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Abstract 

Comparability of financial statements is one of the main qualitative characteristics related to 

providing information  and adds to the usefulness of information. On the other hand, cash 

balance is of great importance as one of the financial assets of the companies. Thus, this 

study examined the effect of the comparability of financial statements on the level of cash 

holding with an emphasis on financing constraints. In order to measure the comparability of 

financial statements, De Franco’s model was used, and to measure the level of cash holding, 

the Ozkan & Ozkan’s model was used. To achieve the purpose of the study, 847 observations 
from 121 companies admitted to the Tehran Stock Exchange were selected through 

systematic elimination sampling method during the period 2015 to 2021 and tested by 

multivariable regression. The results of the research showed that the comparability of 

financial statements had a negative and significant effect on the level of cash holding and 

reduced it, and the interaction of financing constraints with comparability  of financial 

statements had a positive and significant effect on the level of cash holding. In other words, 

financing constraints decreased the negative effect of comparability of financial statements 

on the level of cash holding. According to the results, comparability of financial statements 

increases the overall quantity and quality of information available to corporate  outsiders, and 

companies with comparable financial statements should face fewer financial constraints and 

hence, less need for cash holding. 
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 چکیده 
. از ترفی  افزایداتلاعاي می سهودمندیقابلیت مقایسهه یيی از خوهوصهیاي کیای اصهلی مرتب  با اراطه اتلاعاي اسهت که بر  

  ی به بررسه این پژوهش    .برخوردار اسهت ایالعاده فوق  اهمیت ها ازشهرکت  مالی  هاینیز به عنوان یيی از دارایی  نقد موجودی
برای پردازد. یم محدودیت در تأمین مالیبر    دیبر سهه ن نگهداشههت وجه نقد با تأک  یمال  یهاصههوري  سهههیمقا  تیقابل  ریتأث

فرانيو و برای محاسهبه سه ن نگهداشهت وجه نقد از مدل اوزکان و اوزکان اسهتااده شهده گیری قابلیت مقایسهه از مدل دیاندازه
  ق یرس اوراق بهادار تهران از ترشهده در بو  رفتهیشهرکت پذ  121مشهاهده از   847تعداد   پژوهش به هدف  دنیرسه  یبرااسهت.  
مورد  رهیچندمتغ  ونیانتخاب و با اسههتااده از رگرسهه  1400تا   1394  یسههالها  یدر ت  کیسههتماتیبه روش حذف سهه  یریگنمونه

ی بر سه ن نگهداشهت وجه نقد تأثیر منای و  مال  یهاصهوري  سههیمقا تیکه قابل دهدیپژوهش نشهان م جینتا آزمون قرار گرفتند.
دهد و تعامل محدودیت در تأمین مالی با قابلیت مقایسههه صههورتهای مالی تاثیر موبت و معنادار معنادار دارد و آن را کاهش می

بر سه ن نگهداشهت وجه نقد دارد به عبارتی محدودیت در تأمین مالی تأثیر منای قابلیت مقایسهه بر سه ن نگهداشهت وجه نقد 
در دسهترس  اتلاعاي   یکل  یایتو ک  یتکم ی،مال  هایصهوري  یسههمقالیت آمده، قابدسهتدهد. بر اسهاس نتایج بهرا کاهش می

مواجه  یمال  یهایتبا محدودکمتر  یدباقابل مقایسهه    یمالهای  صهوريبا    ییهاشهرکتدهد،  یم  یشخارج از شهرکت را افزاافراد  
 داشته باشند. نقدنگه داشت وجه به  یازن کمتر در نتیجهباشند و 

 محدودیت در تأمین مالی. ،س ن نگهداشت وجه نقد های مالی،قابلیت مقایسه صوريهای کلیدی: واژه
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 31                                                                           1402 زمستان، 6 پیاپی، 2دوره شرکتی،  راهبری و حسابداری هایپژوهش

  مقدمه
 را   ایالعادهفوق  اهمیت نقد،  موجودی باشد و این ویژگیمی  هاشرکت  مالی  هایدارایی  ترینسهیال از  یيی  نقد موجودی تردید بدون
 صهورتی در. دارد قرار آن تأثیر تحت زیادی مقدار به به موقع و  بهینه  توهمیماي مالی اخذ به توریيه توانایی. اسهت  بخشهیده آن  به
 مالی دیگر نیازهای یا و کند اسهتااده خود گذاریسهرمایه  فرصهتهای از  بود  نخواهد قادر باشهد،  مواجه کمبود وجه نقد با شهرکتی که
 همه  مالی  تراز  در نقد موجودی وجود هرچند.  خواهد داشهت  شهرکت  ارزش   روی منای  تأثیر  کمبود،  این  بنابراین نماید،  تأمین را خود

مهمترین  کند.  تغییر مختلف،  هایشهرکت برای تواندمی دارایی این وجود  تاهمی  اما میزان اسهت،  ضهروری و  بوده مهم  هاشهرکت
  با مازاد  یا و  کافی نقد وجه  نگهداری  میزان از آن اسههت. یو مشههيلاي ناشهه   یوجه نقد مازاد، عدم تقارن اتلاعات یعامل نگهدار

 مالی   اتلاعاي افشهای گیرد وصهوري می  اتلاعاتی تقارن عدم مخاتراي با  نشهدن  مواجه منظور  به و توهمیماي مدیریت  به توجه
 اتلاعاتی  تقارن عدم کاهش جهت در مهمی عامل شهود،می  منتشهر اسهاسهی  مالی  صهورتهای  تریق از که  تور شهااف به هاشهرکت

 وجه   نگهداشهت سه ن  به  افزونی  روز توجه مالی، ادبیاي در اخیر، هایسهال (. در1391)قاطمی، علوی،  اسهت ماليان و بین مدیران
  ترازنامه در را نقد وجه از  اهمیتی با  مقادیر  ها،شهرکت که  اسهت  واقعیت این از  ناشهی توجه، و این علاقه.  اسهت  شهده  هاشهرکت نقد
  فعالیت   تداوم و اقتوهادی  سهلامت در نقدی جریانهای که  اهمیتی سهب   (. البته به1393نیا، تیرگری، کنند )توکلداری مینگه خود

  عنهاصهههر  دیگر  بر  کهه  اثرههایی  نیز  و  مهالی  ریزی  برنهامهه  لایناهک  اجزای  از  یيی  عنوان  بهه  آن  بینی  پیش  دارد،  تجهاری  واحهدههای
  مهمترین جمله از. دارند آن  به  خاص توجه  اقتوههادی  واحدهای مدیران  که  اسههت مهمی موضههوه های از دارد، مالی  صههورتهای

  ها، شههرکت  فعالیت ماهیت  به توانمی  اسههت، تأثیرگذار  نیز  شههرکت نقدینگی  وضههعیت  بر که نقدی جریانهای کننده  تعیین  عوامل
 (.1393  ،یفرزاد ی،)فروغ کرد اشاره م الباي مدیریت و مالی تأمین  هایروش 

 افزایداتلاعاي می سهودمندیقابلیت مقایسهه یيی از خوهوصهیاي کیای اصهلی مرتب  با اراطه اتلاعاي اسهت که بر از ترفی  
چارچوب ماهومی  و   هیاي تدوین اسهتانداردهای حسهابداری 8. تبق بیانیه شهماره (2010)هیاي تدوین اسهتانداردهای حسهابداری،  

بودن و قابل فهم بودن ویژگیهای  قابلیت مقایسههه، قابلیت تأیید، به موقعی اسههتانداردهای بین المللی حسههابداری  گزارشههگری مال
مرفوه،  ،)مهرورز دهنداند را افزایش می  هسهتند و به تور صهادقانه اراطه شهده  کیای هسهتند که سهودمندی اتلاعاتی را که مربو 

 برای  در دسههترس   اتلاعاي کیایت و  کمیت هک  اسههت مالی  گزارشههگری  هایویژگی از یيی  مقایسههه در این بین قابلیت  (.1395
 بیشتری دقت  با را آتی  عمليرد شرکت، عمليرد گذشته ارزیابی تریق از دهدمی  اميان  آنها  به و دهدمی  افزایش را  گذاران  سرمایه
 در  اسهههتااده کنندگان  به  همچنین  مقایسهههه (. قابلیت1394بگیرند )فروغی، قاسهههم زاد،   توهههمیم آن مبنای  بر و کنند بینی پیش

دی فرانيو، کوتاری و )دهد می کاهش را  اتلاعاي پردازش  و کسه  هزینه نماید،می  کمک  هاو تااوي  هاشهباهت درك و شهناسهایی
مقایسهه همین ور   قابلیت .(2013،  2مرگنتالرو   ، کالینز، کراويچن)  شهودمی  سهرمایه  یکارا  تخوهی   نیز موج  و(  2011،  1وردی
، هورتن) آنان پیش بینی دقت و تحلیلگران پوشههش افزایش  آن نتیجه در و  در دسههترس   اتلاعاي  کیایت  تواند باعث افزایشمی

، لاندسهمن، لانگ و  بارث)  سههام  معاملاي حجم  و افزایش نقدشهوندگی(،  2010، 4، مافت و اونزلانگ؛  2013، 3سهرافیم و سهرافیم
 (.2012، 6، جاگولینزر و ریدلبروچت) محرمانه شود اتلاعاي از استااده از ناشی مزایای کاهش و(  2013، 5ویلیامز

 پیشینه نظری پژوهش
را   یبالای ینقد یهایدارای ینگهدار زهیانگ  ،یدهد افزایش عدم تقارن اتلاعاتیم  ن( نشههها2004)  7نتایج پژوهش اوزکان و اوزکان

وجوه  نیباعث افزایش هزینه سهرمایه شهرکت شهده و تأم  یکند. به عباري دیگر، وجود عدم تقارن اتلاعاتیها ایجاد مشهرکت یبرا

 
1. De Franco, Kothari & Verdi 

2. Chen, Collins, Kravet & Mergenthaler 
3. Horton, Serafeim & Serafeim 
4. Lang, Maffett & Owens 

5. Barth, Landsman, Lang & Williams 

6. Brochet, Jagolinzer & Riedl 
7. Ozkan & Ozkan 



کنند تا در مواقع  ینگهدار یزیاد  ینقد  یهایدارای  دهندیم نیها ترجبه ناع شهرکت نخواهد بود، بنابراین شهرکت یمال  یاز بازارها
 (.  1393مشيی میاوقی، الهی رودپشتی، کنند ) نیتأم یخود را از منابع داخل ازیلازم وجوه مورد ن

؛ دی فرانيو، کوتهاری و وردی،  2015،  2؛ پترسهههون، اشهههمهاري بهک و ویليس2013،  1)کیم، کرفهت و رایهان  از محققین   رخیب
خارج از شرکت در دسترس افراد اتلاعاي  یکل یایتو ک  یتکم ی،مال صورتهای  یسهمقاقابلیت که بر این باورند از آنجایی (  2011
 یازن کمتر در نتیجهمواجه باشهند و   یمال یهایتبا محدودکمتر  یدباقابل مقایسهه    یمالصهورتهای  با   ییهاشهرکتدهد، یم یشرا افزا
تقارن اتلاعاي را کاهش  عدم   یسهمقاقابلیت از آن است که   یحاک چنین پژوهشههایی  شهواهد .داشهته باشهند نقدنگه داشهتن وجه به  
ی  خارج   یمالتأمین    یهاآسهان به فرصهت یدسهترسه توان در نتیجه می وبخشهد،  یرا بهبود م یمال  یگزارشهگر  یایتدهد و کیم

سه ن نگهداشهت وجه نقد  نیب یراب ه منا کیس سههامداران باشهد، پ  تیضهعف حما جهینت یاگر نگهداشهت وجه نقد تا حدداشهت. 
عمليرد شهرکت و  یابیارز سهه،یقابل مقا  یمال یصهورتها رایدر نظر گرفته شهده اسهت، ز یمال  یصهورتها  سههیمقا تیها و قابلشهرکت

با بنابراین (. 2017، 3، منوهور حسهن و الهادی یحب) کندیگذاران آسهان تر مهیماسهر یرا برا هیاز سهرما رانینظاري بر اسهتااده مد
در گام اول به دنبال پاسهخ به این سهوال اسهت: تأثیر قابلیت مقایسهه صهورتهای مالی بر توجه به م ال  گاته شهده این پژوهش  
   س ن نگهداشت وجه نقد چگونه است؟ 

د،  نرا کاهش ده یمال  ینمأت  یهایتمحدود  یدتر با  یسههقابل مقا یمال  یشهد، اگر چه صهورتهاعنوان  قبلاهمان ور که همچنین  
درآمد    یت،بدون محدود  یهاکه شهرکت  یکنند در حالیم یرهنقد را ذخ  وجهمحدود،   یهاکه شهرکت یسهتنبیانگر این  امر لزوما    ینا

ر سه ن نگهداشهت بتواند بنابراین محدودیت در تأمین مالی می(.  2017،  ، منوهور حسهن و الهادی یحب) کنندیم یگذاریهرا سهرما
تأثیر محدودیت در تأمین مالی بر در گام دوم نیز این پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال است: وجه نقد تأثیرگذار باشد. در نتیجه 

 قد چگونه است؟ راب ه بین قابلیت مقایسه صورتهای مالی و س ن نگهداشت وجه ن

 پیشینه تجربی پژوهش
حجم معاملاي قبل    ،یاتلاعات  یبهبود مح قیاز تر یاتلاعاي مال  سههیمقا تینشهان دادند ارتقا  قابل زی( ن2020و همياران ) میک

( در پژوهشهی به بررسهی قابلیت 2018) 4اسهتالینگز وادموندز، اسهمیت  .دهد کاهش را  هاتوسه  شهرکت انیسهود و ز هیاز انتشهار اتلاع
 ی برا  سهههیمقا  تیدهد که قابلینشههان م جینتاهای یک شههرکت پرداختند. مقایسههه صههورتهای مالی و افشههای اتلاعاي بخش

شهرکت و اتلاعاي   کی  یهااتلاعاي مربو  به بخش یافشها) 131ی شهماره مال یحسهابدار  یاسهتانداردها  هیانیکه ب  ییهاشهرکت
ها چگونه شههرکت نيهیبا توجه به ااتلاعاي خود را   هایی کهبخشاتلاعاي  . به تور خاص،  ابدیی، کاهش ماند  رفتهیپذ( را مرتب 

های  کند، اما اتلاعاي بخشیرا محدود مدر قابلیت مقایسههه  کاهش  نی، اکنندمیکنند اصههلا  یم تیریکسهه  و کار خود را مد
 .ابدییکاهش م یبه تور کل شوندجدا می گزارش شده یهاتعداد بخش شیافزا قیاز تر که بزرگتر

های کمیته حسهابرسی و قابلیت مقایسه صورتهای مالی انجام دادند. ( پژوهشهی با عنوان ویژگی2018) 5اندروز، فنگ، لو و شهان
های پژوهش نشهان داد اندازه و تخوه  مالی کمیته حسهابرسهی بر قابلیت مقایسهه صهورتهای مالی اثر مسهتقیم دارند. همچنین یافته
هایی که اسهتقالال های آنها نشهان داد تاثیر موبت تخوه  کمیته حسهابرسهی بر قابلیت مقایسهه صهورتهای مالی در شهرکتیافته

هیئت مدیره در آنها کم، اندازه هیئت مدیره کوچک، حسههابرس شههرکت جز  چهار موسههسههه بزرو نبوده و دوگانگی و یاه بین 
 مدیرعامل و رطیس هیئت مدیره در شرکت وجود داشته باشد، قوی تر است.

های تحقیق و های مالی و کارایی هزینهبررسهی ارتبا  قابلیت مقایسهه صهورت( در پژوهشهی به  2018)  6، کالینز و هاس چیرکوب
های همگروه خود در صهنعت قابلیت مقایسهه بالاتری دارد با ها پرداختند. ایشهان اعتقاد دارد شهرکتی که با شهرکتتوسهعه شهرکت

گذاری تواند به تور کاراتری در بخش تحقیق و توسهعه خود سهرمایههای هم گروه خود میگذاری شهرکتیادگیری از نحوه سهرمایه
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یهابهد کهه شهههرکهت مهدنظر بها اسهههتاهاده از تجهارب موفقیهت و شهههيسهههت کنهد. ایشهههان اعتقهاد دارد این یهادگیری زمهانی بهبود می
های  گذاری تحقیق و توسههعه خود توههمیمهای هم گروه خود بتواند برای سههرمایههای تحقیق و توسههعه شههرکتگذاریسههرمایه
های تحقیق و های ایشهان به تور کلی نشهان داد قابلیت مقایسهه صهورتهای مالی با بازده هزینهتری را اتخاذ نماید. یافتهم لوب

 ها ارتبا  موبت دارد. توسعه شرکت
دهد؟ رقابت در بازار محوهول  چگونه رقابت توهمیماي مدیریت را شهيل می»( پژوهشهی با عنوان  2018) 1ونی، یان و تاعماجد

دهد رقابت به تور موبت با  های پژوهش آنها نشههان میرا در کشههور چین انجام دادند. یافته«  و قابلیت مقایسههه صههورتهای مالی
تر های صنعت قویتر و برای سایر شرکتقابلیت مقایسه صورتهای مالی راب ه دارد و این راب ه موبت برای رهبران صنعت ضعیف

دهد رقابت ناشهی از رقبای فعلی سه ن قابلیت مقایسهه صهورتهای مالی را افزایش  یافته های پژوهش همچنین نشهان می باشهد.می
ها نداشهته اسهت. رقابت داده و رقابت ناشهی از ورود رقبای جدید نقش مهمی در سه ن قابلیت مقایسهه صهورتهای مالی شهرکت

اری بر قابلیت معناد های تبلیغاي بر فروش لحاظ شههده اسههت( نیز تاثیر موبت وقیمتی )معیار رقابت غیرقیمتی نسههبت هزینهغیر
های دولتی رقابت ناشهی از رقبای فعلی و دهد در شهرکتهای مالی دارد. یافته های پژوهش آنها همچنین نشهان میمقایسهه صهورت

 ورود رقبای جدید تاثیری بر قابلیت مقایسه صورتهای مالی ندارند. 
، قابلیت مقایسههه  3المللی گزارشههگری مالی( پژوهشههی با عنوان پذیرش اسههتانداردهای بین2018)  2وولاندری ومیتا، اوتاما  

دهد سه ن پذیرش صهورتهای مالی و درصهد ماليیت سههامداران خارجی در سه ن بین المللی انجام دادند. یافته های آنها نشهان می
دهد المللی با قابلیت مقایسه صورتهای مالی راب ه موبت دارد. همچنین نتایج پژوهش نشان میاستانداردهای گزارشگری مالی بین

به تور غیرمسهتقیم از تریق ارتقا ویژگی قابلیت مقایسهه صهورتهای مالی   المللی گزارشهگری مالیاسهتانداردهای بین  سه ن پذیرش 
 ها نیز تاثیر موبت دارد.   گذاران خارجی شرکتبر درصد ماليیت سرمایه

بر سه ن نگهداشهت وجه   یمال  یصهورتها  سههیمقا تیقابل ریتأث یبه بررسه   پژوهشهی( در 2017)، منوهور حسهن و الهادی  یحب
 اریدر اخت لهیعدم تقارن اتلاعاي را به وسهه  سهههیقابل مقا یمال یصههورتها نيهیآنان نشههان داد با توجه به ا  یهاافتهینقد پراختند. 

و مشيلاي   یمال  نیتام  یتهایعدم تقارن اتلاعاي محدود  نیدهد لذا ایکاهش م  رانگذاهیسرما  یبرا  نهیگذاشتن اتلاعاي کم هز
پانل   کیشههود. آنها با اسههتااده از یباعث کاهش سهه ن نگهداشههت وجه نقد م  نیدهد و بنابرایعدم تقارن اتلاعاي را کاهش م

ها را به تور قابل وجه نقد شهرکت گهداشهتسه ن ن  یمال یصهورتها  سههیمقا تیمتحده، نشهان دادند که قابل الايیا  یبزرو داده ها
به بررسهی ارتبا  بین قابلیت مقایسهه صهورتهای مالی و   ی( در پژوهشه 2017) 4ی، چوی، مایرز و زیباريچو دهد.یکاهش م یتوجه

آگاهی بخشههی قیمت سهههام در خوههوص سههودهای آتی پرداختند و به این نتیجه رسههیدند که در شههرکتهایی که قابلیت مقایسههه  
می باشهد. نتایج حاصهل از تحقیق آنها همچنین نشهان  لاتربیشهتری با شهرکتهای هم صهنعت خود دارند آگاهی بخشهی قیمت سههام با

می دهد که قابلیت مقایسهه صهورتهای مالی انعياس اتلاعاي خاص شهرکت و اتلاعاي سهودهای آتی خاص شهرکت را در قیمت  
 بخشد. جاری سهام تسریع می

سهقو  مورد انتظار پرداختند   سهکیو ر یمال یصهورتها  سههیمقا تیقابل یبه بررسه  ی( در پژوهشه 2017) 5، لی، یی لو و یومیک
 یی هابنگاه یبرا یراب ه منا  نیو ا ابدییکاهش م  یصهوري مال  سههیمقا  تینوسهان متناسه  با قابل  یچولگ   ینشهان داد که شه  جینتا

  ت ی که در آن فعال  یاسهت و صهنعت فیبر آنها ضهع یرونیدارد، نظاري ب یتر نییپا تیایها کآن  یاتلاعات  یمشههودتر اسهت که مح
کند یکمک م یرونیگذاران بهیبه سهرما یحسهابدار  سههیمقا تیدهد که قابلینشهان م جینتا  نی. همچنسهتین  یکنند چندان رقابتیم

 دهد.یرا کاهش م یسقو  آت سکیر قیتر نیکنند و از ا سهیمختلف را مقا یهاافشا و عمليرد بنگاه  یهااستیتا س
پرداخت  یسهود موهنوع تیریو مد  یسهود واقع  تیریبر مد یحسهابدار  سههیمقا تیقابل  ریتأث  یبه بررسه  پژوهشهی( در 2016) 6سهان
سههود   تیریکه مد  یدر حال ابدییم شیافزا  یسههود واقع  تیریمد  ،یحسههابدار  سهههیمقا  تیقابل  شیکه با افزا دیرسهه  جهینت  نیو به ا
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اسهههتانداردهای بین المللی    یاجبار  رش یبا عنوان پذ  ی( در پژوهشههه 2013)  ، جاگولینزر و ریدلبروچت. ابدییکاهش م یموهههنوع
اسهتانداردهای  رش یاز پذ یناشه  سههیمقا تیقابل شیافزا لینشهان دادند که به دل  یمال یصهورتها  سههیمقا  تیو قابل گزارشهگری مالی

ماهوم که  نیاسهت. بد افتهیکاهش  یمعاملاي افراد درون سهازمان  خیسههام حول تار یعاد  ریبازده غ  بین المللی گزارشهگری مالی
دهد که در ینشهان م جینتا  نیداده اسهت. همچن  شیها را افزاگذاران به اتلاعاي خاص شهرکتهیسهرما  یسه دسهتر  سههیمقا تیقابل

 بوده است. شتریب زین ریتأث نیداشته است، ا یشتریب شیآنها افزا سهیمقا تیکه قابل  ییهامورد شرکت
( در پژوهشهی با عنوان سهودمندی قابلیت مقایسهه صهورتهای مالی ضهمن اراطه مدلی برای 2011)دی فرانيو، کوتاری و وردی  

گیری قابلیت مقایسه صورتهای مالی، به این نتیجه رسیدند، که بین قابلیت مقایسه و دقت پیش بینی راب ه موبتی وجود دارد اندازه
  هزینه مقایسههه، قابلیت  داد نشههان  آنها پژوهش  هاییافته همچنین.  دهدمی کاهش را هاو قابلیت مقایسههه، پراکندگی پیش بینی

 .دهدمی افزایش را تحلیلگران برای دسترس  در  اتلاعاي  کیایت و کمیت و داده کاهش را  اتلاعاي کس 
با  یمال یبر به موقع بودن گزارش گر یاتلاعاي مال  سههههیمقها  تیه اثر قابل( پژوهشهههی با عنوان  1401بادآور نهنهدی و بابایی )

بر به   یاتلاعاي مال  سهههیمقا تیقابلانجام دادند. یافته های آنها نشههان داد  سهههام  متیق  یگر ابهام اتلاعات لیبر نقش تعد  دیتاک
سهههام،   متیق  یوجود ابهام اتلاعات  یاثر موبت در شههرا  نیدارد و شههدي ا یموبت و معنادار ریتاث یمال یموقع بودن گزارش گر

شههود.  یم هیکل بازار سههرما ییبه موقع بودن، باعث ارتقا کارا یژگیبا بهبود و یاتلاعاي مال  سهههیمقا تیشههود. قابل یم دیتشههد
 ی اتلاعاي مال  سههیمقا تیسههام، نقش قابل  متیق  یلاعاتابهام ات  یگرفت در شهرا جهیتوان نت یپژوهش م  یها  افتهیاز   نیهمچن

 سهیمقا تیقابل  نیدارد. بنابرا تیاهم اریکنندگان بساستااده یبه موقع برا  یمال  یشرکت و گزارش گر  یمح  یاتلاعات تیدر شااف
  مت یق  یابهام اتلاعات   یدر شهرا ژهیاسهتااده کنندگان به و یرا برا  یاتلاعاي حسهابدار یبه تور گسهترده سهودمند یاتلاعاي مال
  دهد.یم شیسهام افزا

و  یسهههام ارتبا  منا متیسههقو  ق سههکیو ر یاتلاعاي مال  سهههیمقا  تیقابل  نی( نشههان دادند ب1398) ییو بابا  یبادآورنهند
( ضههمن اراطه  1399و همياران ) یی. باباشههودیم دیتشههد یبالا ارتبا  منا  اتلاعاتی  تقارنعدم  یوجود دارد و در شههرا یمعنادار
  ی ها صهوري  سههیمقا تیقابل افتندیدر ،ینسهب  یگذارارزش   هیبر اسهاس نظر  یمال  یاهصهوري  سههیمقا  تیسهنجش قابل یبوم یالگو
موبت  ریصهاحبان سههام تأث  یشهده برا جادیداشهته و بر ارزش ا یمنا  ریتأث کیسهتماتیرسه یغ سهکیو ر  یبر عدم تقارن اتلاعات یمال

واقعی به این نتیجه   سههود مدیریت و مالی  یصههورتها مقایسههه ( در پژوهشههی با عنوان قابلیت1396حاجیها و چناری بوکت ) دارد.
 های هزینه  عملیاتی، نقد وجوه  غیرعادی  جریان)  واقعی  سهود مدیریت  معیارهای  بر مالی صهورتهای  مقایسهه دسهت یافتند که قابلیت

 به  مدیران تمایل  مقایسهه، قابلیت افزایش با عبارتی، به. دارد دارمعنا و  مسهتقیم  تأثیر(  اختیاری  غیرعادی  هایهزینه  تولید،  غیرعادی
 افزایش و اندازه  از بیش تولید  مانند  واقعی  هایفعالیت دستياری با خود  جاری عمليرد  م لوب اراطۀ  راستای  در  واقعی سود  مدیریت
 .یابدمی افزایش  فروش  حجم غیرعادی

منظور   به( در پژوهشهی به بررسهی عوامل موثر بر قابلیت مقایسهه صهورتهای مالی پرداختند. 1396زلقی؛ افلاتونی و خزاطی )
اول نشههان داد که   اریبا اسههتااده از معنتایج   اسههتااده شههد.  مختلف اریپژوهش از سههه مع  نیدر ا  سههه،یمقا  تیقابل  ریسههنجش متغ

دارند.  سههیمقا تیقابل  زانیبر م  یاثر معنادار  هایینوسهاناي بازده دارا و حسهابرس   یدوره توهد ،یموسهسهه حسهابرسه  هانداز یرهایمتغ
 سهههیمقا تیبر قابل  یموبت و معنادار  ریشههرکت تأث هو انداز یسههود اثر منا  تیرینشههان داد که مد دوم اریبا اسههتااده از مع جینتا

 هانداز یرهاینشهان داد که متغ  (اسهت پژوهش  نیا یشهنهادیپ اریکه مع)سهوم    اریپژوهش با اسهتااده از مع جیدارد. نتا  یمال یصهورتها
 دارند. سهیمقا تیقابل زانیبر م یمعنادار ریتأث هاییبازده دارا نوساناي سود و تیریحسابرس، مد  یتود هدور ،یموسسه حسابرس

 بر حسهابرس   یتوهد هتخوه  حسهابرس در صهنعت و دور ریتأث( در پژوهشهی به بررسهی  1396خداداده شهاملو و بادآور نهندی )
بر قابلیت  تخوه  حسهابرس در صهنعتپرداختند نتایج نشهان داد  عمر شهرکت هبر چرخ  دیبا تأک یمال یصهورتها  هسه یمقا تیقابل
  هسه یحسهابرس بر قابلیت مقا  یتوهده دارد. همچنین، دور یبلوغ، تأثیر موبت و معنادار  هدر کل و در مرحل یمال یصهورتها  هسه یمقا

 .نداردی عمر شرکت تأثیر هدر کل و در مراحل مختلف چرخ  یمال یصورتها
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بر  یمال  یصهورتها  سههیمقا تیقابل  ریتأث  یبه بررسه   (2016پژوهشهی مشهابه با پژوهش سهان )( در 1396)  یلیگرا  یو صهار اکی
 تیریمد زانیم ،یمال یصهورتها سههیمقا تیقابل شینشهان داد با افزا جیپرداختند نتا  یسهود واقع تیریو مد  یسهود تعهد تیریمد

آنها    یسهود واقع تیریمد  زانیها، مشهرکت یمال یورتهاصه   سههیمقا تیقابل شیبا افزا  نی. همچنابدییشهرکت کاهش م  یسهود تعهد
 . ابدییم شیافزا

ی را مورد بررسهی قرار و تعهد  یسهود واقع یریتبا مد  یحسهابدار  یسهۀمقا  یتقابل  ۀراب ( در پژوهشهی  1396رحمانی و قشهقایی )
 راب ه   ی،و تعهد  یسههود واقع یریتو مد  یارقام حسههابدار  یسههۀمقا یتقابل  یژگیو  ینب دهدینشههان مآنها  پژوهش  هایدادند. یافته

  وجود ندارد. یمعنادار
راب ه بین قابلیت مقایسهه صهورتهای مالی با آگاهی بخشهی قیمت سههام در  یبه بررسه  ی( در پژوهشه 1395مهرورز و مرفوه )

نشهان داد که برای شهرکتهای با قابلیت مقایسهه بیشهتر، ضهری  واکنش سهودهای آتی بالاتر  جیخوهوص سهودهای آتی پرداختند نتا
نیسهت؛ به بیان دیگر، هرچه قابلیت مقایسهه صهورتهای مالی شهرکت بیشهتر باشهد، آگاهی بخشهی قیمت سههام دوره جاری آن، در 

 خووص سودهای آتی بیشتر نمی باشد. 
 جیسهام پرداختند نتا متیق یبر همزمان یمال یصورتها  سهیمقا تیقابل  ریتأث یبه بررس پژوهشی( در 1395و قاسم زاد ) یفروغ

کمتر  یبا همزمان  ییهادر شهرکت  یدهد و از ترفیسههام را کاهش م  متیق یهمزمان یمال  یصهورتها  سههیمقا تینشهان داد که قابل
  .تکمتر اس زین  یعدم تقارن اتلاعات

  ی آت یواکنش سهودها  یبر ضهر  یمال یصهورتها  سههیمقا  تیقابل  ریتأث  یبه بررسه   پژوهشهی( در 1394و قاسهم زاد )  یفروغ
دهد؛ به پرداختند نتایج به دسهت آمده از این پژوهش نشهان می دهد قابلیت مقایسهه، ضهری  واکنش سهودهای آتی را افزایش می

کند و توانایی این معنا که قابلیت مقایسههه به عنوان یيی از ویژگی های کیای اتلاعاي، فرایند کسهه  اتلاعاي را تسهههیل می
 های قیمت در آتی سهودهای از بیشهتری اتلاعاي شهود می موج  و دهدتی را افزایش میسهرمایه گذاران در پیش بینی عمليرد آ

 شود. منعيس سهام  جاری
  ی صهورتها  سههیمقا  تیسهبک حسهابرس و قابل  یبه بررسه   ی( در پژوهشه 1394)  یفرد؛ لک و محسهن  یلیوک  ؛یرودپشهت  یرهنما

اسهت   یمال  یصهورتها  سههیمقا تیبه قابل یابیلازمه دسهت ينواختی  یحسهابدار  ینشهان داد اگر چه اسهتانداردها جیپرداختند نتا یمال
جات  یمال یهاصهوري سههیمقا تیهسهتند. قابل یتینقش با اهم یدارا زیحسهابرسهان ن  سهه،یمقا تیقابل نیبه ا یابیدسهت یبرا  یول

که   ییهاشهرکت  مشهابه صهوري گرفته نسهبت به جات  یحسهابرسه  بزرو  موسهسهه 4از    یيیآنها توسه    یکه حسهابرسه   ییهاشهرکت
  ت.اس شتریب شده، انجام ی(موسسه بزرو حسابرس 4از  ریغ) یحسابرس موسساي ریآنها توس  سا یحسابرس
های نقدی بر سه ن نگهداشت وجه نقد با در نظرگرفتن   انیجر  رايییتغ  ریتأث  یبه بررسه   ی( در پژوهشه 1393) یو فرزاد  یفروغ
های  های پژوهش نشهان داد شهرکتافتهیشهده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند   رفتهیهای پذشهرکت یمال  نیتأم  تیمحدود

  نیبالای تأم ایهنهیاندازه شهههرکت( با توجه به هز اری)بر اسهههاس مع یمال  نیتأم  تیو بدون محدود  یمال  نیتأم  تیدارای محدود
 ان ینسبت به پا شهترییهای نقدی شهان اقدام به نگهداری وجه نقد ب انیبودن جر یمنا  ایبدون در نظر گرفتن موبت   ،یخارج یمال

 .کنندیدوره م

 روش پژوهش
 وهیو شهه   رامونیپ  یو به لحاظ ارتبا  با مح  یاز نوه همبسههتگ یاز نظر روش شههناسهه ی و از نظر هدف کاربرد پژوهش حاضههر

باشههد که با اسههتااده از یم  یحسههابدار  یاثبات قايیپس از وقوه در حوزه تحق یو عل یشههبه تجرب قايیها از نوه تحقداده یگردآور
تریق از  پژوهش  یرهایجهت محاسههبه متغهای مورد نیار داده  پنل انجام شههده اسههت. یهابا داده رهیچند متغ ونیروش رگرسهه 

های اتلاعاتی نظیر ره آورد نوین بدسهت  های پذیرفته شهده در بورس اوراق بهادار تهران و بانکمراجعه به صهورتهای مالی شهرکت
 آمده است. 

 



 نمونه آماری پژوهش
معیار در نظر   پنجبرای این منظور  شهود.می( اسهتااده کیسهتماتیدر این پژوهش برای انتخاب نمونه از روش غربالگری )حذف سه 

 . شودمیگرفته شده و درصورتی که یک شرکت کلیه معیارها را احراز کرده باشد به عنوان نمونه انتخاب 
 1400شده و تا پایان سال  رفتهی( در بورس اوراق بهادار تهران پذ1389)سال   1394سال  قبل از سال   5شرکت باید حداقل  (1

 در بورس فعال باشد. 
دوره مورد    یاساند باشد و در ت  29ها  شرکت  یسال مال  انیپا  ،یبودن اتلاعاي و حذف اثراي فول  سهی به منظور قابل مقا (2

 نداشته باشد. یسال مال رییتغ یبررس
 راینباشند ز  هامهیو ب  ها نگیزیل  ها،نگیها، هلدبانک   ،یمال  یگرواس ه  ،یگذارهیسرما  یهامورد نظر جزو شرکت   یها شرکت (3

 در آنها متااوي است.  یمال یهاو افشا یاصول راهبرد یساختارها
 ماه نداشته باشند. 6از  شیب یمورد نظر وقاه معاملات یها شرکت (4
 .قابل دسترس باشد یها، در دوره مورد بررسشرکت ازیاتلاعاي مورد ن (5

شهامل  1400الی    1394های در تول سهالشهده در بورس اوراق بهادار تهران   رفتهیشهرکت پذ  121فوق  یهاتیاعمال محدود  با
های همچنین به دلیل ماهیت محاسباتی برخی متغیرهای پژوهش از داده  به عنوان نمونه انتخاب شده است.سال ههه شرکت   847
 شود. گیری میسال قبل و یک سال بعد از دوره پژوهش بهره 5

 گیری متغیرهاهای پژوهش و نحوه اندازههای آزمون فرضیهمدل
 شود:( از الگوی رگرسیونی زیر استااده می2017، منوور حسن و الهادی ) یحببرای آزمون فرضیه اول م ابق با پژوهش 

𝐶𝐴𝑆𝐻 ( 1راب ه  = 𝛾0 + 𝛾1𝐶𝑂𝑀 + 𝛾2𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛾3𝑀𝐵 + 𝛾4𝐶𝐴𝑃𝑋 + 𝛾5𝐿𝐸𝑉 + 𝛾6𝐷𝐼𝑉 + 𝛾7𝑁𝑊𝐶
+ 𝛾8𝐶𝐹𝑂 + 𝛾9𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴 + 𝛾10|𝐷𝐴𝐶| + 𝛾11𝐶𝐶𝐶 + 𝜀 

 CAPXارزش دفتری به ارزش بازار؛   MBاندازه شههرکت؛    SIZEقابلیت مقایسههه صههورتهای مالی؛    Com؛  1که در راب ه  
جریان نقد  CFOنسهبت سهرمایه در گردش؛    NWCنسهبت سهود تقسهیمی؛    DIVاهرم مالی؛   LEVای؛  نسهبت مخارج سهرمایه

باقیمانده   εچرخه تبدیل وجه نقد و   CCCاقلام تعهدی اختیاری؛  │DAC│نوسههاناي جریان نقد عملیاتی؛  SIGMAعملیاتی؛  
 باشند.رگرسیون می

، منوهور حسهن و  یحبهمچنین برای آزمون فرضهیه دوم و برآورد اثر تعدیلی محدودیت در تأمین مالی نیز با توجه به پژوهش 
 شود:( از الگوی رگرسیونی زیر استااده می2017الهادی )

 ( 2راب ه 
𝐶𝐴𝑆𝐻 = 𝛾0 + 𝛾1𝐶𝑂𝑀 + 𝛾2𝐶𝑂𝑁𝑆ـ𝐷𝑢𝑚 + 𝛾3𝐶𝑂𝑀 ×  𝐶𝑂𝑁𝑆ـ𝐷𝑢𝑚 + 𝛾4𝑆𝐼𝑍𝐸

+ 𝛾5𝑀𝐵   + 𝛾6𝐶𝐴𝑃𝑋 + 𝛾7𝐿𝐸𝑉 + 𝛾8𝐷𝐼𝑉 + 𝛾9𝑁𝑊𝐶
+ 𝛾10𝐶𝐹𝑂 + 𝛾11𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴 + 𝛾12|𝐷𝐴𝐶| + 𝛾13𝐶𝐶𝐶 + 𝜀 

که بر اسههاس دو شههاخ  که در ادامه م ر    باشههدبیانگر محدودیت در تأمین مالی می CONSدر الگوی رگرسههیونی فوق  
 شود.گیری میشوند، اندازهمی

دو رویيرد    قابلیت مقایسههه صههورتهای مالی از  گیریاندازه برای(: قابلیت مقایسته صتورتهای مالی)متغیر مستتق   

بر اسهاس این مدل، سهیسهتم حسهابداری یک .  شهده اسهت  اسهتااده(  2011)  یو ورد یفرانيو، کوتار یدگیری اراطه شهده توسه  اندازه
را به گزارشهههای مالی )مول سههود  شههود که رویدادهای اقتوههادی )مول بازده سهههام(شههرکت به عنوان تابعی در نظر گرفته می

کند. به توریيه، هر چه تابع حسهابداری دو شهرکت شهباهت بیشهتری با هم داشهته باشهد، قابلیت مقایسهه  حسهابداری( تبدیل می
 هر برای ، ابتدایک صهنعت مشهابهدر   j و  iشهرکت   دو بین  مقایسهه  قابلیت گیریاندازه  صهورتهای مالی آنها بیشهتر خواهد بود. برای

 برای زمانی سهری هایداده از اسهتااده با 3راب ه شهر   چرخشهی خاص هر شهرکت در هر سهال به رگرسهیونی  مدل سهال  -  شهرکت
   .شودمی برآورد tسال  پایان به منتهی اخیر ساله 6 دوره
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𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑘 ( 3راب ه  = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 باشند.می iبازده سهام شرکت  i,kReturnها و کل دارایی تقسیم بر iسود خال  شرکت  i,kEarningکه در آن؛ 
معرف تابع حسهابداری شهرکت اسهت که رویدادهای اقتوهادی )بازده( را  سهال، -شهرکت    هر برای 3 راب ه از برآورد شهده ضهرای 

معرف تابع   �̂�𝑗و    �̂�𝑗 و ضهرای    iنشهان دهنده تابع حسهابداری شهرکت   �̂�𝑖و  α̂iکند. یعنی به گزارش حسهابداری )سهود( تبدیل می
 را شهرکت دو بین  قابلیت مقایسهه  میزان  شهرکت در یک صهنعت مشهابه، دو  حسهابداری تابع بین اسهت. شهباهت  jحسهابداری شهرکت  

 اراطهه )  مقهایسهههه  قهابلیهت  ماهوم از  jو  iشهههرکهت   دو  حسهههابهداری تهابع و عملیهاي  بین  تاهاوي برآورد  منظور لهذا بهه.  دههدمی  نشهههان
  سهود 5 و 4  هایراب ه تریق از سهال هر در رو، این از. شهودمی  اسهتااده  (مشهابه  رویدادهای از ایدرباره مجموعه  مشهابه  هایگزارش 
 مشهابه( برای )رویداد iشهرکت  بازده با  ، اما  j   شهرکت ضهرای  با  بار یک و  iشهرکت   خود ضهرای   با جداگانه یيبار تور به  iشهرکت  

 .شودمی بینی پیش 3 راب ه زمانی دوره با مشابه دوره زمانی
𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔)𝑖𝑖,𝑡 (4راب ه  =  �̂�𝑖 + �̂�𝑖𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡 
𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔)𝑖𝑗,𝑡 (5راب ه  =  �̂�𝑗 + �̂�𝑗𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡 
و  iبا اسهههتاهاده از ضهههرای  شهههرکت   tدر دوره  iبینی شهههده برای شهههرکت  سهههود پیش ii,tE(Earning)در رواب  فوق؛ 

ij,tE(Earning)  بینی شهده برای شهرکت  سهود پیشi   در دورهt    با اسهتااده از ضهرای  شهرکتj  باشهند. پس از محاسهبه مقادیر می
بینی شههده بیانگر تااوي در تابع حسههابداری دو شههرکت اسههت. لذا معيوس آن، میزان فوق، میانگین تااوي در مقادیر سههود پیش
 .شودمحاسبه می 6از تریق راب ه  tدر سال  jو  iشباهت و قابلیت مقایسه بین دو شرکت 

𝐶𝑜𝑚𝐴𝑐𝑐𝑖𝑗,𝑡 (6 راب ه =
−1

6
∑|𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔)𝑖𝑖,𝑡 − 𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔)𝑖𝑗,𝑡|

𝑡

𝑡−5

 

باشهد و مقدار بیشهتر آن نشهان می  tدر سهال  jو   iقابلیت مقایسهه صهورتهای مالی بین دو شهرکت    ij,tComAccکه در آن؛ 
اسهتااده شهده  tدر سهال  iباشهد. در رویيرد اول میانگین کل امتیازهای قابلیت مقایسهه برای شهرکت دهنده قابلیت مقایسهه بیشهتر می

 iشهود و در رویيرد دوم نیز میانگین چهار امتیاز بزرو محاسهبه شهده برای قابلیت مقایسهه شهرکت نشهان داده می COMو با نماد  
  شود.نشان داده می COM_4BIGاستااده شده و با نماد  tبرای سال 

 

سه ن نگهداشهت وجه نقد شهرکت از مدل اوزکان و  یریگمنظور اندازه  به(:  ستطح نگهداشتت وجه نقد)وابستته    ریمتغ

 ی گذارهیمحاسهبه سه ن نگهداشهت وجه نقد از نسهبت مجموه وجه نقد و سهرما یروش برا نیشهود. در ای( اسهتااده م2004اوزکان )
 .شودمیشرکت استااده  یهاییکوتاه مدي بر متوس  کل دارا

 

گیری محهدودیهت در تهأمین مهالی از دو شهههاخ  کهاپلان و برای انهدازه(:  محتدودیتت در تتأمین متالی)متغیر تعتدیلگر  

 شود:( استااده می2006) 2( و شاخ  وایت و وو1997)  1زینگلاس 

𝐾𝑍𝐼𝑅 (7راب ه  = 17.330 − 37.486𝐶𝑎𝑠ℎ − 15.21𝐷𝑖𝑣 + 3.394𝐿𝑒𝑣 − 1.402𝑀𝐵 

𝑊𝑊𝐼𝑅 (8راب ه  = 80.04 − 5.182𝐶𝐹𝑂 − 0.106𝐷𝑖𝑣 + 5.112𝐿𝑒𝑣 − 0.662𝐿𝑛𝑇𝐴 

ها،  نسهبت بدهی به دارایی Levها،  نسهبت سهود تقسهیمی به دارایی Divها، نسهبت وجه نقد بر دارایی  Cash ؛فوق  که رواب 
MB  ها، نسهبت ارزش بازار حقوق صهاحبان سههام به ارزش دفتری حقوق صهاحبان سههام تقسهیم بر داراییCFO   نسهبت جریان نقد

 .استها لگاریتم تبیعی کل دارایی LnTAها و حاصل از عملیاي بر دارایی

 
1. Kaplan & Zingales 
2. Whited & Wu 



وارد نموده،  wwو شهاخ    kzها بدین ترتی  اسهت که ابتدا مقادیر واقعی را در معادله شهاخ   روش اسهتااده از این شهاخ 
شهود. سه س مقادیر از کوچيترین مقدار به بزرگترین مقدار در هر سهال مرت  و به پنج قسهمت تقسهیم محاسهبه می wwو  kzمقدار 
های  توان شهرکتشهود که میشهوند و در هر سهال به پنجک اول تا سهوم عدد صهار و به پنجک چهارم و پنجم عدد یک داده میمی

 های دارای محدودیت در تامین مالی شناسایی نمود.موجود در پنجک چهارم و پنجم را به عنوان شرکت

 متغیرهای کنترلی
 عبارتنداز:  (2017)، منوور حسن و الهادی  ی از پژوهش حب یرویانتخاب شده به پ یکنترل  یرهایمتغ

 شود.های شرکت استااده می(: برای محاسبه اندازه شرکت از لگاریتم تبیعی کل داراییSIZEاندازه شرکت )
 به دوره  انتهای در آن دفتری  ارزش   بر سههام  صهاحبان  حقوق بازار  ارزش   نسهبت  تریق (: ازMBارزش بازار به ارزش دفتری )

 .شرکت است فعالیت گسترش  و رشد دهنده نشان نسبت این. آیدمی دست
  ها مجموه دارایی  شهرکت به ثابت  هایدارایی تغییراي از تریق نسهبت  سهرمایه مخارج (: نسهبتCAPXنسهبت مخارج سهرمایه )

 .شودمی محاسبه
 شود.گیری میاندازهشرکت    هایداراییبه  کل بدهینسبت(: از تریق LEVاهرم مالی )

 .شد این متغیر از نسبت سود نقدی هر سهم به سود هر سهم استااده سنجش(: برای DIVنسبت سود تقسیمی )
ها  های جاری بر کل داراییهای جاری و بدهی(: از تریق تقسهیم حاصهل تااضهل داراییNWCنسهبت سهرمایه در گردش )

 آید.بدست می

این  .کنند  نگهداری  نقد بیشهتری  پول اسهت بیشهتر ممين  عملیاتی نقدی جریان  با  هایی(: شهرکتCFOجریان نقدی عملیاتی )
 شود.های شرکت محاسبه میمتغیر از تریق نسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی

سهاله جریان نقد عملیاتی   4(: این متغیر از تریق محاسهبه انحراف معیار اسهتاندارد SIGMAنوسهاناي جریان نقدی عملیاتی )
 شود. های شرکت محاسبه میشرکت بر کل دارایی

 .  شد  سنجش( 1991)1قدرم لق باقیمانده مدل تعدیل شده جونز تریق : از(│DAC│اختیاری )اقلام تعهدی
𝑇𝐴𝑐𝑐𝑟𝑖,𝑡 (9راب ه  = 𝛼0(1 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1⁄ ) + 𝛼1(∆𝑅𝑒𝑣𝑖,𝑡 − 𝛥𝑅𝑒𝑐𝑖,𝑡) + 𝛼2𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
  ی جهار  یههایبهده در  رییتغ ینقهد منههاریغ  یجهار  یههاییدر دارا رییکهه بهه عنوان تغ  یکهل اقلام تعههد  i,tTAccr؛ 9کهه در راب هه 

بر کل   میتقسهه   ،t سههال در  i  شههرکت یمشهههود برا  یهاییاسههتهلاك دارا  هنیهز یبلندمدي، منها  هاییبه جز حوههه جاری بده
 ر ییبا تغاسههت برابر    i  ،i,t∆Revهای ابتدای دوره شههرکت  برابر اسههت با کل دارایی  i, tAssets-1  دوره اسههت. یابتدا  یهاییدارا

در حسهابهای  رییبا تغاسهت برابر    i,t∆Rec، دوره  یابتدا  یهاییبر کل دارا میتقسه   tدر سهال   i  شهرکت  یاتیعمل یسهالانه درآمدها
در  i شهرکت یبرا زايیو تجه آلاينیاموال، ماشه   tiPPE,و  دوره  یابتدا  یهاییبر کل دارا میتقسه   tدر سهال  i شهرکت  دریافتنی
 .استدوره  یابتدا یهاییبر دارا میتقس tسال 

 شود.می به شر  زیر محاسبه 10(: از تریق راب ه CCCچرخه تبدیل وجه نقد )
راب ه 

10 ) 
𝐶𝐶𝐶 = 𝐿𝑛 (

365

گردش م الباي 
+

365

گردش موجودی کالا 
) 

های دریافتنی تجاری و گردش موجودی کالا از که در راب ه فوق گردش م الباي از تریق نسهبت فروش بر متوسه  حسهاب
 شوند.تریق نسبت بهای تمام شده کالای فروش رفته بر متوس  موجودی کالای شرکت محاسبه می

 

 

 

 
1. Modified Jones Model 
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 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی
باشههد که نشههان  می  099/0مقدار میانگین برای متغیر سهه ن نگهداشههت وجه نقد برابر  دهد که  ینشههان م  یایتوصهه  لیتحل جیتان

باشهد. می 116/0اند. انحراف معیار سه ن نگهداشهت وجه نقد نیز برابر های این متغیر حول این نق ه تمرکز یافتهدهد بیشهتر دادهمی
. و انحراف معیار قابلیت مقایسهه آن باشهدیم  -016/0و   -025/0با برابر در رویيرد اول و دوم به ترتی    سههیمقا تیقابلمیانگین  

متوسه  نسهبت ارزش بازار به  ندارد.  نیانگینسهبت به م یادیز یپراکندگ ریمتغاین    عیتوزدهد که باشهد و نشهان میمی  042/0برابر  
باشهد. متوسه  اهرم مالی می 296/2ه در تول دوره پژوهش برابر با های مورد م العدفتری حقوق صهاحبان سههام نیز برای شهرکت

ها تمایل بیشهتری به اسهتااده از دهد شهرکتبوده و نشهان می  607/0های مورد م العه نیز برابر با بيارگرفته شهده توسه  شهرکت
 باشد. می 1 نگارههای خود دارد. سایر نتایج آمار توصیای تبق ها در ترکی  تأمین مالی داراییبدهی

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  . 1 نگاره
 کشیدگی  چولگی  بیشینه  کمینه  انحراف معیار  میانه  میانگین  متغیر 

CASH 099/0 059/0 116/0 001/0 910/0 529/2 377/11 

COM 025/0 - 013/0 - 042/0 351/0 - 0001/0 - 967/4 - 301/33 

COM_4BIG 016/0 - 007/0 - 034/0 323/0 - 0001/0 - 665/6 - 665/53 

SIZE 971/13 823/13 405/1 031/10 066/19 649/0 258/4 

MB 296/2 986/1 438/2 899/11 - 685/13 205/0 - 009/13 

CAPX 026/0 004/0 089/0 439/0 - 616/0 235/2 143/16 

LEV 607/0 617/0 238/0 012/0 422/2 853/0 177/8 

DIV 549/0 599/0 548/0 000/0 185/7 710/4 200/52 

NWC 143/0 149/0 227/0 712/0 - 820/0 279/0 - 907/3 

CFO 112/0 095/0 131/0 336/0 - 642/0 598/0 401/4 

SIGMA 087/0 076/0 053/0 004/0 388/0 373/1 597/5 

│DAC│ 111/0 083/0 109/0 000/0 977/0 541/2 055/14 

CCC 458/5 655/5 002/1 210/1 753/7 435/2 - 528/11 

 

 ه اول نتایج آزمون فرضی
 دارد. ریبر س ن نگهداشت وجه نقد تأث یمال یصورتها سهیمقا تیقابلدارد: فرضیه اول پژوهش بیان می

که برای دو رویيرد از قابلیت مقایسهه صهورتهای مالی اراطه شهده اسهت   2 نگارهبراسهاس نتایج بدسهت آمده از آزمون فرضهیه اول در  
درصههد( بوده و بنابراین کل مدل رگرسههیون  5در هر دو رویيرد کمتر از سهه ن خ ای مورد پذیرش )  Fداری آماره  سهه ن معنی

دهد . آزمون همخ ی انجام شههده نیز نشههان می( قرار دارد5/2و  5/1واتسههون در دامنه قابل قبول ) نیآماره دوربدار اسههت. معنی
از سههه ن خ ای مورد  tداری آماره  همخ ی بین متغیرهای مسهههتقل و کنترلی وجود ندارد. با توجه به پایین بودن سههه ن معنی

دهد، قابلیت مقایسههه  ایج آزمون نشههان مینت ، یضههر منایو علامت   رویيرد قابلیت مقایسهههدر هر دو   1γپذیرش برای ضههری  
 نقد تأثیر منای و معناداری دارد.مالی بر س ن نگهداشت وجهصورتهای

 
 
 
 
 



 نتایج آزمون فرضیه اول   . 2 نگاره

 متغیر 

ار 
تظ
 ان
رد
مو

 

COM COM_4 Big 

 معنی داری  tآماره  ضریب  معنی داری  tآماره  ضریب 

COM - 256/2 - 171/3 - 001/0 033/3 - 649/3 - 000/0 

SIZE - 116/0 - 823/1 - 068/0 121/0 - 919/1 - 055/0 

MB + 003/0 247/0 804/0 002/0 236/0 813/0 

CAPX + 008/0 028/0 977/0 004/0 013/0 989/0 

LEV - 277/0 - 709/2 - 006/0 372/0 - 166/2 - 018/0 

DIV - 113/0 015/2 037/0 122/0 193/2 016/0 

NWC - 773/0 798/2 005/0 759/0 753/2 006/0 

CFO + 286/1 144/5 000/0 243/1 970/4 000/0 

SIGMA + 713/0 114/1 265/0 743/0 162/1 245/0 

│DAC│ + 654/0 615/2 009/0 630/0 523/2 011/0 

CCC - 185/0 - 677/3 - 000/0 185/0 - 701/3 - 000/0 

C 018/0 361/2 240/2 025/0 242/2 140/2 ؟ 

(2R) 608/0 611/0 

(2AdjR) 537/0 539/0 

 Fآماره 
 معنی داری 

501/8 
(000 /0)  

563/8 
(000 /0)  

(DW) 531/1 536/1 

 پنل اثراي ثابت  پنل اثراي ثابت  نوه مدل

 

 ه دوم نتایج آزمون فرضی
و سه ن نگهداشهت وجه   یمال یصهورتها  سههیمقا تیقابل  نیبر راب ه ب  یمال  نیدر تأم تیمحدوددارد: فرضهیه دوم پژوهش بیان می

گیری محدودیت در تأمین مالی معرفی شهده به تايیک مورد بررسهی قرار این فرضهیه با اسهتااده از دو شهاخ  اندازه دارد.  رینقد تأث
 اراطه شده است. 4و  3گیرد و نتایج به ترتی  در جداول می

 (1997نتایج آزمون فرضیه دوم با شاخص کاپلان ت زینگلاس )

کمتر    2γ  یضهر یبرا(  05/0از سه ن خ ای مورد پذیرش ) tسه ن معنی داری آماره   3  نگارهبر اسهاس نتایج بدسهت آمده از 
ها تأثیر موبت و بر سه ن نگهداشهت وجه نقد شهرکت    نگلاس یکاپلان ههههه زاسهت در نتیجه محدودیت در تأمین مالی به روش  

یابد. از ترفی با توجه معناداری دارد به این ماهوم که با افزایش محدودیت در تأمین مالی، سه ن نگهداشهت وجه نقد افزایش می
نتایج آزمون نشههان   ،یضههر  موبتو علامت    سهههیمقا  تیقابل رویيرددر هر دو   3γبه پایین بودن سهه ن معناداری برای ضههری  

ن نگهداشت وجه نقد تأثیر معنادار و قابلیت مقایسهه صهورتهای مالی بر سه  (kz)دهد، تعامل محدودیت در تأمین مالی به روش  می
توان فرضهیه دوم به روش  دهد. بنابراین نمیو موبتی دارد و تأثیر منای قابلیت مقایسهه را بر سه ن نگهداشهت وجه نقد کاهش می

(kz  را در س ن اتمینان )درصد رد کرد.  95 
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 ( 1997با شاخص کاپلان ت زینگلاس ) نتایج آزمون فرضیه دوم   . 3 نگاره

 متغیر 

ار 
تظ
 ان
رد
مو

 

COM COM4 

 معنی داری  tآماره  ضریب  معنی داری  tآماره  ضریب 

COM - 018/3 - 062/4 - 000/0 682/3 - 421/4 - 000/0 

CONS_KZ_DUM 000/0 338/5 437/0 000/0 146/5 426/0 ؟ 

COM_CONSKZDUM 041/0 008/2 044/4 019/0 337/2 812/2 ؟ 

SIZE - 078/0 - 269/1 - 204/0 088/0 - 436/1 - 151/0 

MB + 029/0 - 223/2 - 026/0 029/0 - 218/2 - 026/0 

CAPX + 083/0 272/0 785/0 075/0 247/0 804/0 

LEV - 294/0 - 573/2 - 003/0 377/0 - 301/2 - 025/0 

DIV - 134/0 074/2 031/0 134/0 471/2 008/0 

NWC - 627/0 329/2 020/0 617/0 297/2 021/0 

CFO + 072/1 381/4 000/0 029/1 205/4 000/0 

SIGMA + 453/0 727/0 467/0 464/0 747/0 455/0 

│DAC│ + 533/0 187/2 029/0 515/0 111/2 035/0 

CCC - 161/0 - 286/3 - 001/0 161/0 - 294/3 - 001/0 

C 035/0 103/2 940/1 057/0 901/1 765/1 ؟ 

(2R) 632/0 634/0 

(2AdjR) 564/0 566/0 

 Fآماره 
 معنی داری 

230/9 
(000 /0) 

296/9 
(000 /0) 

(DW) 547/1 552/1 

 پنل اثراي ثابت  پنل اثراي ثابت  نوه مدل

 ( 2006نتایج آزمون فرضیه دوم با شاخص وایت و وو )
بیشهتر اسهت   2γ  یضهر یبرا(  05/0از سه ن خ ای مورد پذیرش ) tسه ن معنی داری آماره   4 نگارهبر اسهاس نتایج بدسهت آمده از  

ها تأثیر معناداری ندارد. از ترفی با  بر سه ن نگهداشهت وجه نقد شهرکت   ووهههه    در نتیجه محدودیت در تأمین مالی به روش وایت
دهد، تعامل محدودیت نتایج آزمون نشهان می  سهه،یمقا  تیقابل رویيرددر هر دو   3γتوجه به بالا بودن سه ن معناداری برای ضهری  

و قابلیت مقایسهه صهورتهای مالی بر سه ن نگهداشهت وجه نقد تأثیر معناداری ندارد. بنابراین فرضهیه  (ww)در تأمین مالی به روش  
 شود. رد می درصد 95( در س ن اتمینان  wwدوم به روش )

 
 
 
 

 



 ( 2006با شاخص وایت ت وو ): نتایج آزمون فرضیه دوم  4 نگاره

 متغیر 

ار 
تظ
 ان
رد
مو

 

COM COM4 

 معنی داری  tآماره  ضریب  معنی داری  tآماره  ضریب 

COM - 461/2 - 971/2 - 003/0 276/3 - 826/3 - 000/0 

CONS_WW_DUM 499/0 675/0 060/0 511/0 656/0 053/0 ؟ 

COM_CONSWWDUM 238/0 180/1 366/3 473/0 716/0 552/1 ؟ 

SIZE - 116/0 - 239/1 - 215/0 123/0 - 933/1 - 053/0 

MB + 002/0 218/0 827/0 002/0 189/0 849/0 

CAPX + 002/0 007/0 993/0 005/0 017/0 985/0 

LEV - 252/0 - 335/2 - 019/0 244/0 - 176/2 - 022/0 

DIV - 103/0 495/2 013/0 113/0 024/2 041/0 

NWC - 749/0 507/2 012/0 728/0 625/2 008/0 

CFO + 307/1 771/4 000/0 275/1 715/4 000/0 

SIGMA + 687/0 983/0 325/0 680/0 060/1 289/0 

│DAC│ + 655/0 293/2 022/0 636/0 544/2 011/0 

CCC - 183/0 - 610/3 - 000/0 182/0 - 631/3 - 000/0 

C 018/0 369/2 258/2 130/0 513/1 141/2 ؟ 

(2R) 609/0 611/0 

(2AdjR) 536/0 539/0 

 Fآماره 
 معنی داری 

364/8 
(000 /0) 

439/8 
(000 /0) 

(DW) 532/1 537/1 

 پنل اثراي ثابت  پنل اثراي ثابت  نوه مدل

 

 نتیجه گیری  
محدودیت در تأمین  ریبر متغ  دیبر سه ن نگهداشهت وجه نقد با تأک یمال  یصهورتها  سههیمقا تیقابل ریتأث یپژوهش بررسه  نیاهدف 
 ت یقابلدهدکه  مینشهان   جی. نتااسهت  1400تا   1394  یسهالها  نیشهده در بورس اوراق بهادار تهران ب  رفتهیپذ  یهادر شهرکت مالی
در  تیمحدودتعامل و دهد.  و آن را کاهش می  ی داردو معنادار یمنا  رینگهداشهت وجه نقد تأثبر سه ن   یمال  یصهورتها  سههیمقا
 ت یقابل یمنا  ریدارد و تأث  یموبت و معنادار  ریسه ن نگهداشهت وجه نقد تأث  بر یمال  یصهورتها  سههیمقا تیقابل و( kz)  یمال  نیتأم
  ی صهورتها   سههیمقا تیقابل و(  ww) یمال  نیدر تأم  تیمحدودتعامل  دهد. اما یرا بر سه ن نگهداشهت وجه نقد کاهش م  سههیمقا
(،  2017)، منوهور حسهن و الهادی  یحباین نتایج م ابق با پژوهشههای   ندارد. یمعنادار  ریسه ن نگهداشهت وجه نقد تأث بر یمال

  نیاسهههت. ا(  2011)دی فرانيو، کوتهاری و وردی  ( و  2013)کیم، کرفهت و رایهان  (،  2015)  پترسهههون، اشهههمهاري بهک و ویليس
در دسترس افراد  اتلاعاي   یکل  یایتو ک  یتکم ی،مال صورتهای  یسهمقاقابلیت که از آنجایی  افتندی  یمشابه جیپژوهشگران در نتا

در مواجه باشهند و  یمال  یهایتبا محدودکمتر    یدباقابل مقایسهه    یمالصهورتهای با   ییهاشهرکتدهد، یم یشخارج از شهرکت را افزا
و سه ن نگهداشهت وجه نقد شهرکت    سههیمقا تیقابل نیب یمنا رتبا ا نیهمچن.  داشهته باشهند نقدن وجه نگه داشهتبه   یازن کمتر نتیجه

  ی ر یگمیتوهم یگذاران براهیدهند سهرمایاثباي شهده اسهت که نشهان م  زین  (2001) ، لاندسهمن، لانگ و ویلیامزبارث یدر پژوهشهها
و  یمال نیدر تأم تیبا توجه به اثر موبت تعامل محدودبر اسهاس نتایج بدسهت آمده    کنند.یم هیتي یمال یبر صهورتها یگذارهیسهرما
مواجه  یمال نیدر تأم  تیکه با محدود  ییهاشهرکت نيهیبر سه ن نگهداشهت وجه نقد و با توجه به ا  یمال  یصهورتها  سههیمقا تیقابل

نسهبت به  یت مالیبا محدود شهود جهت مواجه نشهدنیم هیها توصه شهرکت  رانیبه مد  کنندیم ینگهدار یشهتریهسهتند وجه نقد ب
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 یمال نیدر تأم تیمحدود جهیبر سه ن نگهداشت وجه نقد و در نت رگذاریبه عنوان عامل تأث  یمال یصهورتها  سههیمقا تیقابل شیافزا
 ی صهورتها  سههیمقا  تیو مقرراي به قابل  نیقوان  نیهنگام تدو شهودیم  شهنهادیبه سهازمان بورس اوراق بهادار پهمچنین   .ندیتوجه نما

 .ندیگذار بر س ن نگهداشت وجه نقد توجه نماریعامل تأث کیبه عنوان  یمال
 

 منابع 

 یبر اساس تئور  یمال  یهاتصور  سهیمقا تیسنجش قابل  ی(. الگو1399نادر. )  ،ییو رضا  ونسی  ،یقادر، پاك مرام، عسگر، بادآور نهند  ،ییبابا
 .546-580(، 4)27 ،یو حسابرس یحسابدا یهای. بررسیگذارارزش

بر نقش عدم تقارن  دیسهام با تاک  متیسقو  ق  سهکیو ر یمال  هایصهورت سههیمقا تی(. ارتبا  قابل1398قادر. )  ،ییو بابا  ونسی ،ینهند بادآور
 .206-173(، 1)8  ،یمال گریدر گزارش یکاربرد های. پژوهشیاتلاعات
 لیبر نقش تعد دیبا تاک یمال یبر به موقع بودن گزارش گر  یاتلاعاي مال سهههیمقا تی(. اثر قابل1401قادر. )  یی،بابا و  ونسی ی،بادآور نهند

 .237-209 ،(74)19 ی،مال یحسابدار یسهام. م العاي تجرب متیق یگر ابهام اتلاعات
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهپذی هایسه ن نگهداشهت وجه نقد و ارزش شرکت ،ی(. اهرم مال1393) ی.مهد  ،یرگریت ل؛یاسهماع  ا،یتوکل ن

 .51-35(، 22) 7 ت،یریمد یفولنامه حسابدار. یو سلسله مراتب یخ  ریرواب  غ یتهران: بررس
 ،(3) 9 فوهلنامه پژوهشههای حسهابداری مالی،(. قابلیت مقایسهه صهورتهای مالی و مدیریت سهود واقعی. 1396حاجیها، زهره؛ چناری، حسهن. )
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