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سطح نگهداشت وجه نقد با تاکید بر هاي مالی بر  تاثیر قابلیت مقایسه صورت
 حاکمیت شرکتیو  یمال نیمأدر ت تی، محدودیمال يگزارشگر تیفینقش ک

 
  ∗∗دیوا زاده سید مصطفی حسن ،∗ قاسم بولو

 چکیده
بـه   ینقـد اسـت. چگـونگ    تیریمـد  ،یمـال  تیریمـد  مباحـث  نیزتریاز بحث برانگ یکی

سـهامداران و   نیمهم در تضـاد ب ـ  یمیتصم ،یوجوه داخل ژهیکارگرفتن منابع شرکت و به و
دارند تا به هـدف   یسع ها یو بده هاییاز دارا یمناسب بیبا انتخاب ترک رانیاست. مد رانیمد

قابلیـت مقایسـه    ریتـاث  یحاضـر، بـه بررس ـ   مقالـه حداکثر کردن ارزش سهام شرکت برسـند.  
 ،یمـال  يگزارشـگر  تی ـفیبر نقـش ک  دیهاي مالی و سطح نگهداشت وجه نقد با تاک صورت
پـردازد. قلمـرو زمـانی ایـن تحقیـق بـراي        مـی  یشرکت تیو حاکم یمال نیدر تام تیمحدود

شـرکت   133شامل  قبوده و نمونه تحقی 96لغایت پایان سال  87ساله از ابتداي سال  10دوره
 يهـا بـا اسـتفاده از الگو   قی ـتحق جیباشـد. نتـا   شده در بورس اوراق بهادار تهـران مـی   پذیرفته
سـطح نگهداشـت    بـر هاي مالی  ورتقابلیت مقایسه صآن است  انگریب چندمتغیره یونیرگرس

 ياز رفتارها یمال يها صورت سهیمقا تیقابل به عبارتی و معنادار دارد. اثر معکوسوجه نقد 
رابطـه هـم از    نی ـکند که ا یم يریوجه نقد جلوگ يدر جهت نگهداشت سطح بالا تیریمد
، ردی ـگ یقـرار م ـ  ریهم تحت تـاث  یمال نیدر تام تیو محدود یمال يگزارشگر تیفیک قیطر

هاي مالی و سطح نگهداشت وجـه نقـد    بر رابطه قابلیت مقایسه صورت یشرکت تیاما حاکم
 اثرگذار نیست.
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 مقدمه 
اطلاعــات  یفــیک يهــا یژگــیاز و یکــیاســاس مفــاهیم نظــري گزارشــگري مــالی،   بــر

 يحسابدار يها هیصورت اعمال رو است که به یمال يها صورت سهیمقا تیقابل يحسابدار
ــرا کســانی ــرو يب ــمشــابه تعر ياقتصــاد يدادهای ــ فی ــا. شــود یم ــیک یژگــیو نی کــه  یف

انـد،   عنـوان کـرده   یمـال  يدر حسـابدار  یبـه عنـوان اصـل خروج ـ    يپردازان حسابدار هینظر
واحد  کیمشابه در  يدادهایاثر معاملات و رو ،یاطلاعات مال هیاست که در ته نیمستلزم ا

 يواحـدها  نیب ـ نیشـده و همچن ـ  يری ـگ انـدازه  هیمختلف، با ثبات رو يها دوره یط يتجار
 قی ـطر گـردد، تـا از آن   تی ـروبـه رعا  یهمـاهنگ  زی ـدوره خـاص ن  کی ـمختلف در  يتجار

 يتجـار  يعملکـرد واحـدها   نیب سهیانجام مقا زیواحد و ن کی یروند عملکرد مال ییشناسا
 یف ـیک یژگ ـیو نی ـا نیبنـابرا ). 2011، 1(دي فرانکـو و همکـاران   .باشـد  ریپذ مختلف امکان
ــال  ــات م ــ(قابل یاطلاع ــهیمقا تی ــرما س ــازار س ــده هی) در ب ــرا یو ب ــرما يب ــذاران و  هیس گ

 یمبتن ـ یده ـ و وام يگـذار  هیسـرما  يهـا  میتصـم  رای ـاسـت، ز  تی ـاهم زیاعتباردهندگان حـا 
 سـه یاطلاعـات قابـل مقا   نی ـاست و بـدون وجـود ا   نیگزیجا يها پروژه ایفرصتها  یابیارز بر
 )2016، 2و همکاران می(ک .نمود میاقدام به اتخاذ تصم انتو ینم

 بـا اسـتفاده از ارقـام    ياقتصـاد  عیوقـا  میرا ترس ـ یمال يصورتها ،يپژوهشگران حسابدار
خواهنـد   يا سـه یمقا قابـل ي دو شـرکت صـورتها   یبرداشت، زمان نیبا ا. دانند یم يحسابدار

 يحسـابدار  ارقـام  اگـر شـرکتها   گـر، یباشد؛ به عبـارت د  کسانی میترس نیا هداشت که نحو
 ياقتصـاد  عیوقـا  يرا برا یمتفاوت يو ارقام حسابدار کسانی ياقتصاد عیوقا يرا برا یکسانی

و  فرانکـو  ي(د .بـود  میخـواه  سـه یمقا قابـل  یمـال  يمتفاوت گـزارش کننـد؛ شـاهد صـورتها    
 )2011، همکاران

 کننـدگان در شناسـایی و درك شـباهتها و    قابلیت مقایسه ویژگـی اسـت کـه بـه اسـتفاده     
را کاهش  و عدم تقارن اطلاعاتی نماید، هزینه کسب و پردازش اطلاعات تفاوتها کمک می
موجـب  و دهـد   کلی اطلاعات موجود در مـورد شـرکتها را افـزایش مـی     و کمیت و کیفیت

مزایاي قابلیت مقایسـه،   دیگر ). از2013، 3چن و همکاران(شود  سرمایه می ترتخصیص کارا
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دسـترس و در نتیجـه آن    توان به این مـوارد اشـاره کـرد: افـزایش کیفیـت اطلاعـات در       می
بینـی آنهـا    پراکنـدگی پـیش   بینـی آنـان و کـاهش    افزایش پوشش تحلیلگران و دقت پـیش 

نقدشــوندگی و حجــم )، افــزایش 2010 ،5همکــاران و؛ لنــگ 2013، 4هــورتن و همکــاران(
 وبـارث  (جـاري   اطلاعـات خـاص شـرکت در بـازده دوره     معاملات سهام و انعکاس بیشـتر 

 وبروچــت ( کــاهش مزایــاي ناشــی از اســتفاده از اطلاعــات محرمانــه  ) و2013، 6همکــاران
 ).2012 ،7همکاران

 محـدود نسبتاً  آندر مورد  یشواهد تجرب ي صورتهاي مالیریپذ سهیمقا تیرغم اهم یعل
پردازد، بررسی اثـر قابلیـت مقایسـه صـورتهاي مـالی       آنچه که مطالعه حاضر به آن می است.

سطح نگهداشت وجه نقد با تاکید بر نقش محدودیت در تامین مالی، کیفیت گزارشگري  بر
 کمیت و کیفیـت  ،یمال يصورتها يریپذ هسیااز آنجا که مقمالی و حاکمیت شرکتی است. 

بـا   يهـا  دهـد، شـرکت   یم ـ شیرا افـزا  یخـارج  کنندگان براي استفاده در دسترساطلاعات 
 يازیرو ن نیو از اشوند  کمتر مواجه یمال يها تیبا محدود دیبا ی قابل مقایسهمالهاي صورت
 یخارج یمال نیتامدر که  ییها شرکت يبرا ژهیبه و این مساله .نقد ندارند وجهداشتن  به نگه

 ). 2013، 8، مصداق دارد.(کیم و همکارانمشکل دارد
 ینـدگ ینما يتواند از منظر تئـور  یو نگهداشت وجه نقد م سهیمقا تیقابل نیب یرابطه منف

 ينگهدار طلب وجه نقد فرصت رانیکه مد کند یم انیب یندگینما يتئور .شود  داده حیتوض
اگر نگهداشـت   .کنند یم يگذار هیسرما یمنف خالص ارزش فعلیبا  يها کند و در پروژه یم

 تیقابل نیب یرابطه منف کیآنگاه  ،باشد دارانسهام فیضع تیحما دامیاز پ یوجه نقد بخش
 یمـال  يصـورتها  رای ـز ،و سطح نگهداشت وجه نقد مورد انتظار است یمال يصورتها سهیمقا

را آسـان   انگـذار  هیتوسـط سـرما   رانیعملکرد شرکت و نظارت بر مـد  یابارزی سهیقابل مقا
در پنهـان کـردن    رانیمـد  ییکـه توانـا   شود یباعث م صورتهاي مالی سهیمقا یت قابل .کند یم

کننـدگان مـوارد عـدم اسـتفاده      از وجوه نقد مازاد خود، محدود شـده و اسـتفاده   یناش جینتا
از  توانـد،  یم ـ یمـال  يهـا  صـورت  سـه یمقا تی ـ. لـذا قابل را تشـخیص دهنـد  از وجه نقـد   نهیبه

 )9،2017.(حبیب و همکارانکند يریوجه نقد جلوگ ينگهداشت سطح بالا
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و  یمـال  يگزارشـگر  تی ـفیک مـالی،  نیدر تـام  تیمحدوداز سوي دیگر، این مطالعه اثر 
را مـورد   و نگهداشـت وجـه نقـد    یمـال  يصـورتها  سهیمقا تیقابل ی بر رابطهشرکت تیحاکم

 يهـا  صورت شتریب يریپذ سهیاگرچه مقا ،شدهمانطور که در بالا گفته . دهد میبررسی قرار 
کـه   سـت یمعنـا ن  نی ـامـر لزومـاً بـه ا    نی ـا ،را کاهش دهد یمال نیدر تام تیمحدود دیبا یمال

و شـرکتهاي   کنند می رهیذخ قدن وجه یت در تامین مالی هستند،محدود یی که دچارشرکتها
 10د. پـال و فرنانـدو  کنن ـ مـی  گـذاري  سرمایهبدون محدودیت در تامین مالی وجه نقدشان را 

) دریافتند که شرکتها تمایل دارند وجه نقد ذخیره کننـد، حتـی اگـر در دسـتیابی بـه      2010(
کننـد کـه جریـان وجـه نقـد       منابع مالی خارجی دچار محدودیت نباشند. آنهـا اسـتدلال مـی   

 شود. داخلی براي تخصیص بلند مدت سرمایه استفاده می
 ،وجه نقـد  ينگهدار يها برا شرکت لیبر تما یمال يگزارشگر تیفیتوجه به اثرات کبا 

بــه  لتمایــ )خــوب( فیضــع یمــال يگزارشــگر تیــفیک ي بــاتــوان گفــت کــه شــرکتها یمــ
مبهم عدم تقارن اطلاعـات   ياز آنجا که گزارشگر دارند. وجه نقد )کمتر( شتریاشت بنگهد

 ،11و همکـاران  سـان ( شـود  یم ـ شـتر یب یخـارج  یمال نیتام نهیهز جهیدر نت ،کند یم دیرا تشد
 )2015( 12همکـــاران و پیترســـون ی،مـــال يصـــورتها يریپـــذ ســـهیمقا دگاهیـــاز د). 2016
سـود کـاهش    تیریمد يها زهیانگ ی،مال يصورتها سهیمقا تیقابل شیکه با افزا دهند یم نشان

کننـدگان   اسـتفاده  فـراهم مـی آورد،   سـه یمقا تیکه قابل اي با کمک ارزش افزوده .ابدی یم
باعـث کـاهش عـدم     نی ـو ا دن ـنک یابی ـتوانند عملکرد شـرکت را بهتـر ارز   یم یسازمان برون

 دیشـد  یبـا عـدم تقـارن اطلاعـات     يهـا  شـرکت  یحـال برخ ـ  نیبا ا .شود یم یتقارن اطلاعات
 نی ـا ينقـد  يهـا دارایـی  بـازار   رای ـز، دن ـد سطح نگهداشت وجه نقـد را کـاهش ده  نتوان یم

 .کند یم يگذار ارزش با تخفیفها را  شرکت
کاسـته   یاطلاعـات  تقـارن  از عدم ی قويشرکت تیحاکمکنند که  العات پیشین بیان میمط

انتظـار   نیوجـه نقـد اثرگـذار اسـت، بنـابرا      نگهداشـت  بر یو از آنجا که عدم تقارن اطلاعات
کـاهش وجـه    بـه  منجـر  یبه واسطه کاهش عدم تقارن اطلاعات یشرکت تیحاکم که رود یم

از ). 2011، 13؛ کوسـاندي 2012(چن و همکـاران،   شده توسط شرکتها گردد ينقد نگهدار
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 يکـه سـهامداران ارزش کمتـر    نـد معتقد )2007( 14تیو اسم تمارید ي،گذار ارزش دگاهید
 ینـدگ یکـه مشـکلات نما   ییهـا  شرکت يشده برا رهیذخوجه نقد از  یدلار اضاف کی يبرا

 قـد تواند سطح نگهداشـت وجـه ن   یم فیضع. از طرفی دیگر حاکمیت شرکتی قائلند ،دارند
 ییهـا  دهنـد در پـروژه   حیتـرج  رانیمد که دهد یم رخدر صورتی  اتفاق . اینرا کاهش دهد

کـه  (از منافع حاصل از نگهداشت وجه نقد  شیآنها ب یکنند که منافع شخص يگذار هیسرما
 سـه یمقا تی ـقابل اگـر ). 2008 ،15(هـارفورد باشـد   )کنـد ی را فـراهم م ـ مـالی   يریانعطاف پذ

 تی ـحاکم یانجی ـتوان نقـش م  یم ،را بهبود بخشد یشرکت تیقدرت حاکم یمال يصورتها
 ین ـیب شیو نگهداشـت وجـه نقـد را پ ـ    یمـال  يصـورتها  سهیمقا تیقابل نیبر ارتباط ب یشرکت
 یشـرکت  تی ـخـود محصـول حاکم   تواند می یمال يصورتها سهیمقا تیحال قابل نیبا ا. نمود

 .خوب باشد
 سـه یمقا تی ـقابل یاحتمـال  راتیبه دنبال سنجش تأثفوق، مطالعه حاضر  مطالببا توجه به 

محـدودیت در تـامین مـالی،    با تاکید بر نقش  بر سطح نگهداشت وجه نقد یمال يها صورت
 باشد. می کیفیت گزارشگري مالی و حاکمیت شرکتی

 
 مبانی نظري و پیشینه

 و سطح نگهداشت وجه نقد صورتهاي مالی سهیمقا تیقابل
در چهـار دهـه    شـده حسـابداري   اصول پذیرفته در یمال يصورتها يریپذ سهیمقا تیاهم

 کـه  کند یم دینکته تأک نیبر ا )1970( 16حسابداري اصول هیئت .گذشته برجسته شده است
هیئـت   2شـماره   مفهـومی  هی ـانیب .اسـت  یمـال  ياهداف حسابدار نیتر از مهم سهیمقا تیقابل

کـه   یاطلاعـات  تی ـفیک"را به عنوان  سهیمقا تیل) قاب1980( 17استانداردهاي حسابداري مالی
 يهـا  دهی ـدو مجموعـه از پد  نیب ـ يتـا شـباهتها و تفاوتهـا    سـازد  یرا قادر م ـ کنندگان استفاده
و  گـذاري  سـرمایه  ماتیکند که تصـم  یم انیکند و ب یم فیتعر "کند ییرا شناسا ياقتصاد

در  يا سهیشوند و اگر اطلاعات مقا یم نیگزیجا يفرصت ها یابیمستلزم ارز اًاساس یده وام
  .اتخاذ نمود یمنطق ماتیتوان تصم یدسترس نباشد نم
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 .کند یارائه موجه نقد  ينگهدار ماتیتصم يمربوط و مناسب برا يسه تئورادبیات 
کند که یک سطح مطلـوب نگهداشـت وجـه نقـد وجـود       بیان می 18نخست نظریه توازن

توانـد از   کند. شرکت مـی  نهایی نگهداشت وجه نقد را متوازن میهاي  دارد که مزایا و هزینه
داشتن وجه نقد به دو دلیل سود ببرد. از یک طرف وجـه نقـد و معـادل آن بـه شـرکت ایـن       

شود. این مطلـب بـه ویـژه     گذاري محدود نمی هاي سرمایه دهد که در فرصت اطمینان را می
بع مالی خارجی با مشکل مواجهنـد. از  هایی مصداق دارد که در دسترسی به منا براي شرکت

سوي دیگر، چنانچه عملیـات شـرکت تـوان ایجـاد جریـان نقـدي کـافی بـراي بازپرداخـت          
هـاي ناشـی از ورشکسـتگی     ها را نداشته باشد، نقدینگی شرکت موجب کاهش هزینـه  بدهی

 ). 2017شود. (حبیب و همکاران،  می
که هنگـام مقایسـه و    شود بیشتر موجب میقابلیت مقایسه هاي مالی با  ازآنجا که گزارش

 و قضـاوت  و تحلیل اطلاعات مـالی شـرکتها، نیـاز بـه انجـام تعـدیلات در اطلاعـات        تجزیه
کنندگان برون سازمانی میزان بیشتري از اطلاعات را با سهولت بیشـتر   استفاده کاهش یافته و
صـورتهاي مـالی،    هقابلیـت مقایس ـ تـوان بیـان نمـود کـه      ، مـی دسـت آورنـد   به و هزینه کمتر

دهـد، دسـتیابی بـه منـابع مـالی       اصطکاك مالی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی را کـاهش مـی  
کند و بنابراین نیاز بـه نگهداشـت وجـه نقـد زیـاد را       هاي کمتر را فراهم می خارجی با هزینه

 ). 2015.(پیترسون و همکاران، دهد میکاهش 
وجـه نقـد    يبرا اي نهیسطح به چیکه ه کند یم انیب 19یسلسله مراتب هینظر گرید ياز سو

و سود انباشته  يگذار هیسرما يازهاین نیب یانجیم کیفقط به عنوان  وجه نقد وجود ندارد و
 يپـروژه هـا   يبـرا  یخـارج  یمـال  نیتـام  نـه یهز ی،عدم تقارن اطلاعات لیبه دل .کند یعمل م

دارنـد   لی ـهـا تما  شـرکت  نیبنـابرا  .اسـت  شـتر یب یداخل ـ یداخل مال نیاز تام يگذار هیسرما
 نی ـا جـه یدر نت .کننـد  خـود اسـتفاده   ازی ـمورد ن یمنابع مال نیتام يبرا ینخست از وجوه داخل

هـا   وجـود دارد کـه توسـط شـرکت     یمـال  نیسلسله مراتب تام کیکه  کند می فرض يورتئ
ن حال بـر اسـاس   ای . باسهام تینها درو  ها یسپس بده ی،نخست وجوه داخل ؛شود یدنبال م

 ازی ـن ،شـتر یب سـه یمقا تیبا قابل یمال يها گرفت که گزارش جهینت توان یم نیشیپ يها استدلال
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 یمـال  نیاقدام به تام يکمتر نهیتوانند با هز یشرکتها م رایز دهد یرا کاهش م یبه وجوه داخل
 ).2017و همکاران،  بی(حب نمایند یخارج

از  تیمالک کیتفک .شود یمطرح م 2یندگینما زهیتحت عنوان انگ اتادبی درسوم  هینظر
خـود   ینفـع شخص ـ  يطلـب از منـابع شـرکت بـرا     فرصـت  رانیکند که مـد  یم انیب تیریمد

کـه   دهنـد  ینشان م ـ نهمچنی )1999( 22همکاران و ). اوپلر1986، 21نجنس( کنند میاستفاده 
دهنـد آن را   یم حیترج ،سهامداران بهپرداخت وجه نقد در قالب سود سهام  يبه جا رانیمد

از  .کننـد  رهیفرصت طلب وجه نقد را ذخ رانیرود که مد یرو انتظار م نیو از ا ذخیره کنند
توسـط   رانیعملکـرد و نظـارت بـر مـد     یابارزی ـ سـه یقابـل مقا  یمـال  يهـا  آنجا که گـزارش 

با اسـتفاده از   رانیمد یرا دارد که فرصت طلب لیپتانس نیا ،کند یتر م را آسان گذاران هیسرما
 سـه یمقا تی ـقابل نیب ـ یرابطـه منف ـ  کی ـ دگاهی ـد نیا .دمایوجه نقد را محدود ن يساز رهیذخ

   .دهد یو نگهداشت وجه نقد را نشان م یمال يصورتها
ــالیریتاث ــاط قابل کیفیــت گزارشــگري م ــر ارتب ــب ــالی ســهیمقا تی و ســطح  صــورتهاي م

خـویش را در  بـورس اوراق بهـادار چنـان چـه بتوانـد جایگـاه مطلـوب         قدنگهداشت وجه ن
رشـد و   شـک  یایفـا نمایـد ب ـ   یخـوب  اقتصاد یک کشور بـه دسـت آورد و نقـش خـود را بـه     

شکوفایی اقتصاد را تسریع نموده است. در شرایط کنونی اقتصاد ایران توجه به بورس اوراق 
بـورس اوراق   يهـا  تی ـکه در چرخه فعال نیبوده و تمامی نهادها و کسا ریناپذ بهادار اجتناب

ایفا کنند تا به بستر مناسبی براي رسیدن بـه   یخوب باید نقش خود را به اند فهیبهادار داراي وظ
رشد مناسب اقتصادي و انتقال از یک اقتصاد سـنتی بـه اقتصـاد مـدرن دسـت یـابیم. در بـین        

دارا جایگـاه را   نیتـر  مهـم  ،يا اعم از مردم عـادي یـا حرفـه    گذاران هیبورس، سرما گرانیباز
باید با اطلاعات کامل و صحیح در این بازار گام بگذارند و بداننـد   گذاران هی. سرماباشند یم

درگـرو همـین    شـک  ی. ب ـکنند یکه چه نقش مهمی را در کارایی و پویایی این بازار بازي م
خواهنـد توانسـت    اردر کنار سایر عوامل مـؤثر بـر بـاز    گذاران هیبود که سرما خواهد یآگاه
 نیتـر  بسیار مهم و جدي در راستاي بهبود وضعیت اقتصادي کشـور بردارنـد. مهـم    ییها گام

 تی ـمسـتلزم رعا  تی ـفیک نیو ا باشد؛ یم یمال يگزارشگر تیفیدر این بازار، ک یابزار آگاه
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هـا   آن دی ـو تائ ها یژگیو نیا تیبا رعا نکهیاست تا ا ياطلاعات حسابدار یفیک يها یژگیو
 اراتی ـحفـظ شـود؛ و اخت   گـذاران  هیخـاطر سـرما   نـان یمستقل، اطم صلاحیفرد ذ کی توسط

کنـد   دای ـکـاهش پ  ینـدگ ینما يهـا  نـه یو هز داکردهی ـکـاهش پ  جینتا يدر دستکار تیریمد
از  تی ـمالک کی ـتفک با سطح وجه نقد رابطه دارد. یمال يگزارشگر تیفی). ک1395،مهروز(

سـود پنهـان    يدستکار قیخود را از طر فیتا عملکرد ضع دهد یاجازه م رانیبه مد تیریمد
بـا   يهـا  شـرکت  درنشـان دادنـد کـه     قاتیاز تحق ياریبس .)2017 ،و همکاران بیکنند (حب

) وجــود دارد ینییبـالا (پــا  ی(بــالا)، عـدم تقــارن اطلاعــات  نییپــا یمـال  يگزارشــگر تی ـفیک
 افـزایش باعـث   ، بـه نوبـه خـود،   بـالا  ی). عدم تقـارن اطلاعـات  2013، 23و همکاران ای(باتاچر

 .  شد خواهد یخارج یمال نیبالا تأم هاي نهیهز
 يهـا  زهیکه انگ دهد می نشان موجود مطالعات ی،مال يصورتها يریپذ سهیمقا دگاهیاز د

است  لیدل نیبه ا نیا .ابدی یکاهش م یمال يصورتها سهیمقا تیقابل شیسود با افزا تیریمد
و پـردازش اطلاعـات توسـط     يجمـع آور  یینهـا  نـه یهز ،سهیقابل مقا یمال هاي گزارشکه 

پترسـون   ؛ 2011و و همکاران، کفراني (د دهد میرا کاهش  یبرون سازمان کنندگان استفاده
 یبرون سـازمان  کنندگان استفاده، صورتهاي مالی سهیمقا تیقابل بهبودبا  ).2015و همکاران، 

 مشـکل  یی کـه هـا  حال شرکت نیکند. با ا یابیشرکت را بهتر ارز واقعی توانند عملکرد یم
آن را مصـرف   مکن است بجاي ذخیره سازي وجه نقد،مدارند،  دیشد یعدم تقارن اطلاعات

 يگـذار  ارزش (کمتر از واقع)فیها را با تخف شرکت نیا ينقد يها ییبازار دارا رای، زکنند
وجـه نقـد    يکـاهش نگهـدار   يبـرا  رانیمـد در  زهی ـانگ جـاد یباعث او به این ترتیب  کند یم
عـدم   ي،اقـلام تعهـد   تی ـفیبـا بهبـود ک   یمال هاي صورت يریپذ سهیحال مقا نای . باشود یم

شدن نگهداشـت وجـه    یابیکمتر ارز سکیر رو نیو از ا دهد یرا کاهش م یتقارن اطلاعات
 .دهد یرا کاهش م نقد

 ســهیمقا تیــقابلشــود کــه کیفیـت گزارشــگري مــالی بــر رابطــه   بینــی مــی بنـابراین پــیش 
 .داشته باشد تاثیرو سطح نگهداشت وجه نقد  یمال يصورتها
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 قدو سطح نگهداشت ن صورتهاي مالی سهیمقا تیبر ارتباط قابل محدودیت تامین مالی ریتاث

 يهـا  نهیو هز یداخل يها نهیهز نیهستند که ب یمال نیتأم تیمحدود در یها زمان شرکت
، 24و همکـاران  ي(فـازار  باشـند شـکاف روبـه رو    کیداده شده، با  صیوجوه تخص یخارج
عـدم تقـارن    ،یو خارج یداخل یمال نیتأم نهیهز نیعمده وجود اختلاف ب لیدلا از .)1988

 نیدر تـام  تیبـا محـدود   يشـرکت هـا   توان نام برد. یرا م یندگیو مشکلات نما یاطلاعات
رو  نیــکــم بــا مشــکل مواجــه هســتند و از ا يهـا  نــههزی بــاوجــوه  يجمــع آور يبــرا ی،مـال 

 يشـتر یب ينقـد  وجـه دارنـد   یخـارج  یمـال  نیتـأم  يبـرا  يشتریکه مشکلات ب هایی شرکت
 يصـورتها  سـه یمقا تی ـکـه قابل  ییاز آنجـا ). 25،2004و همکاران دایآلم( کنند یم ينگهدار

اطلاعـات در   یکل ـ تی ـفیو ک تی ـو کم دهـد  یاطلاعات را کاهش م سبک يها نهیهز یمال
کـرد   انیتوان ب یم نیبنابرا ،دهد یم شیافزا یکنندگان برون سازمان استفاده يدسترس را برا

تقاضـا   نیو بنـابرا  سـته را کا یمـال  نیدر تـام  تیمحدود یمال هاي صورت يریپذ سهیکه مقا
 . دهد میکاهش  زینگهداشت وجه نقد را ن يبرا

) نییبـالا (پـا   یلزوماً بـه معن ـ  یمال نیتأم يها تی) محدودنیی(پا يسطح بالا وجود، نیا با
 تیکـه حساس ـ  کنـد  یم ـ انی ـ) ب2010. پاول و فرناندو (ستینقد نوجه  يبودن سطح نگهدار

 یبررسـ ـ اسـت.  یمال نیدر تأم تیمستقل از محدود ،وجه نقد ياز نگهدار ینقد ناش انیجر
کـه   دهـد  ینشان میی که با محدودیت در تامین مالی مواجه نیستند، ها شرکت رانیرفتـار مد

. در حـالی کـه   کنند میوجه نقد نگهداري  گذاري سرمایهآنها جهت استفاده از فرصت هاي 
 یعنوان ابـزاري حفــاظت  به ينقد يها يموجودهاي با محدودیت در تامین مالی،  در شرکت

 یخــارج  یمــال  نیتــا م ـ  تیمحــدود  طیدر شراوجوه نقد  يها انیجر يها در برابـر نوسان
 )2017 ،حبیب( شود یم نگهداريها  شرکت

 
 قدو سطح نگهداشت ن صورتهاي مالی سهیمقا تیبر ارتباط قابلتاثیر حاکمیت شرکتی 

 ریاطلاعات مـد  تیریاز رفتار مد تواند یکه م یشرکت تیاز عوامل سازوکار حاکم یکی
است. سـهامداران نهــادي، داراي تـوان بـالقوه      ينهاد گذاران هیکند، وجود سرما يریجلوگ
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طـور غیرمسـتقیم از    طور مستقیم از طریق مالکیـت و بـه  مدیران به يها تیتأثیرگذاري بر فعال
فـراهم نمـودن    ،يسهامداران نهاد تیبااهم يها هستند. یکی از نقش خودطریق مبادله سهام 

بـه سـایر سـهامداران     گـر ید عبـارت  براي انتقال اطلاعات به بازارهاي سرمایه یا به سازوکاري
شـرکت کسـب    رانیرا کــه از مـد   يا اطلاعـات محرمانـه   توانند یاست. سهامداران نهادي م

 26). چونـگ و همکـاران  1391و همکاران،  یانتی(د نندبه سایر سهامداران منتقل ک کنند، یم
نهـادي از درگیـر شـدن     گـذاران  هیسـرما  نکـه یمبنـی بـر ا   ننـد، ک ی) شواهدي ارائـه م ـ 2009(

سـود در جهـت دسـتیابی بـه سـطح       يمدیریت در مدیریت اقـلام تعهـدي بـراي هموارسـاز    
 .کنند یمطلوب سود، جلوگیري م

وجـوه   عی ـبـه توز  تیریالزام کـردن مـد   قیسازمان از طر کیدر  يقو یشرکت تیحاکم
. کنـد  یم ـ يریهـا جلـوگ   وجـه نقـد در شـرکت    يبـالا سـطح  انباشـت  سهامداران، از  نیبنقد 
بـا   ،کنـد  یم دایحقوق سهامداران نمود پ تیرعا قیکه از طر يقو یشرکت تیحاکم جهیدرنت

 ،27نی؛ کـالچوا و ل ـ 2003و همکـاران،   تمـار یاسـت (د  اهوجه نقد همر نییسطح پانگهداشت 
 ينگهـدار  زانیشرکت مدر  ياست که وجود سهامداران نهاد نیانتظار بر ا جهی). درنت2004

 زهی ـکـه دارنـد انگ   ییسهامداران به خاطر درصـد سـهام بـالا    نیوجه نقد را کاهش دهد؛ و ا
 ).2016، 28همکاران و يسهامداران دارند (مک کائر رینسبت به سا يشتریب ینظارت

 يشـتر یکـه وجـه نقـد ب    هـایی  شـرکت ممکـن اسـت    ينهـاد  گـذاران  سـرمایه حال  نیبا ا
 يکه نگهدار کنند یاستدلال م) 2004( 29ن و ازکاناک. ازدهند حیرا ترج کنند می ينگهدار

بـا ذخـایر    يشـرکت هـا   .سـت ارشد شـرکت   يها در فرصت تیعامل با اهم کی ،وجه نقد
 رانهیشـگ یپ يهـا  زهی ـانگ). بر مبناي 1999 (اپلر،د ندار بیشتريرشد  هاي فرصت، شتریب نقدي

 يهـا  در فرصـت  يگذار هیسرما يمنبع ارزشمند برا کیوجه نقد ، نگهداشت وجه نقد يبرا
 ).2016، 30(آرندز و همکاران است ياقتصاد تیدر طول دوره عدم قطع يرشد تجار

که وجـوه نقـد در    شود یشرکت باعث م کیدر  يقو ي وجود سهامداران نهاد جهیدرنت 
 سـه یمقا تی ـامر با وجـود قابل  نیشود که ا ياثربخش نگهدار يگذار هیاهداف سرما يراستا

 طلبانـه  فرصـت  يهـا  زهی ـانگ صورتهاي مـالی  پذیري سهیمقا زیرا ،شود یم تیدر شرکت تقو
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. بـه  )2017و همکـاران،   بی ـ(حب بـرد  یم ـ نیاز ب ـ ار توسـط مـدیر   وجه نقـد  براي تگهداشت
خـوب   یشـرکت  تی ـخـود محصـول حاکم   می توانـد  یمال يصورتها سهیمقا تیقابلعبارتی، 

 .باشد
 

  نهیشیپ
به بررسی تاثیر ویژگی هاي کمیته حسابرسی بـر قابلیـت    )2018( 31همکاران اندراوس و

کـه انـدازه و تخصـص مـالی اعضـاي       دهـد  میمقایسه صورتهاي مالی پرداختند. نتایج نشان 
تخصـص مـالی    ریتـاث کمیته حسابرسی بر قابلیت مقایسـه صـورتهاي مـالی اثـر مـی گـذارد.       

 ئـت یکـه ه  هـایی  شـرکت  يبـرا رتهاي مـالی  صـو  سهیمقا تیبر قابل یحسابرس تهیکم اعضاي
 هـا جـزو  نآ حسـابرس  کـه  هـایی  شـرکت  يبـرا  و  کمتر و مسـتقل و کـوچکتر دارنـد    رهیمد

عامل آنهـا رئـیس   ریکـه مـد   هـایی  شـرکت  يبرا نیز و حسابرسی نیستند چهارموسسه بزرگ
   .باشد میتر  ي، قومدیره است هیات

) تاثیر قابلیت مقایسه صورتهاي مالی بر سطح نگهداشـت وجـه   2017حبیب و همکاران(
نقد را بررسی کردند. یافته ها حاکی از آن بود کـه قابلیـت مقایسـه صـورتهاي مـالی سـبب       

. همچنین این رابطه توسط محدودیت در تـامین مـالی،   شود میکاهش سطح نگهداشت نقد 
 گیرد. کتی تحت تاثیر قرار میکیفیت گزارشگري مالی و حاکمیت شر

و  يآور هزینـه جمـع   ،سـه یمقا ) نشان داد کـه اطلاعـات حسـابداري قابـل    2016( 32ساهن
و نهادهـاي قـانونی کـاهش داده و آنـان را قـادر       گـذاران  هیپردازش اطلاعات را براي سـرما 

ري مشـابه، دسـتکا   يهـا  تا با مقایسه اطلاعات مالی شرکت موردنظر با سایر شرکت سازد یم
ارقام حسابداري و اقلام تعهدي شرکت توسط مدیران را بهتر شناسایی نمایند. لذا با افزایش 

ها، مدیران انگیزه کمتري براي اعمال مدیریت سود  مالی شرکت يها قابلیت مقایسه صورت
. زیرا ماهیتی آورند یمبتنی بر اقلام تعهدي داشته و در مقابل، به مدیریت واقعی سود روي م

 .است تر تمراتب سخ داشته و کشف آن به تر یقضاوت
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 ییو کـارا  سـه یمقا تی ـقابل نیبا عنـوان رابطـه ب ـ   در پژوهشی )2015( 33احمد و همکاران
از  یناش ـ يگـذار  مـت یق يبر خطا یمال يصورتها سهیمقا تیقابل ریتأث یسهام به بررس متیق

بـه   سـه یمقا تی ـکـه قابل پـژوهش آنهـا نشـان داد     جینتا .پرداختند ياعلام حسابدار يناهنجار
سـهام   مـت یاطلاعات به موقع و به طور کـارا در ق  تا شود میمنجر  یفیک یژگیو کیعنوان 

آنها نشان دادند  نیهمچن .ابدینادرست سهام کاهش  يگذار متیق جهیمنعکس شده و در نت
 .دارد تراژیآرب سکیبر ر یمنف ریتاث سهیمقا تیکه قابل

گذار و اثـر   هیمهارت سرما ،سهیمقا تیبا عنوان قابل یدر پژوهش )2013( 34و یانگکمپل 
 دی ـشـرکت بـه تجد   کیسهام  متیبر شدت واکنش ق سهیمقا تیقابل ریتأث یبه بررس یانتقال

پژوهش آنها نشـان داد کـه بـا     جیهم صنعت پرداختند. نتا يشرکت ها یمال يارائه صورتها
 تی ـقابل شیمفهـوم کـه بـا افـزا     نی. بـد ابدی یم شیافزا یواکنش نیچن سهیمقا تیقابل شیافزا
 شـتر یهـم صـنعت ب   يشـرکت هـا   ریسـا  طلاعـات از ا گـذاران  سرمایه یمال يصورتها سهیمقا

 ریتحـت تـأث   ياثـر گـذار   نی ـا زانی ـآن است کـه م  يایشواهد گو نی. همچنکنند میاستفاده 
 .گیرد میقرار  گذاران سرمایهمهارت 

 تی ـو قابل IFRS ياجبـار  رشیبـا عنـوان پـذ    ی) در پژوهش ـ2012بروچت و همکاران (
 رشیاز پـذ  یناش ـ سـه یمقا تی ـقابل شیافـزا  لینشان دادند که به دل ،یمال هاي صورت سهیمقا

IFRS  ،افتـه یکـاهش   یمعـاملات افـراد درون سـازمان    خیسهام حـول تـار   يعاد ریبازده غ 
به اطلاعات خاص شرکت هـا   گذاران سرمایه یسدستر سهیمقا تیمفهوم که قابل نیاست. بد

 تی ـکـه قابل  هـایی  شـرکت کـه در مـورد    دهـد  مینشان  جینتا نیداده است. همچن شیرا افزا
 بوده است. شتریب زین ریتأث نیداشته است، ا يشتریب شیآنها افزا سهیمقا

کـه   شـود  ی) نشان دادند که قابلیت مقایسه بیشتر موجب م2011فرانکو و همکاران ( يد
ها، نیاز به انجام تعدیلات در اطلاعـات   اطلاعات مالی شرکت لیوتحل هیهنگام مقایسه و تجز

میزان بیشتري از اطلاعات را با سـهولت بیشـتر    یسازمان کنندگان برون کاهش یافته و استفاده
 .دست آورند بهو هزینه کمتر 
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اي مالی، مدیریت ابلیت مقایسه صورتهدر پژوهشی تحت عنوان ق)، 1396( يو صفر ایک
شـده در   شـرکت پذیرفتـه   85که با استفاده از اطلاعـات   سود تعهدي و مدیریت واقعی سود

 تی ـکـه قابل انجـام دادنـد، دریافتنـد     1394تـا   1390بورس اوراق بهادار تهران طی سـالهاي  
اطلاعات حسابداري، موجـب کـاهش مـدیریت سـود مبتنـی بـر اقـلام تعهـدي و در          سهیمقا

بـا افـزایش قابلیـت مقایسـه      گـر، ید انی ـب . بـه شـود  یش مـدیریت واقعـی سـود م ـ   مقابل، افـزای 
سـود را جـایگزین دسـتکاري اقـلام      یمـدیریت واقع ـ  يهـا  مالی مـدیران روش  يها صورت

 .کنند یتعهدي م
 یمالی بـا آگـاه   يها ) به بررسی رابطه بین قابلیت مقایسه صورت1395و مرفوع ( مهروز

 يهـا  سهام در خصوص سودهاي آتی و همچنین نقش قابلیت مقایسـه صـورت   متیق یبخش
مالی در انعکاس اطلاعات سودهاي آتی خاص شرکت و اطلاعات سودهاي آتی مربوط بـه  

سهام دوره جاري پرداختند. نتایج پژوهش بیانگر آن است که بـین قابلیـت    متیصنعت در ق
رابطـه مثبـت وجـود نـدارد و قابلیـت      بخشی قیمت سهام  یمالی و آگاه يها مقایسه صورت
مالی به انعکاس اطلاعات سودهاي آتـی مربـوط بـه صـنعت و انعکـاس       يها مقایسه صورت

 .کند یخاص شرکت در قیمت سهام دوره جاري کمک نم یاطلاعات سودهاي آت
 مالی بر همزمانی قیمت سهام يها قابلیت مقایسه صورتتاثیر ) 1395زاد ( و قاسم فروغی

شرکت پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـی سـال       86فاده از اطلاعات را با است
 يهـا  به این نتیجه رسیدند کـه قابلیـت مقایسـه صـورت    بررسی نمودند.   1392تا  1385هاي 

در  دهـد  مـی همچنین نتـایج نشـان    .منفی و معناداري دارد ریمالی بر همزمانی قیمت سهام تأث
 عدم تقارن اطلاعاتی کمتر است. با همزمانی کمتر، هایی شرکت

با  یمال يصورتها ي سهیمقا تیقابل نیارتباط ب ) به بررسی1395حاجها و چناري بوکت(
شـده در بـورس اوراق    رفتـه یپذ يسـهام در شـرکتها   مـت یق )یخطر سقوط مورد انتظار (آت

وجـود ارتبـاط    انگری ـپـژوهش ب  ي هیحاصل از آزمـون فرض ـ  ي افتهی .پرداختندبهادار تهران 
) یبا خطر سقوط مورد انتظار (آت ـ یمال يصورتها ي سهیمقا تیقابل نیب داری معن معکوس و

نادرسـت   لی ـتحل نـان، یعـدم اطم  سـه یمقا تی ـقابل شیافـزا  بـا  یسهام اسـت. بـه عبـارت    متیق
بحـران کـاهش    شیدای ـپ دوران در هـا  مـت یق شـتر یو ترس آنهـا از کـاهش ب   گذاران سرمایه

 .ابدی یم
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کیفـی   يهـا  یژگ ـیعنـوان یکـی از و   ) تأثیر قابلیـت مقایسـه بـه   1394و قاسم زاد ( فروغی
رسـیدند   جهینت نیگزارشگري مالی بر ضریب واکنش سودهاي آتی را بررسی نمودند و به ا

 .دهد می مالی ضریب واکنش سودهاي آتی را افزایش يها که قابلیت مقایسه صورت
هـاي   )یمنف ـ ای ـ(مثبت  انینوع جر نیب کسوی ) نشان دادند که از1392( يو فرزاد یفروغ

وجـود دارد   يدار یهـا رابطـه معکـوس و معن ـ    نقدي و سطح نگهداشت وجـه نقــد شـرکت   
در نظـر گـرفتن    يهـا  نیبــدون تـأم   ،یمـال تیو هاي  داراي محدود گریشرکت، از سوي د

بـه نگهداشـت وجـه نقـد داشـته، ســطح بــالاتري از    شـتريیهاي نقدیان  ب  لیتما ينوع جر
 .کنند یمانـده وجـه نقـد را نگهداري م

 
 ها فرضیه

 گردد: ها به شرح زیر تدوین می شده در مبانی نظري، فرضیه مطرح مطالببا توجه به 
 گذارد. هاي مالی بر سطح نگهداشت وجه نقد اثر می فرضیه اول: قابلیت مقایسه صورت

هـاي مـالی و    دوم: کیفیت گزارشـگري مـالی بـر رابطـه قابلیـت مقایسـه صـورت       فرضیه 
 نگهداشت وجه نقد تاثیر دارد.

هـاي مـالی و    فرضیه سوم: محدودیت در تأمین مـالی بـر رابطـه قابلیـت مقایسـه صـورت      
 نگهداشت وجه نقد تاثیر دارد.

نگهداشـت   هاي مـالی و  فرضیه چهارم: حاکمیت شرکتی بر رابطه قابلیت مقایسه صورت
 وجه نقد تاثیر دارد.

 
 روش

استفاده شود،  يریگ میتصم ندیدر فرا تواند یپژوهش م نیحاصل از ا جینتا نکهیا لیبه دل
یـا چنـد متغیـر     است. از سوي دیگر، با توجه به اینکه ارتباط بین دو يازلحاظ هدف کاربرد

باشـد و بـا    مـی  همبسـتگی دهد، از بابت ماهیت و روش، توصـیفی و   را مورد تحقیق قرار می
آن را از نـوع   تـوان  هاي تاریخی استفاده شده است، مـی  توجه به اینکه در انجام آن، از داده

 رگرسیون چنـدمتغیره  هاي ها از مدل پس رویدادي طبقه بندي نمود. به منظور آزمون فرضیه
 .استفاده شده است
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 جامعه و نمونه
محـدود بـه شـرکتهاي پذیرفتـه شـده در بـورس       جامعه آماري این تحقیق از نظر مکـانی  

 گیري حذفی سیستماتیک است و شـرکتهایی کـه   باشد و روش نمونه بهادار تهران می اوراق
 :اند اند، از نمونه آماري کنار گذاشته شده داراي شرایط زیر نبوده

عضو بورس اوراق بهادار  1396تا پایان سال  1387نظر از ابتداي سال  شرکت مورد - 1
 ران باشد.ته

ها منتهی به پایان اسفند باشـد و در دوره مـورد مطالعـه سـال مـالی       سال مالی شرکت - 2
 خود را تغییر داده نباشند.

بیمـه   گـذاري، هلـدینگها، لیزینـگ و    جزء بانکها، مؤسسات مالی، شرکتهاي سرمایه - 3
 نباشند؛

 باشد؛اطلاعات مورد نیاز شرکتها در قلمرو زمانی مذکور در دسترس  -4

 شرکت زیان ده نباشد. - 5

از آنجا که متغیر قابلیت مقایسه صورتهاي مالی در سطح صنعت تعریـف و محاسـبه    - 6
 .شرکت داشته باشند 6است، لذا تنها صنایعی درنظر گرفته شدند که حداقل  شده

انتخـاب   هـا  فرضـیه شـرکت جهـت بررسـی     133با اعمال محدودیت هاي فـوق، تعـداد   
 اند. شده

 گردآوري اطلاعاتروش 
ــه  ــق، روش کتابخان اي و اســنادکاوي اســت.  روش گــردآوري اطلاعــات در ایــن تحقی

و  هاي تحقیق از سایت کـدال،  وآزمون فرضیه گیري متغیرها مورد نیاز جهت اندازه هاي داده
 شده با استفاده از نـرم  آوري هاي جمع اند. داده دست آمده آورد نوین به بانک اطلاعاتی ره

وارد رایانـه شـده و    بندي لازم بر اساس متغیرهـاي مـورد بررسـی    اکسل و پس از طبقهافزار 
 و Excellهـاي  افزار تجزیـه و تحلیـل نهـایی از نـرم    براي جمع بنـدي و انجـام محاسـبات و    

Eviews  استفاده شده است 9نسخه. 
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 ها آزمون فرضیه هاي مدل
در این پژوهش چهار فرضیه با توجه به اهداف و عنوان تحقیق تدوین شده است. جهـت  

 به شرح زیر که برگرفته از پژوهش 4تا  1 هاي مدلآزمون فرضیه اول تا چهارم به ترتیب از 
 استفاده شده است. باشد می) 2017همکاران (حبیب و 

 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡=𝛼0+𝛽1𝐶𝑜𝑚𝑖,𝑡+𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡+𝛽3 Levit                          1مدل 

+𝛽4𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐶𝑓𝑜𝑖,𝑡 + 𝜀𝑡 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡=𝛼0+𝛽1𝐶𝑜𝑚𝑖,𝑡 +𝛽2𝐹𝑅𝑄𝑖,𝑡                         2 مدل + 𝛽3𝐶𝑜𝑚𝑖,𝑡 ×

𝐹𝑅𝑄𝑖,𝑡+𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡+𝛽5 Levit +𝛽6𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑖,𝑡 + + 𝛽7𝐶𝑓𝑜𝑖,𝑡+ 𝜀𝑡 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡=𝛼0+𝛽1𝐶𝑜𝑚𝑖,𝑡 +𝛽2Cons𝑖,𝑡                         3 مدل + 𝛽3𝐶𝑜𝑚𝑖,𝑡 ×

Cons𝑖,𝑡+𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡+𝛽5 Levit +𝛽6𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝑓𝑜𝑖,𝑡 + 𝜀𝑡 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡=𝛼0+𝛽1𝐶𝑜𝑚𝑖,𝑡 +𝛽2𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡                        4 مدل + 𝛽3𝐶𝑜𝑚𝑖,𝑡 ×

𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡+𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡+𝛽5 Levit +𝛽6𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝑓𝑜𝑖,𝑡  + 𝜀𝑡 

 ها: که در این مدل 
Cashها دارایی جمع مدت تقسیم بر هاي کوتاه گذاري : وجه نقد و سرمایه 
Com:قابلیت مقایسه صورتهاي مالی : 

گیـري   قابلیت مقایسه صورتهاي مالی است که براي انـدازه  متغیر مستقل پژوهش حاضر،
اسـاس ایـن مـدل، سیسـتم      ) استفاده شده است. بـر 2011آن از مدل دي فرانکو و همکاران (

کـه رویـدادهاي اقتصـادي     شـود  مـی حسابداري یک شرکت به عنوان تابعی در نظـر گرفتـه   
کـه، هرچـه    مالی (سود حسابداري) تبدیل می کند. به طوري هاي گزارش(بازده سهام) را به 

باشد، قابلیت مقایسه صـورتهاي مـالی    تابع حسابداري دو شرکت شباهت بیشتري با هم داشته
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 وi آنها بیشتر خواهد بود. با استفاده از این معیار براي محاسبه قابلیت مقایسه بین دو شرکت 
j، هـاي سـري زمـانی     سال و بـا اسـتفاده از داده   -کت ابتدا مدل رگرسیونی زیر براي هر شر

 ؛شود میورد آخیر برافصل)  12دوره سه ساله (
 

Earningit                                        1رابطه  = αi  + βiEarningit  + εt  
؛ سود خـالص فصـلی تقسـیم بـر ارزش بـازار ابتـداي دوره سـهام        Earningکه در آن؛ 

 سهام فصلی شرکت است.؛ بازده Returnشرکت و 
) معرف تابع حسابداري شرکت اسـت کـه رویـدادهاي    1شده از رابطه ( ضرایب برآورد

نشـان دهنـده    αiو βi کند. یعنی اقتصادي (بازده) را به گزارش حسابداري (سود) تبدیل می
اسـت.   j , معـرف تـابع حسـابداري شـرکت    αjو βjو ضـرایب  i تـابع حسـابداري شـرکت    

ابداري دو شـرکت، میـزان قابلیـت مقایسـه بـین دو شـرکت را نشـان        تـابع حس ـ  شباهت بـین 
، در هر سال jو  i. لذا براي برآورد تفاوت بین تابع و عملیات حسابداري دو شرکت دهد می

به طور جداگانه یکبار با اسـتفاده از تـابع حسـابداري     iاز طریق رابطه هاي زیر سود شرکت 
 iامـا بـا بـازده خـود شـرکت       j ع حسابداري شـرکت و یکبار با استفاده از تاب i خود شرکت

 ؛شود میبینی  پیش 7(رویداد مشابه)، براي دوره زمانی مشابه با دوره زمانی رابطه 
 

E(Earning)iit                                          2رابطه  =  αi  +  βiReturni,t  
E(Earning)ijt                                              3رابطه  =  αj  +  βjReturni,t 

با اسـتفاده از   tدر دوره  j بینی شده شرکت ود پیشس  E(Earning)iitدر رابطه فوق؛
 و i تابع حسابداري شرکت
E(Earning)i,t بینی شده شرکت  سود پیشi  در دورهt   با استفاده از تابع حسـابداري

  .باشد می jشرکت 
شده بیانگر تفـاوت   بینی پیشپس از محاسبه مقادیر فوق، میانگین تفاوت در مقادیر سود 

در تابع حسابداري دو شرکت است. لذا قرینه آن، میـزان شـباهت و قابلیـت مقایسـه بـین دو      
 ؛دهد میشرکت را به شرح رابطه زیر نشان 

ComAccijt                                       4 رابطه  =  −1
12

∑ �E(Earning)i,t −t
t−11

E(Earning)ijt�   
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در  jو  iقابلیت مقایسه صورتهاي مالی بـین دو شـرکت    CompAcci,t فوق، رابطهدر 
عضـو   jبا شرکت هاي  iاست. به طریق مشابه، براي هر سال و براي هر جفت شرکت  tسال 

محاسبه شده و سپس میانه مقادیر محاسـبه شـده بـراي       CompAccijtیک صنعت، معیار 
تعریـف     i,t(COM)بـه عنـوان معیـار قابلیـت مقایسـه خـاص شـرکت         tدر سال  i شرکت

 .شود می
FRQ:       35همکـاران کیفیت گزارشگري مالی اسـت کـه از باقیمانـده مـدل کوتـاري و 

 آید: ) به دست می2005(
 

𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡=𝛼0+𝛽1𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 +𝛽2𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡        5 رابطه + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑡 

 که در این مدل: 
Accrual  جمع اقلام تعهدي : 
ΔSaleشرکت : درصد تغییرات فروش 

PPEآلات و تجهیزات : اموال ماشین 

ROAبازده دارایی :  
Const: .بیانگر محدودت در تأمین مالی است 

اسـتفاده شـده    KZدر این تحقیق بـراي محاسـبه محـدودیت در تـامین مـالی از شـاخص       
هـایی کـه از ایـن شــاخص بیشـترین مقـدار را داشـته باشـند،       شـرکتاسـاس،   ایـن  بر. است

تهرانــی و شــوند.  هـــایی بـــا بیشـــترین محـــدودیت در تـــأمین مـــالی شـــناخته مــی شـــرکت
ارائه کرده اند کـه بـه    فضاي اقتصادي ایران) شاخص مذکور را با توجه به 1388حصارزاده(
 .باشد می 6شرح رابطه 

 
   KZIR = 17/330 ̶  37/486C ̶  15/216 Div +3/139 Lev ̶ 1/420Q-Tobin  6رابطه 

 که در آن:

KZ ی   : شاخص محدودیت در تامین مال:Cfo ها تقسیم بر کل دارایی نهاییجریانات 
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  :Q- Tobinشاخص کیو توبین                         :Levها نسبت بدهی بر کل دارایی 

  :Div   ا ه ـ سود تقسیمی بـر کـل دارایـی  :Cash     گـذاري   وجـه نقـد بـه عـلاوه سـرمایه

 ها دارایی جمعتقسیم بر  مدت کوتاه

هاي نمونه آماري پنجک KZشرکت از  -بالا براي هر سال محاسبه مدل در ادامه پس از

پنجــک چهــارم و پــنجم قــرار بگیرنــد،  شــرکت هــایی کــه در -گرفتــه و پــس از آن ســال

 هستند.هاي داراي محدودیت در تامین مالی  شرکت

Inst: ري شده توسط سهامداران نهادي است که در این متغیر درصد سهام نگهدا بیانگر

 به عنوان نماینده اي براي متغیر حاکمیت شرکتی درنظر گرفته شده است.

 ،گـذاري  سـرمایه  يها ها، شرکت  نگیهلد ،ها مهیها وب بانکشامل  ينهاد گذاران سرمایه

ثبـت شـده نـزد     گـذاري  سـرمایه  يو صندوق هـا  هیسرما نیشرکت تام ،یصندوق بازنشستگ

ی، دولت ـ يهـا  شـرکت ی، و عمـوم  یدولت ـ يسازمانها و نهادها سازمان بورس و اوراق بهادار،

 می باشند. که کارکرد مشابه دارند یاشخاص ایناشر  رانیو مد رهیمد اتیه ياعضا

Sizeها. : لگاریتم ارزش دارایی 

Lev.اهرم مالی : 

Dividدر غیر این صورت صفر. عدد1سود تقسیم کرده باشد  : اگر شرکت 

Cfo.جریان نقد عملیاتی تقسیم بر مجموع دارایی ها : 

 

 آمار توصیفی

دهـد. در ایـن    نتایج آمار توصیفی و شماي کلی متغیرهاي تحقیق را نشـان مـی   ،1جدول 

ه متغیرهـا  جدول اطلاعات مربوط به میانگین، میانه، بیشترین، کمترین و انحـراف معیـار کلی ـ  

 ارائه شده است.
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 . نتایج آمار توصیفی 1جدول 
 اریانحراف مع نیکمتر نیشتریب انهیم نیانگیم رهایمتغ

CASH 058/0 036/0 515/0 00027/0 070/0 
COM 181/0- 059/0 001/0- 398/1- 0229/ 
SIZE 942/13 741/13 374/19 034/9 543/1 
LEV 599/0 611/0 951/0 090/0 182/0 

DIVID 778/0 00/1 00/1 00/0 415/0 
CFO 126/0 107/0 823/1 387/0- 139/0 
FRQ 001/0 006/0 432/0 446/0- 103/0 

CONS 400/0 00/0 000/1 000/0 490/0 
Inst 618/0 581/0 99/0 015/0 316/0 

 

کـه   طوري دهد به ها را نشان می ترین شاخص مرکزي بوده و متوسط داده میانگین، اصلی

صورت مـنظم ردیـف شـوند، مقـدار میـانگین دقیقـاً نقطـه         روي یک محور به ها بر اگر داده

کیفیـت گزارشـگري   میـانگین متغیـر   طـور مثـال    گیرد. بـه  قرار می تعادل یا مرکز ثقل توزیع

اسـت   62/0 ) تقریباinstمالکیت نهادي(متغیر میانگین همچنین . است  001/0 )FRQمالی(

شـرکت هـاي مـورد    در  مالکیـت سـهامداران نهـادي   است که میزان نشان دهنده این امر که 

میانه متغیـر اهـرم    درصد بوده است. 62/0میانگین طور  بهساله  10در طی دوره زمانی مطالعه 

تر از هاي موردمطالعـه بیش ـ  دهد حدود نیمی از شرکت است که نشان می LEV( 0.58(یمال

 .وام بوده اندداراي  میزانو نیمی کمتر از این درصد دارایی ها وام اخذ کرده اند  58

. بـا  شـود  مـی آماره انحراف معیار به منظور بررسی نرمال بودن توزیع داده ها بکار گرفته 

هاي مربوط بـه متغیرهـاي مسـتقل و     بررسی معیارهاي مذکور می توان اظهار داشت که داده

اراي حـداقل فاصـله از ارزش ارائـه    وابسته از توزیع نرمال برخوردار هستند زیـرا، متغیرهـا د  

درصـد داده هـاي پـرت حـذف      1شده براي کشـیدگی مـی باشـند البتـه داده هـا در سـطح       

 .اند شده
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 (بررسی همسانی عرض از مبدأهاي مقاطع) مریل F آزمون
 لیمـر  F آزمـون  از تلفیقـی،  هـاي  داده و تـابلویی  هـاي  داده هـاي  روش بـین  انتخاب براي

 :باشد می ریز شرح به لیمر F آزمون يبرا مقابل فرض و صفر فرض .است شده استفاده
Ho: مبدأها از عرض بودن سانیک( یقیتلف يها داده روش( 
H1: مبدأها از عرض ناهمسانی( ییتابلو يهاداده روش( 

ي یادشـده را در مـورد مـدل    هـا  فرضـیه ) مربوط بـه  Fآماره ( چاونتایج آزمون  2جدول 
 دهد. تحقیق نشان می

 نتایج آزمون چاو فرضیه اول. 2 جدول
 نتیجه (مدل مناسب) يسطح معنادار Fآماره  مدل

 هاي تابلویی مدل داده 00/0 52/1 فرضیه اول)(1مدل 

 هاي تلفیقی مدل داده 00/0 22/1 (فرضیه دوم)2مدل 

 هاي تابلویی مدل داده 00/0 14/1 (فرضیه سوم)3مدل 

 هاي تابلویی دادهمدل  00/0 48/1 (فرضیه چهارم)4مدل 

 
درصـد، بـراي مـدل     95شـود در سـطح اطمینـان     دیـده مـی   2گونه کـه در جـدول    همان
ها رد شده است و  فرض صفر مبنی بر برابري همه اثرات خاص شرکت 4و  3 ،2،1فرضیات 

 هاي تابلویی استفاده کرد.  بنابراین باید از روش داده
 

 )تصادفی و ثابت اثرات مدل بین انتخاب( 35آزمون هاسمن
 واحـدهاي  هـاي  تفـاوت  بـودن  تصـادفی  یا ثابت تشخیص براي که هاسمن آزمون آماره

 متغیرهـاي  تعـداد  بـا  برابـر  آزادي درجـه  بـا  دو -کـاي  توزیع داراي شود می محاسبه مقطعی
 :باشد می ریز شرح به هاسمن آزمون يبرا مقابل فرض و صفر فرض .است مستقل

Ho: یتصادف اثرات روش 
H1: ثابت اثرات روش 
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 نتایج آزمون هاسمن. 3 جدول
 نتیجه يسطح معنادار 2𝜒𝜒آماره  شماره مدل

 مدل اثرات ثابت 00/0 24/64 فرضیه اول)(1مدل 

 مدل اثرات ثابت 00/0 91/49 (فرضیه دوم)2مدل 

 مدل اثرات ثابت 00/0 84/64 (فرضیه سوم)3مدل 

 مدل اثرات ثابت 00/0 79/62 (فرضیه چهارم)4مدل 

 
 نشـان  ،اسـت  شـده  ارائـه  3 شـماره  جـدول  در کـه  هاسـمن  آزمـون  از آمده دست به جینتا

که دال بر رد فرضـیه صـفر    باشد می 05/0مدل کمتر از  4هر  در اداريمعن سطح که دهد یم
 و انتخاب روش اثرات ثابت است.

 

 :اول)فرضیه (نتایج مدل اول تحقیق
 . نتایج فرضیه اول  4جدول 

t  احتمال آماره t متغیر ضریب برآوردي خطاي استاندارد آماره 
008/0 636/2 030/0 079/0 C 

000/0 124/6- 011/0 067/0- COM 

600/0 523/0 134/0 000/0 Size 

531/0 626/0 005/0 084/0 lev 

013/0 463/2 019/0 012/0 Divid 

000/0 596/3  070/ CFO 

  33/44F  021/0ضریب تعیین تعدیل شده   آماره 
 07/2دوربین واتسون      F 00/0  احتمال آماره

 

 5کمتـر از   Fداري آمـاره   مشخص است مقـدار معنـی   4شماره طور که در جدول  همان
مقدار ضریب تعیـین مـدل    ؛ وباشد داري کل مدل رگرسیون می درصد است که بیانگر معنی
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درصد است که نشانگر میزان تعیـین تغییـرات متغیـر وابسـته توسـط متغیرهـاي        21در حدود 
اسـت کـه    2.07بـا  دوربـین واتسـون) برابـر    ( یخودهمبسـتگ نتـایج آزمـون    ؛ ومستقل اسـت 

نتـایج آزمـون هـم خطـی و      ؛ وباشد دهنده عدم خودهمبستگی بین متغیرهاي مستقل می نشان
منظور آزمـون فرضـیه    اما به؛ ی واریانس هم دلیل بر نبود این مشکلات در مدل داردناهمسان

کـه   داري آن اول تحقیق، با توجه به ضریب قابلیت مقایسه که منفی و با توجه به سطح  معنی
صـورتهاي  قابلیت مقایسه  دار است این امر گویاي آن است که درصد خطا معنی 5در سطح 

دیگـر هرچـه    عبـارت  . بـه تـاثیر معکـوس و معنـاداري دارد    جه نقـد سطح نگهداري و مالی بر
شـود. بـا ایـن نتیجـه فرضـیه       شود میزان نگهداشت وجه نقد کمتر می قابلیت مقایسه بیشتر می

 .شود میاول تحقیق رد ن
 

 نتایج مدل دوم (فرضیه دوم):
 براي فرضیه دوم 2. نتایج مدل  5جدول 

t احتمال آماره t متغیر ضریب برآوردي استانداردخطاي  آماره 
009/0 320/3 017/0 057/0 C 

009/0 327/3- 021/0 070/0 COM 

000/0 072/9- 035/0 320/0 FRQ 

000/0 998/6- 010/ 072/0 COM× FRQ 

778/0 281/0 001/0 000/0 Size 

253/0 143/1 073/0 083/0 lev 

013/0 483/2 004/0 011/0 Divid 

000/0 746/3 018/0 069/0 CFO 

   12/36 F  22/0ضریب تعیین تعدیل شده   آماره 
 000/0F 11/2دوربین واتسون     احتمال آماره  

 

 5کمتر از  Fداري آماره  مشخص است مقدار معنی 5طور که در جدول شماره  همان
مقدار ضریب تعیین مدل  ؛ وباشد داري کل مدل رگرسیون می درصد است که بیانگر معنی
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درصد است که نشانگر میزان تعیین تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي  22در حدود 
است که  11/2با دوربین واتسون) برابر ( یخودهمبستگنتایج آزمون  ؛ ومستقل است

نتایج آزمون هم خطی و  ؛ وباشد دهنده عدم خودهمبستگی بین متغیرهاي مستقل می نشان
منظور آزمون فرضیه  اما به؛ ی واریانس هم دلیل بر نبود این مشکلات در مدل داردناهمسان

که در  داري آن دوم تحقیق، با توجه به ضریب قابلیت مقایسه که منفی و با توجه به معنی
دهنده رابطه منفی و معنادار بین قابلیت  دار است این امر نشان درصد خطا معنی 5سطح 

شود  دیگر هرچه قابلیت مقایسه بیشتر می عبارت وجه نقد است. بهمقایسه و سطح نگهداري 
ضرب متقابل  بیضر يدار یمعن شود. همچنین سطح میزان نگهداشت وجه نقد کمتر می

. با این درصد است 5از  کمتر ،قابلیت مقایسه صورتهاي مالیدر  کیفیت گزارشگري مالی
 يو سطح نگهدار سهیمقا تیقابل نیببر رابطه  یمال يگزارشگر تیفیک نتیجه می توان گفت

 .شود یمنرد  قیدوم تحق هیفرض جهیوجه نقد اثر دارد. درنت
 

 نتایج مدل سوم (فرضیه سوم):
 براي فرضیه سوم تحقیق 3. نتایج مدل 6جدول 

t   احتمال
 آماره

t خطاي  آماره
 استاندارد

ضریب 
 برآوردي

 متغیر

000/0 591/3 029/0 105/0 C 

000/0 140/9- 005/0 050/0- COM 

016/0 399/2 019/0 045/0 CONS 

000/0 239/3 015/0 051/0 COM× 
CON 

036/0 117/2 097/0 206/0 Size 

000/0 922/3 010/ 043/0 lev 

295/0 046/1 004/0 005/0 Divid 

032/0 145/2 591/3 708/7 CFO 

     357/4    F  26/0ضریب تعیین تعدیل شده   آماره  
   0.00F 39/2دوربین واتسون      احتمال آماره 
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 5کمتـر از   Fداري آمـاره   مشخص است مقـدار معنـی   6طور که در جدول شماره  همان
مقدار ضریب تعیـین مـدل    ؛ وباشد داري کل مدل رگرسیون می درصد است که بیانگر معنی

توسـط متغیرهـاي    درصد است که نشانگر میزان تعیـین تغییـرات متغیـر وابسـته     26در حدود 
ــر ( یخودهمبســتگنتــایج آزمــون  ؛ ومســتقل اســت ــین واتســون) براب اســت کــه  39/2دورب

نتـایج آزمـون هـم خطـی و      ؛ وباشد دهنده عدم خودهمبستگی بین متغیرهاي مستقل می نشان
منظور آزمـون فرضـیه    اما به؛ ناهمسانی واریانس هم دلیل بر نبود این مشکلات در مدل دارد

کـه در   داري آن ا توجه به ضریب قابلیت مقایسه که منفی و بـا توجـه بـه معنـی    سوم تحقیق، ب
دهنـده رابطـه منفـی و معنـادار بـین قابلیـت        دار است این امر نشـان  درصد خطا معنی 5سطح 

ضـرب متقابـل    بیضر يدار یمعنسطح  مقایسه و سطح نگهداشت وجه نقد است. همچنین
بـا ایـن    .درصد است 5از  کمتر ،ه صورتهاي مالیقابلیت مقایسدر محدودیت در تامین مالی 

و سـطح   سـه یمقا تی ـقابل نیبـر رابطـه ب ـ  محـدودیت در تـامین مـالی     نتیجه مـی تـوان گفـت   
 .شود یمنرد  قیوم تحقس هیفرض جهیوجه نقد اثر دارد. درنت ينگهدار

 
 نتایج مدل چهارم (فرضیه چهارم):

 براي فرضیه چهارم تحقیق 4. نتایج مدل  7جدول 
t  احتمال آماره t متغیر ضریب برآوردي خطاي استاندارد آماره 

008/0 640/2 030/0 079/0 C 
521/0 641/0- 135/0 086/0- COM 
821/0 226/0- 007/0 001/0- Inst 
848/0 191/0- 026/0 004/0- COM× Inst 
000/0 691/7- 891/0 858/6 Size 
000/0 964/5- 011/0 067/0- lev 
014/0 460/2 005/0 012/0 Divid 
000/0 551/3 019/0 070/0 CFO 

   44/10  F  25/0ضریب تعیین تعدیل شده   آماره 
 00/0F 31/2دوربین واتسون      احتمال آماره  
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 5کمتـر از   Fداري آمـاره   مشخص است مقـدار معنـی   7طور که در جدول شماره  همان
مقدار ضریب تعیـین مـدل    ؛ وباشد داري کل مدل رگرسیون می درصد است که بیانگر معنی

درصد است که نشانگر میزان تعیـین تغییـرات متغیـر وابسـته توسـط متغیرهـاي        25در حدود 
ــر ( یخودهمبســتگنتــایج آزمــون  ؛ ومســتقل اســت ــین واتســون) براب اســت کــه  31/2دورب

نتـایج آزمـون هـم خطـی و      ؛ وباشد دهنده عدم خودهمبستگی بین متغیرهاي مستقل می نشان
منظور آزمـون فرضـیه    اما به؛ ناهمسانی واریانس هم دلیل بر نبود این مشکلات در مدل دارد

 5که در سـطح   داري آن تحقیق، با توجه به ضریب قابلیت مقایسه که منفی و با توجه به معنی
دهنده رابطه منفی غیرمعنادار بین قابلیـت مقایسـه و    دار نیست، این امر نشان طا معنیدرصد خ

سـهامداران  ضـرب متقابـل    بیضـر  يدار یمعن ـ سطح نگهداشت وجه نقـد اسـت. همچنـین   
 گــر،یدرصـد اســت و بـه عبـارت د    5از  بیشـتر  ،قابلیـت مقایسـه صــورتهاي مـالی   در نهـادي  

 جـه یدارد. درنتنوجه نقد اثر  يو سطح نگهدار سهیمقا تیقابل نیبر رابطه بسهامداران نهادي 
 .شود یرد م قیتحق چهارم هیفرض
 

 گیري بحث و نتیجه

گـذاري اسـتوار    امروزه توسعه اقتصادي بـر پایـه دسترسـی بـه منـابع مـالی بـراي سـرمایه        
گـذاري   هـاي مختلـف در خصـوص سـرمایه     باشد. این در حالی است که تصـمیم گـروه   می
نوبه خود به وجود یک سیستم اطلاعاتی مناسب بسـتگی دارد. اسـتانداردهاي حسـابداري     به

ــه آهــاي صــحیح و  گیــري بــراي تصــمیم ایــران کمــک شــایانی در افشــاي اطلاعــات  گاهان
ــه هــاي مختلــف بخصــوص ســرمایه  گــروه ــد. ب ــراي   گــذاران دارن هرحــال، اطلاعــاتی کــه ب
گیـري   گذاران و سایرین بااهمیت است، باید به نحو مطلوب ارائه گردد تا در تصمیم سرمایه

اصــلی  گــذاران و اعتباردهنــدگان دو گــروه کــه ســرمایه ازآنجــایی. نــان مفیــد واقــع شــودآ
روند و فراهم کردن اطلاعات مربـوط بـراي ایـن دو   سازمانی اطـلاعات مالی بشمار می برون

تصمیمات لذا  باشد هاي حسـابداري می هاي اصـلی مدیریت و سیستم گـروه یکی از رسالت
ها از اطلاعات داراي گستردگی بسیار بیشتري  گذاران و اعتباردهندگان و استفاده آن سرمایه
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داراي تـأثیرات   هـا  آنباشد و به همین دلیل تصــمیمات   هاي خارجی می ه سایر گروهنسبت ب
توجـه ویـژه بـه نـوع نیازهـاي       و اي در تخصـیص منـابع اقتصـادي یـک کشـور اسـت       عمده

طبـق اسـتانداردهاي    اطلاعاتی این افراد ضرورت دارد. بـنابـراین گــزارشگـري مــالی بایـد  
گـذاران و اعتباردهنـدگان    هــم ســازد کــه بــراي سـرمایه     اطـلاعـاتی فـرا حسابداري ایران

گذاري و اعطاي اعتبـار   هاي سرمایه گیري کنندگان در تصمیم بالفعل و بالقوه و سایر استفاده
 .و سایر تصمیمات مشابه مفید واقع شود

هــاي مــدیریت مــالی، مــدیریت وجــه نقــد اســت.   برانگیزتــرین موضــوع یکــی از بحــث
مهـم در تضـاد بـین     یمیویژه وجوه داخلی، تصـم  منابع شرکت و به کار گرفتن چگونگی به

هـا سـعی    هـا و بـدهی   سهامداران و مدیران است. مدیران با انتخاب ترکیب مناسبی از دارایی
 .دارند تا به هدف حداکثر کردن ارزش سهام شرکت برسند

ان یـک  عنـو  هـاي مـالی بـه    لذا در این تحقیق سعی شده که تأثیر قابلیت مقایسـه صـورت  
هــاي  ویژگــی کیفــی بــر ســطح نگهداشــت وجــه نقــد ســنجیده شــود. بــدین منظــور از داده 

اسـتفاده   1396- 1387هاي  شده در بورس و اوراق بهادار تهران در سال هاي پذیرفته شرکت
اثـر  دهنـده   ) نشان2017همکاران (شد و نتایج تحقیق بر اساس الگوهاي رگرسیونی حبیب و 

دیگـر هرچـه    عبـارت  سطح نگهداشـت وجـه نقـد اسـت. بـه      برمقایسه قابلیت  منفی و معنادار
چنـین اثـرات    شـود. هـم   مـی  کمتـر شود میزان نگهداشـت وجـه نقـد     قابلیت مقایسه بیشتر می

حاکمیت شرکتی، محـدودیت در تـأمین مـالی و کیفیـت گزارشـگري مـالی بـر رابطـه بـین          
شـد. نتـایج ایـن امـر      قابلیت مقایسه صورتهاي مالی و سـطح نگهداشـت وجـه نقـد سـنجیده     

ی و نیـز محـدودیت در تـامین مـالی بـر رابطـه       مـال  يگزارشگر تیفیکه کگویاي آن است 
قابلیت مقایسه صورتهاي مالی و سطح نگهداشت وجه نقد اثر مـی گـذارد. درنتیجـه فرضـیه     

 بتابر یافته ها، فرضیه چهـارم تحقیـق مبنـی بـر ثـاثیر      شود. از طرفی دوم و سوم تحقیق رد نمی
میت شرکتی بر رابطه قابلیت مقایسه صورتهاي مالی و سـطح نگهداشـت وجـه نقـد رد     حاک
)، مـک کـائري و   2017همکـاران ( شود. نتایج تحقیق حاضر بـا نتـایج تحقیـق، حبیـب و      می
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) وپـاول  2011و (ک ـدفران)، 2013همکـاران ( )، باتاچریا و 2015پترسون ()، 2016همکاران (
 راستا است. )، هم2010وفرناندز (

از کنتـرل   در فرآیند انجام پـژوهش علمـی، مجموعـه شـرایطی وجـود دارد کـه خـارج       
 محقق است ولی به طور بالقوه می تواند نتـایج پـژوهش را تحـت تـاثیر قـرار دهـد. یکـی از       
مهمترین محدودیت این پژوهش عدم کنترل بعضی از عوامل موثر بر نتایج تحقیق از جملـه  

ادي، شـرایط سیاسـی، وضـعیت اقتصـاد جهـانی، قـوانین و       متغیرهایی نظیر عوامل اقتص ـ تاثیر
است که خـارج از دسـترس محقـق بـوده و ممکـن اسـت بـر بررسـی روابـط           ... مقررات و

 رهـا یکردن متغ یاتیبعدي مربوط به بحث تنوع در روش هاي عمل تیمحدود اثرگذار باشد.
عنـوان مثـال بـراي     گـردد، بـه   یمتفـاوت  جیبه نتـا  یابی که ممکن است منجر به دست باشد می
ــعمل ــردن متغ یاتی ــک ــالی  ری ــورتهاي م ــه ص ــت مقایس ــ قابلی ــوان از  یم ــگینو و ت ــدل کاس م

 استفاده کرد.) 2015گاسن(
. لـذا  دهد میدر کل نتایج این پژوهش سودمندي قابلیت مقایسه را در بازار سرمایه نشان 

هـا، در   اريگـذ  سـرمایه در راسـتاي تخصـیص کارآمـد     شـود  مـی پیشنهاد  گذاران سرمایهبه 
تصمیمات خود به بحث قابلیت مقایسه توجه بیشتري کنند. همچنـین بـه مـدیران واحـدهاي     

کـه بـراي کمـک بـه      شـود  مـی تجاري و تدوین کنندگان استانداردهاي حسابداري توصـیه  
در ارزیابی عملکرد شرکت ها به بهبود قابلیت مقایسه صورتهاي مـالی توجـه    گذاران سرمایه
 نیتــدو ي تــهیدوم پـژوهش، بــه ســازمان بـورس و کم   هفرضــی رد عــدم بـه  توجــه بــا نماینـد. 

 نیدر جهت تدو شود یم شنهادیپ یو سازمان حسابرس  یو حسابرس يحسابدار ياستانداردها
و  شـتر یها بـه توجـه ب   شرکت قیتشو يبرا ،یقانون ياستانداردها و بسترها جادیو ا ها نامه نییآ

طـور   مقولـه را بـه   نی ـکننـد و اطلاعـات مربـوط بـه ا    آن اقـدام   تیفیو ک يبهتر به گزارشگر
 شـود  مـی  هیشرکت ها توص یو مسئولان مال رانمدی در نهایت به کنند. یده کارآمد سازمان

و جهت رفع آن اقدامات  ندینما يشتریتوجه ب یمال نیتام يها تیمحدود یمنف يامدهایبر پ
 لازم را مبذول دارند.

و ادامـه راه مسـتلزم انجـام     شـود  مـی با انجام هر تحقیق، راه به سوي مسـیر جدیـدي بـاز    
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تحقیق هاي دیگري است. انجام پژوهش منجر به ارائـه پیشـنهادهایی جهـت انجـام پـژوهش      
 هایی در زمینه هاي زیر گردید:

ي هـا  شرکتي دولتی و ها شرکتاي بین  یسهمقا صورت بهشود این پژوهش،  یمپیشنهاد 
در این پژوهش از معیار دیفرانکـو   شده در بورس اوراق بهادار انجام شود. یرفتهپذصوصی خ

) براي اندازه گیري قابلیت مقایسه صـورتهاي مـالی اسـتفاده شـده اسـت.      2011و همکاران(
در پژوهش آتی از سایر معیارهاي اندازه گیـري قابلیـت مقایسـه صـورتهاي      شود میپیشنهاد 

گردد تحقیقـی مشـابه    پیشنهاد می استفاده شود. )2015و گاسن( نویکاسگمالی همچون مدل 
 ها انجام شود.و هلدینگ گذاري سرمایهدر صنایع خاص مانند شرکت هاي 
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