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Abstract 

Considering the importance of cash holding and financial statements 

comparability in the capital market, this research seeks to investigate the 

impact of firm characteristics on the relation between financial statements 

comparability and cash holdings. Firm characteristics include financing 

limitations, financial reporting quality and ownership concentration. In 

order to achieve the research goals, the period of 2012 to 2016 is tested. 

This research uses multiple linear regression and panel data methods. The 

results indicate that there is a significant relation between financial 

statements comparability and cash holdings. Findings show that ownership 

concentration and financial reporting quality have a negative and 

significant effect on the relation between comparability of financial 

statements and cash holdings. Meanwhile, the financing limitations have 

no significant effect on the relation between comparability of financial 

statements and cash holdings.  

Keywords:: Comparability of financial statements, cash holdings, fiscal 

constraints, financial reporting quality, ownership concentration.  
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 چکیده

اين ، بازار سووورمايههای مالی در نگهداشوووت وجوه نقد و مقايسوووه پذيری صوووورتبا توجه به اهمیت 

 نگهداشت  مالی هایصورت  مقايسه  های شرکت بر رابطه بین قابلیت ويژگی تأثیرتحقیق در پی بررسی  

کیفیت ، مالی تأمینهای شوورکت شووامل محدوديت ويژگی. اسووتصووورت گرفته  هاشوورکت نقد وجوه

شگری مالی و تمرکز مالکیت می  شد گزار ستا  . با سیدن به اهداف تحقیق در اين را دوره زمانی  ، برای ر

ته   1395تا   1391 نه     . شووود مورد آزمون قرار گرف به روش  در اين تحقیق از رگرسووویون خطی چندگا

معناداری بین قابلیت مقايسه  ارتباط  اين است که نتايج نشان دهنده  . استفاده شده است     های تابلويیداده

معناداری ناشی از  ارتباط منفی و ، هابر اساس يافته . های مالی و نگهداشت وجوه نقد وجود دارد صورت 

صورت      سه  شگری مالی بر رابطه بین قابلیت مقاي شت   وهای مالی تمرکز مالکیت و کیفیت گزار نگهدا

های مالی و بر رابطه بین قابلیت مقايسووه صووورت مالی تأمینضوومنا محدوديت . وجوه نقد وجود داشووت

 . معناداری نداشت تأثیرنگهداشت وجوه نقد 

کیفیت  ، مالی تأمینمحدوديت ، نگهداشووت وجه نقد، های مالیمقايسووه صووورت قابلیت  :های کلیدیاژهو

 . تمرکز مالکیت، گزارشگری مالی

 . G10, G19 :موضوعیبندی طبقه 
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 مقدمه

ها افزايش ثروت اسوووت که اين امر از طريق کسوووب بازده و هدف از خريد سوووهام شووورکت

وجه نقد    نگهداشوووت (. 1393، عظیمی و صوووباغ ) گرددافزايش قیمت بازار سوووهام محقق می    

نها متفاوت آرفته پیچیدگی فناوری و هزينه فرصووت ازدسووت، ها با توجه به نوع فعالیتشوورکت

. انگیزه احتیاطی و انگیزه معاملاتی: در مورد نگهداشووت وجه نقد دو انگیزه وجود دارد. اسووت

مالی آتی از  تأمینمالی از درون شوورکت ممکن نیسووت و  تأمینانگیزه احتیاطی اذعان دارد که 

خارج شووورکت گران اسوووت پس وجه نقد حاصووول از عملیات در شووورکت نگهداشوووت و در  

فاده قرار  ارزش فعلی خالص مثبت   با های  پروژه یاطی  . گیردمی مورد اسوووت در واقع انگیزه احت

فا  یان می    اسوووت قد را ب بل انگیزه معاملاتی اذعان می     . کند ده مسوووتقیم از وجه ن قا دارد که  در م

ارزش گذاری های سوورمايهکه اين معاملات و طرح ت رو در روی شوورکت زياد هسووتندمعاملا

سترس ، دارند خالص مثبت یفعل صت از    ، يعنی منابع در د ستند که هزينه فر منابع پولی ارزانی ه

 های شوووود و در طرحدر اينصوووورت نگهداشوووت وجه نقد کم می    . دسوووت رفته بالايی ندارند    

های  قابلیت مقايسوووه يکی از ويژگی    (. 1997، مولیگان ) شوووودگذاری مصووورف می سووورمايه   

گذاران را گزارشوووگری مالی اسوووت که کمیت و کیفیت اطلاعات در دسوووترس برای سووورمايه

عملکرد ، دهد از طريق ارزيابی عملکرد گذشوووته شووورکتها امکان میدهد و به آنافزايش می

کوتاری و ، دفرانکو) بگیرندبینی کنند و بر مبنای آن تصوومیم بیشووتری پیش سوورعتآتی را با 

 (. 2011، وردی

های مالی و نگهداشت وجه نقد حاکی از نظريه  وجود رابطه مثبت بین قابلیت مقايسه صورت  

 ودر اينصوووورت مدير به دنبال کاهش مسوووئله نمايندگی . حمايت از سوووهامداران اکثريت دارد

ست    سئله عدم تقارن اطلاعاتی ا سه . م شود که آيا  سهامداران متوجه می ، با افزايش قابلیت مقاي

سرمايه    ستقراض از  های جديد را دارد يا گذاری در پروژهشرکت توانايی  خیر؟ توافق به عدم ا

زيرا منابع . ها به وجود آورنده مسووئله نمايندگی و بروز پديده عدم تقارن اطلاعاتی اسووتبانک

نظارت بر عملکرد مديران  گردد ويران در اين حالت از سوووهامداران تأمین میدر دسوووترس مد

بديهی است مسئله نمايندگی و پديده عدم   ، لذا. توسط آنها با فواصل زمانی سالیانه خواهد بود    

 (. 2017، حبیب و همکاران) تقارن اطلاعاتی افزايش يابد
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های مالی و نگهداشت وجه نقد حاکی از نظريه  منفی بین قابلیت مقايسه صورت   وجود رابطه

د، شووفافیت های مالی بالا روهرچه قابلیت مقايسووه صووورت. اران اقلیت داردحمايت از سووهامد

ران از زيرا سووهامدا . گیرددر اينصووورت توزيع سووود صووورت می   . روداطلاعات نیز بالاتر می

شرکت آگاه می    شت وجه نقد کاهش می   . شوند شرايط داخلی  صورت نگهدا يعنی . يابددر اين

 (. 2017، حبیب و همکاران) قلیت را داردمديريت انگیزه حمايت از سهامدار ا

های مالی و نگهداشوووت وجوه نقد را با مقايسوووه صوووورتدر اين پژوهش ارتباط بین قابلیت 

 کیفیت گزارشوووگری مالی و تمرکز مالکیت    ، مالی  تأمین محدوديت   ؛ تعديل گری سوووه عامل     

 . شودبررسی می

صورت  سه محدوديت های مالی قابلبا توجه به اينکه  ، دهدمالی را کاهش می تأمینهای مقاي

وجه نقد نگهدار    ، هايی دارای محدوديت   ولی اين امر لزومار به معنی اين نیسوووت که شووورکت     

پال و . کنندگذاری میدرامد خود را صرف سرمايه  ، های بدون محدوديتشرکت  . اماکنندمی

شرکت ( 2010) فراندو ستند حتی اگر آن  ها علاقهدريافتند که  شت وجه نقد ه ها با مند به نگهدا

يت   حدود ند       تأمین های  م باشووو جه ن به     . مالی موا یت گزارشوووگری   تأثیر با توجه  مالی بر   کیف

وجه ، دارند( خوب) هايی که گزارش مالی ضعیفتوان گفت شرکتمی، نگهداشت وجوه نقد

کیفیت باعی عدم  همچنین گزارشوووات مالی کم، کنند یرا نگهداری م ( کمتری) نقد بیشوووتری 

، سوووان و همکارن) بر خواهد کردمالی خارجی را هزينه تأمینتقارن اطلاعاتی شوووده و بنابراين 

مديريت ، های مالیمعتقدند که قابلیت مقايسووه صووورت ( 2015) پیترسووون و همکاران(. 2010

توانند های مالی سووهامداران بهتر میتبا افزايش قابلیت مقايسووه صووور. دهدسووود را کاهش می

 . شودعملکرد شرکت را ارزيابی کنند که باعی کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می

طور مسوووتقیم از منافع خود مراقبت کنند و دهد تا بهتمرکز مالکیت به سوووهامداران اجازه می

. ديريت بیشتر شودهای مشود علاقه به نظارت بر تصمیمباعی می، گذارافزايش مالکیت سرمايه

جباری و ؛ 2008، کمپبل و مین گوئزوجوه نقد نخواهند داشوت )  درنتیجه تمايلی برای مصورف 

، که فاقد محدوديت مالی هم باشوووند         ، هايی با تمرکز مالکیت کم    شووورکت (. 1393، همکاران 

سرمايه  سريع     تمايل دارند  شده را  شتری انجام دهند و وجه نقد نگهداری  صرف  گذاری بی تر م

تمرکز مالکیت بر نگهداشت وجوه   تأيیدهای پشتیبان  (. نظريه1389، ايزدی نیا و رسائیان ) نندک

در صورتیکه انگیزه کارايی  . باشد نقد مبتنی بر انگیزه کارايی و فرصت طلبانه مديران استوار می  
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حاکم باشوود تمرکز مالکیت موجب افزايش نگهداشووت وجوه نقد و در صووورت تسووری انگیزه 

منفی تمرکز مالکیت بر نگهداشت وجوه نقد به سبب مصرف وجوه نقد در     تأثیرفرصت طلبانه  

با   پروژه خالص منفی  هايی  هد بود  ارزش فعلی  نه          . خوا عالا ظارت ف جب ن یت مو مالک تمرکز 

صل از افزايش    . گرددیمالکان بر عملکرد مديريت م سرعت واکنش به اطلاعات حا با افزايش 

صورت   سه  شت   قابلیت مقاي سه بر نگهدا های مالی نظارت فعالانه مالکان اثر گذاری قابلیت مقاي

های مالی همانند     های کیفی گزارش کند. همچنین بهبود سووواير ويژگی وجه نقد را تقويت می   

به نظارت فعالان       تمرکز مالکیت موجب    منابع   تأمین محدوديت در   . گردده مالکان می  کمک 

ستفاده از منابع مالی داخلی  بدين ترتیب ارتقاء قابلیت . گرددمی مالی موجب تمرکز مديران به ا

، لذا. گردد که سوورعت درک و واکنش به نگهداشووت وجه نقد افزايش يابدمقايسووه موجب می

يت در    حدود یت گزارشوووگری        تأمین م ند بهبود کیف مان یت     مالی ه مالک مالی افزايش تمرکز 

بنابراين اين سووؤال ايجاد . گرددموجب تقويت رابطه قابلیت مقايسووه و نگهداشووت وجه نقد می

 مالی و  های صوووورت مقايسوووه  های شووورکت بر رابطه بین قابلیت     شوووود که چگونه ويژگی  می

 گذار هستند؟تأثیرها شرکت نقد وجوه نگهداشت

 مبانی نظری پژوهش

اسوووت که  های کیفی گزارشوووگری مالیهای مالی يکی از ويژگیصوووورتقابلیت مقايسوووه 

اسواس چارچوب مفهومی   بر(. 2013، چوئی و همکاران) شوود موجب افزايش کیفیت افشوا می 

قابلیت (، 2008) المللیمشووترک هیئت اسووتاندارد حسووابداری مالی و هیئت اسووتانداردهای بین  

قادهنده کی    مقايسوووه يکی از ويژگی   به شووومار می    های کیفی ارت گونه تعريف   رود و اينفیت 

ها و کنندگان را قادر به شووناسووايی شووباهتويژگی کیفی اطلاعات اسووت که اسووتفاده: شووودمی

برای اينکه مقايسوووه اطلاعات     . کند های اقتصوووادی می  های بین دو مجموعه از پديده     تفاوت 

شود امکان ضوعات متفا       ، پذير  شند و مو شابه با شابه بايد م ضوعات م وت بايد متفاوت به نظر مو

با اطلاعات واحد تجاری           ، تئ ازنظر دو هی. برسوووند  اگر بتوان اطلاعات يک واحد تجاری را 

ديگر و اطلاعات واحدهای تجاری ديگر و اطلاعات مشوووابه همان واحد تجاری در دوره يا              

های کمیته تدوين اسوووتاندارد  . اين اطلاعات مفید خواهد بود ، مقاطع زمانی ديگر مقايسوووه کرد  

نامند و اين بخش اول را هماهنگی رويه و بخش دوم را ثبات رويه می( 1389) حسابداری ايران

مطالعات قبلی (. 1394، زادهفروغی و قاسم) دانددو را ابزاری برای دستیابی به قابلیت مقايسه می
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م و کی) نظر ريسوووک اعتباری  از ها های مالی را بر بدهی   پذيری صوووورت قابلیت مقايسوووه    تأثیر 

تمايل مديران برای    (، 2015، چن و همکاران ) گذاری تصووومیمات سووورمايه    (، 2013، همکاران 

، کیم و همکاران) ريسووک سووقوط قیمت سووهام (، 2013، گانگ و همکاران) مدآبینی درپیش

 . دادند مورد ارزيابی قرار(، 2016، فانگ و همکاران) هاو ساختار سررسید بدهی( 2016

های جالبی های مالی بینشمقايسووه بودن صووورت در مورد اثرات قابلاگرچه تحقیقات قبلی 

سی اثرات قابل   ، ارائه دادند ستای برر صورت   اما وجود تحقیقی در را سه بودن  های مالی بر مقاي

خصوووص دلايل نگهداشووت وجوه نقد  مبانی نظری در. مانده اسووتباقی، نگهداشووت وجوه نقد

شرکت    سط  ضیح م    هاتو سه نظريه تو سله مراتبی گزينه   ، اول: دهدیرا در  سل  تأمینهای نظريه 

 (. 2003، باقرزاده) نظريه نمايندگی، سوم، نظريه توازن، دوم(. نظريه ترجیحی) مالی

هايی که   مالی خارجی برای شووورکت     تأمین های  هزينه  باعی افزايش  ، عدم تقارن اطلاعاتی   

پیترسوووون و ؛ 2015، مکاراندی فرانکو و هد. مطالعات )شوووومی، کیفیت دارندگزارشوووات بی

شان می ( 2015، همکاران سه ن صورت دهد که با افزايش قابلیت مقاي مديريت ، های مالیپذيری 

ست اين امر . يابدسود کاهش می  سه بودن باعی کاهش هزينه  به اين دلیل ا های که قابلیت مقاي

شوووده ذکرلب  با توجه به مطا    . شوووودکنندگان خارجی می   آوری اطلاعات برای اسوووتفاده  جمع

مقايسوووه بودن و نگهداشوووت وجوه نقد باکیفیت  بینی کرد که رابطه منفی بین قابلتوان پیشمی

، افزايش تمرکز مالکیت سووهامداران بزرگاز جهت ديگر . شووودگزارشووگری مالی تعديل می

 دارندگان سهام بیشتر  ، بر اساس اين ديدگاه . کندانگیزه کافی برای نظارت بر مديران فراهم می

کنند ر نظارت مديريت را تحمل میآوری اطلاعات و دخالت دهای جمعباانگیزه بیشتری هزينه

توان گفت بین تمرکز مالکیت و سووطح نگهداشووت وجوه بنابراين می(. 1993، رامسووی و بلاير)

 . ارتباط منفی و معناداری وجود دارد، نقد

 پیشینه پژوهش

شت       ضع در تحقیق خود به مو( 2018) بیک و همکاران صفانه و نگهدا سابداری ارزش من ح

ها دريافتند که استفاده بیشتر از حسابداری ارزش منصفانه باعی افزايش آن. پرداختند وجوه نقد

شرکت می      شده در  در تحقیقی به ( 2017) و همکاران حبیب. شود سطح وجوه نقد نگهداری 

در تحقیق خود به . رداختندهای مالی و نگهداشت وجوه نقد پ ای صورت موضوع قابلیت مقايسه  
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صورت      سه بودن  ست يافتند که قابلیت مقاي شم   های مالی بهاين نتايج د گیری وجوه صورت چ

(، پژوهشووی به 2014. مورولیک و همکاران )دهدها را کاهش مینقد نگهداری شووده شوورکت 

صمیمات مالی   شت وجه نقد و ت ساندند  عنوان رقابت، نگهدا کی از . نتايج پژوهش حابه انجام ر

ها را تحت تأثیر قرار آن بود که رقابت در بازار، نگهداشوووت وجه نقد و تصووومیمات شووورکت    

 دهد. می

حاکمیت شوورکتی و نگهداشووت  ، رابطه مديريت سووود واقعی( 1393) خیراللهی و همکاران

بین مديريت سووود واقعی و نگهداشووت وجه نقد  ها نشووان داديافته وجوه نقد را بررسووی کردند

های با گذاران نگهداشووت وجه نقد را در شوورکتسوورمايه. بت و معناداری وجود داردارتباط مث

هايی که مديريت سود را  دهند و در میان شرکت کاهش می، مديريت سود واقعی در سطح بالا  

هايی که دارای حاکمیت شوورکتی در سووطح ضووعیفی شوورکت، دهنددر سووطح بالايی انجام می

دارای ارزشوویابی ، از حاکمیت شوورکتی قوی برخوردارندهايی که نسووبت به شوورکت ، هسووتند

 . باشندنگهداشت وجه نقد کمتری می

کاران  هادی در تعیین سوووطح       تأثیر  عنوانبه در پژوهشوووی ( 1391) گرزين و هم یت ن مالک

شرکت    شت وجه نقد در  شان   هانگهدا صیل   یگذارهيسرما ه ک دادندن و  هاشرکت جهت تح

، که حاکمیت شرکتی ضعیفی دارند   يیهاشرکت و تحقیق و توسعه در   یاهيسرما انجام مخارج 

سووهامی منجر به تمرکز  یهاشوورکتدر  اکاروجود نظارت . هاسووتشوورکتبیشووتر از سوواير  

مديريت  هاشوورکتدر اين  جهیدرنتو  شووودیمحاکمیت شوورکتی و کاهش میدان عمل مديران 

نتايج نشووان داد بین درصوود مالکیت کردن سووريع وجوه نقد اضووافی ندارد.  فرصووتی برای خرج

رابطه معکوسووی وجود  هاآنبا سووطح نگهداشووت وجه نقد  هاشوورکتنهادی و درجه اهرم مالی 

 . دارد

  هافرضیه

 . های مالی با نگهداشت وجه نقد معنادار استرابطه قابلیت مقايسه صورت. 1

های مالی و نگهداشووت رابطه بین قابلیت مقايسووه صووورت مالی بر  أثیر محدوديت تأمین. ت2 

 . وجوه نقد معنادار است

https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/568646
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/568646
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/568646
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/568646
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صورت     . تأثیر3 سه  شگری مالی بر رابطه بین قابلیت مقاي شت  کیفیت گزار های مالی و نگهدا

 . وجوه نقد معنادار است

صورت    تمرکز مالکیت بر رابطه بین قابلیت . تأثیر4 سه  شت وجوه نقد  مقاي های مالی و نگهدا

 . معنادار است

 روش تحقیق

حقیقات پس رويدادی محسوووب و ت روش تحقیق مورد اسووتفاده توصوویفی از نوع همبسووتگی

های پذيرفته شووده در بورس اوراق بهادار جامعه آماری اين پژوهش شووامل شوورکت . شووودمی

 در. تجزيه و تحلیل قرار گرفتمورد  1395تا 1391های سوواله از سووال  5تهران در دوره زمانی 

عدم دسووترسووی به  با توجه به . شوود اسووتفاده غربالگری روش از گیرینمونه برای تحقیق اين

 : هايی به اين شرح اعلام شدآوری اطلاعات محدوديتها برای جمعاطلاعات مالی شرکت

شند شرکت -1 شرکت . های غیرتولیدی نبا لیدی های توبه دلیل تفاوت در ماهیت عملکردی 

سايرين  سطه ، هابانک، هلدينگ، گذاریسرمايه ، های بیمهشرکت ، از  از ... گری های مالی ووا

شته می  شرکت   -2. شوند دامنه تحقیق کنار گذا شگری   29 بهه منتهی های نموندوره مالی گزار

-4. عدم تغییر در دوره مالی داشته باشند  ( 95-91) در طی دوره تحقیق-3. سال باشد   اسفند هر 

ارزش  -6. اطلاعات در دسووترس و کامل باشووند-5. ماه نداشووته باشووند 6وقفه معاملاتی بیش از 

در طی دوره زمانی - 7. مثبت باشووود، دفتری حقوق صووواحبان سوووهام در طی بازه زمانی تحقیق

در نهايت با اعمال شوورايط فوق تعداد . عضووو بورس اوراق بهادار تهران باشووند 1395الی  1391

 . حائز شرايط بوده و به عنوان نمونه انتخاب گرديد، صنعت 8شرکت در 40

 : هاها و نحوه محاسبه آنمعرفی متغیر 

 تعریف متغیرهای عملیاتی :(1) نگاره

 نحوه محاسبه نماد متغیر نام متغیر نوع متغیر

 وابسته

 

 

 𝐶𝐴𝑆𝐻 نگهداشت وجه نقد
𝐶𝐴𝑆𝐻 =

𝑐ℎ + 𝑆𝑇𝑖𝑛𝑣

𝑁𝐴
 

NA=TA-TD 

وجه : STinvکوتاه مدت : سرمايه گذاری 

 TD: جمع بدهیها TA ها:جمع دارايی Chقدن

 گرمداخله
 

 CON مالکیت تمرکز 

 
CON=∑  (𝑆𝑖) 2 

  𝑆𝑖 :درصدمالکیت اشخاص حقوقی 
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 نحوه محاسبه نماد متغیر نام متغیر نوع متغیر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 یکنترل

متغیر مجازی دو ارزشی است و برای محاسبه محدوديت تأمین  FC_WW محدوديت تأمین مالی

 باشد. شود که به شرح ذيل جدول میاستفاده میمعیار  5مالی از 

𝐴𝐶𝐶  (|DAC|)  کیفیت گزارشگری

𝑇𝐴𝑡−1
= 𝑦0 (

1

𝑇𝐴𝑡−1
) + 𝑦1 [

∆𝑅𝐸𝑉−∆𝑅𝐸𝐶

𝑇𝐴𝑡−1
] +

𝑦2 (
𝑃𝑃𝐸

𝑇𝐴𝑡−1
) + 𝑦3(𝑅𝑂𝐴𝑡−1) + 휀𝑡  

|𝐷𝐴𝐶| = 𝑆𝑇𝐷 (𝐷𝐴𝐶)  
 به تفکیک صنعت

 Lev  مالی اهرم

 
LEV=

𝑇𝐷

𝑇𝐴
 

TD : های شرکتارزش دفتری کل بدهیi در پايان سال t 

 TAهای شرکتيی: ارزش دفتری کل دارا

 size Size=Log (S ) اندازه شرکت

S : فروش خالص شرکتi در پايان سالt 

  خالص سرمايه در گردش 

 

NWC 

 

𝑁𝑊𝐶 =
𝐶𝐴 − 𝐶𝐿

𝑇𝐴
 

CAهای جاری: دارايیCLهای جاری: بدهی 

 CAPX ایمخارج سرمايه
𝐶𝐴𝑃𝑋 =

𝑇𝐹𝐴𝑡 − 𝑇𝐹𝐴𝑡−1

𝑁𝐴
 

TFAدارايی ثابت مشهود : NA=TA-TD 

 سیاست تقسیم

 سود 

DIV 
𝐷𝐼𝑉 =

𝐷𝑝𝑠

𝐸𝑝𝑠
 

Dpsسود تقسیمی هر سهم : Epsسود هر سهم : 

 CF جريان نقدی عملیاتی
𝐶𝐹 =

𝐶𝐹𝑂

𝑇𝐴
 

 :Cfoجريان نقد عملیاتی 

 SIGMA ريسک جريان نقد عملیاتی 
𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴 = 𝑆𝑇𝐷 (

𝐶𝐹𝑂

𝑇𝐴
)  

 

 

 CCC خالص چرخه عملیات
(

میانگین حسابها و اسناد دريافتنی تجاری 

فروش
∗ 365) +

(
میانگین موجودی مواد و کالا 

قیمت تمام شده
∗ 365) −

(
هاحساب و اسناد پرداختنی تجاری میانگین 

قیمت تمام شده
∗ 365)  

گذاری -های سرمايهفرصت

 )رشد( 

MTB MTB=
𝑀𝑉𝐸

𝐵𝑉𝐸
 

MVE : ارزش بازار سهامBVE : دفتری حقوق ارزش

 صاحبان سهام
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 ( FC-WW) مالی نحوه محاسبه متغیر محدودیت تأمین

شاخص اندازه     شاخص جريان نقد عملیاتی و  سود مثبت بودند       HP1اگر  سیم  شاخص تق و 

اگر اندازه شرکت از میانه خود بالاتر  . گرددعدد يک و در غیر اينصورت عدد صفر منظور می  

صورت   صفر منظور می بود عدد يک و در غیر اين اگر اهرم مالی از میانه خود بالاتر . گرددعدد 

 5هايی که از در آخر شوورکت. گرددبود عدد صووفر و در غیر اينصووورت عدد يک منظور می 

شتند        شتر عدد يک دا سه معیار يا بی شده  صفر    ، معیار ذکر  صورت عدد  عدد يک و در غیر اين

 (. 2017، حبیب و همکاران) گرددمنظور می

1) 𝐶𝐹 =
𝐶𝐹𝑂

𝑇𝐴
 2) 𝐻𝑃 = −0. 737 ∗ 𝑆𝐼𝑍𝐸 + 0. 043(𝑆𝐼𝑍𝐸)2 − 0. 04 ∗

𝐴𝑔𝑒 3) LEV =
𝐿𝑇𝐷

𝑇𝐴
 4) Size=Log (TA) 5) 𝐷𝑖𝑣 =  (

𝐷𝑝𝑠

𝐸𝑝𝑠
)  

 متغیرمستقل

اسووتفاده ( 2011) از مدل دی فرانکو و همکاران، برای محاسووبه متغیرمسووتقل پژوهش حاضوور

شود که ک شرکت به عنوان تابعی در نظر گرفته میسیستم حسابداری ي، براساس اين مدل. شد 

صادی  سابداری   ) رويدادهای اقت سابداری دو  ، به طوريکه. کندتبديل می( سود ح هرچه تابع ح

شته باشد       بیشتر خواهد  ها های مالی آنقابلیت مقايسه صورت  ، شرکت شباهت بیشتری با هم دا

ابتدا مدل   ، jو  iقايسوووه بین دو شووورکت    با اسوووتفاده از اين معیار برای محاسوووبه قابلیت م        . بود

ستفاده از داده  -رگرسیونی زير برای هر شرکت   ساله    سال و با ا  12) های سرس زمانی دوره سه 

 : شوداخیر برآورد می( فصل

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡 (1)                                                           

شرکت و        :Earningکه در آن سهام  سیم بر ارزش بازار ابتدای دوره  صلی تق  سودخالص ف

Return:       ست شرکت ا صلی  سهام ف شده از رابطه   . بازده  شان   𝛽𝑖 و 𝛼𝑖( 1) ضرايب برآورد  ن

شرکت     سابداری  ضرايب  iدهنده تابع ح شرکت     𝛽𝑗و  𝛼𝑗 و  سابداری  ست  jمعرف تابع ح . ا

شرکت   شباهت بین تابع   سابداری دو  شان می    ، ح شرکت را ن سه بین دو  . دهدمیزان قابلیت مقاي

در هر سووال از طريق ، j و iلذا برای برآورد تفاوت بین تايع و عملیات حسووابداری دو شوورکت 

ستفاده از تابع حسابداری خود شرکت     iرابطه های زير سود شرکت     به طور جداگانه يکبار با ا
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iيکبار با استفاده از تابع حسابداری شرکت     وj  اما با بازده خود شرکت i ( رويداد مشابه ،) برای

 : شودپیش بینی می( 1) دوره زمانی مشابه با دوره زمانی رابطه

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 = ᾂ𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡                                           (2)  

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖𝑗𝑡 = ᾂ𝑗 + 𝛽𝑗𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡                                          (3)  

شرکت    𝐸 (𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔) 𝑖𝑖,𝑡 ;در رابطه فوق شده  ستفاده از   tدر دوره  i سود پیش بینی  با ا

با  tدر دوره  iپیش بینی شده شرکت    سود  𝐸 (𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔) 𝑖𝑗,𝑡 و iتابع حسابداری شرکت   

شرکت       سابداری  ستفاده از تابع ح شد می jا سبه مقادير فوق . با میانگین تفاوت در ، پس از محا

، لذا قرينه آن. مقادير سوود پیش بینی شوده بیانگر تفاوت در تابع حسوابداری دو شورکت اسوت     

 : دهدنشان می مقايسه بین دو شرکت را به شرح رابطه زيرمیزان شباهت و قابلیت 

𝐶𝑜𝑚𝑝𝐴𝑐𝑐𝑖𝑗,𝑡 =
−1

4
∗

1

𝑛
∑ |𝐸 (𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔) 𝑖𝑖,𝑡 − 𝐸 (𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔) 𝑖𝑗,𝑡|

𝑡

𝑡−3
 (4)  

 tدر سال   jوi های مالی بین دو شرکت قابلیت مقايسه صورت   𝐶𝑜𝑚𝑝𝐴𝑐𝑐𝑖𝑗,𝑡، در مدل فوق

عضووو يک  jهای با شوورکت iبرای هر سووال و برای هر جفت شوورکت ، به طريق مشووابه. اسووت

 iمحاسبه شده و سپس میانگین مقادير محاسبه شده برای شرکت  𝐶𝑜𝑚𝑝𝐴𝑐𝑐𝑖𝑗,𝑡معیار، صنعت

در مدل . شووودتعريف می i (𝐶𝑜𝑚𝑖𝑡) به عنوان معیار قابلیت مقايسووه خاص شوورکت tدر سووال 

 . کندها در يک صنعت را بیان میتعداد شرکت nتعداد فصول و  4فوق عدد 

شان می     سه را ن صفر بالاترين قابلیت مقاي صفر نزديک ، دهدبا توجه به اينکه  تر يعنی هرچه به 

شتر می  ، شود  سه بی شان    5شرکت در   40برای  -001/0بنابراين میانگین . شود قابلیت مقاي سال ن

نمايی ها کمهای مورد بررسی نسبت به ساير شرکت     دهنده اين است که بطور میانگین شرکت  

 . دارند( سود) در ارائه اطلاعات
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 توصیفیآمار (: ٢) نگاره

 هانتایج آزمون فرضیه

ضیه اول  صورت     ، با توجه به نتايج آزمون: فر سه  های مالی سطح معناداری متغیر قابلیت مقاي

ضیه پذيرفته می       %5کمتر از  شته و اين فر ضیه وجود ندا ست و لذا دلیلی برای رد اين فر . شود ا

 نگهداشت وجه نقد با  های مالیقابلیت مقايسه صورت  دهد که نشان می  (COM)ضريب متغیر 

 . ها رابطه منفی و معناداری داردشرکت

.COM) با توجه به فرضیه تحقیق بايد سطح معناداری متغیر: فرضیه دوم FC − WW)  کمتر

لذا اين فرضوویه پذيرفته ؛ باشوودنمی %5سووطح معناداری کمتر از ، طبق نتايج آزمون؛ باشوود %5از 

 . شودنمی

.COM) تحقیق بايد سطح معناداری متغیر با توجه به فرضیه  : فرضیه سوم   DAC)  5کمتر از% 

لذا اين فرضیه پذيرفته  ؛ باشد می %5سطح معناداری متغیر از  ، با توجه به نتايج آزمون، که؛ باشد 

 . شودمی

 

 نام متغیر
 میانگین تعداد نماد

انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل

 CASH 200 193/0 582/2 008/0 949/0 نگهداشت وجه نقد

 -COM 200 001/0- 061/0 245/0- 363/0 قابلیت مقایسه

 con 200 117/0 217/0 0 .001 870/0 تمرکز مالکیت

 lev 200 620/0 251/0 025/0 373/1 اهرم مالی

 size 200 963/11 762/0 912/9 224/14 اندازه شرکت

 DAC|  200 114/0 090/0 002/0 593/0|  کیفیت گزارشگری

 NWC 200 127/0 376/0 617/3- 649/0 در گردش سرمایه خالص

 CAPX 200 007/0 607/0 483/5- 434/3 ایمخارج سرمایه

 DIV 200 515/0 408/0 000/0 429/1 سود تقسیم سیاست

 CF 200 107/0 707/0 336/0- 304/7 عملیاتی نقد جریان

 SIGMA 200 0642/0 050/0 005/0 231/0 عملیاتی نقد جریان ریسک

 CCC 200 842/67 617/43 73/21- 385/138 خالص چرخه عملیات

 MTB 200 251/2 818/2 776/5- 327/15 رشدهایفرصت
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.COM) با توجه به فرضیه تحقیق بايد سطح معناداری متغیر  : فرضیه چهارم  CON)  کمتر از

لذا اين فرضوویه ؛ باشوودمی %5سووطح معناداری کمتر از ، نتايج آزمونبا توجه به ، که؛ باشوود 5%

 .شودپذيرفته می

 دوم واول  هیفرض محاسبات رگرسیون جینتا خلاصه(: 3) نگاره

 

 

 

 

 نماد
 فرضیه يکم

 نماد
  فرضیه دوم

 tآماره  احتمال ضرايب tآماره احتمال ضرايب

COM 653/28- 000/0 263/13- COM 993/78 138/0 257/15 

SIZE 649/0 001/0 693/28 FC-WW 851/0 662/0 368/14 

NWC 203/3- 397/0 514/35- COM. FC-

WW 
205/109- 406/0 397/25- 

CAPEX 367/2 000/0 854/22 SIZE 674/0 007/0 279/42 

DIV 062/7- 000/0 258/12- NWC 574/5- 158/0 321/22- 

CF 081/0- 854/0 971/48- CAPEX 708/1 000/0 693/25 

SIGMA 863/9- 164/0 145/31- DIV 899/6- 000/0 540/14- 

CCC 0001/0 000/0 810/61 CF 012/0 979/0 875/20 

MTB 037/0 000/0 087/10 SIGMA 945/7- 317/0 327/38- 

LEV 550/6 032/0 576/11 CCC 0002/0 000/0 876/10 

- - - - MTB 042/0 000/0 546/8 

- - - - LEV 086/5 109/0 693/11 

 مقدار  مقدار 

44/122𝑅2 44/ 222𝑅2 

 𝑅2475/41 تعديل شده  𝑅2959/40 تعديل شده 

𝐷_𝑊 475/2 𝐷_𝑊 431/2 

 000/0 (828/6 )( Fآماره ) احتمال 000/0 (147/8 )( Fآماره) احتمال

 ( 000/0) 533. 7( لیمر Fآماره ) سطح معناداری ( 000/0) 180/6( لیمر Fآماره ) سطح معناداری

 ( 000/0) 573/26( هاسمن H) سطح معناداری ( 006/0) 851/45( هاسمن H) سطح معناداری
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 چهارم وسوم  هیفرض محاسبات رگرسیون جینتاخلاصه (: 4) نگاره 

 گیرینتیجه

ته تحقی   یب و همکاران )     ياف تايج پژوهش حب با ن (، همخوانی 2013) کیم و همکاران (، 2017ق 

ارتباط بین قابلیت مقايسه ، های سوم و چهارمآمده از آزمون فرضیهدستبر اساس نتايج بهدارد. 

 . شودکیفیت گزارشگری و تمرکز مالکیت تعديل می؛ و نگهداشت وجوه نقد توسط دو عامل

ارزشووی در  قضوواوت. همخوانی دارد(، 2017) ها با نتايج پژوهش حبیبهای اين فرضوویهيافته

شرط کفايت اين ويژگی  . های مالی لازم است اما کافی نیست  خصوص قابلیت مقايسه صورت   

 نماد
 فرضیه سوم

 نماد
 فرضیه چهارم

 tآماره احتمال ضرايب tآماره احتمال ضرايب

COM 66 .915 004/0 211/15 COM 311/107 0007/0 657/12 

DAC 883/43 000/0 267/20 CON 515/0- 775/0 921/28- 
COM. 

DAC 
564/78- 002/0 124/31- COM. 

CON 
068/138- 0001/0 659/22- 

SIZE 070/0 351/0 578/8 SIZE 725/0 0002/0 927/28 

NWC 756/0 023/0 691/17 NWC 192/4- 278/0 284/25- 

CAPEX 995/0 001/0 243/7 CAPEX 850/1 000/0 021/18 

DIV 758/1- 011/0 264/16- DIV 359/7- 000/0 304/8- 

CF 370/0- 221/0 694/24- CF 044/0- 922/0 960/15- 

SIGMA 05/13- 018/0 385/28- SIGMA 651/9- 168/0 722/11- 

CCC 0001/0 002/0 273/25 CCC 0001/0 000/0 559/12 

MTB 038/0 000/0 919/16 MTB 040/0 0004/0 307/14 

LEV 882/2 020/0 257/28 LEV 065/6 067/0 118/20 

 مقدار  مقدار 

49/773𝑅2 44/226𝑅2 

 𝑅2834/49تعديل شده  𝑅2963. 40تعديل شده 

𝐷_𝑊 2 .467 𝐷_𝑊 2 .478 

 000/0 (5 .147 )( Fآماره ) احتمال 000/0 (147/7 )( Fآماره) احتمال

 ( 000/0) 654/10( لیمر Fآماره) سطح معناداری ( 000/0) 125/8( لیمر Fآماره ) معناداریسطح 

 ( 000/0) 471/42( هاسمن H) سطح معناداری ( 004/0) 501/35( هاسمن H) سطح معناداری
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ست آ  ستفاده  کیفی بکارب صمیمات برای ا صورت ن در انجام ت ست کنندگان  تحقیق . های مالی ا

کیفیت  ، مالی  تأمین محدوديت   ، هايی چون تمرکز مالکیت   دهد که ويژگی  حاضووور نشوووان می  

های مالی بر نگهداشووت وجوه نقد را تغییر قابلیت مقايسووه صووورت تأثیرند تواگزارشووگری می

برای اعطای تسوووهیلات بانکی   ( ها بانک  ) بازار پول ، از آنجايیکه در کشوووور ما   . جهت اثر دهد  

شده را اخذ می        سی  سابر شات مالی ح سرمايه به  گزار نمايند و توجه جدی همانند فعالان بازار 

مالی بر رابطه قابلیت مقايسوووه  تأمینمحدوديت در ، آن ندارند هایهای مالی و تحلیلصوووورت

منفی تمرکز  تأثیرلیکن . معناداری نشووان نداد تأثیرهای مالی با نگهداشووت وجوه نقد صووورت

سرمايه     ضای  شان از تقا سئله    مالکیت بر رابطه فوق ن ست که نه تنها م گذاری مالکان از مديران ا

گذاران در حمايت د بلکه بیانگر آمادگی تلويحی سوورمايهسووازمی نمايندگی مديران را محدود

در دسووترس بودن اطلاعات مهم و با اثر سووودمندی . گذاری آتی اسووتهای سوورمايهمالی طرح

ها حاکی از تغییر جهت اثر  . يافته دهدبکارگیری آن اطلاعات در بخش صووونعت را افزايش می  

صورت     سه  ستقیم قابلیت مقاي ست  های مالی به معکوس آنم در حالیکه در زمانیکه متغیرهای . ا

شرکت به عنوان متغیرهای  ويژگی شدند  گرمداخلههای  ض ، وارد  مثبت اما غیر معنادار  تأثیر ابع

های شوورکت زمانیکه وارد شوودند به جهت منفی تغییر  نتیجه اينکه ويژگی. را مشوواهده نموديم

های شورکت  ندارد، بلکه اين ويژگی هايی معناهای قابلیت مقايسوه به تن پس خود ويژگی. يافتند

های پژوهش پیشوونهاد بر اسوواس يافته. دهندهسووتند که به قابلیت مقايسووه قوام و معنا واقعی می 

های کسوووب  های مالی شووورکت و کاهش هزينه     شوووود که مديران برای کاهش محدوديت     می

سه    ، اطلاعات شا را برای بالاتر بردن قابلیت مقاي صورت پذيری سطح بالاتری از اف های مالی در 

ند    کار ببر کت  . ب یت             ها می همچنین شووور بالا بردن کیف یت و  مالک مک تمرکز  به ک ند  توان

که از طريق عدم نگهداشووت وجوه نقد امکان ( ريال) گزارشووگری از خطر سووقوط ارزش پول 

های نگهداشوووت وجه نقد تابعی از حمايت         با توجه به اينکه انگیزه    . اجتناب کنند  ، پذير اسوووت 

سووهام شووناور آزاد که بیانگر میزان   تأثیردر تحقیق حاضوور ، ان خرد و اکثريت اسووتسووهامدار

صمیمات    سهامداران اقلیت در ت شد می مداخله  ست   ، با شده ا لذا برای محققان . در نظر گرفته ن

شووود تحقیق حاضوور را با مداخله سووهام شووناور آزاد به عنوان نماينده حمايت از آتی توصوویه می

گیری تمرکز مالکیت بر اساس مدل هرفیندال  اندازه. تحقیق در نظر بگیرند سهامداران اقلیت در 

ست    شمن بوده ا سهامداران در        . و هید ساير  سهامدار جزئیات  صد مالکیت هر  سبه در برای محا
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گیری ساير سهامداران در تمرکز مالکیت صرف نظر    محققان از اندازه. گزارشات مشخص نبود  

 . کردند

 پی نوشت
Hadlock & Pierce 1 
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