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Abstract 

This research examines the impact of financial 
statement comparability on the marginal value of cash holdings and capital expenditure. In order to 
measure the financial statement comparability, this study uses the method of De Franco et al. The 
sample consists of 122 companies listed on Tehran Stock Exchange for the period 2013 to 2020. 
Since, the financial statement comparability is an endogenous variable, this study uses an 
instrumental variables approach and a Two-Stage Least Squares estimator to test the research 
hypotheses. Findings indicate that the increase in financial statement comparability increases the 
marginal value of cash holdings and the marginal value of capital expenditure. 
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Introduction  

The purpose of this study is to examine the 

impact of financial statement comparability 

on the marginal value of cash holdings and 

the marginal value of capital expenditure of 

firms listed on Tehran Stock Exchange (TSE). 

Financial reporting provides rich 

information which allows creditors and 

investors to evaluate firm performance. 

Specifically, high-quality financial reporting 

reduces the information asymmetry between 

managers and shareholders and provides a 

better monitoring of investment 

decisions. Bushman and Smith (2001) suggest 

that high-quality financial reporting may 

provide more information to assess project 

profitability, leading to invest in value-

creating projects and avoid from value-

destroying projects; as a consequence, 

managers are less likely to make decisions at 

the expense of investors. As a result, financial 

reports with higher quality led to lower the 

cost of capital and increase related 

shareholder value. 

Therefore, in firms with more comparable 

financial reports, external monitoring of 

managers is stronger and managers are more 

disciplined when using corporate resources. 

Therefore, investors believe that managers in 

firms with higher comparability will make 

better use of corporate resources, and assign 

more value to the firm. Comparability reduces 

the information asymmetry between managers 

and investors and make it easier for investors 

to understand and identify signals about the 

profitability of projects undertaken by 

managers. In addition, provide investors with 

more opportunity to use peer firms in order to 

asses firm performance. This is because 

comparability allows investors to make 

inferences about a firm’s performance from 

comparison with the performance and/or 

disclosures of the peer firms (Kim et al., 2021). 

Comparability facilitates external 

monitoring of manager performance of using 

corporate resources in general and of 

corporate cash in particular. Specifically, 

financial statement comparability induces 

managers to use the cash more efficiently ex-

ante. Therefore, the market will assign a 

higher value to the cash holdings of firms 

with more comparable financial statements. 

Since comparability facilitates investors’ 
monitoring of managers’ use of capital 

resources, managers will use corporate capital 

more efficiently ex-ante, and therefore 

investors will perceive capital expenditure to 

contribute more value to firms with greater 

financial statement comparability. 

Based on the stated contents, the research 

hypotheses are presented as follows: 

H1: The increase in financial statement 

comparability increases the marginal value of 

cash holdings. 

H2: The increase in financial statement 

comparability increases the marginal value of 

capital expenditure. 
 

Methods & Material 

The statistical population in this research is 

all the companies listed on Tehran Stock 

Exchange and the period under investigation 

is from 2013 to 2020. In this research, the 

systematic elimination method was used to 

reach the sample, and 122 companies were 

selected as the research sample. In order to 

test the hypotheses, the instrumental variable 

approach and a two-stage least squares 

estimator (2SLS) have been used. 

Instrumental variable methods are 

commonly used in accounting research to 

resolve econometric problems with 

observational data, such as when the outcome 

and explanatory variables are simultaneously 

determined. Another problem occurs when a 

variable that affects both the outcome and 

explanatory variables is not included in the 

regression model. Both of these problems 

frequently occur in accounting research. To 

resolve these problems, instrumental variable 

methods are used in both multiple equation 

models and single equation models. Because 

financial statement comparability is affected 

by other factors, endogeneity bias is created 

in the model and the results will not be reliable. 

In the prior studies that have been conducted in 

the field of the comparability of financial 

statements, the possibility of this issue has not 

been mentioned, and the ordinary least squares 

approach has been used. Because the financial 

statement comparability is an endogenous 

variable, an instrumental variable approach 
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and a two-stage least squares estimator 

(2SLS) have been used to test the research 

hypotheses. 
 

Findings 

Findings of first hypothesis shows that 

financial statement comparability has a 

significant and positive effect on the marginal 

value of cash holdings. In addition, findings 

of second hypothesis shows that financial 

statement comparability has a significant and 

positive effect on the marginal value of 

capital expenditure. 
 

Conclusion & Results 

financial information becomes more 

comparable, corporate cash holdings are more 

valuable to shareholders, and capital 

expenditure contributes more to shareholder 

value. In addition, financial statement 

comparability provides investors with an 

opportunity to assess the firm performance, 

which in turn increases the efficacy of 

monitoring managerial investment decisions. 

This study contributes to the literature that 

examines the benefits of financial statement 

comparability. Based on the results enhanced 

efficiency in the use of corporate cash reserves 

and capital expenditure decisions, are two 

possible avenues through which comparability 

enhances shareholder value. This study also 

contributes to the literature on the value of cash 

holdings. Prior studies show that holding cash 

is, on average, value-destroying. This research 

suggests that the value destruction associated 

with cash holdings can be mitigated by financial 

statement comparability. Based on the findings, 

as the financial statement comparability 

increases the marginal value of cash holdings 

and the marginal value of capital expenditure 

increase. These findings are consistent with 

Kim et al. (2021). 
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 هچکید

دهد،  کاهش می گذاران را هاي مالی علاوه بر اینکه عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه قابلیت مقایسه صورت

گذاران تسهیل کرده و  نجام شده توسط مدیران را براي سرمایههاي ا هاي به موقع درباره سودآوري پروژه شناسایی سیگنال

مقایسه  ي قابلهاي همتا از شرکت ،منابع از ها  شرکت براي نظارت بر استفاده را اطلاعات مفیديسازد تا  می قادررا  آنها

به  حاضرپژوهش  گردند. می متکیکمتر ها  شده توسط شرکت ءگذاران به اطلاعات افشا در نتیجه سرمایهکسب نمایند؛ 

 اي سرمایه مخارج نهایی ارزش و وجوه نقد نگهداشت نهایی ارزش بر هاي مالی صورت مقایسه قابلیت تأثیربررسی 

نمونه آماري . شده است همکاران استفاده و فرانکو دي معیار از هاي مالی صورت مقایسه قابلیت گیري براي اندازه .پردازد می

بوده است. با توجه به  1399 الی 1392 هاي طی سال تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 122پژوهش شامل 

 رویکرد متغیرهاي ابزاري و برآوردگر از پژوهش هاي فرضیه آزمون براي هاي مالی، صورت مقایسه بودن قابلیت زا درون

هاي مالی باعث  قابلیت مقایسه صورت افزایش که است آن از حاکی نتایج. شده است استفاده اي مرحله دو مربعات حداقل

 .شود میاي  نهایی مخارج سرمایه  باعث افزایش ارزشو همچنین  قدوجوه ننگهداشت نهایی   افزایش ارزش
 

 .اي ارزش نهایی نگهداشت وجوه نقد، ارزش نهایی مخارج سرمایه هاي مالی، قابلیت مقایسه صورت های کلیدی: واژه
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 مقدمه

 به مالی باید هاي صورت اینکه ییعنیسه مقا قابلیت

نه  کرد مقایسه با هم را آنها اي تهیه شود که بتوان گونه

 استفاده یکنواخت و حسابداري مشابه هاي از روش اینکه

 توان می ها تفاوت از که اطلاعاتی موارد برخی نمود. در

ها  شباهت از که است اطلاعاتی کرد بیشتر از کسب

 باشد. توضیح قابل که یشرط به البته؛ آید می بدست

یکنواختی  است. فراتر از یکنواختی مقایسه قابلیت

 که صورتی در است به هدف رسیدن اي براي وسیله

 Financial( تاس نهایی هدف قابلیت مقایسه

Accounting Standards Board, 1980(. مقایسه قابلیت 

به اطلاعات  نگذارا سرمایه دسترسی 1هاي مالی صورت

و از این طریق  کند می مشابه را تسهیل همتایان مربوط به

هاي  مالی در میان شرکت يها شناسایی اطلاعات صورت

گذاران  سرمایه کند. می ساده گذاران سرمایهمشابه را براي 

 نه مشابه هاي به شرکت به اطلاعات مربوط با دسترسی

ت داشته شرک بهتري از عملکرد یک درك توانند می تنها

 بر ارزش را با مرتبط اطلاعات توانند باشند بلکه می

 Kim et( ورندآهاي مشابه بدست  عملکرد شرکت اساس

al., 2021(. 

 اي از وجوه نقد و مخارج سرمایه، طرف دیگراز 

د که در اختیار مدیران نباش مهمترین منابع شرکت می

هاي شرکت وجه نقد  یبخش قابل توجهی از دارای است.

این منابع، نحوه بر همین اساس، آگاهی از  باشد. می

بسیار ، هاثر بر آنؤمو عوامل  استفاده مدیران از آنها

هاي  ضروري است. وجوه نقد بخش زیادي از دارایی

هاي  دهد که سبب کاهش هزینه شرکت را تشکیل می

مین مالی خارجی شده و همچنین به دلیل دسترسی أت

به آن، احتمال سوءاستفاده از آن وجوه نیز افزایش  مدیران

به عنوان منبعی براي  نیزاي  مخارج سرمایهیابد.  می

رود. اندازه این  شمار می مدت به موفقیت شرکت در بلند
 
1
. Financial Statement Comparability 

دهنده وضعیت  هاي مربوط به آنها نشان مخارج و تصمیم

  باشد. آتی شرکت می

مقایسه قابلیت با عنوان  یشایان ذکر است که پژوهش

توسط  هاي مالی و استفاده مدیران از منابع شرکتی صورت

انجام شده  )1402(، هاشمی دهچی و ایزدي نیا پور بهنام

که تأثیر قابلیت مقایسه بر نحوه استفاده مدیران از منابع 

اي و  نگهداشت وجه نقد و مخارج سرمایه شاملشرکتی 

گذاري  یسه بر کارایی سرمایههمچنین تأثیر قابلیت مقا

با  1398تا  1390زمانی  دورةشرکت در  102براي 

 هاي داده بر چند متغیره مبتنی رگرسیون الگوي استفاده از

داد که  نشان ایجتن. ترکیبی مورد بررسی قرار گرفته است

نقد و  وجه نگهداشت نهایی ارزش مقایسه بر قابلیت

دارد ولی بر  معناداريگذاري تأثیر مثبت و  کارایی سرمایه

اما  اي تأثیر معناداري ندارد. ارزش نهایی مخارج سرمایه

هاي مالی  رابطه قابلیت مقایسه صورتدر پژوهش حاضر 

با ارزش نهایی نگهداشت وجوه نقد و ارزش نهایی 

براي  زایی با در نظر گرفتن مسئله درون اي مخارج سرمایه

ررسی ب 1399تا  1392زمانی  دورةشرکت در  122

زا بودن متغیر قابلیت مقایسه  به دلیل درونگردد و  می

و  2متغیرهاي ابزاريرویکرد از  هاي مالی صورت

  شود. می استفاده 3اي مرحله برآوردگر حداقل مربعات دو

علاوه بر گسترش ادبیات  نوآوري پژوهش حاضر

 مسئلهلحاظ نمودن  ،مربوط به مزایاي قابلیت مقایسه

 4زایی تورش درونو رفع ابلیت مقایسه متغیر ق زایی درون

یک . باشد می با استفاده از روش متغیرهاي ابزاري آن

با اجزاي اخلال شود که  تلقی می زا درون زمانی متغیر

 حداقل که مواقعی باشد. در داشته همبستگی معناداري

 باشد، 5زا ندرو رگرسیونی مدل مستقل متغیرهاي از یکی

 مشکلی مدل رگرسیونی رد که داشت انتظار توان می

 
2
 Instrumental Variables 

3
 Stage Least Squares (2SLS) 

4
. Simultaneus Equation Bias or Endogenity Bias 

5
. Endogenous 
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 خطا جزء با متغیر این صورت، این در زیرا شود؛ ایجاد

برآوردگر  برآورد مدل با استفاده از و داشته همبستگی

 دار وبرآوردهاي تورش، 1حداقل مربعات معمولی

اولین این پژوهش د. ناسازگاري را نتیجه خواهد دا

موضوعی مرتبط با مفهوم در  پژوهش داخلی است که

، اقدام به بلیت مقایسه و ارتباط آن با متغیرهاي دیگرقا

زا  شناسایی متغیر قابلیت مقایسه به عنوان یک متغیر درون

رویکرد  بکارگیريبا زایی  و سپس رفع تورش درون

به بدین منظور با مراجعه نماید.  متغیرهاي ابزاري می

ادبیات موجود، متغیرهایی  هاي پیشین و بر اساس پژوهش

اند، به عنوان  داري بر قابلیت مقایسه داشته ر معنیکه تأثی

در پژوهش  اند. کاندیداي متغیر ابزاري انتخاب شده

حاضر متغیرهاي اندازه حسابرس، دوره تصدي 

ها، مدیریت سود، اندازه  حسابرس، نوسان بازده دارایی

کمیته حسابرسی، تخصص اعضاي کمیته حسابرسی، 

ل هیأت مدیره به استقلال کمیته حسابرسی و استقلا

از آزمون سپس  اند. عنوان متغیرهاي ابزاري استفاده شده

2سارگان
براي بررسی اعتبار متغیرهاي ابزاري و براي  

زایی متغیر قابلیت مقایسه، از آزمون  بررسی و اثبات درون

استفاده شده است. از آماره اف  3هاسمن -وو ïدوربین 

نیز براي  4یجروایندم ïفیشر و آماره کاي دو سندرسون 

ود رابطه بین متغیرهاي ابزاري و متغیر جبررسی و

شود. با توجه  زاي مدل (قابلیت مقایسه) استفاده می درون

به موارد فوق، تفاوت اصلی پژوهش حاضر با پژوهش 

استفاده از رویکرد  ،)1402پور و همکاران ( بهنام

اي  ل مربعات دومرحلهمتغیرهاي ابزاري و برآوردگر حداق

 و نظري مبانی ادامه، در باشد. میزایی  تورش درونو رفع 

 روش و ها سپس فرضیه شده، بیان پژوهش پیشینۀ

 است. گیري ارائه شده  و نتیجه ها یافته انتها در و پژوهش

 
1
. Ordinary Least Squares (OLS) 

2
. Sargan Test 

3
. Durbin - Wu  Hausman 

4
. Sanderson-Windmeijer 

 پژوهش و پیشینۀ مبانی نظری

گزارشگري مالی، اطلاعاتی غنی از شرکت را فراهم 

دهد که عملکرد  گذاران اجازه می ایهکند و به سرم می

 ،ها از منابع استفاده شرکتر ب شرکت را ارزیابی کرده و

نظارت داشته باشند. کیفیت بالاي گزارشگري مالی عدم 

 ش دادهبین مدیران و سهامداران را کاه 5تقارن اطلاعاتی

گذاري مدیران  هاي سرمایه امکان نظارت بهتر بر تصمیم و

ها را  سودآوري پروژه ،گذاران سرمایه .کند را فراهم می

هاي کاهنده  در نتیجه از پروژهو کنند  ارزیابی میبهتر 

هاي  توانند در پروژه میکرده و  ارزش اجتناب

و احتمال اینکه  کنند گذاري آفرین سرمایه ارزش

باشد، گذاران  هاي مدیران برخلاف منافع سرمایه تصمیم

هاي  . گزارش)Bushman & Smith, 2001( کمتر است

مالی با کیفیت بالاتر، باعث کاهش هزینه سرمایه و 

براي در نتیجه  شود. ارزش شرکت می افزایش

تر  هاي مالی آنها قابل مقایسه هایی که گزارش شرکت

تر است و مدیران هنگام  است، نظارت بر مدیران قوي

کنند.  مل میتر ع تر و منضبط استفاده از منابع شرکت منظم

هاي با قابلیت مقایسه  گذاران در شرکت از این رو، سرمایه

بیشتر انتظار دارند که مدیران از منابع شرکت بهتر استفاده 

کنند و احتمال کاهش ارزش شرکت به میزان کمتري رخ 

 .)Kim et al., 2021( دهد می

ررسی هاي مالی، نظارت و ب قابلیت مقایسه صورت

 گذاران در استفاده مدیران از منابع شرکت را دقیق سرمایه

 شود. و سبب افزایش ارزش شرکت می کرده تسهیل

همچنین سبب وابستگی کمتر آنها به افشاي اطلاعات 

گذاران  پذیري به سرمایه مقایسهزیرا  شود. ها می شرکت

دهد تا در مورد عملکرد یک شرکت از طریق  اجازه می

گیري  رد و یا افشاي همتایان شرکت نتیجهمقایسه عملک

کنند. سطح بالاتري از قابلیت مقایسه، درك و ارزیابی 

 
5
. Information Asymmetry 
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گذاران  استفاده مدیران از منابع شرکت را براي سرمایه

هاي مالی قابل مقایسه،  رو صورت کند. از این تر می آسان

نظارت بهتر بر استفاده مدیران از منابع شرکت را تسهیل 

براین مدیران کمتر از منابع شرکت کند و بنا می

ارزش شرکت کمتر کاهش خواهد  سوءاستفاده کرده و

شود که قابلیت مقایسه  می فرض در نتیجه یافت.

هاي مالی، کارایی استفاده مدیران از منابع شرکت  صورت

 .)Kim et al., 2021(دهد  را افزایش می

ذخایر نقدي و  تواند شامل می شرکتیک منابع 

هاي مربوط به  تصمیمباشد. تمرکز بر  اي مخارج سرمایه

ها نه  که این تصمیم داردمنابع شرکت از این بابت اهمیت 

گذارد،  تنها به طور قابل توجهی بر ارزش شرکت تأثیر می

بلکه ممکن است منجر به تضاد منافع احتمالی بین 

ز یک نگهداري وجوه نقد ا مدیران و سهامداران شود.

هاي  دهد تا ریسک و هزینه ها اجازه می طرف به شرکت

هاي  گذاري تأمین مالی خارجی را کاهش داده و از سرمایه

به کمتر از حد در آینده اجتناب کنند و از سوي دیگر، 

توانند از این  می، دلیل دسترسی آسان مدیران به وجوه نقد

 Dittmar( داستفاده نماین وجوه به هزینه سهامداران سوء

& Mahrt-Smith, 2007(. یکی از  نیزاي  مخارج سرمایه

و عامل مهمی در مربوط به مخارج  با اهمیتهاي  تصمیم

ین چن. با این حال، استها  مدت شرکت موفقیت بلند

تواند کانالی باشد که مدیران از مزایاي کنترل  مخارجی می

این  .ده کنندطلبی خود استفا خصوصی براي منفعت

 هاي تصمیم استراتژي از بخشی عنوان  به مخارج

 افزایش براي مهم هاي تصمیم از یکی نیز و گذاري سرمایه

 پی براي رو این از شود. می یتلقّ شرکت، اندازه و ارزش

 کسب در آنها موفقیت و ها سودآوري پروژه به بردن

 اطلاعات گذاران سرمایهکه  است لازم ،شرکت اهداف

  .باشند داشته دست در را و مهمی مفید

 ریال یک ارزش گوان و فالکندر پژوهش براساس

 یک اسمی ارزش از قد، کمترن وجوه گذاري در سرمایه

 وجه نقد، در افزایش واحد هر ازاي به یعنی است؛ ریال

 یابد می افزایش مبلغ کمتري به نهایی ارزش

)Faulkender & Wang, 2006(. چنگ و چیباتز ، 

. کند می تغییر زمان طی قدن وجه ارزش نهایی که دریافتند

 هایی ویژگی که است ناقص حضور بازارهايآن  دلیل

 بردارند در را منافع تضاد و اطلاعاتی عدم تقارن چون

)Bates, Chang & Chi, 2018(. قد ه نووج ارزش

گذاران از نحوه  دهنده ارزیابی سرمایه شده نشان نگهداري

 ،قده ننگهداري وجومزیت . قد استه ناستفاده از وجو

که به وجوه ناشی از  ی استهای در پروژه گذاري سرمایه

وجود  در صورتنیست، اما  مین مالی خارجی متکیأت

هاي  تصمیممسئله نمایندگی، مدیران ممکن است با اتخاذ 

قد شرکت براي به ه نگذاري ناکارآمد از وجو سرمایه

 ,Dittmar ) استفاده کنند دست آوردن منافع شخصی سوء

Mahrt-Smith, 2007 Faulkender & Wang, 2006 
تواند کاهش ارزش  گذاران می نظارت بیشتر توسط سرمایه

دیتمار و  قد را کاهش دهد.ه نهداري وجمربوط به نگ

قد با ه ندریافتند که ارزش نهایی وج اسمیت-ماهرت

حاکمیت شرکتی  یابد. حاکمیت شرکتی قوي افزایش می

کند، که از  قوي نظارت خوبی بر رفتار مدیران فراهم می

بر زیادي قد تأثیر ه نطریق تأثیر آن بر نگهداشت وجو

  ).Dittmar & Mahrt-Smith, 2007( رکت داردارزش ش

 افزایشسبب هاي مالی،  قابلیت مقایسه صورت

قد و ه نوجو ی همچوننظارت بر استفاده مدیران از منابع

شود که  باعث میو  شدهاي شرکت  مخارج سرمایه

قد نگهداري شده به طور کارآمدتر از ه ناز وجو مدیران

قد نگهداري ه نبازار به وجو درنتیجه ند.کنه قبل استفاد

تر  هاي مالی قابل مقایسه هاي با صورت شده در شرکت

 رود که قابلیت مقایسه می انتظار بخشد. میارزش بیشتري 

ناشی از عدم  اطمینان عدم است قادر مالی هاي صورت

 منفی واکنش آن تبع به و داده را کاهش تقارن اطلاعاتی

از این  .نماید تعدیل را قده نوج هداشتنگ به نسبت بازار
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هاي مالی  قابلیت مقایسه صورتشود که  رو استدلال می

نگهداري شده  قده ننهایی وجو  با ارزشرابطه مثبتی 

که به دلیل  شود بینی می به همین ترتیب، پیشدارد. 

، مدیران شرکت استفاده مدیران از منابعر نظارت بتسهیل 

و بنابراین کار بگیرند  بهتري ثرمؤرا به طور  منابعاین 

اي ارزش  مخارج سرمایه گرفتن گذاران با درنظر سرمایه

هاي  هاي با قابلیت مقایسه صورت بیشتري را براي شرکت

قابلیت مقایسه و در نتیجه  شوند تر قائل میالامالی ب

نهایی مخارج   با ارزشرابطه مثبتی هاي مالی  صورت

 .)Kim et al., 2021(اي دارد  سرمایه

عنوان ی با پژوهش در ، کوتاري و ورديوفرانک يد

 ،در کشور آمریکا مالی هاي ورته صقابلیت مقایس مزایاي

 آنها د.نمودن ارائه مقایسه قابلیت سنجش براي مبنایی

 بینی شپی دقت و مقایسه قابلیت بین که دریافتند

ی پراکندگ و مقایسه قابلیت بین و مثبت هرابط گران تحلیل

د. دار وجود منفی رابطه گران تحلیل هاي بینی پیش

 و تحصیل هزینه کاهش موجب مقایسه قابلیت همچنین،

 کلی کیفیت و کمیت افزایش و اطلاعات پردازش

 شود می شرکت درباره گران تحلیل براي موجود اطلاعات

)De Franco, Kothari, & Verdi, 2011(. 

 مقایسه قابلیت تأثیر ، حسن و الهاديحبیب

یک نمونه  دررا  نقدي هاي دارایی بر مالی هاي رتوص

با  2013تا  1981هاي آمریکایی از سال  بزرگ از شرکت

 نشان ایجتنکردند.  ررسیاستفاده از رگرسیون چندگانه ب

 کسب هاي هزینه کاهشباعث   ،مقایسه قابلیت افزایش داد

 بر که دوش می شرکت نقدوجه  ارزشو کاهش  اطلاعات

 و مالی گزارشگري کیفیت مالی تأمین هاي محدودیت

-Habib, Hasan, & Al(. است مؤثر ها شرکت حاکمیت

Hadi, 2017(. 

گ پژوهشی را تحت عنوان قابلیت یون و کمپبل

هاي حسابداري و بازده سهام از  مقایسه سود، شباهت

هاي آمریکایی با استفاده  در شرکت 2006تا  1997سال 

از رگرسیون چندگانه انجام دادند. نتایج نشان داد که 

 برآوردهاي و ها انتخاب شامل سود، مقایسه قابلیت

 آنهاد. دارن مشابهی تعدیلاتها،  شرکت حسابداري

 مفاهیم به کمتري واکنش گذاران سرمایه که دریافتند

 & Campbell( دهند می نشان سود مقایسه قابلیت

Yeung, 2017(. 

 بر مقایسه قابلیت تأثیر پژوهشی در همکاران و کیم

استفاده مدیران از منابع شرکت در کشور آمریکا طی دوره 

دگانه مدل رگرسیون چنرا با استفاده از  2013تا  1990

که با افزایش قابلیت  بررسی نمودند. نتایج نشان داد

مقایسه، ارزش نهایی نگهداشت وجوه نقد و مخارج 

  .)Kim et al., 2021(یابد  اي افزایش می سرمایه

رابطه در پژوهشی به تبیین  )1395( و مرفوع زرمهرو

در خصوص  بخشی سهام آگاهی بین قابلیت مقایسه و

 هاي سالشرکت بورسی در طی  85براي سودهاي آتی 

  چند رگرسیونالگوي از با استفاده  1389 الی 1386

بین قابلیت مقایسه و  نتایج نشان داد که پرداختند.متغیره 

  .وجود ندارد یسهام رابطه مثبت بخشی قیمت آگاهی

عوامل در پژوهشی  )1396( خزایی، افلاطونی و زلقی

طی دوره در  شرکت 120 مؤثر بر قابلیت مقایسه در

بازده،  ïبا استفاده از سه معیار سود را  1394تا  1384

 ïهاي نقدي عملیاتی و سود  جریان ïاقلام تعهدي 

براي برآورد ارتباط بین خروجی سیستم  هزینه سهام

نشان  نتایج دند.نموبررسی حسابداري و وقایع اقتصادي 

سابرسی، زه موسسه حکه بر اساس معیار اول، انداداد 

ها اثر  دوره تصدي حسابرس و نوسانات بازده دارایی

معیار ر اساس معناداري بر قابلیت مقایسه دارند. نتایج ب

تأثیر  زه شرکتدوم نشان داد که مدیریت سود و اندا

 نیز ممعیار سو اساس رمعناداري بر قابلیت مقایسه دارند. ب

زه موسسه حسابرسی، دوره تصدي حسابرس، اندا

ها تأثیر معناداري  دارایی مدیریت سود و نوسانات بازده

 .بر قابلیت مقایسه دارند
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در پژوهشی تأثیر  )1398(، زلقی و افلاطونی خزائی

هاي مالی  توانایی مدیریت بر میزان قابلیت مقایسه صورت

ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت پ 120در 

بررسی نمودند. نتایج  1396تا  1384تهران را در بازه 

نشان داد که توانایی مدیریت، تأثیر مثبت و معناداري بر 

با توجه به هاي مالی دارد و  قابلیت مقایسه صورت

ها می توانند با به کارگیري  شرکت، هاي پژوهش یافته

هاي مالی را  یسه صورتمدیران تواناتر، قابلیت مقا

 .تقویت کنند

ی پژوهشدر  )1398( شکري دوغ آبادي و مرادي

 146با مدیریت سود را براي  مقایسه قابلیت رابطه بین

 مدلبا استفاده از  1396 تا 1390اي ساله طی شرکت

 بینداد که  نشان ایجتنبررسی نمودند. چندگانه  نورگرسی

 و تعهدي اقلام بر نیتمب دوس مدیریت و همقایس قابلیت

 د. ندار دووج معناداري رابطه واقعی دوس مدیریت

ی رابطه پژوهشدر  )1402( همکارانو  پور بهنام

هاي مالی و استفاده مدیران از  صورت مقایسه قابلیت

 تا 1390اي ساله طی شرکت 102را براي منابع شرکتی 

بر  مبتنی غیرهتم چند نورگرسی مدلده از با استفا 1398

 داد که قابلیت نشان ایجتنبررسی نمودند.  هاي ترکیبی داده

نقد و کارایی  وجه نگهداشت نهایی ارزش مقایسه بر

دارد ولی بر ارزش  گذاري تأثیر مثبت و معناداري سرمایه

 اي تأثیر معناداري ندارد.  نهایی مخارج سرمایه

 

 پژوهش های فرضیه

هاي زیر براي این  توجه به مبانی نظري، فرضیهبا 

 پژوهش تدوین شده است:

هاي مالی  افزایش قابلیت مقایسه صورت اول:  فرضیه

 شود. می نقده وجونگهداشت نهایی   باعث افزایش ارزش

هاي مالی  افزایش قابلیت مقایسه صورت دوم:  فرضیه

 شود. میاي  نهایی مخارج سرمایه  باعث افزایش ارزش

 پژوهش روش

از  است و کاربرديهدف  پژوهش حاضر از لحاظ

، ، از نظر رویکردهمبستگی -ی ، توصیفماهیت نظر

کمی  از نوع نیز ها براساس ماهیت دادهو  رویدادي پس

 و نظري جهت گردآوري اطلاعات در مورد مبانی است.

و براي گردآوري اي  پژوهش از روش کتابخانه ادبیات

 مالی موجود درهاي  ز گزاشانیز  هاي پژوهش داده

و همچنین  تهران بهادار اوراقورس ب سازمان 1گاه وب

 براي محاسبات شد. استفاده  نوین آورد ره بانک اطلاعاتی

نیز از  و تجزیه و تحلیل نهایی مربوط به متغیرها

 استفاده شده است. 17نسخه 3استتاو  2اکسلافزارهاي  نرم

ابلیت مقایسه با رابطه ق در این پژوهش براي بررسی

ارزش نهایی نگهداشت وجوه نقد و ارزش نهایی مخارج 

و برآوردگر  متغیرهاي ابزاريرویکرد  از اي سرمایه

در  شود. اي استفاده می مرحله حداقل مربعات دو

رویکرد متغیرهاي ، به دو دلیل از هاي حسابداري پژوهش

حداقل ین مورد این است که اول .دشو می استفادهابزاري 

اي از  ، توسط مجموعهمدل یکی از متغیرهاي مستقل

متغیرهاي دیگر، تبیین شود و بخشی از مقادیر آن متغیر 

زا،  نصورت درو بهو مدل رگرسیون  مستقل، از درون

گفته  زایی تورش درونبه این مسئله حاصل گردد. 

که یک متغیر اثرگذار بر  استدوم زمانی  مورد. شود می

، در مدل حضور وابستهو  مستقلدو گروه متغیرهاي  هر

رخ  45نداشته باشد. در این حالت، تورش متغیر محذوف

هاي حسابداري  در پژوهش وفور ، بهواردم این دهد. می

د رویکر ازتوان  می نهادهند و براي غلبه بر آ رخ می

 ,Larcker & Rusticus(کرد بزاري استفاده متغیرهاي ا

2010(. 

پژوهش حاضر، متغیر مستقل قابلیت مقایسه، از در 

پذیرد. در این حالت به واسطه  عوامل متعددي تأثیر می
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نقض یکی از فروض کلاسیک رگرسیون چندگانه، مبنی 

بر عدم وجود همبستگی بین جمله خطاي مدل و 

متغیرهاي مستقل، برآوردگر حداقل مربعات معمولی 

امترهاي برآوردي توان به پار دیگر سازگار نیست و نمی

این  زایی در آن اتکا کرد. لذا براي غلبه بر تورش درون

پژوهش از رویکرد متغیرهاي ابزاري و برآوردگر حداقل 

هاي  شود. در پژوهش استفاده می اي مرحله مربعات دو

شکري  )،1396رحمانی و قشقایی (پیشین مانند 

 )1395(مهرورز و مرفوع و  )1398بادي و مرادي (آ دوغ

به امکان ایجاد که در زمینه قابلیت مقایسه انجام گردیده 

و در آنها از رویکرد حداقل  زایی اشاره نشده تورش درون

 مربعات معمولی استفاده شده است. 
 

 جامعه آماری و نمونه پژوهش

 هاي شرکت ۀکلیامل ش پژوهش این آماري جامعۀ

 زمانی دورة در تهران بهادار اوراق بازار در شده پذیرفته

گیري  از روش نمونها استفاده ب. است 1399 الی 1392

هایی که این  و با اعمال شرایط زیر شرکت حذفی منظم

، از نمونه آماري این پژوهش کنار ندشرایط را نداشت

 :اند شده گذاشته

 8هاي  مقایسه به داده یار قابلیتمع هبراي محاسبچون  .1

 هاي ، از دادهباشد میقبل نیاز  )سال 4( نیمسال

بنابراین . شده استاستفاده  1399تا  1389هاي  سال

 بازار اوراق بهادار در 1389 سال از شرکت باید قبل

 1399ل سا پایان تا آن نامپذیرفته شده باشد و  تهران

 د.باش نشده حذف شده یاد هاي شرکت فهرست از

 سال تغییرش، پژوه زمانیول قلمرو طها در  شرکت .2

 .دنباش نداشته مالی

 ها شرکت مالی سال مقایسه، قابلیت افزایش لحاظ به .3

 هاي رتوصاي دارباشد و  ماه اسفند به پایان منتهی

 د.باشن نیز ماهه شش مالی

مالی،  گري واسطه گذاري، سرمایه ايه کتجزء شر .4

 نباشند. لیزینگ و ها بانکها، بیمه

 دوره طی ها شرکت این در معاملات انجام وقفه طول .5

 ماه نباشد. شش از بیشتر مذکور زمانی

ول قلمرو طها در  شرکت نیاز مورد اطلاعات به دستیابی .6

 .باشد مقدور ش،پژوه زمانی

 هاي هر در بین شرکت مقایسه قابلیت متغیر که آنجا از

ا پس از شود؛ لذ محاسبه می صنعت و جدا از سایر صنایع

 ند کهدش  در نظر گرفته ، تنها صنایعیفوقاعمال شرایط 

با توجه در نهایت  در آنها فعال باشند. حداقل پنج شرکت

 مشاهده) در 976شرکت ( 122ها،  به اعمال محدودیت

 .گردیدعنوان نمونه انتخاب   ده صنعت بهیاز
 

 متغیرهای پژوهش

 وابسته هایمتغیر

 ده نقوارزش نهایی نگهداشت وج

به نگهداشت وجوه نقد گیري ارزش نهایی  براي اندازه

، ، وانگ و ژيماسولیس ،کیم و همکارانپژوهش  استناد

پور و صفري  حسن و )1396دهقان ( صفري گرایلی و

 و فالکندررائه شده توسط از مدل ا ،)1398گرایلی (

که در آن بازده غیرعادي سهام بر روي تغییرات  وانگ

بر آن رگرس  مؤثرنقد و سایر متغیرهاي کنترلی  وجه

 ,Kim et al, 2021; Masulis) شود استفاده شده است می

Wang & Xie, 2009; Faulkender & Wang, 2006) 
 باشد: ) می1که به شرح مدل (

 

Ab )1مدل( Re t β + β ΔCash
+ β Institutions
+ β Institutions
× ΔCash + β Cash
+ β Cash × ΔCash
+ β Leverage
+ β Leverage
× ΔCash
+ β ΔEarnings
+ β ΔNCA
+ β ΔInterest
+ β ΔDividend
+ β NetFinancing
+ In + Yr + ε  

 

 iنقد شرکت  تغییرات در وجهit )، 1در مدل (
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در سال  iشرکت مالکیت نهادي  t ،Institutionsitدر سال 

t ، Cashit  وجه نقد شرکتi  در سالt ،Leverageit  اهرم

تغییرات در سود  t ،itدر سال  iمالی شرکت 

هاي  تغییر در دارایی t ،itدر سال  iخالص شرکت 

در  تغییر t ،itدر سال  iنقدي شرکت  غیر

تغییر  t ،itدر سال  iهاي مالی شرکت  هزینه

 t ،NetFinancingitدر سال  iدر سود سهام شرکت 

براي کنترل  t ،Yrtدر سال  iخالص تأمین مالی شرکت 

براي کنترل اثرات ثابت صنعت در   Ink، اثرات ثابت سال

جزء خطاي مدل رگرسیون  itو شود  مدل بکار گرفته می

بازده غیرعادي نیز  AbRetit .باشد می tدر سال  iشرکت 

 پژوهش از پیروي بهباشد و  می tدر سال  iسهام شرکت 

 عاديغیر بازده ،)1398( ، ویسی حصار و فاطريحجازي

 شرح به بازار بازده شرکت و تفاوت بازده واقعی از سهام

 شود: می محاسبه) 1( رابطه

  )1( رابطه

در دوره  iبازده واقعی سهام شرکت  Rit )،1(در رابطه 

t  وRmt  سـهام در دوره  بازده بازارt  باشـد.  مـی Rit   بـازده

واقعی شرکت، برابر با تغییـرات قیمـت سـهام و مزایـاي     

نقدي، سود سهمی و حق تقدم سـهام تقسـیم بـر قیمـت     

محاسبه ) 2ه (سهام در ابتداي دوره است که به شرح رابط

 :دشو می
 

) )2( رابطه )
 

 t ،Pt-1قیمت سهام در پایان دوره  Pt )،2(ابطه در ر

سود نقدي  t ،Dtنشانگر قیمت سهام در ابتداي دوره 

درصد افزایش سرمایه از محل  t ،Ŭپرداختی در سال 

درصد افزایش سرمایه از محل  ɓمطالبات و آورده نقدي، 

مبلغ اسمی پرداخت شده توسط  Cها و  اندوخته

ایه از محل مطالبات و گذار براي افزایش سرم سرمایه

 براي محاسبۀ بازده بازارهمچنین باشد.  آورده نقدي می

)Rm( از شاخص قیمت و بازده نقدي بورس اوراق ،

شرح شود که به  استفاده می )TEDPIX( بهادار تهران

 :دشو میمحاسبه ) 3ه (رابط

  )3( رابطه

) ضریب متغیر 1در مدل (است که  شایان ذکر

it )1(  تغییر در ارزش بازار سهام به ازاي یک

دهد که  نقد شرکت را نشان می ریال افزایش در مانده وجه

به عبارت دیگر، نقد یا  همان ارزش نهایی نگهداشت وجه

برآوردي تجربی از ارزش بازار یک ریال اضافی 

 هاي نقدي است. دارایی

 

 ای مخارج سرمایهارزش نهایی 

کیم و پژوهش  استنادبه  این متغیرجهت سنجش 

از  )2009ماسولیس و همکاران (و  )2021همکاران (

ارزش نهایی نگهداشت  سنجش الگويمشابه  الگویی

که در آن بازده غیرعادي سهام بر روي نقد  ه ووج

 اي و سایر متغیرهاي کنترلی مؤثر تغییرات مخارج سرمایه

شود استفاده شده است که به شرح مدل  بر آن رگرس می

 :باشد ) می2(
 

Ab )2( مدل Re t = β + β ΔCapex
+ β Institutions
+ β Institutions
× ΔCapex
+ β Capex
+ β Leverage
+ β ΔEarnings
+ β ΔNCA
+ β ΔInterest
+ β ΔDividend
+ β NetFinancing
+ In + Yr + ε  

 

تغییر مخارج دهنده  نشان it آنکه در 

اي  مخارج سرمایه t ،Capexitدر سال  iشرکت اي  سرمایه

و سایر متغیرها همانند متغیرهاي مدل  tدر سال  iشرکت 

) 1( it) ضریب متغیر 2مدل (ر د باشند. ) می1(

در ارزش بازار سهام به ازاي یک ریال افزایش در ر تغیی

دهد که همان ارزش  اي شرکت را نشان می مخارج سرمایه
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اي یا به عبارت دیگر، برآوردي  نهایی مخارج سرمایه

تجربی از ارزش بازار یک ریال اضافی در مخارج 

 اي است. سرمایه
 

 متغیر مستقل

هاي  قابلیت مقایسه صورتغیر مستقل این پژوهش مت

 زاد فروغی و قاسمبه پیروي از پژوهش  باشد که مالی می

فرانکو و  ديمعیار  از آنگیري  ، براي اندازه)1394(

 از در این معیار. شده استاستفاده  )2011( همکاران

 زوج شرکت یک یک بازده -میزان همبستگی سود 

شرکت  مدل دو . در اینشود میاستفاده  خاص صنعت

 اي براي مجموعه شوند که نظر گرفته می مشابه در زمانی

 هاي بازده)، گزارش اقتصادي یکسان (مثل رویدادهاي از

کرده باشند.  ارائه سود حسابداري) مشابهی مالی (مثل

 ابتدا ،jو  i تشرک دو قابلیت مقایسه بین گیري اندازه براي

 )3( مدل به شرحنی رگرسیو مدل سال -شرکت  هر براي

 دوره ماهه براي شزمانی شي سر ايه داده از استفاده با

 :شود برآورد میt سال  پایان به چهارساله اخیر منتهی

  )3( مدل 

 شش در iشرکت  خالص سود Earningsi,k آن در که

 ابتداي شش شرکت در سهام بازار بر ارزش تقسیم  kماهه

 k ماهه شش در i شرکت سهام بازده Returni,k  و ماهه

هر شرکت  براي )3شده از مدل ( ضرایب برآورد باشد. می

است؛  شرکت آن حسابداري عملیات از سال، معیاري -

 و iشرکت  حسابداري عملیاتدهنده  نشان i و i یعنی

j  و j ت حسابداري شرک عملیات معرف نیزj است .

قابلیت  میزان شرکت، دو حسابداري عملیات بین شباهت

 برآورد به منظور .دهد شرکت را نشان می دو بین مقایسه

مفهوم  از jو  i شرکتدو  حسابداري عملیات بین تفاوت

 درباره مشابه هاي ارائه گزارش( قابلیت مقایسه

این شود. از  می استفاده مشابه) دادهايروی از اي مجموعه

 i شرکت ) سود5) و (4روابط ( طریق هر سال از دررو؛ 

یکبار  و i شرکت خود ضرایب با یکبار جداگانه طور به

 مشابه) (رویداد iشرکت  بازده اما با، jشرکت  ضرایب با

 بینی ) پیش1مدل ( دوره زمانی با مشابه زمانی دوره براي

  شود: می
 

  )4( رابطه

  )5( رابطه 

 شده بینی پیش سود E(Earnings)푖푖,k روابط این در

و  iضرایب شرکت  از با استفاده K ماهه شش و i شرکت

شده  بینی پیش سودE(Earnings)푖푗,k و  i شرکت سهام بازده

و  jشرکت  از ضرایب استفاده با K ماهه و شش i شرکت

 دو بین مقایسه قابلیت باشد. می i شرکت سهام بازده

 :شود ه میمحاسب )6رابطه ( به شرح t در سال j و i شرکت

  )6( رابطه 

=  

که از رابطه  براي قابلیت مقایسه بالاتر عددي مقدار

 بیشتر قابلیت مقایسه دهنده شود، نشان فوق محاسبه می

هر  و سال هر طریق مشابه براي به است. شرکت بین دو

 معیار صنعت؛ عضو یک jبا شرکتهاي  i شرکت جفت

 در د.گردیمحاسبه  هاي مالی صورت قابلیت مقایسه

 آن، شده براي محاسبه تربزرگ چهار عدد میانگین نهایت

با  شود که میتعریف  i شرکت مقایسه قابلیت معیار

compAcctit  شود. می داده نشان    
 

 متغیرهای ابزاری

 دوره تصدی حسابرس

 حسابرس، که است هایی سال تعداد طبیعی لگاریتم

 .دارد عهده بر را مالی صاحبکار حسابرسی مسئولیت
 

 اندازه حسابرس  

حسابرسی  سازمان شرکتسابرس ح که صورتی در

 حسابرسی مؤسسات سایر توسط اگر و یک عدد، باشد
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 باشد، شده رسمی حسابرسی حسابداران عضو جامعه

 .شود می داده اختصاص این متغیر به صفر عدد
 

 نوسان بازده داراییها  

 اخیر سال سه در ها دارایی بازده معیار انحراف معادل

 .است
 

 سیحسابر کمیته اعضای تخصص

تخصص  داراي حسابرسی کمیته اعضاي نسبت از

 کمیته محاسبهاین ي اعضا کل به و حسابداري مالی

 شود. می
 

 حسابرسی کمیته اندازه

 کمیته اعضاي کل بیانگر تعداد حسابرسی کمیته اندازه

 .است حسابرسی

 حسابرسی کمیته استقلال

 کل اعضاي تعداد به کمیته مستقل اعضاي نسبت از

 .شود میمحاسبه  سیحسابر کمیته
 

 استقلال هیئت مدیره

از نسبت تعداد اعضاي غیرموظف (مستقل) هیئت 

 .شود میمدیره به تعداد کل اعضاي هیئت مدیره محاسبه 
 

 مدیریت سود

گیري اقلام تعهدي اختیاري به عنوان  براي اندازه

 به شرح)، 1999از مدل کازنیک (شاخص مدیریت سود 

 :شده استاستفاده  )4مدل (
 

ퟎ  )4مدل(

ퟏ
 

−  
 

    

در  i هــاي شــرکت   دارایـی جمـع   Ai,t-1در این مدل 

در  i روش شـرکت ف آمددر اتتغییر REVi,tابتداي سال، 

ــل،      ــال قب ــه س ــبت ب ــال نس ــر س ــر RECi,tه  اتتغیی

در هر سال نسبت به سـال   i شرکت هاي دریافتنی حساب

در  i شـرکت  آلات و تجهیـزات  اموال، ماشین PPEi,tقبل، 

در  i شـرکت  هاي نقـدي  جریان اتتغییر t ،CFOi,tسال 

بیـانگر خطـاي مـدل     it هر سال نسبت بـه سـال قبـل و   

 باشـد. همچنـین   مـی  tل در سـا  iشـرکت   رگرسیون براي

TAi,t اقـلام تعهـدي شـرکت کل i  در سالt   است کـه از

 شود. ) محاسبه می7رابطه (
 

 

− )7رابطه(

−   −  
 

هـاي جـاري    ارایـی در اتتغییـر   CAi,tدر این رابطه 

 اتتغییـر  LCi,tبت به سال قبل، در هر سال نس i شرکت

در هر سال نسبت به سال قبل،  i شرکتهاي جاري  یبده

CASHi,t شرکت وجه نقد اتتغییر i   در هر سال نسـبت

هـاي   ات حصه جـاري بـدهی  تغییر  STDi,tبه سال قبل، 

در هـر سـال نسـبت بـه سـال قبـل و        i شرکت مدت بلند

DEPi,t  نامشــهود هــاي ثابــت و  هزینــه اســتهلاك دارایــی

 باشد. می tدر سال  i شرکت

نیز  )it()، مقادیر خطاي مدل 4پس از برآورد مدل (

اقلام تعهدي اختیاري و شاخص بیانگر آید که  بدست می

 مدیریت سود است.
 

 متغیرهای کنترلی

  مالکیت نهادی

 نظیـر  گـذاران بـزرگ   سـرمایه  نهـادي،  گـذاران  سرمایه

و  گـذاري  رمایههـاي س ـ  شرکت هاي بیمه، شرکت ها، بانک

 معامله به آنها از عملیات بزرگی حجم که غیره هستند که

 بنـد  تعریـف  بـا  علاوه بر این مطابق .گردد برمی سهامشان

 اسـلامی  جمهـوري  بهـادار  بـازار اوراق  قانون 1 ماده 27

 یـا  حقیقـی  شـخص  هـر  نهـادي،  گذاران سرمایه از ایران،

 ریـال  دمیلیـار  5 از بیش یا و درصد 5 از که بیش حقوقی

 خریداري انتشار را دست در بهادار اوراق اسمی ارزش از

 محســوب گــذاران ســرمایه از گــروه ایــن ءکنــد نیــز جــز

ــی ــی یادداشــت  م ــا بررس ــذا ب ــوند. ل ــاي ش ــراه در  ه هم

 گـذاران  ایـن سـرمایه   مالکیـت  هاي مالی، درصـد  صورت
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 ).1389فخاري و طاهري، (شود  می مشخص
 

  وجه نقد

با ارزش بازار  و باشد نقد شرکت می وجه دهنده نشان

 .شود سهام شرکت در ابتداي دوره تعدیل می
 

 ای  مخارج سرمایه

هاي ثابت انتهاي دوره از ابتداي دوره  از تفاوت دارایی

با ارزش بازار سهام  و به علاوه استهلاك محاسبه شده

 شود. شرکت در ابتداي دوره تعدیل می
 

  شرکت مالی اهرم

ها بر ارزش  که از تقسیم کل بدهی شرکت اهرم مالی

 .گردد ها محاسبه می دفتري دارایی
 

 تغییر در سود خالص شرکت 

ل در سا شرکت سود خالصدر  تغییر دهنده نشان

باشد و با ارزش بازار سهام  جاري نسبت به سال قبل می

 .شود شرکت در ابتداي دوره تعدیل می
 

 ر نقدی تغییر در داراییهای غی

صرفنظر ها  هاي غیر نقدي (کل دارایی دارایی در تغییر

جاري نسبت به  در سالهاي نقدي) شرکت  داراییاز 

باشد و با ارزش بازار سهام شرکت در ابتداي  سال قبل می

 .شود دوره تعدیل می

 مالی تغییر در هزینه 

در  شرکت هزینه مالی (بهره)در  تغییردهنده  نشان

باشد و با ارزش بازار  ه سال قبل میجاري نسبت ب سال

حجازي و ( شود سهام شرکت در ابتداي دوره تعدیل می

 ).1398همکاران، 
 

  سهامنقدی پرداختی تغییر در سود 

سود نقدي پرداختی به در  تغییردهنده  نشان

جاري نسبت به سال قبل  در سال شرکت سهامداران

زار سهام شرکت در ابتداي دوره باشد و با ارزش با می

 .شود تعدیل می
 

 تأمین مالی  خالص

 جاري در سال یر مجازي است که اگر شرکتغمتیک 

و در غیر  یکسهام جدید منتشر کرده باشد عدد 

 .شود می صورت عدد صفر به آن اختصاص داده این
 

 های پژوهش مدل

کیم و پیروي از پژوهش  فرضیه اول به آزمون ه منظورب

 فالکندر مدل بسط یافته) که 5(مدل  از )2021( همکاران

 :شده استاستفاده ، باشد می )2006( گوان و

Ab )5( مدل Re t β + β CompAcct
+ β ΔCash
+ β CompAcct
× ΔCash
+ β Institutions
+ β Institutions
× ΔCash + β Cash
+ β Cash × ΔCash
+ β Leverage
+ β Leverage
× ΔCash
+ β ΔEarnings
+ β ΔNCA
+ β ΔInterest
+ β ΔDividend
+ β NetFinancing
+ In + Yr + ε  

 

هاي  قابلیت مقایسه صورت CompAcctitکه در آن 

سایر متغیرها شرح  باشد. می tدر سال  iشرکت مالی 

 باشند. ) می1همانند متغیرهاي مدل (
 

شد، متغیر قابلیت مقایسه  بیان در مقدمههمانطور که 

 باشد. زا می )، متغیري درون5هاي مالی در مدل ( صورت

به مسئله ، پیشین هاي ر پژوهشد که صورتی در

این . لذا، استپرداخته نشده متغیر این  زایی وندر

 هاي مالی صورت قابلیت مقایسهبه بررسی رابطه پژوهش 

 اي و مخارج سرمایه وجوه نقدنگهداشت ارزش نهایی و 

. به این پردازد میزایی  با در نظر گرفتن مسئله درون

) از رویکرد متغیرهاي ابزاري 5منظور براي برآورد مدل (

اي استفاده شده  و برآوردگر حداقل مربعات دومرحله

انجام اي  مرحله رآیند دویک فدر این روش  است.
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) که به آن رگرسیون 6شود. در مرحله اول، مدل ( می

گویند، برآورد  می2یا مدل خلاصه شده 1مرحله اول

نتایج  ) با در نظر گرفتن7مدل (در مرحله دوم، شود.  می

شود. با توجه به  ) برآورد می6حاصل از برآورد مدل (

شوند،  زش میا) به طور همزمان بر7) و (6اینکه مدلهاي (

رویکرد متغیرهاي ابزاري را حالت خاصی از معادلات 

 گیرند. همزمان در نظر می
 

 

 )6مدل(

    CompAcct = α

+ α Controls ,

+ α Instruments ,

+ In + Yr + υ  

 

 )7( مدل

Ab Re t = β + β CompAcct
+ β ΔCash
+ β CompAcct
× ΔCash

+ β Controls , + In

+ Yr + ε  

کلیه  Controls) منظور از 7) و (6هاي ( در مدل

در  Instrumentsو منظور از ) 5متغیرهاي کنترلی مدل (

متغیرهاي ابزاري مورد استفاده در روش ) 6مدل (

 شایانباشد.  اي می مرحله رگرسیون حداقل مربعات دو

ذکر است که متغیرهاي ابزاري در این رویکرد باید دو 

ویژگی مهم داشته باشند. اول اینکه متغیرهاي ابزاري نباید 

داري داشته  ) همبستگی معنی7با جمله خطاي مدل (

گویند. دوم اینکه  باشند، که به این ویژگی اعتبار ابزار می

داري با  متغیرهاي ابزاري باید همبستگی قوي و معنی

زاي مدل (در اینجا قابلیت مقایسه) داشته  متغیر درون

زا  باشند تا بتوانند بیانگر اطلاعات نهفته در متغیر درون

ویژگی ارتباط  باشند. به این ویژگی متغیرهاي ابزاري،

یافتن به منظور  .)1395افلاطونی، (شود  گفته می

را به طور  فوق ویژگی ی که دوبمتغیرهاي ابزاري مناس

شده پیشین مراجعه  هاي پژوهشهمزمان داشته باشند، به 

داري  ثیر معنیأمتغیرهایی که ت ،ادبیات موجود اساس و بر

 
1
. First-stage regression 

2
. Reduced-form model 

اند، به عنوان کاندیداي متغیر  بر قابلیت مقایسه داشته

هاي  از آزمونبا استفاده  اند. سپس ابزاري انتخاب شده

در  هاي اعتبار و ارتباط آماري موجود به بررسی ویژگی

 هاي پژوهشبر اساس  متغیرها پرداخته شده است. این

و  )1398زاده ( زادحاجیها و آ، )1396زلقی و همکاران (

متغیرهاي  ،)1395دوست باغمیشه و محمدزاده ( نبات

نوسان بازده دوره تصدي حسابرس، اندازه حسابرس، 

ها، مدیریت سود، اندازه کمیته حسابرسی،  دارایی

تخصص اعضاي کمیته حسابرسی، استقلال کمیته 

متغیرهاي به عنوان حسابرسی و استقلال هیأت مدیره 

 اند. استفاده شدهحاضر در پژوهش ابزاري 

هاي  قابلیت مقایسه صورت ) در صورتی7در مدل (

را افزایش  وجوه نقدنگهداشت  مالی، ارزش نهایی

مثبت و  .باشد معنادار و مثبت 3β که ضریبدهد  می

 باشد. بیانگر تأیید فرضیه اول می 3βمعنادار بودن ضریب 

کیم م به پیروي از پژوهش فرضیه دو آزمون ه منظورب

 مدل بسط یافته) که 8(مدل از  )2021(و همکاران 

 استفاده شده است: باشد، می )2006( فالکندر و وانگ

مدل  

)8( 

Ab Re t = β + β CompAcct
+ β ΔCapex
+ β CompAcct
× ΔCapex
+ β Institutions
+ β Institutions
× ΔCapex + β Capex
+ β Leverage
+ β ΔEarnings
+ β ΔNCA
+ β ΔInterest
+ β ΔDividend
+ β NetFinancing
+ In + Yr + ε  

 

) 2و () 1سایر متغیرها همانند متغیرهاي مدل (شرح 

 باشند. می

بر اساس آنچه در آزمون فرضیه اول پژوهش بیان شد، در 

از رویکرد متغیرهاي ابزاري  با استفاده آزمون فرضیه دوم نیز

) و 9هاي ( مدل ،اي حداقل مربعات دو مرحله و برآوردگر

 د.نشو به طور همزمان برازش می) 10(
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CompAcct     )9( مدل = α

+ α Controls ,

+ α Instruments ,

+ In + Yr + υ  

Ab )10( مدل  Re t = β + β CompAcct
+ β ΔCapex
+ β CompAcct
× ΔCapex

+ β Controls ,

+ In + Yr + ε  
 

هاي  صورت ) در صورتی قابلیت مقایسه10در مدل (

دهد  اي را افزایش می مالی، ارزش نهایی مخارج سرمایه

مثبت و معنادار باشد. مثبت و معنادار بودن  3βکه ضریب 

 .باشد بیانگر تأیید فرضیه دوم می 3βضریب 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

ارائه شده  )2و ( )1( نگارهتوصیفی در  آمارنتایج 

بازده غیرعادي انگین میکـه  دده نتایج نشان میاست. 

یعنی نسبت نرخ بازده ، باشد می 448/0برابر با  سهام

درصد  45 اًواقعی سهام به نرخ بازده بازار سهام حدود

که است  -026/0برابر با  میانگین قابلیت مقایسه. است

کیم و  هاي شده در پژوهش شربیشتر از مقادیر گزا

اسلام و  )2015( ، هارفورد و لینچن، )2021(همکاران 

),Kim  ;2015 Harford, & Lin, Chen( باشد می )2018(

Islam, 2018; , 2021et al.این  بیانگرع ). این موضو

هاي نمونه در این  مالی شرکت هاي که صورت است

 همچنین. دتري برخوردارنلاباه ، از قابلیت مقایسپژوهش

هاي یک صنعت با  حسابداري شرکت عاتلاف اطلااخت

 4/97و حدود است درصد  6/2 دیگر به طور متوسطیک

هاي یکسانی استفاده  روش از هاي نمونه درصد شرکت

 همکاران فرانکو و ديگیري  اندازه براساس مدل. کنند می

باشد و در  متغیر قابلیت مقایسه حداکثر صفر می )2011(

غیر این صورت بایستی منفی باشد. مقدار بزرگتر این 

حداقل و  .تر استالامعیار، نشانگر قابلیت مقایسه ب

و  -203/0به ترتیب برابر با نیز حداکثر قابلیت مقایسه 

 نقد  وجه غییراتت میانگین تمثبمقدار  باشد. می -002/0

نقد  داشت وجههحاکی از آن است که میزان نگ )014/0(

اختیار  میانگین درصد سهام درت. در حال افزایش اس

متوسط اهرم درصد است.  70حدود سهامداران نهادي 

به عبارت  .باشد می 560/0برابر با نمونه  هاي مالی شرکت

مین أتقراض تها از طریق اس درصد از دارایی 56دیگر 

هاي  دارایی ییرغییر در سود و تغمیانگین ت. ستا  شده

دهندة روند رو به رشد سود و جمع  نشان يغیرنقد

همچنین  د.باش می طی دوره زمانی هاي شرکت دارایی

حسابرسی و  959/0 دوره تصدي حسابرس میانگین

، توسط سازمان نمونههاي  درصد از شرکت 6/17

هاي  طور میانگین کمیته به و حسابرسی انجام شده است

 67حدود  و عضو 84/2داراي  ها شرکت این حسابرسی

هاي حسابرسی داراي تخصص مالی  درصد اعضاي کمیته

 نیز ها یینوسان بازده دارامیانگین ند. باش و حسابداري می

 بازده غیرعادي سهامانحراف معیار  .است درصد 7/6

بیانگر این  باشد که می 029/0و قابلیت مقایسه  705/1

 ،، بیشترین و قابلیت مقایسهبازده غیرعادي سهاماست که 

 کمترین پراکندگی را دارند.
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 متغیرها . آمار توصیفی1نگاره 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین نماد متغیر

AbRet 488/0 بازده غیرعادي سهام  705/1 050/2- 318/22 

 -CompAcct 026/0- 029/0 203/0- 002/0 هاي مالی قابلیت مقایسه صورت

 cash 014/0 073/0 426/0- 726/0 نقد  تغییرات وجه

 capex 047/0 350/0 706/1- 952/3 اي تغییرات مخارج سرمایه

 Institutions 993/69 628 /19 000/0 100 مالکیت نهادي

 Cash 049/0 078/0 000/0 127/1 نقد  وجه

 Capex 063/0 163/0 837/1- 726/1 اي مخارج سرمایه

 Leverage 560/0 201/0 031/0 565/1 اهرم مالی

 earnings 057/0 211/0 040/2- 374/1 در سود خالص تغییرات

 056/7 -785/2 491/0 263/0  نقدي هاي غیر در دارایی تغییرات

 interest 006/0 069/0 622/1- 647/0 هاي مالی در هزینه تغییرات

 dividend 007/0 049/0 240/0- 286/0 نقدي پرداختیدر سود  تغییرات

 Aud_Tenure 959/0 795/0 000/0 944/2 دوره تصدي حسابرس

 Rvol 067/0 057/0 000/0 408/0 ها یینوسان بازده دارا

 EM 000/0 190/0 734/0- 785/1 مدیریت سود

 Ac_Size 840/2 910/0 0 5 اندازه کمیته حسابرسی

 Ac_Exp 669/0 317/0 000/0 1 حسابرسی تخصص اعضاي کمیته

 Ac_Ind 661/0 258 /0 000/0 1 استقلال کمیته حسابرسی
 Bd_Ind 657/0 181/0 000/0 1 استقلال هیات مدیره

 هاي پژوهش منبع: یافته
 

 

وجهی توزیع فراوانی متغیرهای دو .2نگاره   

 درصد تعداد شرکت نماد متغیر

 صفر یک صفر یک

 NetFinancing 270 706 277/0  723/0 الیخالص تأمین م
 Aud_Size 172  804 176/0  824/0 اندازه حسابرس

 هاي پژوهش منبع: یافته
 

 نتایج برآورد مدل های پژوهش

 ـ ثیر مثبـت  أبراي آزمون فرضیه اول پژوهش مبنی بر ت

ــت مقایســه صــورت  ــالی  قابلی ــاي م ــره ــایی   ارزش ب نه

) و 6هـاي (  ان مـدل ، از برازش همزمنقد وجوهنگهداشت 

اي بهره گرفته شده  ) با روش حداقل مربعات دومرحله7(

است. نتـایج بـرآورد ایـن سیسـتم معـادلات بـا رویکـرد        

 آمده است: )3( نگارهمتغیرهاي ابزاري در 
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 به روش حداقل مربعات دومرحله ای( 7( و )6نتایج برآورد همزمان مدل های ) .3نگاره 

 رگرسیون اصلی حله اولرگرسیون مر نماد متغیر

احتمال  )آماره تی( ضریب
 آماره تی

احتمال  تی( )آماره ضریب
 آماره تی

 CompAcct -  - 640/4 )72/2( 007/0 قابلیت مقایسه
 cash 027/0 )97/1( 050/0 742/4 )45/1( 148/0 نقد  تغییرات وجه

 Cash 503/0 )96/2( 003/0 337/3 )13/7( 000/0 نقد  قابلیت مقایسه * تغییرات وجه
 Institutions 000/0 )41/1( 159/0 15/37- )32/2-( 020/0 مالکیت نهادي

 Cash 000/0 )56/0-( 579/0 004/0- )14/0-( 891/0 نقد  وجه غییراتمالکیت نهادي * ت
 Cash 006/0 )39/1( 165/0 243/5 )81/4( 000/0 نقد  وجه

 cash 006/0 )27/0( 785/0 402/4 )87/0( 386/0 نقد  ییرات وجهنقد * تغ  وجه
 Leverage 004/0 )07/2( 039/0 131/0- )24/0-( 814/0 اهرم مالی

 Cash 015/0- )87/0-( 383/0 135/4- )03/1-( 302/0 نقد  جهوتغییرات اهرم مالی * 
 earnings 000/0 )09/0-( 931/0 325/1 )24/4( 000/0 در سود خالص تغییرات

 000/0 )10/4(  627/0 316/0 )-000/1( 000/0  نقدي هاي غیر در دارایی تغییرات
 interest 004/0 )81/0( 416/0 376/2- )05/2-( 041/0 هاي مالی در هزینه تغییرات

 dividend 004/0 )83/0( 409/0 484/1  )25/1( 210/0 در سود نقدي پرداختی تغییرات
 NetFinancing 000/0 )16/0( 874/0 131/0- )32/2-( 020/0 خالص تأمین مالی

 - - Aud_Tenure 000/0 )27/0-( 789/0 دوره تصدي حسابرس
 - - Aud_Size 003/0 )68/1( 093/0 اندازه حسابرس

 - - Rvol 000/0 )05/0-( 962/0 ها یینوسان بازده دارا
 - - EM 000/0  )41/0( 682/0 مدیریت سود

 - - Ac_Size 001/0-  )15/3-( 002/0 اندازه کمیته حسابرسی
 - - Ac_Exp 002/0 )16/2( 031/0 تخصص اعضاي کمیته حسابرسی

 - - Ac_Ind 000/0  )21/0-( 837/0 استقلال کمیته حسابرسی
 - - Bd_Ind 001/0  )87/0( 383/0 استقلال هیات مدیره

 )000/0(  55/10 )003/0(   87/2 آماره اف فیشر (احتمال آماره)
 )002/0(  55/23 (احتمال آماره) وایندمیجر -آماره کاي دو سندرسون 

 )446/0(    836/6 (احتمال آماره) آزمون اعتبار ابزار سارگان
 )031/0(    644/4 (احتمال آماره) هاسمن- وو -دوربین  زایی آزمون درون

 هاي پژوهش  منبع: یافته
 

 نتایج برآورد رگرسیون مرحله اول (مدل )3(نگاره  در
مثبت  گزارش شده است.) 7) و رگرسیون اصلی (مدل 6

قابلیت مقایسه  ضربی دن ضریب متغیرودار ب و معنی
نقد  تغییرات وجه و هاي مالی صورت

مدل رگرسیون اصلی،  ) در337/3( 
 هاي مالی افزایش قابلیت مقایسه صورت دهد که می نشان

 شود. می نقد وجوهنگهداشت نهایی   باعث افزایش ارزش
 شود. یید میأدر نتیجه فرضیه اول پژوهش ت

 ïآماره کاي دو سندرسون و ) 87/2(آماره اف فیشر  
بین متغیرهاي  بدان معناست که) 55/23( وایندمیجر

زاي مدل (قابلیت مقایسه  ابزاري و متغیر درون
د. به عبارت اروجود درابطه قوي هاي مالی)  صورت

از از ویژگی ارتباط برخوردارند. دیگر متغیرهاي ابزاري 
آزمون سارگان براي بررسی اعتبار متغیرهاي ابزاري 

داري آماره کاي  استفاده شده است. با توجه به عدم معنی
فرض بیانگر عدم همبستگی ) آزمون سارگان، 836/6دو (
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و  شود زاي مدل رد نمی بین ابزارها و متغیر درون
همچنین دارند. رمتغیرهاي ابزاري از اعتبار لازم برخو

زایی متغیر قابلیت مقایسه  براي بررسی و اثبات درون
 هاسمن -وو ïهاي مالی، از آزمون دوربین  صورت

در این آزمون، همبستگی بین متغیر  استفاده شده است.
) مورد بررسی قرار 5قابلیت مقایسه و جمله خطاي مدل (

این دو  نداري بی که همبستگی معنی  صورتیگیرد. در  می
را متغیري وجود داشته باشد، متغیر قابلیت مقایسه 

نامند و در این شرایط برآوردگر حداقل  زا می درون
رویکرد  باشد و استفاده از مربعات معمولی ناکارا می

اي  متغیرهاي ابزاري و برآوردگر حداقل مربعات دومرحله

 توجیه است.  ) قابل5براي تخمین مدل (
 نگارهحاضر، بنا به نتایج بدست آمده در  پژوهشدر 

دار  درصد معنی 5) در سطح 644/4( )، آماره کاي دو3(
هاي مالی  زایی متغیر قابلیت مقایسه صورت است و درون

 باشد.  یید میأمورد ت
ثیر مثبت أبراي آزمون فرضیه دوم پژوهش مبنی بر ت

نهایی مخارج   ارزش برهاي مالی  قابلیت مقایسه صورت
) با 10) و (9اي، از برازش همزمان مدل هاي ( سرمایه

روش حداقل مربعات دومرحله اي بهره گرفته شده است. 
نتایج برآورد این سیستم معادلات با رویکرد متغیرهاي 

 ) آمده است:4( نگارهابزاري در 
 

 

 اقل مربعات دومرحله ای( به روش حد10( و )9نتایج برآورد همزمان مدل های ) .4نگاره 
 رگرسیون اصلی          رگرسیون مرحله اول نماد متغیر

احتمال  (آماره تی)ضریب
 آماره تی

احتمال آماره  (آماره تی)ضریب
 تی

 CompAcct - - 221/0 )99/1( 046/0 قابلیت مقایسه 
 capex 006/0 )61/1( 107/0 314/0- )35/0-( 725/0 اي سرمایه تغییرات مخارج 

قابلیت مقایسه * تغییرات مخارج 
 اي سرمایه

CompAcct* capex 056/0 )31/2( 021/0 863/7 )29/4( 000/0 

 Institutions 000/0 )43/1( 154/0 011/0- )57/1-( 117/0 مالکیت نهادي
مخارج مالکیت نهادي * تغییرات 

 اي سرمایه
capex 000/0 )77/0-( 442/0 012/0 )06/1( 291/0 

 Capex 002/0 )24/1( 217/0 809/1 )84/3( 000/0 اي مخارج سرمایه
 Leverage 004/0 )06/2( 040/0 322/0 )57/0( 565/0 اهرم مالی

 earnings 000/0 )41/0( 684/0 606/1 )85/4( 000/0 در سود خالص تغییرات
 002/0 )12/3( 670/0 278/0 )-08/1( -001/0  نقدي هاي غیر در دارایی تغییرات

 interest 004/0 )08/1( 280/0 100/3-  )91/2-( 004/0 هاي مالی در هزینه تغییرات
 dividend 003/0 )68/0( 497/0 655/1  )39/1( 164/0 در سود نقدي پرداختی تغییرات

 NetFinancing 000/0 )29/0( 769/0 251/0- )83/1-( 068/0 خالص تأمین مالی
 - - Aud_Tenure 000/0 )31/0-( 758/0 حسابرسدوره تصدي 

 - - Aud_Size 003/0 )77/1( 077/0 اندازه حسابرس
 - - Rvol 000/0 )14/0-( 887/0 ها یینوسان بازده دارا

 - - EM 000/0 )42/0( 677/0 مدیریت سود
 - - Ac_Size 002/0- )53/3-( 000/0 اندازه کمیته حسابرسی
 - - Ac_Exp 002/0  )06/2( 040/0 رسیتخصص اعضاي کمیته حساب
 - - Ac_Ind 000/0  )17/0( 868/0 استقلال کمیته حسابرسی

 - - Bd_Ind 002/0 )81/0( 417/0 استقلال هیات مدیره
 )000/0(    15/11 )001/0(   18/3 آماره اف فیشر (احتمال آماره)

 )001/0(    01/26 (احتمال آماره) وایندمیجر -آماره کاي دو سندرسون 
 )540/0(     996/5 آزمون اعتبار ابزار سارگان (احتمال آماره)

 )005/0(    760/7 آماره) احتمال( هاسمن -وو -زایی دوربین آزمون درون

 هاي پژوهش  منبع: یافته
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 ) نتایج برآورد رگرسیون مرحله اول (مدل4( نگارهدر 

 ) گزارش شده است.10) و رگرسیون اصلی (مدل 9

ه دار بودن ضریب متغیر ضربی قابلیت مقایس ثبت و معنیم

اي  مخارج سرمایهتغییرات  وهاي مالی  صورت

در مدل رگرسیون ) 863/7( 

افزایش قابلیت مقایسه  که دهد می ، نشاناصلی

مخارج نهایی   هاي مالی باعث افزایش ارزش صورت

یید أش تپژوه دومدر نتیجه فرضیه  شود. می اي سرمایه

 شود. می

 ï) و آماره کاي دو سندرسون 18/3آماره اف فیشر (

بین متغیرهاي  بدان معناست که) 01/26وایندمیجر (

زاي مدل (قابلیت مقایسه  ابزاري و متغیر درون

به عبارت د. وجود دارهاي مالی) رابطه قوي  صورت

دیگر متغیرهاي ابزاري از ویژگی ارتباط برخوردارند. از 

رگان براي بررسی اعتبار متغیرهاي ابزاري آزمون سا

داري آماره کاي  استفاده شده است. با توجه به عدم معنی

) آزمون سارگان، فرض بیانگر عدم همبستگی 996/5دو (

شود و  زاي مدل رد نمی بین ابزارها و متغیر درون

متغیرهاي ابزاري از اعتبار لازم برخوردارند. همچنین 

ونزایی متغیر قابلیت مقایسه براي بررسی و اثبات در

هاسمن  -وو ïهاي مالی، از آزمون دوربین  صورت

استفاده شده است. در این آزمون، همبستگی بین متغیر 

) مورد بررسی قرار 8قابلیت مقایسه و جمله خطاي مدل (

داري بین این دو  که همبستگی معنی گیرد. در صورتی می

را متغیري وجود داشته باشد، متغیر قابلیت مقایسه 

نامند و در این شرایط برآوردگر حداقل  زا می درون

باشد و استفاده از رویکرد  مربعات معمولی ناکارا می

اي  متغیرهاي ابزاري و برآوردگر حداقل مربعات دومرحله

 ) قابل توجیه است. 8براي تخمین مدل (

نگاره حاضر، بنا به نتایج بدست آمده در  پژوهشدر 

دار  درصد معنی 1) در سطح 760/7و ()، آماره کاي د4(

هاي مالی  زایی متغیر قابلیت مقایسه صورت است و درون

 باشد.  یید میأمورد ت
 

 گیری یجهنتبحث و 

ــژوهش ــای در پ ــه   ی ه ــت مقایس ــه قابلی ــه در زمین ک

بـه امکـان ایجـاد تـورش      هاي مالی انجام گردیده صورت

را  یراین متغ. به عبارت دیگر زایی اشاره نشده است درون

از روش حـداقل   در آنهـا  و گرفته زا در نظر متغیري برون

همانطور که ذکر شد،  ی استفاده شده است.مربعات معمول

از متغیرهـاي   هـاي مـالی   صـورت  متغیر قابلیـت مقایسـه  

هـاي آمـاري    و با توجه بـه آزمـون   پذیرد ثیر میأدیگري ت

باشـد   زا می متغیر دروناین  ،انجام شده در پژوهش حاضر

بـر ارزش نهـایی    آن تـأثیر بررسی  به همین دلیل جهتو 

غلبـه بـر   براي ، اي نقد و مخارج سرمایه  نگهداشت وجوه

بـا روش  (از رویکرد متغیرهاي ابـزاري   زایی تورش درون

 استفاده شده است. )اي برآورد حداقل مربعات دومرحله

 نتایج رویکرد متغیرهاي ابزاريدر آزمون فرضیه اول، 

زایی غلبه شـده، بیـانگر وجـود     ورش درونکه در آن بر ت

ارزش نهـایی  و قابلیت مقایسـه  و معنادار بین  ثبترابطه م

قابلیت مقایسه  در صورتی کهاست. نقد   وجوهنگهداشت 

ارزش بیشتري نقدي  ذخایر راي، سهامداران بافزایش یابد

نقـد    ارزش نهایی وجـوه  افزایش این موضوعو قائل شده 

کـیم و همکـاران   هاي  ین نتایج، با یافتها را به همراه دارد.

  .مطابقت دارد )1402پور و همکاران ( بهنام و )2021(

 ثبـت بیانگر وجود رابطه منتایج در آزمون فرضیه دوم، 

ارزش نهــایی مخــارج و قابلیــت مقایســه و معنــادار بــین 

گـذاران   مـود کـه سـرمایه   توان ادعـا ن  می است.اي  سرمایه

اي شـرکتهاي داراي   مخـارج سـرمایه   رايارزش بیشتري ب

 ـ ارزش  متعاقـب آن ه و ر شـد متصـو تر الاقابلیت مقایسه ب

 ـیابـد.   اي افـزایش مـی   نهایی مخارج سرمایه عبـارتی بـا    هب

مخـارج  گـذاري بـازار از    ارزش، قابلیـت مقایسـه  افزایش 

متغیرهـاي   نتایج رویکرد .ها مثبت است شرکت اي سرمایه

 مطابقـت دارد  )2021(کیم و همکاران هاي  با یافتهابزاري 

 مطابقت ندارد. )1402پور و همکاران ( بهنامو با نتایج 

یـن جهـت اهمیـت دارد کـه اولـین      از ا این پـژوهش 

باشد که موضـوعی مـرتبط بـا مفهـوم      پژوهش داخلی می
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با متغیرهاي  آن و ارتباطهاي مالی  صورتسه قابلیت مقای

دیگر را با استفاده از رویکرد متغیرهـاي ابـزاري بررسـی    

تواند به گسترش ادبیات مربوط  نموده و به همین دلیل می

ارزش  و همچنـین هـاي مـالی    قابلیت مقایسه صـورت به 

اي در کشـورهاي در   نقد و مخـارج سـرمایه    وجوه نهایی

 حاضـر  پـژوهش یران کمک نماید. حال توسعه از جمله ا

بررسـی   را د که مزایاي قابلیت مقایسـه افزای می به ادبیاتی

از ذخـایر   کارآمـد  اسـتفاده  همانطور که ذکر شـد کند.  می

اي دو  هاي مربوط به مخارج سـرمایه  گیري نقدي و تصمیم

افزایش سبب است که از طریق آن قابلیت مقایسه موردي 

 نقـش مهـم   گـر  ه بیـان مسـئل . ایـن  شود ارزش شرکت می

ــهیل   ــه در تس ــت مقایس ــی  قابلی ــارت و بررس ــق نظ دقی

 اسـت. استفاده مدیران از منابع شـرکت   در گذاران سرمایه

ــن  ــژوهشای ــات   پ ــه ادبی ــین ب ــا همچن ــرتبط ب  ارزشم

از آنجایی کـه   کند. کمک می شرکت نقد  نگهداشت وجوه

را بـه دنبـال   شـرکت   کـاهش ارزش  نقد  جوهو شتنگهدا

از طریـق   تـوان  دهد که مـی  ن پژوهش نشان میدارد اما ای

 بوط بـه ارزش مر کاهش هاي مالی مقایسه صورتقابلیت 

 .ده نقد را کاهش داووج شتنگهدا

توصـیه   گـذاران  سـرمایه بازار سـرمایه و  در  نالافع به

 انتخـاب گـذاري   جهت سرمایه را هایی شرکت شود که می

را  پذیري سهمقایو  تري دارندالاند که قابلیت مقایسه بنمای

 مربـوط بـه   هـاي  در مـدل  ارذتأثیرگ ـ اي لفـه ؤمبه عنـوان  

همچنین از آنجـایی کـه    درنظر بگیرند.گیري خود  تصمیم

گذاران از اقـلام   درك سرمایه افزایشسبب قابلیت مقایسه 

 و اي از اطلاعـات خصوصـی   شود و این نشانه تعهدي می

دد که گر الان بازار پیشنهاد میبه فع ،محرمانه شرکت است

توجه زیـادي بـه قابلیـت مقایسـه بـه عنـوان یـک منبـع         

 .داشـته باشـند   مزیـت اطلاعـاتی   کسـب ی بـراي  اطلاعات

با توجه بـا نتـایج ایـن پـژوهش بـه       نیز ها مدیران شرکت

نقـد و مخـارج     درجه اهمیـت میـزان نگهداشـت وجـوه    

هـایی   توانند تصـمیم  اي پی برده و از این طریق می سرمایه

ثـروت سـهامداران و ارزش    افـزایش  ند که سـبب کناخذ 

 شرکت شود. 

آتـی   هـاي  را براي پـژوهش  پیشنهاد چند این پژوهش

مــرتبط عمــدتاً ارتبــاط  هــاي پــژوهش کنــد. ر مــیومتصــ

هـاي   پذیري و متغیرهـاي دیگـر را بـراي شـرکت     مقایسه

مـورد بررسـی    پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

به عنوان یـک    مقایسهابلیت ق رغم اینکه علی .اند دادهقرار 

هـاي   شـرکت بـراي   مـالی  گزارشـگري مهم ویژگی کیفی 

کنون توجه اندکی به آنهـا   ، تاشود محسوب می بورسی غیر

هـاي   با شـرکت  آنهاالزامات گزارشگري مالی  .شده است

هـا   تعمیم یافته ،هاي زیادي دارد و بنابراین بورسی تفاوت

در  د.شـو  ود مـی بورسی محد رهاي بورسی به غی از شرکت

 ـ ،گردد پیشنهاد میبه پژوهشگران آتی نتیجه  ثیر قابلیـت  أت

نقـد و مخـارج     وجـوه نگهداشت مقایسه بر ارزش نهایی 

ــر اي را ســرمایه ــا بکــارگیري بورســی  در شــرکتهاي غی ب

دوم اینکــه  بررســی نماینــد.رویکــرد متغیرهــاي ابــزاري 

پـذیري بـر عوامـل     مرتبط با موضوع مقایسـه هاي  پژوهش

ــینتع ــده  ی ــدگاه   کنن ــه از دی ــت مقایس ــدهاي قابلی و پیام

هاي آتی پیشنهاد  براي پژوهشرد. دا گذاران تمرکز سرمایه

بـراي سـایر     مقایسـه قابلیـت  مرتبط بـا   واردمکه  شود می

هـاي مـالی ماننـد بسـتانکاران و      کنندگان صـورت  استفاده

ــی   ــدگان بررس ــواعتباردهن ــین پژوه د.ش ــهمچن گران ش

هــاي جدیــد، عوامــل و  پــژوهش یبررســتواننــد بــا  مــی

را شناسـایی  متغیرهاي اثرگذار بیشتري بر قابلیت مقایسـه  

در انجـام  از این متغیرها به عنوان متغیـر ابـزاري   نموده و 

 هاي خود با بکارگیري رویکرد متغیرهاي ابـزاري  پژوهش

 استفاده نمایند.
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