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Abstract 
Objective: The comparability of financial statements enables investors to recognize and understand 

the similarities and economic differences of comparable companies, and this feature can affect different 

valuation judgments of market participants, so the purpose of this study is to how to influence the 

comparability of financial statements is based on the value of the shareholder, which has been 

examined through the comparability test of managers' use of corporate resources, including cash 

holdings, capital expenditures, investments. The ability to compare financial statements facilitates the 

supervision of investors and increases the accuracy of managers in the use of corporate resources, and 

in this way, the value of the company is strengthened. This feature enables investors to see comparable 

companies' economic similarities and differences. Recognize and understand. By facilitating the 

comparison of information disclosure of a company with other similar companies, investors can make 

better conclusions about the performance of that company. The comparability feature in similar 

companies is particularly important and allows investors to obtain relevant information without relying 

on the company's disclosure. In particular, in cases where managers use reporting powers to lack 

transparency and hide bad news, improving the comparison of information will allow external investors 

to understand better how Managers allocate resources and pay attention. As a result, investors will be 

more able to recognize managers' misuse of corporate resources. This helps managers direct resources 

towards projects with positive net present value. In other words, comparing financial statements 

reduces the information asymmetry between managers and external investors by facilitating the 

detection of timely signals about the profitability of completed projects and monitoring the 

consumption of corporate resources. Comparability enables the external monitoring of managers' use 

of corporate resources, specifically corporate cash, so it is predicted that the comparability of financial 

statements will force managers to use the cash more efficiently. Therefore, the market will place a 

higher value on corporate cash holdings with more comparability of financial statements. 
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Abstract 
 

 

Since comparability increases external investors' monitoring of managers' use of corporate resources, 

therefore, from a perspective similar to the issue of the final value of cash holdings, we expect 

managers to spend capital more efficiently and effectively, and therefore, with increased comparability, 

investor's financial statements will show capital expenditures to help increase the value. Comparability 

not only allows investors to better understand the profitability of projects carried out by managers but 

also investors can better infer information about the value of a company based on the performance or 

disclosure of similar companies. Therefore, comparability reduces information asymmetry between 

managers and investors, increasing investment efficiency. Based on this argument, we expect that 

companies with more comparability of financial statements will not participate in investment more 

(less) than the limit and thus increase the efficiency of investment. Therefore, the current research aims 

to investigate the effect of the comparability of financial statements on the way managers use corporate 

resources. 
 

Methods: A multivariate regression model based on panel data has been used to test the research 

hypotheses. The statistical population of this study is all companies listed on the Tehran Stock 

Exchange, and 102 companies from 2008 to 2018 have been selected by systematic method. 
 

Results: Financial statement comparability positively and significantly affects the marginal value of 

cash holdings but does not significantly affect capital expenditures. The results also indicate the 

positive and significant effect of increasing comparability on investment efficiency. 
 

Conclusion: The results of examining the first hypothesis of the research showed that by increasing 

the comparability of financial statements, shareholders add more value to the company's cash holding, 

and the marginal value of it increases. The results support that financial statement comparability 

facilitates investors' monitoring and increases managers' accuracy in using corporate resources. The 

results of this hypothesis contribute to the literature on cash holding value because previous studies 

have shown that cash holding reduces the firm's value on average. Still, this study showed that the 

depreciation of cash holdings can be reduced by comparing financial statements. The results of the 

second hypothesis of the research showed that the financial statement comparability did not 

significantly affect capital expenditures in the companies listed on the Tehran Stock Exchange. It was 

expected that if financial statements were comparable, investing in capital expenditures should be done 

more efficiently by monitoring the activities of managers. Also, the results of testing the third 

hypothesis of the research indicate that by comparing the financial statements of similar companies, 

investors can make an appropriate decision in the optimal allocation of resources and, thereby, increase 

their investment efficiency. Our results suggest that comparability facilitates investor monitoring of 

managers' use of corporate resources, which enhances shareholder value. Based on the research 

findings, it is suggested to the stock exchange organization and accounting standards setter that 

companies be required to provide comparable accounting information in the industry so that investors 

can monitor the behavior of managers. 
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 چکیده

ا مقایسه رقابل هایشرکت اقتصادی هایتفاوت و هاشباهت تا سازدمی قادر را گذاران، سرمایهمالیهای قابلیت مقایسه صورت هدف:
ر هدف پژوهش حاض ،اثرگذار باشد، لذافعالان بازار  گذاریارزش متفاوت هایقضاوت بر تواندو این ویژگی می دنتشخیص و درک کن

ای است نگهداشت وجه نقد و مخارج سرمایه شاملمالی بر نحوه استفاده مدیران از منابع شرکتی  هایصورتبررسی تأثیر قابلیت مقایسه 
 گردد.گذاری فعالان بازار منجر میکه این موضوع به درک نحوه ارزش

 

 این آماری امعهجاست.  شدهاستفادهترکیبی  هایداده بر ه مبتنیمتغیر چند رگرسیون الگوی های پژوهش ازمنظور آزمون فرضیهبه روش:
 حذف روش به 2۹۳۱ تا 2۹۳0زمانی  دوره در شرکت 201 و هستند تهران بهادار اوراق بورس در شدهیرفتهپذ یهاشرکت کلیه پژوهش،

 اند.شده انتخاب سیستماتیك
 

 دارد ولی بر ارزش نهایی مخارج نقد تأثیر مثبت و معناداری وجه نگهداشت نهایی ارزش بر مالی هایمقایسه صورت قابلیتها: یافته
 .استذاری گای تأثیر معناداری ندارد. همچنین نتایج پژوهش حاکی از تأثیر مثبت و معنادار قابلیت مقایسه بر کارایی سرمایهسرمایه

 

ارزش بیشتری به منابع نقدی شرکت داده و در نتیجه ارزش نهایی  اراندسهامی مالی، هاصورتبا افزایش قابلیت مقایسه گیری: نتیجه
ا ارزش مرتبط ب ولی تنزل شودمی شرکت ارزشکاهش نگهداری وجه نقد به طور متوسط باعث یابد. نگهداشت وجه نقد افزایش می

ه های مشابهای مالی شرکتقایسه صورتگذاران با م. همچنین سرمایههای مالی کاهش دادبا مقایسه صورت توانینگهداری وجه نقد را م
 گذاری خود را افزایش دهند.خود اتخاذ نمایند و از این طریق، کارایی سرمایه توانند تصمیم مناسبی در تخصیص بهینه منابعمی

 

 گذاری.هیی سرمایکاراهای مالی، قابلیت مقایسه صورتنگهداشت وجه نقد، ای، ارزش نهایی ارزش نهایی مخارج سرمایه کلیدی: هایواژه

 .پژوهشی: نوع مقاله

 از مدیران استفاده و مالی هایصورت مقایسه قابلیت(. 2401) نیا، ناصرو ایزدی دهچی، مجیدهاشمی محمود؛ پور؛بهنام :استناد

.12-9۳(، 2)24 ،مجله دانش حسابداری. شرکتی منابع
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

 .11-96صص.  ،1ش  ،دهمچهار هدور ،دانش حسابداریمجله 
 behnampour@meybod.ac.ir رایانامه:استادیار گروه حسابداری، دانشگاه میبد، یزد، ایران.  مسئول، هنویسند �

 raghebisf.ac.ir@hashemi :رایانامهاستادیار گروه حسابداری، مؤسسه آموزش عالی غیرانتفاعی راغب اصفهانی، اصفهان، ایران.  ��
 n.izadinia@ase.ui.ac.ir رایانامه:دانشیار گروه حسابداری، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ایران.  ���

 17/3/1015 انتشار برخط:تاریخ  55/1/1011 تاریخ پذیرش: 6/1/1011تاریخ بازنگری:  51/6/1011 تاریخ دریافت:

 دانشکده مدیریت و اقتصاد، دانشگاه شهید باهنر کرمان. ناشر:
DOI: 10.22103/jak.2022.18709.3639      ©The Author(s). 

 

 

mailto:Behnampour@meybod.ac.ir
mailto:N.Izadinia@ase.ui.ac.ir


 شرکتی منابع از مدیران استفاده و مالی هایصورت مقایسه قابلیت/ 11

 

 

 مقدمه

 بندیانزم مبلغ، ارزیابی جهت گذارانسرمایه برای سودمند اطلاعاتی نمودن ، فراهمگزارشگری مالی اصلی اهداف از جمله

 کلی اصول اگرچه (.5111 ،1هیئت تدوین استانداردهای حسابداری مالی) است تجاری واحد آتی نقدی هایجریان ریسک و

 تدوین هیئت ولی باشند، آزاد مجاز حسابداری هایروش انتخاب در بتوانند تا داده اجازه هاشرکت به حسابداری شدهپذیرفته

های ها و تفاوتبتوانند شباهتباید های مالی کنندگان صورتدارد استفاده تأکید (5111) مالی حسابداری استانداردهای

ن حاکی پیشی هایپژوهش مطابق با این دیدگاه، ها با یکدیگر را دریابند.در مقایسه شرکت و های مالی در طول زمانصورت

 گذاریشارز متفاوت هایقضاوت بر مختلف هایشرکت مورد استفاده حسابداری هایروش مقایسه از تأثیر معنادار قابلیت

 اجماع بر افزایش قابلیت مقایسهز تأثیر شواهدی تجربی ا، (5111) و همکاران 5فرانکودی ،مثال عنوانبه .استفعالان بازار 

بیان  (5113) همکاران و 3کیمنمود. همچنین  ارائه هاآنپراکندگی نظرات  و کاهشبینی گران، شفافیت پیشتحلیل نظرات

ایسه ها نشان داده است قابلیت مقرغم اینکه پژوهشعلی .دهدمی ها را کاهشیسک اعتباری شرکترقابلیت مقایسه،  داشتند

در این  نیرا؛ بنابهمچنان مورد بررسی قرار نگرفته است آن چگونگی تأثیر های مالی بر ارزش سهامدار مؤثر است ولیصورت

 گونه؛ زیرا اینشودتوسط مدیران شامل نگهداشت منابع نقدی و غیرنقدی تمرکز می منابع شرکتی استفاده از نحوهبر  پژوهش

داران سهام و مدیران بین احتمالی منافع تضاد موجب بلکه گذارد،می تأثیر شرکت ارزش بر توجهیقابل طور بهتنها نه تصمیمات

 .شودمی بیرونی

 موجب فطر یک از نقد وجه نگهداشت دهد.تشکیل می ینقد اقلامیک شرکت را  تخصیص منابعتوجهی از ش قابلبخ

 رفط از .شودمی آینده در( حد از کمتر گذاریسرمایه) گذاریسرمایه کاهش از اجتناب و خارجی مالی تأمین ریسک کاهش

 تصمیمات دیگر از .(5151 همکاران،کیم و ) د وجه نقد شرکت را مورد سوءاستفاده قرار دهدتوانمی راحتیبه مدیر دیگر،

 یک دتبلندم موفقیت در بسزایی تأثیر که است هاگذاریسرمایه و ایسرمایه مخارج انجام ها،شرکت در منابع استفاده از

 وری را به همراه داشته باشدتمزایای خصوصی همانند ساختن امپرا مدیران برای تواندمی ایسرمایه مخارج. دارد شرکت

 ارزش آن است که به طور میانگین نگهداشت وجه نقد شرکتی، مؤیدهای تجربی پژوهش .(5117 و همکاران، 0ماسولیس)

 بخش . همچنین(1369 موسوی شیری و همکاران،؛ 5111و همکاران،  9چن؛ 5119 ،1فالکندر و وانگ)دارد  کنندگییبتخر

 مراه بوده است.ر هصف به نزدیک یا منفی بازده با نیز هاگذاریسرمایه و ایسرمایه مخارج صرف شده بابت منابع از توجهیقابل

 چگونه و آیا هک است مهم نکته این شرکت،درک منابع از مدیران سوءاستفاده از ناشی ارزش خلق مشکلات گونهبه این با توجه

 گذارد؟می تأثیر شرکتی منابع از مدیران استفاده بر مالی هایصورت مقایسه قابلیت

 پیامدهای شرکت، یک منابع مصرف درباره نحوهگذاران انتظارات سرمایهبیان نمودند  (5151کیم و همکاران )

 محافظت دارای ولاًمعمکننده( کنترلغیر) بیرونی دارانسهام .کندمی تعیین را شرکت شدهاستفاده منابع تصمیمات گذاریارزش
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شرکت ذاری گارزش کاهشبا  را هاآن، مدیران از منابع شرکتی سوءاستفاده صورت در و هستند انحراف منابع برابر در قیمتی

 یگذارارزشدر خصوص  تواندمی نقد، وجه نگهداشت گذاریارزش خصوص در قیمت تنزل پدیده این .نمودخواهند جریمه 

 هایشرکت در نشان داد (5116) همکاران و ماسولیسپژوهش  .گیرد قرار استفاده مورد ها نیزگذاریسرمایه و ایسرمایه مخارج

نتایج  .یابدمی کاهش گذاریسرمایه و ایسرمایه مخارج نقد، وجه نگهداشت ارزش بازدهی نمایندگی بیشتر، مشکلات با

 بر رت، نظاکنند )تمرکز( گران روی شرکتی کمتر کارحاکی از آن است که وقتی تحلیل (5111) همکاران و چنپژوهش 

 کند. می پیدا تنزل نقد وجه نگهداشت ارزش و در نتیجه یافتهکاهشرفتار مدیر 

. است دمحدو زمینه این در تجربی تحقیقات های مالی،قابلیت مقایسه صورت بررسی بسیار جهت یمندرغم علاقهعلی

 مقایسه قابلیت و استدلال نمودند کهاند نموده ارائه مقایسه قابلیت آزمون برای تجربی شاخصی ،(5111) همکاران و فرانکودی

 موارد رتدقیق استنباط با سازدمی قادر را هاآن بلکه دهد،می کاهش را گذارانیهسرما برای اطلاعات کسب هایهزینه تنهانه

 این با طابقم. باشند داشته شرکت عملکرد یک از بهتری درک مقایسه،قابل هایشرکت بین اقتصادی هایتفاوت و مشابه

 سکری گذاریقیمت مورد در بدهی بازار فعالان اطمینان مقایسه، عدم قابلیت که دریافتند (5113) همکاران و کیم، دیدگاه

 هایهای مالی شرکتصورتبا افزایش قابلیت مقایسه  یافتنددر (5112) همکاران و چندهد. ا کاهش میر شرکت اعتباری

 مقایسه تقابلی نمودند بیان هاآن ینهمچن .یابدآن افزایش می از بعد و اعلاندر بازه  شده تحصیل هایشرکت سهام بازده هدف،

را  نیآفرهای تحصیل شده کمک نمایند تا یک هدف ارزشتواند به مدیران شرکتدف میه هایشرکت مالی هایصورت

 مترکریسک سقوط مورد انتظار سهام  بیشتر،های با قابلیت مقایسه شرکت دردریافتند  (5119) همکاران و کیمانتخاب نمایند. 

جی توسط اثربخشی نظارت خار ،زیرا قابلیت مقایسه ؛محدود کند را مدیران بد اخبار کتمان رفتار تواندو این ویژگی می است

 .بخشدگذاران بیرونی را بهبود میسرمایه

 رکتیش منابع از استفاده در مدیران دقت افزایش ن وگذاراهای مالی موجب تسهیل نظارت سرمایهقابلیت مقایسه صورت

 تا سازدمی قادر را گذاران(. این ویژگی، سرمایه2021کیم و همکاران، شود )می تقویت شرکت طریق، ارزش این از شده و

یک  اتافشای اطلاع مقایسه تسهیل باد. نمقایسه را تشخیص و درک کنقابل هایشرکت اقتصادی هایتفاوت و هاشباهت

 ویژگی د.نه باششرکت داشتآن کرد عمل مورد در بهتری گیرینتیجه توانندمی گذارانسرمایه مشابه، هایشرکت سایر با شرکت

 طیمربو اطلاعات دهد تامی اجازه گذارانسرمایه به و است برخوردار ایویژه اهمیت از همسان هایشرکت در مقایسه قابلیت

دم ع منظوربه یگزارش ده اختیارات از مدیراندر مواردی که خاص،  طور آورند. به دقتبه شرکت افشای به اتکا بدون را

طریق  از انندبیرونی بتو گذارانشود تا سرمایهاطلاعات موجب می مقایسه بهبود استفاده نمایند، ار بداخب شفافیت و کتمان

 آورند دقتهب مدیران نحوه تخصیص منابع توسط از بیشتری درک همسان، هایشرکت مالی افشای و عملکرد وتحلیلیهتجز

قادر خواهند بود سوءاستفاده منابع شرکتی توسط مدیران را تشخیص  بیشترگذاران نتیجه سرمایه (. در5119 ،همکاران و کیم)

 یگر،دعبارت. بهکنند هدایت مثبت فعلی خالص ارزش با هایسمت پروژه به را منابع مدیران تا کندمی کمک موضوع ایندهند. 

 یلونی از طریق تسهبیر گذارانسرمایه و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم کاهش موجب مالی هایصورت مقایسه قابلیت



 شرکتی منابع از مدیران استفاده و مالی هایصورت مقایسه قابلیت/ 14

 

 

ا توجه به ب گردد.می شرکتی منابع مصرف بر نظارت و شدهانجام هایپروژه سودآوری درباره موقعبه هایسیگنال تشخیص

نابع شرکتی اده مدیران از ماستف مالی بر نحوه هایصورتشده، پژوهش حاضر درصدد بررسی تأثیر قابلیت مقایسه مباحث بیان

ی شناسی و انتخاب جامعه و نمونه آمار، سپس روشقرارگرفته. در ادامه مبنای نظری و تجربی موضوع پژوهش مورد بحث است

 گیرد.قرار می وتحلیلیهتجزهای پژوهش مورد یافته و در پایان، شدهدادهتوضیح 

 هامبانی نظری و تبیین فرضیه

 های مالی بر استفاده مدیران از منابع شرکتیتأثیر قابلیت مقایسه صورت

 شیا افزار یاطلاعات مال یشود که سودمندیمهم شناخته م یفیک یژگیو کیبه عنوان  یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل

 یابیارز اساساً شامل یدهو وام یگذارهیسرما یهامیکه تصم کندیم دیتأک ت تدوین استانداردهای حسابداری مالیئهیدهد. یم

های نمود. پژوهشاتخاذ  یمنطقتصمیم  توانیدر دسترس نباشد، نم یاسهیاست و اگر اطلاعات مقا نیگزیجا یهافرصت

استفاده از منابع شرکت، پیامدهای ارزیابی تصمیمات مربوط به تخصیص منابع را گذاران از نحوه موجود نشان انتظارات سرمایه

رزش شرکت را گذاران اکند. در شرایطی که مدیران از منابع شرکت در راستای منافع شخصی استفاده کنند، سرمایهتعیین می

د. تواند این تنزل ارزش را کاهش دهکنند. نظارت مؤثر بر اقدامات تخصیص منابع توسط مدیران میگذاری میکمتر قیمت

ها بالاتری نسبت به سایر شرکت ارزش های شفاف و با نظام راهبری شرکتی قوی،نشان دادند شرکت (5111) 1دورنف و کیم

با تمرکز  (5115) همکاران و 5لاپرتا مشابه، طور به شوند.ها، ارزش بالاتری قائل میگذاران برای این نوع شرکتدارند و سرمایه

 شود،ن محافظت خوبی به خرد دارانسهام حقوق که از شرایطی در دادند نشان گذار از ارزش شرکتبر اثر حفاظتی سرمایه

 فادهسوءاست شرکت منابع از خرد دارانسهام سود با مدیران دارند انتظار دهند؛ زیرامی کاهش را شرکت ارزش گذارانسرمایه

 .نمایند

 اطلاعاتی الی،م گزارشگری شرکت بستگی دارد. از یفیتاثربخشی نظارت تا حد زیادی به در دسترس بودن اطلاعات باک

 همچنین و دنماین ارزیابی را بهتر شرکت عملکرد دهد تامی اجازه سرمایه کنندگانتأمین به آورد ومی فراهم شرکت پیرامون

 داده کاهش را اراندسهام و مدیران . گزارشگری مالی باکیفیت، عدم تقارن اطلاعاتی بیننمایند نظارت از منابع استفاده نحوه بر

 (.2021کیم و همکاران، ) کندمی فراهم را مدیران گذاریسرمایه تصمیمات بر بهتر نظارت و

مصرف منابع  مورد در بیشتری د اطلاعاتکننمی بهتر بر رفتار مدیران نظارت گذارانییافتند سرمایهدر (5111) 3پالپو و هیلی

 توانندیم بهتر گذارانسرمایه مالی، نمودند با افزایش کیفیت گزارشگری بیان (5111) همکاران و 0بوشمن شرکت داشته باشند.

، هاپروژه انجام و انتخاب هنگام مدیران ،بنابراین؛ نمایند گذاریسرمایه آفرین ارزش هایپروژه در و ارزیابی را پروژه سودآوری

 و سرمایه زینهه کاهش موجب باکیفیت مالی گزارشگری .نمایند اتخاذ گذارانسرمایه منافع مغایر تصمیمی دارند تمایل کمتر

صورت تحلیلی نشان دادند افشای باکیفیت بیشتر، به (5117) همکاران و 1لمبرت. شد خواهد سهامدار ارزش افزایش نتیجه در
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 هایشرکت دریافتند (5111) همکاران و کیمشود. می شرکت در واقعی تصمیمات اتخاذو  سرمایه هزینه کاهش موجب

 هندگانقرض د و کنندمی پرداخت را بالاتری وام نرخ ،اندنموده افشا را خود داخلی هایکنترل ضعف نقاط که وجوه متقاضی

 .نمایندمی کمتری را جذب

ا یابد، در نتیجه مدیران بافزایش می مقایسههای با گزارشگری مالی قابلنظارت خارجی بر مدیران شرکتاز آنجا که 

 افزایشزش شرکت و ار شدهاز منابع شرکتی استفاده  رود بهترانتظار می نمایند وملاحظات بیشتری از منابع سازمانی استفاده می

 بلکه دهد،می کاهش را بیرونی گذارانسرمایه مدیران و بین اطلاعاتی تقارن عدم تنها نه مقایسه خاص، قابلیت طور به .یابد

 بالاتر سطحشود. شده توسط مدیران میهای انجامهای سودآوری پروژهالسیگن از گذارانسرمایه بهتر شناسایی و درک موجب

 قادر گذارانمایهسر شده ویابیارز و راحتی درکبه مدیران توسط شرکتی منابع از استفاده نحوه شودمی باعث مقایسه قابلیت

و اقدام مایند نفعلی منفی را کشف  های با خالص ارزشپروژه در گذاریسرمایه و شرکتی منابع از مدیران سوءاستفاده باشند

 .(2021کیم و همکاران، ) لازم را انجام دهند اصلاحی یا بازدارنده

 کمتر مدیران و نمودههای مالی نظارت بر استفاده مدیران از منابع شرکتی را تسهیل به طور خلاصه، قابلیت مقایسه صورت

ز منابع شرکتی کارایی استفاده مدیران ا این ویژگی، رودمیانتظار  بنابراین؛ داشت خواهند تمایل شرکتی منابع از سوءاستفاده به

موارد استفاده مدیران از منابع شرکتی شامل  ینترمهمبدین منظور دو گروه از  .(1367آقایی و حسن زاده، ) را افزایش دهد

ت( های بلندمدگذاریثابت و سرمایه هاییدارائای از قبیل اقلام مالی ) نگهداشت وجه نقد( و اقلام غیرمالی )مخارج سرمایه

 .نداهقرارگرفتبه منظور ارزیابی تأثیر قابلیت مقایسه بر کارایی استفاده مدیران از منابع شرکتی مورد بررسی 

 ارزش نهایی نگهداشت وجه نقد

اران، داطلاعات سهام رایاست ز الیر کی یبرابر با ارزش اسم کارا یوجه نقد در بازارها الیر کینگهداشت  ییارزش نها

 لیاز قب یعوامل متفاوت ریوجوه نقد تحت تأث ییاست. ارزش نها زیناچ ایصفر  هاآنو معاملات  یندگینما یهانهیمتقارن و هز

قرار  یشرکت یآزاد و راهبر ینقد یهاانیسطح جر ،یمال تیمحدود ،یمال ینتأم نهیهز ران،یمنابع توسط مد صینحوه تخص

قد استفاده از وجه ن یاز چگونگ گذارانهیسرما یابیارز انگری(. ارزش نگهداشت وجه نقد ب1366و همکاران،  انیسوخکدارد )

به  ازیرا بدون ن دیجد یهاپروژه رد یگذارهیوجه نقد، فرصت سرما ینگهدار کهی(. درحال5119 فالکندر و وانگ،است )

فراهم  را یشخص یایکسب مزا یبرا رانیسوءاستفاده مد نهیزم ،یندگیوجود مسئله نما یخواهد داد ول یخارج یمال نیتأم

ممکن است با  رانیعنوان مثال، مدناکارا اتخاذ گردد. به یگذارهیسرما ماتیممکن است تصم جهیو در نت آوردیم

 فالکندر و وانگ،؛ 1629، 1جنسنشرکت کنند ) یدر ساختن امپراتور یخالص منف یبا ارزش فعل یهاپروژه رد یگذارهیسرما

مرتبط با ارزش نگهداشت وجه نقد نشان  یموضوع اتادبی ،یندگیمسائل نما نی(. مطابق با ا5117 ،5تیو اسم تمارید؛ 5119

ن و چ) کنندیم یابیدر ارزش شرکت ارز یتوجهقابلنگهداشت وجه نقد شرکت را با کاهش  گذاران،هیکه سرما دهدیم

به  تنزل ارزش مربوط تواندیم گذارانهیتوسط سرما شتریاز آن است که نظارت ب یحاک اتیادب نی(. همچن5111همکاران، 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Jensen 2 Dittmar & Smith 



 شرکتی منابع از مدیران استفاده و مالی هایصورت مقایسه قابلیت/ 19

 

 

 یراهبر نظاموجه نقد با وجود  ییکه ارزش نها افتندیدر (5117) اسمیتو  تماریدمثال  ینگهداشت وجه نقد را کاهش دهد. برا

بر  تواندیده و مش ریمد یهاتیبر فعال شتریموجب نظارت ب یقو یشرکت ینظام راهبر رایز افتیخواهد  شیافزا ،یقو یشرکت

از کاهش  یکاهش ارزش نگهداشت وجه نقد ناش افتندیدر (5111چن و همکاران )داشته باشد.  یتوجهقابل ریارزش شرکت تأث

 یراهبر زمیبا مکان یهاشرکتآن است که  انگریب زین (1362بزرگ اصل و روستا )مطالعه  جیاست. نتا لگرانیاجماع نظر تحل

 .هستند یشتریوجوه نقد ب ییارزش نها یخود دارا انیهمتا رینسبت به سا ،یمال تیو محدود یقو یشرکت

 طور به و رکتیش منابع از مدیران استفاده بر بیرونی نظارتکه قابلیت مقایسه، است صورت دین بپژوهش کلی  استدلال

 به وادار را مدیرانهای مالی، که قابلیت مقایسه صورت شودبینی میپیش لذا نماید،می تسهیل را شرکتی نقد وجه بر خاص

 مالی هایورتص شرکتی نقد وجه نگهداشت به بالاتری ارزش بازار ،نی؛ بنابرانمود خواهد بیشتر کارایی با نقد وجه از استفاده

 :شودبیان میصورت زیر به پژوهش اول فرضیه ،نی؛ بنابراداد خواهد بیشتر مقایسه قابلیت با

 دارد. نقد تأثیر مثبت و معناداری وجه نگهداشت نهایی ارزش بر مالی هایصورت مقایسه قابلیتفرضیه اول: 

 ایمخارج سرمایهنهایی ارزش 

مالی،  هاییسه صورتمقاجمله فاکتورهای مهم موفقیت شرکت در بلندمدت هستند. قابلیت  از ایانجام مخارج سرمایه

جام تر ان، تأمین مالی خارجی راحتنی؛ بنابرادهداطلاعات را کاهش داده و کیفیت گزارشگری را افزایش می عدم تقارن

ش مخارج افزایای کاراتری انجام خواهد شد. سرمایهشود و با توجه به نظارت بر فعالیت مدیران در تخصیص منابع، مخارج می

، به اییهرماسمدیران با افزایش میزان مخارج است و ای از وضعیت رو به بهبود شرکت به بازار و نشانه سیگنالی نوعی اسرمایه

ذاری گتمایل به سرمایهاز  یانشانهتواند دهند. این موضوع میبازار در رابطه با وضعیت مناسب و رو به رشد خود علامت می

کارآمدتر و افزایش ارزش شرکت باشد، زیرا یک جریان دوطرفه اطلاعات بین شرکت و بازار وجود دارد. مدیران با افشای 

در این  گذارانیهسرماو  دهندقرار میبازار  وتحلیلیهتجزنظارت و  معرضای، خود را دقیق میزان اطلاعات مخارج سرمایه

گذاری سرمایه ییکارا، ارزش شرکت و شرکت داشته باشند و در نتیجه رو به بهبود  از وضعیت بهتریدرک  توانندشرایط، می

 (.1367رنجبر و همکاران، ) یابدمیافزایش 

ش ای افزایمخارج سرمایه انجاممسائل نمایندگی کاهش یابد،  کهیهنگامدریافتند  (5116ماسولیس و همکاران )همچنین 

 مقایسه، تقابلیکه  آنجا ارزش سهامدار کمک کند. از افزایش به توجهیقابل میزان به تواندمی گونه مخارجاین و خواهد یافت

ارزش  موضوع اب مشابه منظری از بنابراین دهد،می افزایش شرکتی را منابع از مدیران استفاده بر بیرونی گذارانسرمایه نظارت

 ،ذال و دهند انجام را ایسرمایه مخارج یتراثربخش و کارآمدصورت به مدیران داریم انتظار نهایی نگهداشت وجه نقد،

 رکتش ارزش به افزایش کمک جهت را ایسرمایه مالی، انجام مخارج یهاصورتبا افزایش قابلیت مقایسه  گذارانسرمایه

 :شودمی بیان زیر صورتبه دوم پژوهش ، فرضیهنی؛ بنابرادید خواهند

 .دارد تأثیر مثبت و معناداریای ارزش نهایی مخارج سرمایهبر مالی  هایصورت مقایسه قابلیت :فرضیه دوم
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 گذاریسرمایه ییکارا

 دهد،می را افزایشهایی که ارزش شرکت تصمیماتی است که مدیران از آن برای شناسایی طرح اخذگذاری فرآیند سرمایه

یف نمود. های مناسب تعرصورت استفاده درست از منابع موجود در پروژهتوان بهگذاری را می. کارایی سرمایهکننداستفاده می

اطلاعات را کاهش داده و کمیت و های کسب مالی، هزینه یهاصورتبیان نمودند قابلیت مقایسه  (1367زاده )آقایی و حسن

ابلیت بالای های با قرود شرکت، انتظار مینی؛ بنابرادهدگیرندگان را افزایش میکیفیت اطلاعات در دسترس برای تصمیم

ری نیز داشته باشند. گذاری بالاتمقایسه پذیری، دسترسی بیشتری به اطلاعات حسابداری داشته باشند و در نتیجه کارایی سرمایه

شود نظارت بیرونی افزایش یابد و بدین ترتیب به استدلال نمودند قابلیت مقایسه موجب می (5151کیم و همکاران )همچنین 

 یودآوراز س یدهد تا درک بهتریاجازه م گذارانیهسرمانه تنها به  سهیمقاگذاری شرکت در بازار کمک گردد. قابلیت ارزش

شرکت بر  کید اطلاعات مربوط به ارزش نتوانیم بهتر گذارانهیداشته باشند، بلکه سرما رانیتوسط مد شدهانجام یهاپروژه

 نیب یعاتباعث کاهش عدم تقارن اطلا سهیمقاقابلیت  ،نید؛ بنابراناستنباط کن را مشابه یهاشرکت یافشا ایاساس عملکرد 

ظار داریم انت ،استدلال نی. بر اساس ادهدیم شیرا افزا گذارییهسرما ییکارا شود که به نوبه خودمیگذاران هیو سرما رانیمد

 ییکارا جهیر نتکنند و دناز حد مشارکت  )کمتر( شیب یگذارهیدر سرما یمال یهاصورتبیشتر  یسهمقاقابلیت با  ییهاشرکت

 :شودمی بیان زیر صورتبه سوم پژوهش فرضیه ،بنابراین دهند. شیرا افزا گذارییهسرما

 .دارد گذاری تأثیر مثبت و معناداریبر کارایی سرمایهمالی  هایصورت مقایسه قابلیت :سومفرضیه 

 پژوهش پیشینه تجربی

ش نقرا با در نظر گرفتن نگهداشت وجه نقد  ومالی  یهاصورتارتباط قابلیت مقایسه ، (1366و همکاران ) پورمهربان

هش مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژودر بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذهای کیفیت گزارشگری مالی در شرکتمیانجی 

گر از سوی دی یابد.میها کاهش نگهداشت وجه نقد شرکت ،های مالیافزایش قابلیت مقایسه صورت مؤید آن است که با

و  می دهچیهاش .مالی و نگهداشت وجه نقد نیست یهاورتصکیفیت گزارشگری مالی میانجی رابطه بین قابلیت مقایسه 

های مالی بر مربوط بودن اطلاعات حسابداری به بررسی عنوان تأثیر قابلیت مقایسه صورتدر پژوهشی با  (1366همکاران )

 قایسهم دهد قابلیتنشان می پژوهشاین نتایج حاصل از  .گذاران متخصص و عدم تقارن اطلاعاتی پرداختندنقش سرمایه

 باشند، یادز متخصص گذارانسرمایه که زمانی همچنین دارد. معناداری و مثبت تأثیر بودن ویژگی مربوط بر مالی هایصورت

 .یابدیش میافزا حسابداری اطلاعات بودن مربوط بر مالی یهاصورت مقایسه قابلیت تأثیر

ا های مالی بر سطح نگهداشت وجه نقد بتأثیر قابلیت مقایسه صورتدر پژوهشی به بررسی  (1367) دیوا زادهبولو و حسن

قابلیت مقایسه  پرداختند. نتایج نشان داد بر نقش کیفیت گزارشگری مالی، محدودیت در تأمین مالی و حاکمیت شرکتی یدتأک

ارد. قابلیت مقایسه از رفتارهای مدیریت در جهت نگهداشت سطح بالای بـر سـطح نگهداشـت وجه نقد اثر معکوس و معنادار د

 ریکند که ایـن رابطـه هـم از طریق کیفیت گزارشگری مالی و محدودیت در تأمین مالی هم تحت تأثوجه نقد جلوگیری می

 (1367)مکاران رنجبر و ه .، اما حاکمیت شرکتی بر رابطه قابلیت مقایسه و سطح نگهداشت وجـه نقـد اثرگذار نیستگیردیم
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های این تهیاف .گذاری در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت پرداختندو کارایی سرمایه اییهسرمابررسی رابطه بین مخارج  به

  .گذاری رابطه منفی و معناداری وجود داردو کارایی سرمایه اییهسرمابین مخارج  دهدنشان میپژوهش 

رداختند. پ گذارییهسرما ییو تأثیر آن بر کارا یحسابدار یریپذ سهیمقا در پژوهشی به بررسی (1367) زادهحسنیی و آقا

ارایی رابطه مثبت و معناداری بین مقایسه پذیری حسابداری و ک به این نتیجه رسیدند که با استفاده از تحلیل رگرسیونی هاآن

وجود دارد. به عبارتی، مقایسه پذیری حسابداری، میزان دسترسی به اطلاعات باکیفیت حسابداری در مورد  گذارییهسرما

 .شودیم گذارییهسرمارا افزایش داده و منجر به بهبود تصمیمات  گذارییهسرما یهاپروژه

به بررسی تأثیر قابلیت مقایسه بر  (5111دی فرانکو و همکاران )مقایسه  با استفاده از الگوی قابلیت (5151کیم و همکاران )

 دهد که با افزایش قابلیت مقایسه، ارزش نهایینشان می هاآنهای پژوهش استفاده مدیران از منابع شرکتی پرداختند. یافته

اده مدیران گذاران بر استفاست. همچنین قابلیت مقایسه امر نظارت سرمایه یافتهیشافزاای نگهداشت وجه نقد و مخارج سرمایه

پژوهشی  در (5116) 1چن و گونگشود. بخشد و از این طریق موجب افزایش ارزش شرکت میاز منابع سازمان را تسهیل می

عنوان م تعهدی بهبا استفاده از مقادیر پایداری سود و اقلابه بررسی تأثیر قابلیت مقایسه بر کیفیت گزارشگری مالی پرداختند و 

 گزارشگری اکیفیتب قبل دوره گیری کیفیت گزارشگری مالی به این نتیجه رسیدند که قابلیت مقایسههایی برای اندازهشاخص

 جاری بازده اب جاری دوره اختیاری اقلام تعهدی، باشد بیشتر قبل دوره قابلیت مقایسه ست. همچنین وقتیا همراه بالاتر مالی

 و با بازده آتی همبستگی منفی کمتری دارد. مثبت کمتری همبستگی

مالی و نگهداشت وجه نقد شرکتی  هایصورتدر پژوهشی به بررسی رابطه قابلیت مقایسه  (5117و همکاران ) 5حبیب

. گرددیممالی منجر به کاهش ارزش وجه نقد شرکتی  هایصورتکه قابلیت مقایسه  دادیمپرداختند. نتایج این پژوهش نشان 

همچنین نتایج این پژوهش حاکی از آن است که این کاهش ارزش وجه نقد به علت پارامترهای محدودیت مالی، کیفیت 

 حاکمیت شرکتی است. گزارشگری مالی و

 ی پژوهششناسروش

های پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی و به لحاظ ماهیت، همبستگی است. جامعه آماری این پژوهش را کلیه شرکت

در تخمین قابلیت  که ییازآنجادهند. یمتشکیل  1362الی  1361شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی یرفتهپذ

آوری یز جمعن 1326الی  1327 هاییاز سالمورد ن، اطلاعات استهای مالی نیاز به اطلاعات سه سال قبل مقایسه صورت

 قرار خواهند گرفت که از شرایط زیر برخوردار باشند: مدنظرهایی گردیده است. در این پژوهش، شرکت

 ماه باشند.مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندمنظور قابلبه

 ی و لیزینگ( نباشند.گذارهیسرما، هابانکی مالی )گرواسطه هایشرکتجزء 

 طی دوره زمانی پژوهش، سال مالی خود را تغییر نداده باشند.

 ماه معاملات سهام آن متوقف نشده باشند. 3بیش از 
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 منتخب در دسترس باشند. هایشرکتیاز پژوهش برای مورد نی هاداده

شده است، پس از اعمال شرایط یاد شده، صنایعی انتخاب شدند  از آنجا که متغیر مستقل در سطح صنعت تعریف و محاسبه

های های فوق، از بین شرکتکه حداقل چهار شرکت در صنعت مورد نظر وجود داشته باشد. با توجه به شرایط و محدودیت

های و آزمون هامدلانتخاب شدند. همچنین جهت برآورد  شرکت 115موع شده در بورس اوراق بهادار تهران، در مجپذیرفته

 استفاده شده است. 5تااست و 1ایویوز افزارنرمتشخیصی از 

 های پژوهشمتغیر و مدل

ای ههای مورد استفاده جهت آزمون فرضیهو سپس به معرفی مدل شدهیانبگیری متغیرهای پژوهش در ادامه ابتدا نحوه اندازه

 است.  شدهپرداختهپژوهش 

 متغیر وابسته

 :است شدهدادهاین پژوهش دارای سه متغیر وابسته است که در ادامه هر یک توضیح 
 الف: ارزش نهایی نگهداشت وجه نقد

 ارزشاستفاده شده است. با توجه به اینکه  (5119فالکندر و وانگ )توسط  شدهارائهبرای محاسبه این متغیر از شاخص 

ات در وسط شرکت است، بین تغییرت نقد وجه از استفاده چگونگی از گذارانسرمایه ارزیابی دهندهنشان نقد وجه نگهداشت

( ایجاد 1به شرح رابطه ) یگذاری( و تغییرات در مانده وجه نقد )چگونگی استفاده( رگرسیونبازده سهام )ارزیایی سرمایه

در مانده وجه نقد، چقدر ارزش شرکت برای  به ازای یک ریال تغییرشود. این رگرسیون گویای این مطلب است که می

برای کنترل سایر عوامل تأثیرگذار بر ارزش، از  زمانهمکند. سهامداران یعنی بازده سهام یا ارزش نهایی وجه نقد تغییر می

 .شودیممتغیرهای کنترلی نیز استفاده 

(1) CARit=β0  +β1ΔCashit + β2Institutionsit-1+β3Institutionsit-1*ΔCashit + β4 Cashit-1 + β5Cashit-

1*ΔCashit + β6Leveraget +β7Leveraget *ΔCashit + β9ΔEarningsit+ β10ΔNCAit+ ℰit 

 گیری شده است.اندازه 5بازده غیرعادی انباشته در دوره سه ماهه بعد از پایان سال مالی که به شرح رابطه  CARدر این رابطه، 

(5) 

𝐶𝐴𝑅 = ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑚𝑡 

𝑅𝑚𝑡 =
𝐼𝑚𝑡 − 𝐼𝑚𝑜

𝐼𝑚𝑜

 

 

CAR ،بازده غیرعادی انباشته :AR ،بازده غیرعادی :i,tRشرکت : بازده روزانه i ،m,tR ،بازده روزانه بازار :m,tI::  شاخص بازار

 ؛t-1: شاخص بازار در روز t ،omIدر روز 

ΔCash .تغییر در وجه نقد و معادل آن که بر اساس ارزش بازار سهام اول دوره استاندارد شده است :Institutions:  حاکمیت

(، هاییدارااهرم مالی )نسبت بدهی به جمع : Leverage(، گذاران نهادیشرکتی )درصد سهام نگهداری شده توسط سرمایه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Eviews 2 Stata 



 شرکتی منابع از مدیران استفاده و مالی هایصورت مقایسه قابلیت/ 90

 

 

EarningΔ ،تغییر در سود خالص که بر اساس ارزش بازار سهام اول دوره استاندارد شده :NCAΔ: های غیرتغییر در دارایی 

 ای است.مایهبیانگر ارزش نهایی مخارج سر 1βضریب نقدی که بر اساس ارزش بازار سهام اول دوره استاندارد شده است. 
 ایب: ارزش نهایی مخارج سرمایه

( استفاده شده 3ای از رگرسیون به شرح رابطه )همانند ارزش نهایی وجه نقد، برای محاسبه ارزش نهایی مخارج سرمایه

ای، چقدر ارزش شرکت برای به ازای یک ریال تغییردر مخارج سرمایهاین رگرسیون گویای این مطلب است که است. 

 کند.ای تغییر میسهامداران یعنی بازده سهام یا ارزش نهایی مخارج سرمایه

(3) CARit=β0 + β1 ΔCapexit + β2Institutionsit-1 + β3Leveraget + β4ΔEarningsit+ β5 ΔNCAit+ ℰit 

 در رابطه فوق: که

CapexΔ :ه شرح ب رهایمتغوسیله ارزش بازار سهام اول دوره استاندارد شده است. مابقی ای که بهتغییر در مخارج سرمایه

 ای است.بیانگر ارزش نهایی مخارج سرمایه 1βضریب ( است. 1رابطه )
 گذارییهسرماج: کارایی 

 از مدل (5116و همکاران ) 3بیدل، (5112) 5یانگ و جیانگ، (5119) 1ریچاردسونشده توسط به استناد مطالعات انجام

گذاری استفاده شد. در این مدل سطح معمول ( به منظور محاسبه کارایی سرمایه0بر اساس رابطه ) رگرسیون خطی مقطعی

ی )به گذارگذاری و سطح برآورد شده سرمایهت بین سطح واقعی سرمایهها برآورد شده و از تفاوگذاری در شرکتسرمایه

 آمد. به دستها گذاری شرکتصورت باقیمانده رگرسیون(، کارایی سرمایه

(0) i,t+ε1-i,tSize5+α1 -i,tLev4+α1 -i,tRoa3+α1-i,tGrowth2+α1-i,tCash1+α0 = αi,tI 
 که در این رابطه:

i,tIگذاری شرکت : سرمایهi  در سالt .1-i,tCash :شرکت شده  یوجه نقد نگهدارi  1در سال-t .1-i,tGrowth فرصت :

. t-1سالدر  iشرکت  : اهرم مالیt .1-i,tLev-1سال  در iشرکت  : بازده داراییt .1-i,tRoa-1سال در iگذاری شرکت سرمایه

1-i,tSize اندازه شرکت :i  1در سال-t  وi,tε :د یا گذاری بیش از ح؛ باقیمانده مثبت بیانگر سرمایهاستباقیمانده مدل  دهندهنشان

گذاری کمتر از حد یا گذر از فرصت های با خالص ارزش فعلی منفی و باقیمانده منفی بیانگر سرمایهژهوانتخاب پر

اری یعنی گذی سرمایهپسماند به عنوان شاخص معکوس از کارای قدر مطلقگذاری با ارزش فعلی خالص مثبت است. سرمایه

 گذاری است.ناکارایی سرمایه

 متغیر مستقل

سیستم حسابداری دو شرکت تعریف  تشابه و نزدیکیعنوان میزان بهقابلیت مقایسه را  (5111دی فرانکو و همکاران )

ای یک شوند که بردو شرکت زمانی مشابه در نظر گرفته میتوسط این پژوهشگران،  شدهارائهمطابق با الگوی  .اندنموده

گیری مجموعه از رویدادهای اقتصادی یکسان )مثل بازده(، گزارش مالی )مثل سود حسابداری( مشابه ارائه نمایند. برای اندازه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Richardson 
2 Yang & Jiang 

3 Biddle 



 92 /2مجله دانش حسابداری/ دوره چهاردهم/ ش 

 

 

های ا استفاده از دادهب (1) سال مدل رگرسیونی رابطه-ابتدا برای هر شرکت jو  iبین دو شرکت  (CompAcct)قابلیت مقایسه 

 شود.برآورد می tسال اخیر منتهی به پایان سال  0ماهه( برای دوره سری زمانی )شش

(1) Earningi,k= αi,t + βi,t Returni,k +εi,k 

ماهه تقسیم بر ارزش بازار سهام شرکت در ابتدای شش kماهه در شش i: سود خالص شرکت i,kEarningکه در این رابطه، 

عنوان معیاری سال به-برای هر شرکت (1) است. ضرایب برآورد شده از رابطه kماهه در شش i: بازده سهام شرکت i,kReturnو 

دهنده نشان jβو  jαو ضرایب  iدهنده عملیات حسابداری شرکت نشان iβو  iαیعنی  ؛استاز عملیات حسابداری آن شرکت 

عملیات حسابداری دو شرکت میزان قابلیت مقایسه بین دو شرکت را نشان . شباهت بین است jعملیات حسابداری شرکت 

، سود دو شرکت به طور جداگانه با استفاده از ضرایب خاص خود (7)و ( 9)های در هرسال با استفاده از رابطه نی؛ بنابرادهدمی

 شود.بینی میپیش (1)رابطه رویداد مشابه( برای دوره زمانی مشابه با دوره زمانی ) iشرکت شرکت ولی با بازده 

(9) E(Earning)ii,k=αî +βi
̂Returni,k 

(7) E(Earning)ij,k=αĵ +βj
̂Returni,k 

و بازده  iبا استفاده تابع حسابداری شرکت  kو شش ماهه  iشده برای شرکت بینییشپ: سود ii,kE(Earning)در این روابط، 

شرکت و بازده  jبا استفاده تابع حسابداری شرکت  kو شش ماهه  jشده برای شرکت بینییشپ: سود ij,kE(Earning)و  iشرکت 

i سپس قابلیت مقایسه بین دو شرکت هستند .i  وj  در سالt  شود:محاسبه می (2)از طریق رابطه 

(2) ComAccij,t=
-1
8

∑|E(Earning)ii,k - E(Earning)ij,t|

k

k-7

 

 تراست. با توجه به اینکه مقادیر بزرگ tدر سال  jو  iقابلیت مقایسه بین دو شرکت دهندهنشان ij,tComAccنماد  (2)در رابطه 

تر است، قابلیت مقایسه برابر با میانگین چهار عدد بزرگ jو شرکت  iاین شاخص بیانگر قابلیت مقایسه بالاتر بین شرکت 

ComAcci,j,tبرای شرکت  شدهمحاسبه یهاi های با شرکتj استت هم صنع. 

 های پژوهشهای آزمون فرضیهمدل

( با متغیر مستقل یعنی قابلیت مقایسه 1رابطه ) (5151کیم و همکاران )برای آزمون فرضیه اول پژوهش به پیروی از پژوهش 

(CompAcc( به شرح رابطه )بسط 6 )است. شدهداده 

(6) 
CARit=β0 + β1CompAccit-1 + β2CompAccit-1*ΔCashit +β3 ΔCashit + β4Institutionsit-1+ 
β5Institutionsit1*ΔCashit + β6 Cashit-1 + β7Cashit-1*ΔCashit + β8Leveraget + β9Leveraget 

*ΔCashit + β10ΔEarningsit+ β11 ΔNCAit+ ℰ it 
 مثبت و معنادار باشد.  2βرود ضریب فرضیه اول انتظار می تأییدبرای 

( با متغیر مستقل یعنی قابلیت مقایسه 3رابطه ) (5151کیم و همکاران )برای آزمون فرضیه دوم پژوهش به پیروی از پژوهش 

(CompAcc( به شرح رابطه )بسط 11 )است. شدهداده 

(11) CARit=β0 + β1CompAccit-1 + β2CompAccit-1*ΔCapexit +β3 ΔCapexit + β4Institutionsit-1 + 

β5Leveraget + β6ΔEarningsit+ β7 ΔNCAit+ ℰ it 
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 مثبت و معنادار باشد.  2βرود ضریب فرضیه دوم انتظار می تأییدبرای 

استفاده شده است که رابطه  (5151کیم و همکاران )منظور آزمون فرضیه سوم پژوهش از الگوی پژوهش بههمچنین 

 شود:( تخمین زده می11صورت رابطه )رگرسیونی آن به

(11)  EFFit=β0 + β1CompAccit-1 + β2EFF it-1 + β3CompAccit*EFFit +β4Cashit 

+  β5Ageit + β6 Leverage it+ β7Lossit+ β8Sizeit+ β9Tanit + ℰ it 

 که در رابطه فوق:

i,tEFFگذاری شرکت : ناکارایی سرمایهi  در سالt ؛i,tCashها؛ : نسبت وجه نقد به ارزش دفتری کل داراییi,tAge:  لگاریتم

: یک متغیر دوجهی یعنی اینکه اگر i,tLossها؛ ها به ارزش دفتری کل دارایی: نسبت کل بدهیi,tLeverageطبیعی سن شرکت؛ 

م طبیعی ارزش دفتری کل ت: لگاریi,tSizeزیان گزارش کرده باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر؛  tدر سال  iشرکت 

 ها.های ثابت به ارزش دفتری کل دارایی: نسبت داراییi,tTan؛ هاییدارا

-زیرا در این پژوهش شاخص معکوس کارایی سرمایه ؛منفی و معنادار باشد 3βرود ضریب فرضیه سوم انتظار می تأییدبرای 

 شرکت را ذاریگیهسرما گیری شده است. بدین مفهوم که قابلیت مقایسه کاراییگذاری اندازهگذاری یعنی ناکارایی سرمایه

 .دهدحد، افزایش می از بیش و کمتر از حد گذارییهسرما کاهش یا ینهبه یرغ گذارییهسرما تصمیمات بهبود با

 های پژوهشیافته

های شامل شاخصپژوهش  هایداده یفیآمار توص 1 جدول، در موردمطالعه و متغیرهای به منظور شناخت بهتر جامعه

ابلیت ق های اصلی پژوهش شاملمیانگین متغیربر اساس این جدول،  است. شدهدادهمرکزی، پراکندگی و انحراف معیار نشان 

و  112/1با ، تغییر در وجه نقد برابر 192/1گذاری معادل ، کارایی سرمایه10/1برابر با ، بازده غیرعادی -171/1برابر با  مقایسه

. ددهمی نشان را جامعه وضعیت که است مرکزی هایشاخص از دیگر یکی میانه. است -53/1ای معادل تغییر در مخارج سرمایه

 از کمتر هاداده از نیمی که است این بیانگر که است -101/1 با برابر های مالیقابلیت مقایسه صورت متغیر به عنوان مثال میانه

 پراکندگی میزان تعیین برای معیاری پراکندگی، پارامترهای طورکلیبه. هستند مزبور مقدار از بیشتر دیگر نیمی و مقدار این

 معیار نحرافا پراکندگی، پارامترهای ترینمهم از جمله. است میانگین به نسبت هاآن پراکندگی میزان یا یکدیگر از هاداده

 نشان که است 061/1 با برابر بازده غیرعادی متغیر برای و 111/1 با برابر قابلیت مقایسه متغیر برای این پارامتر مقدار. است

 و ترینبیش دارای ترتیب به های مالیای و قابلیت مقایسه صورتتغیر در مخارج سرمایه پژوهش، متغیرهای بین در دهدمی

 .هستند پراکندگی میزان کمترین
 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص یهاآماره. 1 جدول

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد نام متغیر

 CompAcc 171/1- 101/1- 113/1- 21/1- 111/1 قابلیت مقایسه

 AbRet 101/1 110/1- 09/5 071/1- 061/1 بازده غیرعادی

 EFF 192/1 116/1 17/3 20/1 15/1 گذاریکارایی سرمایه

 ΔCash 112/1 1130/1 71/1 29/5- 519/1 تغییر در وجه نقد
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 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد نام متغیر

 ΔCapex 53/1- 1190/1 103/1 061/1- 12/1 ایتغییر در مخارج سرمایه

 Institutions 111/1 193/1 627/1 111/1 56/1 داران نهادیدرصد سهام

 Cash 112/1 101/1 263/1 1110/1 595/1 وجه نقد

 Leverage 913/1 935/1 02/9 159/1 017/1 اهرم مالی

 ΔEarnings 1510/1 115/1 35/1 91/1- 012/1 تغییر در سود خالص

 ΔNCA 719/1 357/1 12/1 391/1- 079/1 تغییر در دارایی غیرجاری

 Age 96/3 21/3 19/0 90/5 357/1 سن شرکت

 Loss 191/1 111/1 1 111/1 375/1 زیان خالص

 Size 39/10 55/10 31/16 77/11 012/1 اندازه شرکت

 Tan 552/1 173/1 671/1 115/1 121/1 دارایی مشهود

 آزمون انتخاب نوع داده ترکیبی

برآورد مدل، از های تلفیقی و تابلویی در منظور انتخاب بین روش دادهباشد، لذا بههای پژوهش از نوع ترکیبی میداده

لیمر و  -های افخلاصه نتایج آزمون 5 جدولها از آزمون هاسمن استفاده شده است. لیمر و تعیین نوع داده -آزمون اف

 دهد.های پژوهش را نشان میهاسمن در خصوص مدل
 هاسمن آزمون و مریل -اف آزمون جینتا. 2 جدول

 شرح
 هاسمنآزمون  لیمر Fآزمون 

 نتیجه ارزش احتمال آماره  نتیجه احتمالارزش  آماره

 - - -  داده تلفیقی 666/1 26/12 فرضیه اول پژوهش

 - - -  داده تلفیقی 666/1 67/10 فرضیه دوم پژوهش

 اثرات ثابت 1111/1 11/113  داده تابلویی 1111/1 13/160 فرضیه سوم پژوهش

 خطیهمو  هایماندهباقخودهمبستگی بین ، بررسی همسانی واریانس

ده ش. با توجه به اینکه احتمال آماره محاسبهاستشده استفاده  (LRآر )-برای بررسی آزمون همسانی واریانس از آزمون ال

 . بر همینشودمیهمسانی واریانس پذیرفته ، فرضیه نااستدرصد  1( کمتر از سطح خطای LRبرای آزمون ناهمسانی واریانس )

برای بررسی عدم ( استفاده شده است. GLSیافته )ناهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات تعمیماساس برای رفع مشکل 

های واتسون مدل -، آماره دوربین1تا  3شده است. در جداول  استفادهواتسون -ها از آزمون دوربینخودهمبستگی بین باقیمانده

استفاده  VIFهمچنین به منظور بررسی هم خطی از آزمون  .استها پژوهش حاکی از عدم وجود خودهمبستگی بین باقیمانده

است، در نتیجه بین  11شده کمتر از محاسبه VIFاست. از آنجایی که مقدار  شدهگزارش 1تا  3در جداول  آننتایج  که شد

 .خطی وجود نداردمتغیرهای مستقل هم

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش 

 تیقابل ه،یفرض نای اساس بر. است شدهدادهنشان  3 جدولاول پژوهش در  هیفرض ونییحاصل از برآورد معادله رگرس جینتا

 رودیانتظار م هیفرض نیا تأیید یدارد. برا یمثبت و معنادار رینگهداشت وجه نقد تأث ییبر ارزش نها یمال یهاصورت سهیمقا
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وجه نقد  رییدر تغ یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل ضربحاصل یتعامل ریمتغ یمعنادار، سطح %61 نانیدر سطح اطم

(CompAccit-1*ΔCashitمعنادار و مثبت باشد. نتا )که  است 1111/1برابر با عدد  ریمتغ نیا یداراسطح معن دهدینشان م جی

گهداشت ن ییبر ارزش نها یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل ریمتغگرفت  جهینت توانیم رونیاست. از ا %1 یکمتر از سطح خطا

موضوع  نیا انگریب جهینت نیشود. ایاول پژوهش رد نم هیفرض ،مثبت و معنادار دارد؛ لذا ریتأث %61 نانیوجه نقد در سطح اطم

دهند. یکت مشر ینقد یهاییابه دار یشتریارزش ب یرونیداران بباشد، سهام تریسهمقاقابلشرکت  یاطلاعات مال یاست وقت

تغییرات متغیر وابسته  33%که متغیرهای مستقل قادرند به میزان  یمعن نیاست؛ بد %33شده برابر با لیضریب تعیین تعد نیهمچن

 است. رداربرخو ییو از اعتبار بالا استبیانگر این است که مدل از لحاظ آماری معنادار  Fرا توضیح دهند. احتمال آماره 
 پژوهش اول مدل برآورد از حاصل جینتا. 3 جدول

AbRetit=β0 + β1CompAccit-1 + β2CompAccit-1*ΔCashit +β3 ΔCashit + β4Institutionsit-1+ 

β5Institutionsit-1*ΔCashit + β6 Cashit-1 + β7Cashit-1*ΔCashit + β8Leveraget + 

β9Leveraget *ΔCashit + β10ΔEarningsit+ β11 ΔNCAit+ ℰ it 

 vif ارزش احتمال tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

β0 1110/1 1551/1 0952/1 9039/1 - 

CompAcc 5372/1- 1179/1 1511/5- 1039/1 11/1 

it*ΔCash1-itCompAcc 215/0 6113/1 3335/1 1111/1 06/1 

itΔCash 3053/1 1666/1 751/1 1275/1 19/9 

itInstitutions 1111/1 1315/1 1311/1 675/1 13/1 

it*ΔCash1-itInstitutions 3111/1- 5159/1 011/1- 1915/1 17/5 

itCash 1191/1- 1113/1 3520/1- 7057/1 61/9 

*ΔCash1-itCash 1719/1 1711/1 6637/1 3519/1 99/7 

tLeverage 1102/1 1157/1 771/1 1795/1 11/5 

it*ΔCash tLeverage 1136/1- 1116/1 173/1- 5011/1 12/1 

ΔEarnings 1156/1- 1526/1 251/1- 1923/1 52/1 

iΔNCA 1110/1- 1121/1 577/1- 5112/1 16/5 

  1111/1 267/3 فیشر Fآماره 

  3112/1 ضریب تعیین 562/5 آماره دوربین واتسون

  219 تعداد مشاهدات 3372/1 شدهضریب تعیین تعدیل

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش
نتایج آزمون این فرضیه  است. شدهدادهنشان  0 جدولدر  ،پژوهشدوم  نتایج حاصل از برآورد معادله رگرسیونی فرضیه

دهد نتایج نشان می .استای ارزش نهایی مخارج سرمایهبر مالی  هایصورت مقایسه قابلیت عدم تأثیر مثبت و معنادار حاکی از

که  است 62/1ای برابر با در تغییر در مخارج سرمایه های مالیقابلیت مقایسه صورت ضربحاصل داری متغیراکه سطح معن
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مدل بیشتر از  Fسطح معناداری آماره  شود. همچنینرو فرضیه دوم پژوهش رد میاز ایناست.  درصد 1از سطح خطای  بیشتر

 .استکه بیانگر عدم معناداری کل مدل  استدرصد  1سطح خطای 
 پژوهش دوم مدل برآورد از حاصل جینتا. 4 جدول

AbRetit=β0+β1CompAccit-1+β2CompAccit-1*ΔCapexit+β3ΔCapexit+β4Institutionsit-1+β5Leveraget+β6ΔEarningsit+ 

β7 ΔNCAit+ℰit 
 Vif ارزش احتمال tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر
β0 1531/1 1555/1 193/1 522/1 - 

CompAcc 1656/1- 1111/1 233/1- 011/1 11/1 
it*ΔCapex 1-itCompAcc 1107/1- 5521/1 1519/1- 623/1 17/1 

iΔCapex 1115/1 1111/1 1151/1 612/1 11/1 
itInstitutions 1162/1- 1311/1 3197/1- 711/1 11/1 

tLeverage 1119/1 1133/1 0757/1 9399/1 61/1 
ΔEarnings 1365/1- 1560/1 3301/1- 125/1 51/1 

iΔNCA 117/1- 1121/1 272/1- 522/1 11/5 
  771/1 1217/1   فیشر Fآماره 

 111/1  ضریب تعیین 16/5  آماره دوربین واتسون
 219  تعداد مشاهدات -113/1  شدهضریب تعیین تعدیل

 نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش

سوم پژوهش  هفرضی. است شدهدادهنشان  1 جدولسوم پژوهش در  فرضیه ونییحاصل از برآورد معادله رگرس جینتا

ه دلیل آنکه در بدارد.  یمثبت و معنادار ریتأث یگذارهیسرما ییبر کارا یمال یهاصورت سهیمقا تیاست که قابل صورتنیبد

 نیا تأیید یبرا ،لذا گیری شده است،گذاری اندازهمعیار معکوس کارایی سرمایهگذاری به عنوان این پژوهش ناکارایی سرمایه

در  یمال یهاصورت سهیمقا ضربحاصل تیقابل ریمتغ یسطح معنادار صد،در 61 نانیکه در سطح اطم رودیانتظار م هیفرض

 1561/1برابر با عدد  ریمتغ نیا یداراکه سطح معن دهدینشان م 1 جدول جیباشد. نتا منفیمعنادار و  یگذارهیسرما ییکارانا

ی مال یهاصورت سهیمقا تیقابل ریمتغ کهگرفت  جهینت توانیم رونیاست. ازا %1 یعنیمورد نظر  یکه کمتر از سطح خطا است

سوم  هیفرض ،نی؛ بنابراشودیمی گذارهیسرما ییکاراکمتر از حد و بیشتر از حد منجر به افزایش  گذارییهسرمااز طریق کاهش 

درصد شده  31برابر با  دهدیدهندگی متغیرهای مستقل را نشان مضریب تعیین که قدرت توضیح نیشود. همچنیپژوهش رد نم

 .استاین است که مدل از لحاظ آماری معنادار  بیانگر Fاست و احتمال آماره 
 پژوهش سوم مدل برآورد از حاصل جینتا. 1 جدول

+ itSize8+βitLoss7+ βit Leverage 6+βit Age5+ βit Cash4+βit EFF*itCompAcc3+ β 1-it EFF2+ β1 -itCompAcc1+ β0 =βitEFF

itℰ+ it Tan9β 
 vif ارزش احتمال tآماره  استانداردخطای  ضرایب متغیر
β0 011/1- 5153/1 130/5- 105/1 - 

CompAcc 1151/1- 1211/1 1111/1- 221/1 13/1 
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 vif ارزش احتمال tآماره  استانداردخطای  ضرایب متغیر
EFF 1519/1 1119/1 1110/1 913/1 06/1 

it*EFFitCompAcc3β 391/1- 9517/1 1251/5- 1561/1 11/1 

itCash4β 755/1 1029/1 211/0 1111/1 16/1 

itAge5β 190/1 1033/1 722/3 1115/1 13/1 
Leverage 1095/1 1575/1 966/1 1267/1 59/1 

itLoss7β 1511/1- 1522/1 271/1- 320/1 53/1 

itSize8β 1106/1- 1150/1 519/1- 552/1 11/1 

itTan9β 0119/1- 5153/1 130/5- 105/1 17/1 
  1111/1 611/3   فیشر Fآماره 

  0161/1 ضریب تعیین  160/5 آماره دوربین واتسون

  219 تعداد مشاهدات  3130/1 دهشضریب تعیین تعدیل

 گیری و پیشنهادهابحث، نتیجه

، حالینباا .کید شده استأت گذارانیهسرماو  متخصصان، استاندارد گذارانمالی توسط  یهاصورت قابلیت مقایسهاهمیت 

 تفاده. در این پژوهش اسمحدود است های مالیصورت مقایسه یتقابلمطالعات تجربی در مورد پیامدهای اطلاعاتی و اقتصادی 

بهادار  در بورس اوراق شدهیرفتهپذی هامقایسه اطلاعات مالی شرکت در صورت افزایش قابلیت کارآمدتر از منابع شرکت

داران ، سهاممالی یهاصورتتهران بررسی گردیده است. نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش نشان داد با افزایش قابلیت مقایسه 

یابد. ارزش نهایی نگهداشت وجه نقد شرکت افزایش می یگردعبارتبهدهند، های نقدی شرکت میارزش بیشتری به دارایی

 ن وگذاراایهتسهیل نظارت سرمموجب  مالی یهاصورتقابلیت مقایسه کند که از این موضوع پشتیبانی می آمدهدستبهنتایج 

ادبیات  یه بهنتایج این فرضشود. می تقویت شرکت طریق، ارزش این از شده و شرکتی منابع از استفاده در مدیران دقت افزایش

دهد که نگهداری وجه نقد به طور متوسط مطالعات قبلی نشان میزیرا  کندیمکمک نگهداشت وجه نقد مربوط به ارزش 

با  توانیمارزش مرتبط با نگهداری وجه نقد را  تنزل دادمطالعه نشان  ولی این شودمی شرکت ارزش کاهش )تخریب(باعث 

 یمال تأمین به نیاز بدون را جدید هایپروژه در گذاریسرمایه فرصت نقد، وجه نگهداری .های مالی کاهش دادمقایسه صورت

اران کیم و همکهای نتایج پژوهشها با این یافتهتواند به بهبود ارزش شرکت کمک نماید. خارجی خواهد داد و از جهت می

 .استمنطبق  (1367) زاده دیواحسنبولو و و  (1366پور و همکاران )مهربان، (5117حبیب و همکاران )، (5151)

های در بورس اوراق بهادار تهران، قابلیت مقایسه صورت شدهیرفتهپذهای شرکتآزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد در 

 عدم تقارن، های مالییسه صورتمقاقابلیت رفت با افزایش تأثیر معناداری نداشته است. انتظار می اییهسرمامالی بر مخارج 

ص توجه به نظارت بر فعالیت مدیران در تخصی تر انجام شود و در نتیجه باو تأمین مالی خارجی راحت یافتهکاهشاطلاعاتی 

توان به دلایلی از قبیل کارایی بسیار کم بازار سرمایه ایران، ای کاراتری انجام شود. رد این فرضیه را میمنابع، مخارج سرمایه

مالی  هایصورت ای اطلاعات( در تفسیر ارقام غیرنقدی و مخارج سرمایهگذارانیهسرما)عدم تخصص  گذارانیهسرماناآگاهی 
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 یدمؤنیز  (1367رنجبر و همکاران )های پیشین داخلی مانند تاریخی تفسیر نمود. پژوهش شدهتماماصل بهای  یریکارگبهو 

 گذاری در بورس اوراق بهادار بوده است. ای و کارایی سرمایهارتباط منفی مخارج سرمایه

در بورس  گذاریهیسرمانتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش حاکی از تأثیر مثبت و معنادار افزایش قابلیت مقایسه بر کارایی 

 یهاشرکتدر  شدهانجام یهاپروژه ید سودآورنتوانیم بهتر گذارانیهسرمادهد . نتایج نشان میباشدیماوراق بهادار تهران 

ها ای مالی شرکتهداران با مقایسه صورتگردد که سهامایج حاصل از این فرضیه، پیشنهاد میبا توجه به نتند. کن درک را مشابه

ها افتهگذاری خود را افزایش دهند. این یتصمیمات مناسبی در زمینه تخصیص منابع اتخاذ نمایند و از این طریق کارایی سرمایه

 .استمنطبق  (1367زاده )آقایی و حسنو  (5151همکاران )کیم و های پژوهشنیز با نتایج 

شود کنندگان استانداردهای حسابداری پیشنهاد میهای پژوهش حاضر، به سازمان بورس اوراق بهادار و تدوینر اساس یافتهب

در  هارکتبا سایر ش یسهمقاقابلاطلاعات حسابداری  هبه ارائ ها را ملزمشرکت، تا با تدوین مقررات و استانداردهای حسابداری

ارایی بیشتر در زمینه ک ،طلبانۀ مدیرانفرصت هایرفتارگذاران از طریق نظارت غیرمستقیم بر سطح هر صنعت نمایند تا سرمایه

گذاران در ه سرمایهشود برای کمک ببه مدیران واحد تجاری پیشنهاد می ینهمچن. فراهم نمایندرا  از منابع شرکتی استفاده

مناسب از  گذاران با داشتن درکهای مالی توجه کنند؛ زیرا سرمایهها، به بهبود قابلیت مقایسۀ صورتارزیابی عملکرد شرکت

عات نشده توسط مدیران شرکت را از طریق اطلاء اطلاعات مفید و حتی افشا توانندمی های مالیتحلیل قابلیت مقایسۀ صورت

 .دهند افزایشگذاری خود را سرمایه بدین ترتیب کاراییآورند و ها به دست مالی سایر شرکت

 چنانچه، (5111هیئت تدوین استانداردهای حسابداری مالی ) دیدگاه مطابق بادر پایان ذکر این نکته ضروری است که 

ان داده به طور صادقانه نش اگر و بود نخواهند سودمند و مفید نباشند، برخوردار بودن مربوط ویژگی از مقایسهقابل اطلاعات

 اشتباه ایرفتاره و نگیرد صورت مدیران توسط صادقانه ارائه وقتی بنابراین،کننده نیز باشند. نشوند ممکن است گمراه

 ممکن مقایسهبلقا هایشرکت ازآنجاکه. باشد مضر تواندمی مقایسه قابلیت شود، تقلید همسان یهاشرکت توسط گزارشگری

 نتایج و بدانند مرجع گروه یک اعضای عنوانبه را یکدیگر است ممکنمشابهی روبرو شوند،  یهاچالشو  هافرصت با است

 است ممکن باشند ریکدیگ برای خوبی معیار آنکه جایبه ،بنابراین. آورند دستبه خود سوء رفتار فایده هزینه تحلیل از مشابهی

 است. این پژوهش مورد بررسی قرار نگرفتهشده های مطرحدر فرضیه موضوع این ،کنند، لذا تقلید همسان شرکت رفتار سوء از

 تشکر و تقدیر

 اجرای در همکاری خاطر به سسه آموزش عالی راغب اصفهانیؤو م میبد دانشگاه پژوهشی محترم معاونت از بدینوسیله

 .آیدمی عمل به تقدیر حاضر پژوهش

 منابع
 .7-30 ،(5)6 ،یدانش حسابدارمجله . گذارییهسرما ییو تأثیر آن بر کارا یحسابدار یریپذ یسهمقا(. 1367) هروززاده، بحسن و حمدعلیم ،ییآقا

 .96-115 (،1)11،های حسابداریپیشرفت. (. توانمندی مدیران و ارزش نهایی وجه نقد1362منوچهر ) ،روستا و موسی ،بزرگ اصل
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مالی،  بر نقش کیفیت گزارشگری یدتأکهای مالی بر سطح نگهداشت وجه نقد با تأثیر قابلیت مقایسه صورت(. 1367) سید مصطفی ،زاده دیواحسن و بولو، قاسم

 .571-319(، 13)7، های کاربردی و گزارشگری مالیپژوهش. محدودیت در تأمین مالی و حاکمیت شرکتی

گذاری در مراحل مختلف چرخۀ عمر سرمایه ییکاراای و بین مخارج سرمایه رابطه(. بررسی 1367امیررضا ) ،خانی ذلان و حسین ،رجب دری ؛محمدحسین ،رنجبر

 .07-90 (،12)1 ،های حسابداریبررسی. تشرک

 .153-102(، 99)17، حسابداری مالیمطالعات تجربی  .(. توانایی مدیریتی و ارزش نهایی وجوه نقد1366آرش )؛ تحریری و هیراد ،نظری ؛ایمان ،سوخکیان

از حد و نقش حاکمیت گذاری بیش (. رابطۀ بین حاشیۀ ارزش نگهداشت وجه نقد و سرمایه1369مهدیه ) ،یزدانی و نیلوفر ،مصطفوی ؛سیدمحمود ،موسوی شیری

 .593-525(، 50)5، های حسابداری و حسابرسیبررسی. شرکتی

وجه  های مالی و نگهداشتمالی در رابطه بین قابلیت مقایسه صورت یگزارشگر(. نقش میانجی کیفیت 1366رضا ) ،سجادپور و امید ،فرجی ؛محمدرضا ،پورمهربان

 .135-113(، 1)57 ،های حسابداری و حسابرسیبررسی. نقد

بودن اطلاعات حسابداری با تأکید بر نقش های مالی بر مربوط (. تأثیر قابلیت مقایسه صورت1366هادی ) ،امیری و ناصر ،نیاایزدی ؛مجید ،هاشمی دهچی

 .073-060 (،3)57، های حسابداری و حسابرسیبررسی .گذاران متخصص و عدم تقارن اطلاعاتیسرمایه
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