نگهداریپذیری گزارشمقایسه

ی متکوی های منطقو های موالی بورای اتخواذ تصومیمگذاران بوه صوورتمبتنی است که سرمایه

هووای موالی بور وجووه نقوود پذیری گزارشمطالعوۀ توأثیر مقایسوههسوتند. هودف ایون پووژوهش 

کنوود از پووژوهش بیووان می آمدهدسووتبهشووده در بووازار سوورمایۀ تهووران اسووت. نتووایج نگهداری

داری دارد. س و معنویشوده توأثیر معکووهای مالی بر وجوه نقود نگهداریپذیری گزارشمقایسه

شوده از عریو  نظریوۀ های مالی و وجوه نقود نگهداریپذیری گزارشیر معکوس بین مقایسهتأث

علب اقوودان بووه کنوود موودیران فرصووتشووود. نظریووۀ نماینوودگی بیووان مینماینوودگی توجیووه می

کننود؛ ی بوا اسوتفاده از وجووه نقود میهای بوا خوالص ارزش فعلوی منفو گذاری در عرحسرمایه

ی مووالی نقووش گزارشووگرگر در ایوون پووژوهش، کیفیووت همچنووین از بووین متغیرهووای تعوودیل
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های مالی بر وجوه نقد نگهداری شوده دارد پذیری گزارشی در تأثیرگذاری مقایسهاکنندهلیتعد

نفعوان قارن اعلاتاتی بوین ذیی مالی و نبود تگزارشگرکیفیت گر این است که با افزایش و بیان

یابد؛ درنتیجه پوردازش ای افزایش میهای حاشیهسازمانی، هزینهنفعان برونسازمانی و ذیدرون

خوارجی بورای سوازمانی و هزینوۀ توأمین منوابع موالی کنندگان بروناعلاتات ازسووی اسوتفاده

( سوازگار اسوت. متغیور 2017یابد. این نتایج با پژوهش حبیب و همکاران )ها کاهش میشرکت

های پذیری گزارشی در تأثیرگذاری مقایسهاکنندهلیتعدگر محدودیت تأمین مالی نقش تعدیل

ار است و سازگ( 2010) فراندو  و  یج پژوهش پالمالی بر وجوه نقد نگهداری شده ندارند که با نتا

 دریافتنود( 2010) فرانودو  و  ( سوازگار نیسوت. پوال2017با نتایج پژوهش حبیوب و همکواران )

 موالی هایمحودودیت از مسوتقل ایناشی از نگهداشت وجوه نقد جنبوه نقدی جریان حساسیت

ن منوابع موالی کوم های با محودودیت توأمیکه شرکت ها این بودعور ویژه استدال آنبه .است

های هدف شورکت کهیدرحالکنند، های رشد شرکت میشده را صرف فرصتوجوه نقد نگهداری

پوذیری شورکت در شده، حف  انعطافبا محدودیت تأمین منابع مالی زیاد از وجوه نقد نگهداری

ی در اکننودهلیتعدیوت نهوادی نقوش گر مالکقدی اسوت. متغیور تعودیلبرابر نوسانات جریان ن

های مالی بر نگهداشت وجه نقد ندارند کوه ممکون اسوت بوه تأثیرگذاری قابلیت مقایسۀ صورت

به تبوارتی میوزان  ؛ی راهبری شرکتی و نظارت ناکارآمد باشدهاسمیمکاندلیل ضعف در استقرار 

ها در شودۀ شورکتدر مقدار وجه نقود نگهداریمداران نهادی توجیهی برای تغییرات تملک سها

 ( سازگار نیست. 2017بازار سرمایه تهران نیست و با نتایج پژوهش حبیب و همکاران )

 

 . پیشنهادهای پژوهش11

های کنندگان به ویژگیشده به شرح ذیل است: استفادهپیشنهادها در راستای نتایج حاصل

ای داشته باشوند ی مالی، توجه ویژهگزارشگرهای و کیفیت لیت مقایسۀ صورتقاب ژهیو بهکیفی، 

مندتری غیور از ابطهو از بابت نظارت بر مدیران در راستای نگهداشت وجوه نقد به معیارهای ضو 

 اصول راهبری شرکتی، مانند کیفیت حسابرسی مستقل و حسابرسی داخلی توجه کنند.

های موالی بوا شود ارتباط قابلیت مقایسۀ صوورتهای آتی پیشنهاد میدر راستای پژوهش

 مطالعه و بررسی شوند.   ههای نقدی و همچنین معاملات آگاهانگذاری جریانحساسیت سرمایه
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 منابع

 فارسی

(. 1394و محسنی، تبدالرضوا ) اللهفضلفرد، حمیدرضا؛ لک، رهنمای رودپشتی، فریدون؛ وکیلی

 .29-47(،25)8، حسابداری مدیریتهای مالی. صورت سهیمقاسبک حسابرس و قابلیت 

های موالی بوا آگواهی صورت سهیمقاۀ بین قابلیت رابط(. 1395مهرورز، فاعمه و مرفو ، محمد )

، (49)12، مطالعات تجربی حسابداری مالیبخشی قیمت سهان در خصوص سودهای آتی. 

83 - 110. 

های موالی و مودیریت سوود (. قابلیوت مقایسوۀ صوورت1396، زهره و چناری، حسون )هایحاج

 .48 - 33، (3)، 9، های حسابداری مالیپژوهشواقعی. 

(. بررسی ارتباط معواملات غیرنقودی و غیرتملیواتی بوا 1397، زهره و آزادزاده، تادله )هایحاج

کننودگی انودازۀ یلتعدهای مالی با تأکید بر نقش وابسته و قابلیت مقایسۀ صورتاشخاص 

 .78-53، (1)، 5، دانش حسابداری مالیموسسۀ حسابرسی 

ای توأثیر سوطوح یسوهمقا(. بررسوی 1397علب، بهواره )کاردان، بهزاد؛ مرادی، مهدی و حقیقی

 . 179-145 (،1)10، های حسابدارییشرفتپ. ی مالیهاشاخصمختلف تمرکز صنعت بر 
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