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Abstract 

Financial statement comparability reduces the information asymmetry between managers 
and investors not only by making it easier for investors to identify timelier signals about 
the profitability of�projects undertaken by managers, but also by enabling investors to 
extract from comparable peers information useful for monitoring firms’ use of corporate 
resources, thereby making them less reliant�on�the disclosures made by the firms. 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. 
 

Keywords: Financial Statement Comparability, Marginal Value of Cash Holding, Marginal 

Value of Capital Expenditure. 

Introduction
�  

The purpose of this study is to 

examine the impact of financial statement 
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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 
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investors to evaluate firm performance. 

Specifically, high-quality financial 

reporting reduces the information 

asymmetry between managers and 

shareholders and provides a better 

monitoring of managers’ 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 
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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 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 

Findings of this study indicate as 

firms’ 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

کاهش  گذاران را های مالی علاوه بر اینکه عدم تقارن اطلاعاتی بين مدیران و سرمایه قابليت مقایسه صورت

های انجام شده توسط مدیران را برای  های به موقع درباره سودآوری پروژه دهد، شناسایی سيگنال می

 از ها  شرکت برای نظارت بر استفاده را يدیاطلاعات مفسازد تا  می قادررا  آنهاگذاران تسهيل کرده و  سرمایه

شده توسط  ءگذاران به اطلاعات افشا در نتيجه سرمایهمقایسه کسب نمایند؛  ی قابلهای همتا از شرکت ،منابع

 نهایی ارزش بر های مالی صورت مقایسه قابليت تأثيربه بررسی  حاضرپژوهش گردند.  می متکیکمتر ها  شرکت

های  صورت مقایسه قابليت گيری برای اندازه .پردازد می ای سرمایه مخارج نهایی ارزش و وجوه نقد نگهداشت

 در شده پذیرفته شرکت 122نمونه آماری پژوهش شامل . شده است همکاران استفاده و فرانکو دی معيار از مالی

 مقایسه دن قابليتبو زا بوده است. با توجه به درون 1399 الی 1392 های طی سال تهران بهادار اوراق بورس

 مربعات حداقل رویکرد متغيرهای ابزاری و برآوردگر از پژوهش های فرضيه آزمون برای های مالی، صورت

های مالی باعث افزایش  افزایش قابليت مقایسه صورت که است آن از حاکی نتایج. شده است استفاده ای مرحله دو

 .شود میای  نهایی مخارج سرمایه  افزایش ارزشباعث و همچنين  قدوجوه ننگهداشت نهایی   ارزش
 

ارزش نهایی نگهداشت وجوه نقد، ارزش نهایی مخارج  های مالی، قابليت مقایسه صورت های کلیدی: واژه

 .ای سرمایه
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 مقدمه

 مالی باید های صورت اینکه یعنییسه مقا قابليت

 مقایسه با هم را آنها ای تهيه شود که بتوان گونه به

 و حسابداری مشابه های از روش نه اینکه کرد

 اطلاعاتی موارد برخی نمود. در استفاده یکنواخت

 کرد بيشتر از کسب توان می ها تفاوت از که

 البته؛ آید می ها بدست شباهت از که است اطلاعاتی

فراتر  مقایسه قابليت باشد. توضيح قابل که شرطی به

 رسيدن ای برای یکنواختی وسيله است. از یکنواختی

 هدف قابليت مقایسه که صورتی در است به هدف

 Financial Accounting Standards( تاس نهایی

Board, 1980(. 1های مالی صورت مقایسه قابليت 

 به اطلاعات مربوط به نگذارا سرمایه دسترسی

و از این طریق  کند می مشابه را تسهيل همتایان

مالی در ميان  یها شناسایی اطلاعات صورت

 ساده گذاران سرمایههای مشابه را برای  شرکت

به اطلاعات  گذاران با دسترسی سرمایه کند. می

 درک توانند می تنها نه مشابه های به شرکت مربوط

شرکت داشته باشند بلکه  بهتری از عملکرد یك

 اساس بر ارزش را با مرتبط اطلاعات توانند می

 Kim et( ورندآهای مشابه بدست  عملکرد شرکت

al., 2021(. 

 ای از وجوه نقد و مخارج سرمایه، طرف دیگراز 

د که در اختيار مدیران نباش مهمترین منابع شرکت می

های شرکت  بخش قابل توجهی از دارایی است.

این بر همين اساس، آگاهی از  باشد. وجه نقد می

ثر بر ؤمو عوامل  منابع، نحوه استفاده مدیران از آنها

بخش زیادی بسيار ضروری است. وجوه نقد ، هاآن

دهد که سبب  های شرکت را تشکيل می از دارایی

مين مالی خارجی شده و أهای ت کاهش هزینه

 
1
. Financial Statement Comparability 

همچنين به دليل دسترسی مدیران به آن، احتمال 

مخارج یابد.  سوءاستفاده از آن وجوه نيز افزایش می

به عنوان منبعی برای موفقيت شرکت  نيزای  سرمایه

رود. اندازه این مخارج و  شمار می مدت به در بلند

دهنده وضعيت آتی  های مربوط به آنها نشان تصميم

  باشد. شرکت می

قابليت با عنوان  یشایان ذکر است که پژوهش

های مالی و استفاده مدیران از منابع  مقایسه صورت

، هاشمی دهچی و ایزدی نيا پور بهنامتوسط  شرکتی

انجام شده که تأثير قابليت مقایسه بر نحوه  (1402)

نگهداشت  شاملاستفاده مدیران از منابع شرکتی 

ای و همچنين تأثير  وجه نقد و مخارج سرمایه

 102گذاری برای  قابليت مقایسه بر کارایی سرمایه

 استفاده ازبا  1398تا  1390زمانی  دورۀشرکت در 

 های داده بر چند متغيره مبتنی رگرسيون الگوی

 نشان ایجتن. ترکيبی مورد بررسی قرار گرفته است

 نگهداشت نهایی ارزش مقایسه بر داد که قابليت

گذاری تأثير مثبت و  نقد و کارایی سرمایه وجه

دارد ولی بر ارزش نهایی مخارج  معناداری

اما در پژوهش  ای تأثير معناداری ندارد. سرمایه

های مالی با  رابطه قابليت مقایسه صورتحاضر 

ارزش نهایی نگهداشت وجوه نقد و ارزش نهایی 

 زایی با در نظر گرفتن مسئله درون ای مخارج سرمایه

 1399تا  1392زمانی  دورۀشرکت در  122برای 

زا بودن متغير  به دليل درونگردد و  بررسی می

رویکرد از  های مالی قابليت مقایسه صورت

و برآوردگر حداقل مربعات  2متغيرهای ابزاری

  شود. می استفاده 3ای مرحله دو

 
1. Instrumental Variables  

2. Stage Least Squares (2SLS) 
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علاوه بر گسترش  نوآوری پژوهش حاضر

لحاظ  ،ادبيات مربوط به مزایای قابليت مقایسه

و رفع متغير قابليت مقایسه  زایی درون مسئلهنمودن 

با استفاده از روش متغيرهای  آن 1زایی تورش درون

تلقی  زا درون زمانی یك متغير. باشد می ابزاری

با اجزای اخلال همبستگی شود که  می

 از یکی حداقل که مواقعی باشد. در داشته معناداری

 باشد، 2زا ندرو رگرسيونی مدل مستقل متغيرهای

 مشکلی مدل رگرسيونی در که داشت انتظار توان می

 جزء با متغير این صورت، این در زیرا شود؛ ایجاد

 برآورد مدل با استفاده از و داشته همبستگی خطا

برآوردهای ، 3برآوردگر حداقل مربعات معمولی

این د. ناسازگاری را نتيجه خواهد دا دار وتورش

در  اولين پژوهش داخلی است کهپژوهش 

موضوعی مرتبط با مفهوم قابليت مقایسه و ارتباط 

ر ، اقدام به شناسایی متغيآن با متغيرهای دیگر

زا و سپس  قابليت مقایسه به عنوان یك متغير درون

رویکرد  بکارگيریبا زایی  رفع تورش درون

بدین منظور با مراجعه نماید.  متغيرهای ابزاری می

ادبيات موجود،  های پيشين و بر اساس به پژوهش

داری بر قابليت مقایسه  متغيرهایی که تأثير معنی

ابزاری انتخاب  اند، به عنوان کاندیدای متغير داشته

در پژوهش حاضر متغيرهای اندازه  اند. شده

حسابرس، دوره تصدی حسابرس، نوسان بازده 

ها، مدیریت سود، اندازه کميته حسابرسی،  دارایی

تخصص اعضای کميته حسابرسی، استقلال کميته 

حسابرسی و استقلال هيأت مدیره به عنوان 

زمون از آسپس  اند. متغيرهای ابزاری استفاده شده

 
1
. Simultaneus Equation Bias or Endogenity Bias 

2
. Endogenous 

3
. Ordinary Least Squares (OLS) 

4سارگان
برای بررسی اعتبار متغيرهای ابزاری و  

زایی متغير قابليت  برای بررسی و اثبات درون

استفاده  5هاسمن -وو –مقایسه، از آزمون دوربين 

شده است. از آماره اف فيشر و آماره کای دو 

ود جنيز برای بررسی و 6وایندميجر –سندرسون 

زای مدل  رابطه بين متغيرهای ابزاری و متغير درون

شود. با توجه به موارد  )قابليت مقایسه( استفاده می

فوق، تفاوت اصلی پژوهش حاضر با پژوهش 

استفاده از رویکرد  ،(1402پور و همکاران ) بهنام

متغيرهای ابزاری و برآوردگر حداقل مربعات 

 در باشد. میزایی  تورش درونای و رفع  دومرحله

 شده، بيان پژوهش پيشينۀ و نظری مبانی ادامه،

و  ها یافته انتها در و پژوهش روش و ها سپس فرضيه

 است. گيری ارائه شده  نتيجه
 

 پژوهش و پیشینۀ مبانی نظری

گزارشگری مالی، اطلاعاتی غنی از شرکت را 

دهد که  گذاران اجازه می کند و به سرمایه فراهم می

استفاده ر ب عملکرد شرکت را ارزیابی کرده و

نظارت داشته باشند. کيفيت  ،ها از منابع شرکت

بين  7بالای گزارشگری مالی عدم تقارن اطلاعاتی

امکان نظارت  و ش دادهمدیران و سهامداران را کاه

گذاری مدیران را فراهم  های سرمایه بهتر بر تصميم

ها را بهتر  سودآوری پروژه ،گذاران سرمایه .کند می

های کاهنده  در نتيجه از پروژهو کنند  ارزیابی می

های  توانند در پروژه میکرده و  ارزش اجتناب

و احتمال اینکه  کنند گذاری آفرین سرمایه ارزش

گذاران  های مدیران برخلاف منافع سرمایه تصميم

 
4
. Sargan Test 

5
. Durbin - Wu – Hausman 

6
. Sanderson-Windmeijer 

7
. Information Asymmetry 
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. )Bushman & Smith, 2001( باشد، کمتر است

باعث کاهش های مالی با کيفيت بالاتر،  گزارش

در  شود. ارزش شرکت می هزینه سرمایه و افزایش

های مالی آنها  هایی که گزارش برای شرکتنتيجه 

تر است  تر است، نظارت بر مدیران قوی قابل مقایسه

تر و  و مدیران هنگام استفاده از منابع شرکت منظم

گذاران در  کنند. از این رو، سرمایه تر عمل می منضبط

ليت مقایسه بيشتر انتظار دارند که های با قاب شرکت

مدیران از منابع شرکت بهتر استفاده کنند و احتمال 

 دهد میکاهش ارزش شرکت به ميزان کمتری رخ 

)Kim et al., 2021(. 

های مالی، نظارت و  قابليت مقایسه صورت

گذاران در استفاده مدیران از  بررسی دقيق سرمایه

و سبب افزایش ارزش  کرده تسهيل را منابع شرکت

همچنين سبب وابستگی کمتر آنها  شود. شرکت می

زیرا  شود. ها می به افشای اطلاعات شرکت

دهد تا در  گذاران اجازه می پذیری به سرمایه مقایسه

مورد عملکرد یك شرکت از طریق مقایسه عملکرد 

گيری کنند. سطح  و یا افشای همتایان شرکت نتيجه

از قابليت مقایسه، درک و ارزیابی استفاده  بالاتری

گذاران  مدیران از منابع شرکت را برای سرمایه

های مالی قابل  رو صورت کند. از این تر می آسان

مقایسه، نظارت بهتر بر استفاده مدیران از منابع 

کند و بنابراین مدیران کمتر از  شرکت را تسهيل می

شرکت ارزش  منابع شرکت سوءاستفاده کرده و

شود  می فرض در نتيجه کمتر کاهش خواهد یافت.

های مالی، کارایی استفاده  که قابليت مقایسه صورت

 Kim et(دهد  مدیران از منابع شرکت را افزایش می

al., 2021(. 

تواند شامل ذخایر نقدی و  می شرکتیك منابع 

های  تصميمباشد. تمرکز بر  ای مخارج سرمایه

که  داردمربوط به منابع شرکت از این بابت اهميت 

ها نه تنها به طور قابل توجهی بر ارزش  این تصميم

گذارد، بلکه ممکن است منجر به  شرکت تأثير می

 تضاد منافع احتمالی بين مدیران و سهامداران شود.

ها اجازه  نگهداری وجوه نقد از یك طرف به شرکت

مين مالی خارجی های تأ دهد تا ریسك و هزینه می

های کمتر از حد  گذاری را کاهش داده و از سرمایه

به دليل در آینده اجتناب کنند و از سوی دیگر، 

توانند از  می، دسترسی آسان مدیران به وجوه نقد

 داستفاده نماین این وجوه به هزینه سهامداران سوء

(Dittmar & Mahrt-Smith, 2007).  مخارج

مربوط  با اهميتهای  یکی از تصميم نيزای  سرمایه

مدت  و عامل مهمی در موفقيت بلندبه مخارج 

ين مخارجی چن. با این حال، استها  شرکت

تواند کانالی باشد که مدیران از مزایای کنترل  می

این  .طلبی خود استفاده کنند خصوصی برای منفعت

 های تصميم استراتژی از بخشی عنوان  به مخارج

 برای مهم های تصميم از یکی نيز و گذاری سرمایه

 این از شود. می یتلقّ شرکت، اندازه و ارزش افزایش

 موفقيت و ها سودآوری پروژه به بردن پی برای رو

که  است لازم ،شرکت اهداف کسب در آنها

 دست در را و مهمی مفيد اطلاعات گذاران سرمایه

  .باشند داشته

 یك ارزش گوان و فالکندر پژوهش براساس

 ارزش از قد، کمترن وجوه گذاری در سرمایه ریال

 واحد هر ازای به یعنی است؛ ریال یك اسمی

 مبلغ کمتری به نهایی ارزش وجه نقد، در افزایش

 .)Faulkender & Wang, 2006( یابد می افزایش

 قدن وجه ارزش نهایی که دریافتند ، چنگ و چیباتز

 حضور بازارهایآن  دليل. کند می تغيير زمان طی

 عدم تقارن چون هایی ویژگی که است ناقص
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 ,Bates( بردارند در را منافع تضاد و اطلاعاتی

Chang, & Chi, 2018(. قد ه نووج ارزش

گذاران از  ارزیابی سرمایهدهنده  شده نشان نگهداری

نگهداری مزیت . قد استه ننحوه استفاده از وجو

که  ی استهای در پروژه گذاری سرمایه ،قده نوجو

نيست،  مين مالی خارجی متکیأبه وجوه ناشی از ت

وجود مسئله نمایندگی، مدیران  در صورتاما 

گذاری  های سرمایه ممکن است با اتخاذ تصميم

قد شرکت برای به دست آوردن ه نناکارآمد از وجو

 & Dittmar) استفاده کنند منافع شخصی سوء

Mahrt-Smith, 2007 Faulkender & Wang, 

گذاران  نظارت بيشتر توسط سرمایه(. ;2006

قد ه نتواند کاهش ارزش مربوط به نگهداری وج می

دریافتند  اسميت-دیتمار و ماهرت را کاهش دهد.

قد با حاکميت شرکتی قوی ه نکه ارزش نهایی وج

حاکميت شرکتی قوی نظارت  یابد. افزایش می

کند، که از طریق  خوبی بر رفتار مدیران فراهم می

بر زیادی قد تأثير ه نتأثير آن بر نگهداشت وجو

 ,Dittmar & Mahrt-Smith) ارزش شرکت دارد

2007.)  

 افزایشسبب های مالی،  قابليت مقایسه صورت

ه وجو ی همچوننظارت بر استفاده مدیران از منابع

باعث و  شدهای شرکت  قد و مخارج سرمایهن

قد نگهداری شده به ه ناز وجو مدیرانشود که  می

بازار به  درنتيجه ند.کنطور کارآمدتر از قبل استفاده 

های با  قد نگهداری شده در شرکته نوجو

ارزش بيشتری تر  های مالی قابل مقایسه صورت

 رود که قابليت مقایسه می انتظار بخشد. می

ناشی از  اطمينان عدم است قادر مالی های صورت

 آن تبع به و داده را کاهش عدم تقارن اطلاعاتی

 را قده نوج نگهداشت به نسبت بازار منفی واکنش

قابليت شود که  از این رو استدلال می .نماید تعدیل

نهایی   با ارزشرابطه مثبتی های مالی  مقایسه صورت

به همين ترتيب، نگهداری شده دارد.  قده نوجو

ر نظارت بکه به دليل تسهيل  شود بينی می پيش

را  منابعاین ، مدیران شرکت استفاده مدیران از منابع

و بنابراین کار بگيرند  بهتری مؤثربه طور 

ای  مخارج سرمایه گرفتن گذاران با درنظر سرمایه

های با قابليت مقایسه  ارزش بيشتری را برای شرکت

و در نتيجه  شوند تر قائل میالاهای مالی ب صورت

با رابطه مثبتی های مالی  قابليت مقایسه صورت

 ,.Kim et al(ای دارد  نهایی مخارج سرمایه  ارزش

2021(. 

ی با پژوهش در ، کوتاری و وردیوفرانک ید

در  مالی های ورته صقابليت مقایس عنوان مزایای

 مقایسه قابليت سنجش برای مبنایی ،کشور آمریکا

 و مقایسه قابليت بين که دریافتند آنها د.نمودن ارائه

 قابليت بين و مثبت رابطه گران تحليل بينی شپي دقت

 رابطه گران تحليل های بينی پيشی پراکندگ و مقایسه

 موجب مقایسه قابليت همچنين،د. دار وجود منفی

 افزایش و اطلاعات پردازش و تحصيل هزینه کاهش

 برای موجود اطلاعات کلی کيفيت و کميت

 ,De Franco( شود می شرکت درباره گران تحليل

Kothari, & Verdi, 2011(. 

 مقایسه قابليت تأثير ، حسن و الهادیحبيب

یك  دررا  نقدی های دارایی بر مالی های رتوص

 1981های آمریکایی از سال  نمونه بزرگ از شرکت

 ررسیبا استفاده از رگرسيون چندگانه ب 2013تا 

باعث   ،مقایسه قابليت افزایش داد نشان ایجتنکردند. 

 ارزشو کاهش  اطلاعات کسب های هزینه کاهش

 های محدودیت بر که دوش می شرکت نقدوجه 

 حاکميت و مالی گزارشگری کيفيت مالی تأمين
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-Habib, Hasan, & Al(. است مؤثر ها شرکت

Hadi, 2017(. 

گ پژوهشی را تحت عنوان قابليت یون و کمپبل

های حسابداری و بازده سهام  مقایسه سود، شباهت

های آمریکایی با  در شرکت 2006تا  1997از سال 

استفاده از رگرسيون چندگانه انجام دادند. نتایج 

 و ها انتخاب شامل سود، مقایسه قابليتنشان داد که 

 مشابهی تعدیلاتها،  شرکت حسابداری برآوردهای

 کمتری واکنش گذاران سرمایه که دریافتند آنهاد. رندا

 دهند می نشان سود مقایسه قابليت مفاهيم به

)Campbell & Yeung, 2017(. 

 مقایسه قابليت تأثير پژوهشی در همکاران و کيم

استفاده مدیران از منابع شرکت در کشور آمریکا  بر

مدل را با استفاده از  2013تا  1990طی دوره 

 دگانه بررسی نمودند. نتایج نشان دادرگرسيون چن

که با افزایش قابليت مقایسه، ارزش نهایی 

ای افزایش  نگهداشت وجوه نقد و مخارج سرمایه

  .)Kim et al., 2021(یابد  می

در پژوهشی به تبيين  (1395) و مرفوع زرمهرو

در  بخشی سهام رابطه بين قابليت مقایسه و آگاهی

شرکت بورسی در  85برای خصوص سودهای آتی 

الگوی از با استفاده  1389 الی 1386 های سالطی 

 نتایج نشان داد که پرداختند.متغيره   چند رگرسيون

سهام  بخشی قيمت بين قابليت مقایسه و آگاهی

  .وجود ندارد یرابطه مثبت

در پژوهشی  (1396) ، افلاطونی و خزاییزلقی

در  شرکت 120 عوامل مؤثر بر قابليت مقایسه در

با استفاده از سه معيار را  1394تا  1384طی دوره 

های نقدی  جریان –بازده، اقلام تعهدی  –سود 

برای برآورد ارتباط  هزینه سهام –عملياتی و سود 

بين خروجی سيستم حسابداری و وقایع اقتصادی 

که بر اساس معيار داد نشان  نتایج دند.نموبررسی 

سابرسی، دوره تصدی زه موسسه حاول، اندا

ها اثر معناداری بر  حسابرس و نوسانات بازده دارایی

معيار دوم ر اساس نتایج بقابليت مقایسه دارند. 

تأثير  زه شرکتنشان داد که مدیریت سود و اندا

معيار  اساس رمعناداری بر قابليت مقایسه دارند. ب

زه موسسه حسابرسی، دوره تصدی اندا نيز سوم

ها  دارایی حسابرس، مدیریت سود و نوسانات بازده

 .تأثير معناداری بر قابليت مقایسه دارند

در پژوهشی  (1398)، زلقی و افلاطونی خزائی

تأثير توانایی مدیریت بر ميزان قابليت مقایسه 

شرکت پذیرفته شده در  120های مالی در  صورت

 1396تا  1384بورس اوراق بهادار تهران را در بازه 

بررسی نمودند. نتایج نشان داد که توانایی مدیریت، 

ت مقایسه تأثير مثبت و معناداری بر قابلي

های  با توجه به یافتههای مالی دارد و  صورت

ها می توانند با به کارگيری مدیران  شرکت، پژوهش

های مالی را تقویت  تواناتر، قابليت مقایسه صورت

 .کنند

در  (1398) شکری دوغ آبادی و مرادی

با مدیریت سود  مقایسه قابليت ی رابطه بينپژوهش

با  1396 تا 1390ای ساله طی شرکت 146را برای 

بررسی نمودند. چندگانه  نورگرسي مدلاستفاده از 

 مدیریت و مقایسه قابليت بينداد که  نشان ایجتن

 واقعی دوس مدیریت و تعهدی اقلام بر نیتمب دوس

 د. ندار دووج معناداری رابطه

ی رابطه پژوهشدر  (1402) همکارانو  پور بهنام

های مالی و استفاده مدیران  صورت مقایسه قابليت

ای ساله طی شرکت 102را برای از منابع شرکتی 

 چند نورگرسي مدلبا استفاده از  1398 تا 1390

بررسی نمودند.  های ترکيبی بر داده مبتنی غيرهتم

 نهایی ارزش مقایسه بر داد که قابليت نشان ایجتن

گذاری تأثير  نقد و کارایی سرمایه وجه نگهداشت

دارد ولی بر ارزش نهایی مخارج  مثبت و معناداری

 ای تأثير معناداری ندارد.  سرمایه
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 پژوهش های فرضیه
های زیر برای  با توجه به مبانی نظری، فرضيه

 این پژوهش تدوین شده است:

های  افزایش قابليت مقایسه صورت اول:  فرضيه

ه وجونگهداشت نهایی   افزایش ارزش مالی باعث

 شود. می نقد

های  افزایش قابليت مقایسه صورت دوم:  فرضيه

ای  نهایی مخارج سرمایه  مالی باعث افزایش ارزش

 شود. می
 

 پژوهش روش
 است و کاربردیهدف  پژوهش حاضر از لحاظ

، از نظر همبستگی -ی ، توصيفماهيت نظراز 

 نيز ها ماهيت دادهبراساس و  رویدادی پس، رویکرد

جهت گردآوری اطلاعات در  کمّی است. از نوع

پژوهش از روش  ادبيات و نظری مورد مبانی

نيز  های پژوهش و برای گردآوری دادهای  کتابخانه

 سازمان 1گاه وب مالی موجود درهای  ز گزاشا

بانك و همچنين  تهران بهادار اوراقورس ب

 برای محاسبات شد. استفاده  نوین آورد ره اطلاعاتی

نيز از  و تجزیه و تحليل نهایی مربوط به متغيرها

استفاده شده  17نسخه 3استتاو  2اکسلافزارهای  نرم

رابطه قابليت  در این پژوهش برای بررسی است.

مقایسه با ارزش نهایی نگهداشت وجوه نقد و 

متغيرهای رویکرد  از ای ارزش نهایی مخارج سرمایه

ای  مرحله حداقل مربعات دوو برآوردگر  ابزاری

، به دو های حسابداری در پژوهش شود. استفاده می

 .دشو می استفادهرویکرد متغيرهای ابزاری دليل از 

حداقل یکی از متغيرهای ين مورد این است که اوّل

ای از متغيرهای دیگر،  ، توسط مجموعهمدل مستقل

 
1
. Website 

2
. Excel 

3
. Stata 

تبيين شود و بخشی از مقادیر آن متغير مستقل، از 

زا، حاصل  نصورت درو بهو مدل رگرسيون  درون

. شود گفته می زایی تورش درونبه این مسئله گردد. 

 که یك متغير اثرگذار بر هر استدوم زمانی  مورد

، در مدل وابستهو  مستقلدو گروه متغيرهای 

حضور نداشته باشد. در این حالت، تورش متغير 

در  وفور ، بهواردم این دهد. رخ می 45محذوف

دهند و برای غلبه  های حسابداری رخ می پژوهش

بزاری استفاده د متغيرهای ارویکر ازتوان  می نهابر آ

 .)Larcker & Rusticus, 2010(کرد 

در پژوهش حاضر، متغير مستقل قابليت مقایسه، 

پذیرد. در این حالت به  از عوامل متعددی تأثير می

فروض کلاسيك رگرسيون واسطه نقض یکی از 

چندگانه، مبنی بر عدم وجود همبستگی بين جمله 

خطای مدل و متغيرهای مستقل، برآوردگر حداقل 

توان به  مربعات معمولی دیگر سازگار نيست و نمی

پارامترهای برآوردی آن اتکا کرد. لذا برای غلبه بر 

این پژوهش از رویکرد  زایی در تورش درون

رآوردگر حداقل مربعات متغيرهای ابزاری و ب

های پيشين  شود. در پژوهش استفاده می ای مرحله دو

آبادی  شکری دوغ (،1396رحمانی و قشقایی )مانند 

که در  (1395)مهرورز و مرفوع و  (1398و مرادی )

به امکان ایجاد یده زمينه قابليت مقایسه انجام گرد

و در آنها از رویکرد  زایی اشاره نشده تورش درون

 حداقل مربعات معمولی استفاده شده است. 
 

 جامعه آماری و نمونه پژوهش

 ۀکليشامل  پژوهش این آماری جامعۀ

 تهران بهادار اوراق بازار در شده پذیرفته های شرکت

از ا استفاده ب. است 1399 الی 1392 زمانی دورۀ در

و با اعمال شرایط  گيری حذفی منظم روش نمونه

 
4
. Omitted Variables Bias 
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، از نمونه ندهایی که این شرایط را نداشت زیر شرکت

 :اند شده آماری این پژوهش کنار گذاشته

مقایسه به  معيار قابليت هبرای محاسبچون  .1

، از باشد میقبل نياز  (سال 4) نيمسال 8های  داده

شده استفاده  1399تا  1389های  سال های داده

 در 1389 سال از شرکت باید قبلبنابراین . است

 نامپذیرفته شده باشد و  تهران بازار اوراق بهادار

 یاد های شرکت فهرست از 1399ل سا پایان تا آن

 د.باش نشده حذف شده

 تغييرش، پژوه زمانیول قلمرو طها در  شرکت .2

 .دنباش نداشته مالی سال

 مالی سال مقایسه، قابليت افزایش لحاظ به .3

ای دارباشد و  ماه اسفند به پایان منتهی ها شرکت

 د.باشن نيز ماهه شش مالی های رتوص

مالی،  گری واسطه گذاری، سرمایه ایه کتجزء شر .4

 نباشند. ليزینگ و ها بانکها، بيمه

 طی ها شرکت این در معاملات انجام وقفه طول .5

 ماه نباشد. شش از بيشتر مذکور زمانی دوره

ول طها در  شرکت نياز مورد اطلاعات به دستيابی .6

 .باشد مقدور ش،پژوه زمانیقلمرو 

در بين  مقایسه قابليت متغير که آنجا از

 صنعت و جدا از سایر صنایع های هر شرکت

، تنها فوقشود؛ لذا پس از اعمال شرایط  محاسبه می

 حداقل پنج شرکت ند کهدش  در نظر گرفته صنایعی

با توجه به اعمال در نهایت  باشند.در آنها فعال 

ده یاز مشاهده( در 976شرکت ) 122ها،  محدودیت

 .گردیدعنوان نمونه انتخاب   صنعت به
 

 متغیرهای پژوهش

 وابسته هایمتغیر

 ه نقدوارزش نهایی نگهداشت وج

نگهداشت وجوه گيری ارزش نهایی  برای اندازه

، ماسوليس ،کيم و همکارانپژوهش  استنادبه نقد 

 و (1396دهقان ) صفری گرایلی و، وانگ و ژی

از مدل ارائه  ،(1398پور و صفری گرایلی ) حسن

که در آن بازده  وانگ و فالکندرشده توسط 

نقد و سایر  غيرعادی سهام بر روی تغييرات وجه

شود استفاده  بر آن رگرس می مؤثرمتغيرهای کنترلی 

 & Kim et al, 2021; Masulis, Wang) شده است

Xie, 2009; Faulkender & Wang, 2006) که به 

 باشد: ( می1شرح مدل )
 

Ab (1مدل) Re tit =β0 + β1ΔCashit

+ β2Institutionsit

+ β3Institutionsit × ΔCashit

+ β4Cashit + β5Cashit × ΔCashit

+ β6Leverageit + β7Leverageit

× ΔCashit + β8ΔEarningsit

+ β9ΔNCAitلا+ β10ΔInterestit

+ β11ΔDividendit

+ β12NetFinancingit + Ink + Yrt

+ εit 
 

نقد  تغييرات در وجهΔCashit (، 1در مدل )

مالکيت نهادی  t ،Institutionsitدر سال  iشرکت 

در  iوجه نقد شرکت  t ، Cashitدر سال  iشرکت 

، tدر سال  iاهرم مالی شرکت  t ،Leverageitسال 

ΔEarningsit  تغييرات در سود خالص شرکتi  در

نقدی  های غير تغيير در دارایی t ،ΔNCAitسال 

های  در هزینه تغيير t ،ΔInterestitدر سال  iشرکت 

تغيير در  t ،ΔDividenditدر سال  iمالی شرکت 

 t ،NetFinancingitدر سال  iسود سهام شرکت 

برای  t ،Yrtدر سال  iخالص تأمين مالی شرکت 

برای کنترل اثرات ثابت   Ink، کنترل اثرات ثابت سال

جزء  ɛitو شود  صنعت در مدل بکار گرفته می

 .باشد می tدر سال  iخطای مدل رگرسيون شرکت 

AbRetit  بازده غيرعادی سهام شرکت نيزi  در سال
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t ویسی حجازی پژوهش از پيروی بهباشد و  می ،

 از سهام عادیغير بازده ،(1398) حصار و فاطری

 شرح به بازار بازده شرکت و تفاوت بازده واقعی

 شود: می محاسبه( 1) رابطه

  AbRetit=Rit-Rmt (1) رابطه

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

 باشید.  میی  tبازده بازار سهام در دوره  Rmtو  tدوره 

Rit       بازده واقعی شیرکت، برابیر بیا تغييیرات قيمیت

سهام و مزایای نقدی، سود سهمی و حق تقدم سهام 

دوره اسیت کیه بیه    تقسيم بر قيمت سهام در ابتدای 

 :دشو میمحاسبه ( 2ه )شرح رابط
 

=Rit (2) رابطه
Pt(1+α+β)-لا(Pt-1+Cα)+Dtلا

Pt-1+Cα
  

، tقيمت سهام در پایان دوره  Pt (،2)در رابطه 

Pt-1  نشانگر قيمت سهام در ابتدای دورهt ،Dt  سود

درصد افزایش سرمایه  t ،αنقدی پرداختی در سال 

درصد افزایش  βاز محل مطالبات و آورده نقدی، 

مبلغ اسمی پرداخت  Cها و  سرمایه از محل اندوخته

گذار برای افزایش سرمایه از  شده توسط سرمایه

همچنين باشد.  محل مطالبات و آورده نقدی می

، از شاخص قيمت و (Rm) برای محاسبۀ بازده بازار

 (TEDPIX) بازده نقدی بورس اوراق بهادار تهران

محاسبه ( 3ه )رابط شرحشود که به  استفاده می

 :دشو می

=Rm (3) رابطه
TEDPIXt- TEDPIXt-1

TEDPIXt-1
    

( ضریب متغير 1در مدل )شایان ذکر است که 

ΔCashit (β1)  تغيير در ارزش بازار سهام به ازای

نقد شرکت را نشان  یك ریال افزایش در مانده وجه

نقد یا  دهد که همان ارزش نهایی نگهداشت وجه می

دیگر، برآوردی تجربی از ارزش بازار به عبارت 

 های نقدی است. یك ریال اضافی دارایی

 

 ای ارزش نهایی مخارج سرمایه

کيم پژوهش  استنادبه  این متغيرجهت سنجش 

ماسوليس و همکاران و  (2021و همکاران )

ارزش  سنجش الگویمشابه  الگوییاز  (2009)

که در آن بازده غيرعادی نقد  ه ونهایی نگهداشت وج

ای و سایر  سهام بر روی تغييرات مخارج سرمایه

شود استفاده  بر آن رگرس می متغيرهای کنترلی مؤثر

 :باشد ( می2شده است که به شرح مدل )
 

Ab (2) مدل Re tit
= β0 + β1ΔCapexit

+ β2Institutionsit
+ β3Institutionsit × ΔCapexit
+ β4Capexit + β5Leverageit
+ β6ΔEarningsit + β7ΔNCAit

+ β8ΔInterestit + β9ΔDividendit
+ β10NetFinancingit + Ink + Yrt

+ εit 
 

تغيير مخارج دهنده  نشان ΔCapexit آنکه در 

مخارج  t ،Capexitدر سال  iشرکت ای  سرمایه

و سایر متغيرها همانند  tدر سال  iای شرکت  سرمایه

( ضریب 2مدل )در  باشند. می( 1متغيرهای مدل )

در ارزش بازار سهام به ر ( تغييβ1) ΔCapexitمتغير 

ای شرکت  ازای یك ریال افزایش در مخارج سرمایه

دهد که همان ارزش نهایی مخارج  را نشان می

ای یا به عبارت دیگر، برآوردی تجربی از  سرمایه

ای  ارزش بازار یك ریال اضافی در مخارج سرمایه

 است.
 

 متغیر مستقل

قابليت مقایسه متغير مستقل این پژوهش 

به پيروی از پژوهش  باشد که های مالی می صورت

 از آنگيری  ، برای اندازه(1394) زاد فروغی و قاسم

شده استفاده  (2011) فرانکو و همکاران دیمعيار 

 بازده -همبستگی سود ميزان  از در این معيار. است

استفاده  خاص صنعت زوج شرکت یك یك
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نظر  مشابه در شرکت زمانی مدل دو . در اینشود می

 رویدادهای از ای برای مجموعه شوند که گرفته می

 مالی )مثل های بازده(، گزارش اقتصادی یکسان )مثل

 کرده باشند. برای ارائه سود حسابداری( مشابهی

 ابتدا ،jو  i شرکت دو مقایسه بينقابليت  گيری اندازه

 به شرحنی رگرسيو مدل سال -شرکت  هر برای

زمانی ی سر ایه داده از استفاده با (3) مدل

 پایان به چهارساله اخير منتهی دوره ماهه برای شش

 :شود برآورد میt سال 

   Earningsi,k=αi,t+βi,tReturni,k+εi,k  (3) مدل 

 در iشرکت  خالص سود Earningsi,k آن در که

 شرکت در سهام بازار بر ارزش تقسيم  kماهه شش

 i شرکت سهام بازده Returni,k  و ماهه ابتدای شش

شده از  ضرایب برآورد باشد. می k ماهه شش در

 عمليات از سال، معياری -هر شرکت  برای (3مدل )

 βi و αi است؛ یعنی شرکت آن حسابداری

 βj و  αj و iشرکت  حسابداری عملياتدهنده  نشان

. است jت حسابداری شرک عمليات معرف نيز

 ميزان شرکت، دو حسابداری عمليات بين شباهت

به  .دهد شرکت را نشان می دو بين قابليت مقایسه

دو  حسابداری عمليات بين تفاوت برآورد منظور

ارائه ) مفهوم قابليت مقایسه از jو  i شرکت

 رویدادهای از ای مجموعه درباره مشابه های گزارش

 هر سال از دراین رو؛ شود. از  می استفاده مشابه(

 طور به i شرکت ( سود5( و )4روابط ) طریق

 یکبار با و i شرکت خود ضرایب با یکبار جداگانه

 )رویداد iشرکت  بازده اما با، jشرکت  ضرایب

مدل  دوره زمانی با مشابه زمانی دوره برای مشابه(

  شود: می بينی ( پيش1)
 

 لالالالالالاE(Earnings)ii,k=α̂i+β̂iReturni,k (4) رابطه

       E(Earnings)ij,k=α̂j+β̂jReturni,k (5) رابطه 

 سود E(Earnings)𝑖𝑖,k روابط این در

 از با استفاده K ماهه شش و i شرکت شده بينی پيش

 و  i شرکت سهام و بازده iضرایب شرکت 

E(Earnings)𝑖𝑗,kشده شرکت بينی پيش سود i و شش 

 سهام و بازده jشرکت  از ضرایب استفاده با K ماهه

 و i شرکت دو بين مقایسه قابليت باشد. می i شرکت

j در سال t شود ه میمحاسب (6رابطه ) به شرح: 
 compAcctij,t (6) رابطه 

=
-1
8

∑  |E(Earnings)ii,k-E(Earnings)ij,k|
k

k-7
 

که از  برای قابليت مقایسه بالاتر عددی مقدار

قابليت  دهنده شود، نشان فوق محاسبه میرابطه 

طریق مشابه  به است. شرکت بين دو بيشتر مقایسه

 jبا شرکتهای  i شرکت هر جفت و سال هر برای

های  صورت قابليت مقایسه معيار صنعت؛ عضو یك

 چهار عدد ميانگين نهایت در د.گردیمحاسبه  مالی

 مقایسه قابليت معيار آن، شده برای محاسبه بزرگتر

 نشان  compAcctitبا  شود که میتعریف  i شرکت

    شود. می داده
 

 متغیرهای ابزاری
 دوره تصدی حسابرس

 که است هایی سال تعداد طبيعی لگاریتم

 بر را مالی صاحبکار حسابرسی مسئوليت حسابرس،

 .دارد عهده
 

 اندازه حسابرس  

 سازمان شرکتحسابرس  که صورتی در

 سایر توسط اگر و یك عدد، حسابرسی باشد

رسمی  حسابداران عضو جامعه حسابرسی مؤسسات

 این متغير به صفر عدد باشد، شده حسابرسی

 .شود می داده اختصاص
 

 نوسان بازده داراییها  

 سال سه در ها دارایی بازده معيار انحراف معادل

 .است اخير
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 حسابرسی کمیته اعضای تخصص

 دارای حسابرسی کميته اعضای نسبت از

این ی اعضا کل به و حسابداری مالی تخصص

 شود. می کميته محاسبه
 

 حسابرسی کمیته اندازه

 اعضای کل بيانگر تعداد حسابرسی کميته اندازه

 .است حسابرسی کميته
 حسابرسی کمیته استقلال

کل  تعداد به کميته مستقل اعضای نسبت از

 .شود میمحاسبه  حسابرسی کميته اعضای
 

 استقلال هیئت مدیره

از نسبت تعداد اعضای غيرموظف )مستقل( 

هيئت مدیره به تعداد کل اعضای هيئت مدیره 

 .شود میمحاسبه 
 

 مدیریت سود

گيری اقلام تعهدی اختياری به عنوان  برای اندازه

به (، 1999از مدل کازنيك )شاخص مدیریت سود 

 :شده استاستفاده  (4مدل ) شرح
 

TAi,t (4مدل)

Ai,t-1
α𝟎لا=  [

𝟏

Ai,t-1
] 

α1لا+ [
REVi,tلا∆ −  RECi,tلا∆

Ai,t-1
] 

+ α2 [
 PPEi,t

Ai,t-1
] + α3 [

∆ CFOi,t

Ai,t-1
]  + εit  

 i هیای شیرکت داراییجمع  Ai,t-1در این مدل 

فروش  آمددر اتتغيير REVi,t∆در ابتدای سال، 

 RECi,t∆در هر سال نسبت به سال قبل،  i شرکت

در هر سال  i شرکت های دریافتنی حساب اتتغيير

آلات و  اموال، ماشين PPEi,tنسبت به سال قبل، 

 اتتغيير t ،∆CFOi,tدر سال  i شرکت تجهيزات

در هر سال نسبت به  i شرکت های نقدی جریان

بيانگر خطای مدل رگرسيون برای  ɛit سال قبل و

 کل TAi,t باشد. همچنين می tل در سا iشرکت 

است که از  tدر سال  i اقیلام تعهیدی شیرکت

 شود. می( محاسبه 7رابطه )
 

 

TAi,t= ∆ CAi,t (7رابطه) − ∆ CLi,t

− ∆ CASHi,t + ∆ STDi,t− DEPi,t 
 

های  اراییدر اتتغيير  CAi,t∆در این رابطه 

در هر سال نسبت به سال قبل،  i شرکتجاری 

∆LCi,t شرکتهای جاری  یبده اتتغيير i  در هر

وجه  اتتغيير CASHi,t∆سال نسبت به سال قبل، 

در هر سال نسبت به سال قبل،  i شرکت نقد

∆STDi,t  مدت های بلند ات حصه جاری بدهیتغيير 

  DEPi,tدر هر سال نسبت به سال قبل و  i شرکت

 شرکتهای ثابت و نامشهود  هزینه استهلاک دارایی

i  در سالt باشد. می 

 (ɛit)(، مقادیر خطای مدل 4پس از برآورد مدل )

تعهدی اختياری و اقلام بيانگر آید که  نيز بدست می

 شاخص مدیریت سود است.
 

 متغیرهای کنترلی

  مالکیت نهادی

 نظيیر  گذاران بزرگ سرمایه نهادی، گذاران سرمایه

هییای   شییرکت  هییای بيمییه،  شییرکت هییا،  بانییك

از  بزرگیی  حجم که و غيره هستند که گذاری سرمایه

عیلاوه   .گیردد  برمی سهامشان معامله به آنها عمليات

بیازار   قیانون  1 میاده  27 بند تعریف با بر این مطابق

 از ایییییران، اسییییلامی جمهییییوری بهییییادار اوراق

 حقیوقی  یا حقيقی شخص هر نهادی، گذاران سرمایه

 از رییال  ميليیارد  5 از بيش یا و درصد 5 از که بيش

 انتشییار را دسییت در بهییادار اوراق اسییمی ارزش

 گیذاران  سیرمایه  از گروه این ءکند نيز جز خریداری

 هیای  شوند. لیذا بیا بررسیی یادداشیت     می محسوب

ایین   مالکيیت  هیای میالی، درصید    همراه در صورت

فخاری و طیاهری،  )شود  می مشخص گذاران سرمایه

1389.) 
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 وجه نقد 

با ارزش  و باشد نقد شرکت می وجه دهنده نشان

 .شود بازار سهام شرکت در ابتدای دوره تعدیل می
 

 ای  مخارج سرمایه

های ثابت انتهای دوره از ابتدای  از تفاوت دارایی

با ارزش  و دوره به علاوه استهلاک محاسبه شده

 شود. بازار سهام شرکت در ابتدای دوره تعدیل می
 

 

  شرکت مالی اهرم

ها بر  که از تقسيم کل بدهی شرکت اهرم مالی

 .گردد ها محاسبه می ارزش دفتری دارایی
 

 تغییر در سود خالص شرکت 

در  شرکت سود خالصدر  تغيير دهنده نشان

باشد و با ارزش  ل جاری نسبت به سال قبل میسا

 .شود بازار سهام شرکت در ابتدای دوره تعدیل می
 

 تغییر در داراییهای غیر نقدی 

ها  های غير نقدی )کل دارایی دارایی در تغيير

 سال درهای نقدی( شرکت  داراییصرفنظر از 

باشد و با ارزش بازار  جاری نسبت به سال قبل می

 .شود سهام شرکت در ابتدای دوره تعدیل می
 مالی تغییر در هزینه 

 شرکت هزینه مالی )بهره(در  تغييردهنده  نشان

باشد و با  جاری نسبت به سال قبل می در سال

ارزش بازار سهام شرکت در ابتدای دوره تعدیل 

 (.1398حجازی و همکاران، ) شود می
 

  سهامنقدی پرداختی تغییر در سود 

سود نقدی پرداختی به در  تغييردهنده  نشان

جاری نسبت به سال قبل  در سال شرکت سهامداران

باشد و با ارزش بازار سهام شرکت در ابتدای  می

 .شود دوره تعدیل می
 

 تأمین مالی  خالص

 در سال است که اگر شرکت ير مجازیغمتیك 

و در  یكسهام جدید منتشر کرده باشد عدد  جاری

 صورت عدد صفر به آن اختصاص داده غير این

 .شود می
 

 های پژوهش مدل

پيروی از پژوهش  فرضيه اول به آزمون ه منظورب

 بسط یافته( که 5)مدل  از (2021) کيم و همکاران

شده استفاده ، باشد می (2006) گوان و فالکندر مدل

 :است

Ab (5) مدل Re tit =β0 + β1CompAcctit

+ β2ΔCashit + β3CompAcctit

× ΔCashit�+ β4Institutionsit

+ β5Institutionsit × ΔCashit

+ β6Cashit + β7Cashit × ΔCashit

+ β8Leverageit + β9Leverageit

× ΔCashit + β10ΔEarningsit

+ β11ΔNCAit + β12ΔInterestit

+ β13ΔDividendit

+ β14NetFinancingit + Ink + Yrt

+ εit 
 

قابليت مقایسه  CompAcctitکه در آن 

شرح  باشد. می tدر سال  iشرکت های مالی  صورت

 باشند. ( می1همانند متغيرهای مدل )سایر متغيرها 
 

شد، متغير قابليت  بيان در مقدمههمانطور که 

(، متغيری 5مدل ) های مالی در مقایسه صورت

 های ر پژوهشد که صورتی در باشد. زا می درون

پرداخته نشده متغير این  زایی به مسئله درون، پيشين

قابليت به بررسی رابطه پژوهش این . لذا، است

نگهداشت ارزش نهایی و  های مالی صورت مقایسه

با در نظر گرفتن  ای و مخارج سرمایه وجوه نقد

. به این منظور برای پردازد میزایی  مسئله درون

( از رویکرد متغيرهای ابزاری و 5برآورد مدل )

ای استفاده شده  برآوردگر حداقل مربعات دومرحله

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

یا مدل خلاصه  1رگرسيون مرحله اول

مدل در مرحله دوم، شود.  گویند، برآورد می می2شده

( با در نظر گرفتن نتایج حاصل از برآورد مدل 7)

( و 6شود. با توجه به اینکه مدلهای ) ( برآورد می6)

شوند، رویکرد  زش میا( به طور همزمان بر7)

متغيرهای ابزاری را حالت خاصی از معادلات 

 گيرند. همزمان در نظر می
 

 

 (6مدل)

    CompAcctit

= α0

+ ∑ αjControlsit,j

11

j=1

+ ∑ αjInstrumentsit,j +

19

j=12

Ink + Yrt

+ υit 

 

 (7) مدل

Ab Re tit = β0 + β1CompAcctit

+ β2ΔCashit

+ β3CompAcctit

× ΔCashit

+ ∑ βjControlsit,j

14

j=4

+ Ink + Yrt + εit 

کليه  Controls( منظور از 7( و )6های ) در مدل

 Instruments( و منظور از 5متغيرهای کنترلی مدل )

متغيرهای ابزاری مورد استفاده در ( 6در مدل )

ای  مرحله روش رگرسيون حداقل مربعات دو

ذکر است که متغيرهای ابزاری در  شایانباشد.  می

این رویکرد باید دو ویژگی مهم داشته باشند. اول 

اینکه متغيرهای ابزاری نباید با جمله خطای مدل 

داری داشته باشند، که به این  ( همبستگی معنی7)

متغيرهای گویند. دوم اینکه  اعتبار ابزار میویژگی 

داری با متغير  ابزاری باید همبستگی قوی و معنی

زای مدل )در اینجا قابليت مقایسه( داشته  درون

باشند تا بتوانند بيانگر اطلاعات نهفته در متغير 

 
1
. First-stage regression 

2
. Reduced-form model 

زا باشند. به این ویژگی متغيرهای ابزاری،  درون

به  .(1395افلاطونی، )شود  ویژگی ارتباط گفته می

 ویژگی ی که دوبیافتن متغيرهای ابزاری مناسمنظور 

 های پژوهشرا به طور همزمان داشته باشند، به  فوق

 ،ادبيات موجود اساس و برشده پيشين مراجعه 

داری بر قابليت مقایسه  ثير معنیأمتغيرهایی که ت

ابزاری انتخاب اند، به عنوان کاندیدای متغير  داشته

های آماری  از آزمونبا استفاده  اند. سپس شده

در  های اعتبار و ارتباط موجود به بررسی ویژگی

بر اساس  متغيرها پرداخته شده است. این

حاجيها و ، (1396زلقی و همکاران ) های پژوهش

دوست باغميشه و  نباتو  (1398زاده ) آزاد

متغيرهای اندازه حسابرس،  ،(1395محمدزاده )

ها،  نوسان بازده داراییدوره تصدی حسابرس، 

مدیریت سود، اندازه کميته حسابرسی، تخصص 

اعضای کميته حسابرسی، استقلال کميته حسابرسی 

متغيرهای ابزاری به عنوان و استقلال هيأت مدیره 

 اند. استفاده شدهحاضر در پژوهش 

قابليت مقایسه  ( در صورتی7در مدل )

وجوه نگهداشت  های مالی، ارزش نهایی صورت

 معنادار و مثبت 3β که ضریبدهد  را افزایش می نقد

بيانگر تأیيد  3βمثبت و معنادار بودن ضریب  .باشد

 باشد. فرضيه اول می

فرضيه دوم به پيروی از  آزمون ه منظورب

( که 8)مدل از  (2021)کيم و همکاران پژوهش 

 باشد، می (2006) فالکندر و وانگ مدل بسط یافته

 استفاده شده است:
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مدل  

(8) 

Ab Re tit = β0 + β1CompAcctit

+ β2ΔCapexit

+ β3CompAcctit

× ΔCapexit

+ β4Institutionsit

+ β5Institutionsit

× ΔCapexit

+ β6Capexit

+ β7Leverageit

+ β8ΔEarningsit

+ β9ΔNCAit

+ β10ΔInterestit

+ β11ΔDividendit

+ β12NetFinancingit

+ Ink + Yrt + εit 
 

( 2و )( 1سایر متغيرها همانند متغيرهای مدل )شرح 

 باشند. می

بر اساس آنچه در آزمون فرضيه اول پژوهش بيان 

از رویکرد  با استفاده نيزشد، در آزمون فرضيه دوم 

حداقل مربعات دو  متغيرهای ابزاری و برآوردگر

به طور همزمان برازش ( 10( و )9های ) مدل ،ای مرحله

 د.نشو می

CompAcctit     (9) مدل

= α0

+ ∑ αjControlsit,j

9

j=1

+ ∑ αjInstrumentsit,j +

17

j=10

Ink + Yrt

+ υit 

 

 (10) مدل

Ab Re tit
= β0 + β1CompAcctit
+ β2ΔCapexit + β3CompAcctit
× ΔCapexit

+ ∑ βjControlsit,j +

12

j=4

Ink + Yrt

+ εit 
 

( در صورتی قابليت مقایسه 10در مدل )

ای را  های مالی، ارزش نهایی مخارج سرمایه صورت

مثبت و معنادار باشد.  3βدهد که ضریب  افزایش می

بيانگر تأیيد فرضيه  3βمثبت و معنادار بودن ضریب 

 .باشد دوم می

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی
ارائه  (2و ) (1) نگارهتوصيفی در  آمارنتایج 

بازده ميانگين کیه  دده نتایج نشان میشده است. 

یعنی نسبت ، باشد می 448/0برابر با  غيرعادی سهام

نرخ بازده واقعی سهام به نرخ بازده بازار سهام 

 مقایسهميانگين قابليت . درصد است 45 اًحدود

که بيشتر از مقادیر است  -026/0برابر با 

کيم و همکاران  های شده در پژوهش شرگزا

اسلام و  (2015) ، هارفورد و لينچن، (2021)

 ,Kim et al., 2021; Chen) باشد می (2018)

Islam, 2018 ;2015 Harford, & Lin, این .)

های مالی  که صورت این است بيانگرع موضو

ه ، از قابليت مقایسپژوهشهای نمونه در این  شرکت

 عاتلاف اطلااخت همچنين. دتری برخوردارنلابا

دیگر به یکهای یك صنعت با  حسابداری شرکت

درصد  4/97و حدود است درصد  6/2 طور متوسط

های یکسانی استفاده  روش از های نمونه شرکت

 فرانکو و دیگيری  اندازه براساس مدل. کنند می

متغير قابليت مقایسه حداکثر صفر  (2011) همکاران

باشد و در غير این صورت بایستی منفی باشد.  می

معيار، نشانگر قابليت مقایسه مقدار بزرگتر این 

به نيز حداقل و حداکثر قابليت مقایسه  .تر استالاب

مقدار  باشد. می -002/0و  -203/0ترتيب برابر با 

حاکی از  (014/0) نقد  وجه غييراتت ميانگين مثبت

نقد در حال  داشت وجههآن است که ميزان نگ

اختيار  ميانگين درصد سهام درت. افزایش اس

متوسط درصد است.  70حدود سهامداران نهادی 

 .باشد می 560/0برابر با نمونه  های اهرم مالی شرکت

ها از طریق  درصد از دارایی 56به عبارت دیگر 

يير در سود و غميانگين ت. ستا  مين شدهأاستقراض ت

دهندۀ روند رو به  نشان یهای غيرنقد دارایی ييرغت
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طی دوره  های شرکت رشد سود و جمع دارایی

دوره تصدی  ميانگينهمچنين  د.باش می زمانی

درصد از  6/17حسابرسی و  959/0 حسابرس

، توسط سازمان حسابرسی انجام نمونههای  شرکت

 های حسابرسی طور ميانگين کميته به و شده است

درصد  67حدود  و عضو 84/2دارای  ها شرکت این

مالی و های حسابرسی دارای تخصص  اعضای کميته

 ها یینوسان بازده داراميانگين ند. باش حسابداری می

بازده غيرعادی انحراف معيار  .است درصد 7/6 نيز

باشد که  می 029/0و قابليت مقایسه  705/1 سهام

، بيشترین و بازده غيرعادی سهامبيانگر این است که 

کمترین پراکندگی را دارند. ،قابليت مقایسه
 

 

 متغیرها . آمار توصیفی1نگاره 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین نماد متغیر

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

 -CompAcct 026/0- 029/0 203/0- 002/0 های مالی قابليت مقایسه صورت

 Δcash 014/0 073/0 426/0- 726/0 نقد  تغييرات وجه

 Δcapex 047/0 350/0 706/1- 952/3 ای تغييرات مخارج سرمایه

 Institutions 993/69 628 /19 000/0 100 مالکيت نهادی

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

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

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

 Δearnings 057/0 211/0 040/2- 374/1 در سود خالص تغييرات

 ΔNCA 263/0 491/0 785/2- 056/7 نقدی های غير در دارایی تغييرات

 Δinterest 006/0 069/0 622/1- 647/0 های مالی در هزینه تغييرات

 Δdividend 007/0 049/0 240/0- 286/0 در سود نقدی پرداختی تغييرات

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

 Rvol 067/0 057/0 000/0 408/0 ها ییبازده دارانوسان 

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

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

 Ac_Exp 669/0 317/0 000/0 1 تخصص اعضای کميته حسابرسی

 Ac_Ind 661/0 258 /0 000/0 1 استقلال کميته حسابرسی
 Bd_Ind 657/0 181/0 000/0 1 استقلال هيات مدیره

 های 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 خالص تأمين مالی
 Aud_Size 172  804 176/0  824/0 اندازه حسابرس

 های پژوهش منبع: یافته
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 نتایج برآورد مدل های پژوهش

ثير أبرای آزمون فرضيه اول پژوهش مبنیی بیر تی   

  ارزش بیر هیای میالی    قابليت مقایسه صیورت مثبت 

، از بیرازش همزمیان   نقید  وجیوه نگهداشیت  نهایی 

( بییا روش حییداقل مربعییات  7( و )6هییای ) مییدل

ای بهره گرفته شده است. نتایج برآورد این  دومرحله

سيستم معادلات بیا رویکیرد متغيرهیای ابیزاری در     

 آمده است: (3) نگاره
 

 به روش حداقل مربعات دومرحله ای( 7( و )6نتایج برآورد همزمان مدل های ) .3نگاره 

 اصلی رگرسیون رگرسیون مرحله اول نماد متغیر

احتمال  )آماره تی( ضریب
 آماره تی

احتمال  تی( )آماره ضریب
 آماره تی

 CompAcct -  - 640/4 (72/2) 007/0 قابليت مقایسه
 Δcash 027/0 (97/1) 050/0 742/4 (45/1) 148/0 نقد  تغييرات وجه

 CompAcct*ΔCash 503/0 (96/2) 003/0 337/3 (13/7) 000/0 نقد  قابليت مقایسه * تغييرات وجه
 Institutions 000/0 (41/1) 159/0 15/37- (32/2-) 020/0 مالکيت نهادی

 Institutions*ΔCash 000/0 (56/0-) 579/0 004/0- (14/0-) 891/0 نقد  وجه غييراتمالکيت نهادی * ت
 Cash�006/0 (39/1) 165/0 243/5 (81/4) 000/0 نقد  وجه

 Cash*Δcash 006/0 (27/0) 785/0 402/4 (87/0) 386/0 نقد  نقد * تغييرات وجه  وجه
 Leverage 004/0 (07/2) 039/0 131/0- (24/0-) 814/0 اهرم مالی

 Leverage*ΔCash 015/0- (87/0-) 383/0 135/4- (03/1-) 302/0 نقد  جهوتغييرات اهرم مالی * 
 Δearnings 000/0 (09/0-) 931/0 325/1 (24/4) 000/0 در سود خالص تغييرات

 ΔNCA 000/0 (000/1-) 316/0 627/0  (10/4) 000/0 نقدی های غير در دارایی تغييرات
 Δinterest 004/0 (81/0) 416/0 376/2- (05/2-) 041/0 های مالی در هزینه تغييرات

 Δdividend 004/0 (83/0) 409/0 484/1  (25/1) 210/0 در سود نقدی پرداختی تغييرات
 NetFinancing 000/0 (16/0) 874/0 131/0- (32/2-) 020/0 تأمين مالیخالص 

 - - Aud_Tenure 000/0 (27/0-) 789/0 دوره تصدی 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 کميته حسابرسی
 - - Ac_Exp 002/0 (16/2) 031/0 تخصص اعضای کميته حسابرسی

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

 (000/0)  55/10 (003/0)   87/2 آماره اف فيشر )احتمال آماره(
 (002/0)  55/23 )احتمال آماره( وایندميجر -آماره کای دو سندرسون 

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

 های پژوهش  منبع: یافته
 

نتایج برآورد رگرسيون مرحله اول  (3)نگاره  در
گزارش شده ( 7( و رگرسيون اصلی )مدل 6 )مدل

 ضربی دن ضریب متغيرودار ب مثبت و معنی است.
 تغييرات وجه و های مالی قابليت مقایسه صورت
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مدل  ( در337/3) CompAcct*ΔCashنقد 
افزایش قابليت  دهد که می نشانرگرسيون اصلی، 

نهایی   های مالی باعث افزایش ارزش مقایسه صورت
در نتيجه فرضيه اول  شود. می نقد وجوهنگهداشت 

 شود. یيد میأپژوهش ت
آماره کای دو و ( 87/2)آماره اف فيشر  

 بدان معناست که( 55/23) وایندميجر –سندرسون 
مدل زای  بين متغيرهای ابزاری و متغير درون

وجود رابطه قوی های مالی(  )قابليت مقایسه صورت
از ویژگی د. به عبارت دیگر متغيرهای ابزاری دار

از آزمون سارگان برای بررسی ارتباط برخوردارند. 
اعتبار متغيرهای ابزاری استفاده شده است. با توجه 

( آزمون 836/6داری آماره کای دو ) به عدم معنی
همبستگی بين ابزارها و فرض بيانگر عدم سارگان، 

شود و متغيرهای  زای مدل رد نمی متغير درون
همچنين برای دارند. رابزاری از اعتبار لازم برخو

زایی متغير قابليت مقایسه  بررسی و اثبات درون
 هاسمن -وو –های مالی، از آزمون دوربين  صورت

در این آزمون، همبستگی بين  استفاده شده است.

( مورد 5مقایسه و جمله خطای مدل )متغير قابليت 
که همبستگی   گيرد. در صورتی بررسی قرار می

این دو وجود داشته باشد، متغير  نداری بي معنی
نامند و در این  زا می را متغيری درونقابليت مقایسه 

شرایط برآوردگر حداقل مربعات معمولی ناکارا 
رویکرد متغيرهای ابزاری و  باشد و استفاده از می

ای برای تخمين  رآوردگر حداقل مربعات دومرحلهب
 ( قابل توجيه است. 5مدل )

حاضر، بنا به نتایج بدست آمده در  پژوهشدر 
 5( در سطح 644/4) (، آماره کای دو3) نگاره

زایی متغير قابليت  دار است و درون درصد معنی
 باشد.  یيد میأهای مالی مورد ت مقایسه صورت

ثير أپژوهش مبنی بر تبرای آزمون فرضيه دوم 
  ارزش برهای مالی  قابليت مقایسه صورتمثبت 

ای، از برازش همزمان مدل  نهایی مخارج سرمایه
( با روش حداقل مربعات دومرحله 10( و )9های )

ای بهره گرفته شده است. نتایج برآورد این سيستم 
( 4) نگارهمعادلات با رویکرد متغيرهای ابزاری در 

 آمده است:
 

 

 ( به روش حداقل مربعات دومرحله ای10( و )9نتایج برآورد همزمان مدل های ) .4نگاره 

 رگرسیون اصلی          رگرسیون مرحله اول نماد متغیر

احتمال  )آماره تی(ضریب
 آماره تی

احتمال  )آماره تی(ضریب
 آماره تی

 CompAcct - - 221/0 (99/1) 046/0 قابليت مقایسه 
 Δcapex 006/0 (61/1) 107/0 314/0- (35/0-) 725/0 ای سرمایه تغييرات مخارج 

قابليت مقایسه * تغييرات 
 ای مخارج سرمایه

CompAcct* Δcapex 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 مالکيت نهادی
مالکيت نهادی * تغييرات 

 ای مخارج سرمایه

Institiutions*Δcapex 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 ای مخارج سرمایه
 Leverage 004/0 (06/2) 040/0 322/0 (57/0) 565/0 اهرم مالی

 Δearnings 000/0 (41/0) 684/0 606/1 (85/4) 000/0 در سود خالص تغييرات
های  در دارایی تغييرات

 نقدی غير

ΔNCA 001/0- (08/1-) 278/0 670/0 (12/3) 002/0 

 Δinterest 004/0 (08/1) 280/0 100/3-  (91/2-) 004/0 های مالی در هزینه تغييرات
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 رگرسیون اصلی          رگرسیون مرحله اول نماد متغیر

احتمال  )آماره تی(ضریب
 آماره تی

احتمال  )آماره تی(ضریب
 آماره تی

در سود نقدی  تغييرات
 پرداختی

Δdividend 003/0 (68/0) 497/0 655/1  (39/1) 164/0 

 NetFinancing 000/0 (29/0) 769/0 251/0- (83/1-) 068/0 خالص تأمين مالی
 - - Aud_Tenure 000/0 (31/0-) 758/0 دوره تصدی حسابرس

 - - 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 سودمدیریت 
 - - Ac_Size 002/0- (53/3-) 000/0 اندازه کميته حسابرسی

تخصص اعضای کميته 
 حسابرسی

Ac_Exp 002/0  (06/2) 040/0 - - 

 - - Ac_Ind 000/0  (17/0) 868/0 استقلال کميته حسابرسی
 - - Bd_Ind 002/0 (81/0) 417/0 استقلال هيات مدیره

 (000/0)    15/11 (001/0)   18/3 فيشر )احتمال آماره(آماره اف 
 (001/0)    01/26 )احتمال آماره( وایندميجر -آماره کای دو سندرسون 

 (540/0)     996/5 آزمون اعتبار ابزار سارگان )احتمال آماره(
 (005/0)    760/7 آماره( احتمال) هاسمن -وو -زایی دوربين آزمون درون

 های پژوهش  منبع: یافته
 

( نتایج برآورد رگرسيون مرحله اول 4) نگارهدر 

( گزارش شده 10( و رگرسيون اصلی )مدل 9 )مدل

دار بودن ضریب متغير ضربی  مثبت و معنی است.

مخارج تغييرات  وهای مالی  ه صورتقابليت مقایس

در مدل CompAcct*ΔCapex (863/7 )ای  سرمایه

افزایش قابليت  که دهد می ، نشانرگرسيون اصلی

نهایی   های مالی باعث افزایش ارزش مقایسه صورت

 دومدر نتيجه فرضيه  شود. می ای مخارج سرمایه

 شود. یيد میأپژوهش ت

( و آماره کای دو 18/3آماره اف فيشر )

 معناست کهبدان ( 01/26وایندميجر ) –سندرسون 

زای مدل  بين متغيرهای ابزاری و متغير درون

وجود های مالی( رابطه قوی  )قابليت مقایسه صورت

به عبارت دیگر متغيرهای ابزاری از ویژگی د. دار

ارتباط برخوردارند. از آزمون سارگان برای بررسی 

اعتبار متغيرهای ابزاری استفاده شده است. با توجه 

( آزمون 996/5ه کای دو )داری آمار به عدم معنی

سارگان، فرض بيانگر عدم همبستگی بين ابزارها و 

شود و متغيرهای  زای مدل رد نمی متغير درون

ابزاری از اعتبار لازم برخوردارند. همچنين برای 

بررسی و اثبات درونزایی متغير قابليت مقایسه 

هاسمن  -وو –های مالی، از آزمون دوربين  صورت

. در این آزمون، همبستگی بين استفاده شده است

( مورد 8متغير قابليت مقایسه و جمله خطای مدل )

که همبستگی  گيرد. در صورتی بررسی قرار می

داری بين این دو وجود داشته باشد، متغير  معنی

نامند و در این  زا می قابليت مقایسه را متغيری درون

شرایط برآوردگر حداقل مربعات معمولی ناکارا 

باشد و استفاده از رویکرد متغيرهای ابزاری و  می
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ای برای تخمين  برآوردگر حداقل مربعات دومرحله

 ( قابل توجيه است. 8مدل )

حاضر، بنا به نتایج بدست آمده در  پژوهشدر 

 1( در سطح 760/7(، آماره کای دو )4)نگاره 

زایی متغير قابليت  دار است و درون درصد معنی

 باشد.  یيد میأمالی مورد تهای  مقایسه صورت
 

 گیری یجهنتبحث و 

کیه در زمينیه قابليیت مقایسیه     ی های در پژوهش

بیه امکیان ایجیاد     های میالی انجیام گردییده    صورت

. به عبارت دیگر زایی اشاره نشده است تورش درون

 در آنهیا  و گرفته زا در نظر را متغيری برون این متغير

 شده است. ی استفادهاز روش حداقل مربعات معمول

 همییانطور کییه ذکییر شیید، متغيییر قابليییت مقایسییه  

ثير أاز متغيرهییای دیگییری تیی  هییای مییالی  صییورت

های آماری انجام شیده   و با توجه به آزمون پذیرد می

بیه  باشد و  زا می متغير دروناین  ،در پژوهش حاضر

بیر ارزش نهیایی    آن تأثيربررسی  همين دليل جهت

بیرای  ، ای سیرمایه نقید و مخیارج     نگهداشت وجوه

از رویکیرد متغيرهیای    زاییی  غلبه بیر تیورش درون  

بیییا روش بیییرآورد حیییداقل مربعیییات  )ابیییزاری 

 استفاده شده است. (ای دومرحله

نتایج رویکیرد متغيرهیای   در آزمون فرضيه اول، 

زاییی غلبیه شیده،     که در آن بر تیورش درون  ابزاری

قابليیت  و معنیادار بیين    ثبیت بيانگر وجیود رابطیه م  

اسیت.  نقید    وجوهنگهداشت ارزش نهایی و مقایسه 

، افییزایش یابیید قابليییت مقایسییه   در صییورتی کییه 

قائیل  ارزش بيشیتری  نقیدی   ذخایر رایسهامداران ب

نقید    ارزش نهایی وجوه افزایش این موضوعو شده 

کیيم و  هیای   ایین نتیایج، بیا یافتیه     را به همراه دارد.

 (1402پیور و همکیاران )   بهنیام  و (2021)همکاران 

  .مطابقت دارد

بيانگر وجود رابطیه  نتایج در آزمون فرضيه دوم، 

ارزش نهیایی  و قابليت مقایسیه  و معنادار بين  ثبتم

تیوان ادعیا نمیود کیه      میی  اسیت. ای  مخارج سرمایه

مخییارج  رایگییذاران ارزش بيشییتری بیی   سییرمایه

تر الاای شییرکتهای دارای قابليییت مقایسییه بیی سییرمایه

ارزش نهییایی مخییارج  متعاقییب آنه و ر شییدمتصییوّ

عبیارتی بیا افیزایش     هبی یابید.   ای افزایش میی  سرمایه

مخییارج گییذاری بییازار از   ارزش، قابليییت مقایسییه 

 نتیایج رویکیرد   .هیا مثبیت اسیت    شرکت ای سرمایه

کییيم و همکییاران هییای  بییا یافتییهمتغيرهییای ابییزاری 

پور و همکاران  بهنامو با نتایج  مطابقت دارد (2021)

 مطابقت ندارد. (1402)

ین جهت اهميت دارد که اولیين  از ا این پژوهش

باشید کیه موضیوعی میرتبط بیا       پژوهش داخلی می

 آن و ارتبیاط های مالی  صورتمفهوم قابليت مقایسه 

با متغيرهای دیگر را با استفاده از رویکرد متغيرهیای  

توانید بیه    ابزاری بررسی نموده و به همين دليل میی 

قابليییت مقایسییه  گسییترش ادبيییات مربییوط بییه    

نقد   وجوه ارزش نهایی و همچنينهای مالی  صورت

ای در کشورهای در حال توسعه از  و مخارج سرمایه

 بیه ادبيیاتی   حاضر پژوهشجمله ایران کمك نماید. 

بررسییی  را د کییه مزایییای قابليییت مقایسییهافزاییی مییی

از  کارآمید  اسیتفاده  همانطور کیه ذکیر شید   کند.  می

های مربوط بیه مخیارج    گيری ذخایر نقدی و تصميم

است که از طرییق آن قابليیت   موردی ای دو  سرمایه

. ایین  شیود  افزایش ارزش شرکت میی سبب مقایسه 

قابليیت مقایسیه در تسیهيل     نقش مهم گر مسئله بيان

اسیتفاده   در گیذاران  سیرمایه دقيیق  نظارت و بررسی 

همچنیين   پژوهشاین  است.مدیران از منابع شرکت 

 نقید   نگهداشیت وجیوه   ارزشمیرتبط بیا   به ادبيات 

 شیت نگهدااز آنجیایی کیه    کنید.  کمیك میی   شرکت

را به دنبال دارد امیا  شرکت  کاهش ارزش نقد  جوهو

از طرییق   تیوان  دهید کیه میی    میاین پژوهش نشان 
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ارزش  کیاهش  هیای میالی   مقایسیه صیورت  قابليت 

 .ده نقد را کاهش داووج شتنگهدا بوط بهمر

 گییذاران سییرمایهبییازار سییرمایه و در  نالافعّیی بییه

جهییت  را هییایی شییرکت شییود کییه  توصییيه مییی 

نید کیه قابليیت مقایسیه     نمای انتخیاب گذاری  سرمایه

 ای لفیه ؤمرا به عنیوان   پذیری مقایسهو  تری دارندالاب

گيری خیود   تصميم مربوط به های در مدل ارذتأثيرگ

قابليت مقایسه همچنين از آنجایی که  درنظر بگيرند.

گذاران از اقیلام تعهیدی    درک سرمایه افزایشسبب 

 و ای از اطلاعیات خصوصیی   شود و ایین نشیانه   می

الان بیازار پيشینهاد   بیه فعّی   ،محرمانه شیرکت اسیت  

توجه زیادی به قابليت مقایسه به عنوان گردد که  می

 مزییت اطلاعیاتی   کسیب ی بیرای  یك منبع اطلاعیات 

با توجه بیا نتیایج    نيز ها مدیران شرکت .داشته باشند

 این پژوهش به درجه اهميت ميزان نگهداشت وجوه

ای پیی بیرده و از ایین طرییق      نقد و مخارج سرمایه 

 شافیزای ند کیه سیبب   کنهایی اخذ  توانند تصميم می

 ثروت سهامداران و ارزش شرکت شود. 

 هیای  را برای پیژوهش  پيشنهاد چند این پژوهش

میرتبط عمیدتاً    هیای  پیژوهش  کنید.  ر میی وّآتی متص

پیذیری و متغيرهیای دیگیر را بیرای      ارتباط مقایسیه 

پذیرفتیه شیده در بیورس اوراق بهیادار     های  شرکت

 رغیم اینکیه   علیی  .انید  دادهمورد بررسی قیرار   تهران

مهیم  به عنیوان ییك ویژگیی کيفیی       مقایسهقابليت 

 بورسیی  هیای غيیر   شیرکت بیرای   میالی  گزارشگری

کنون توجه اندکی به آنهیا شیده    ، تاشود محسوب می

هیای   با شیرکت  آنهاالزامات گزارشگری مالی  .است

تعمیيم   ،های زییادی دارد و بنیابراین   بورسی تفاوت

بورسی محیدود   رهای بورسی به غي ها از شرکت یافته

پيشینهاد  بیه پژوهشیگران آتیی    در نتيجیه   د.شیو  می

ثير قابليییت مقایسیه بییر ارزش نهییایی  أتی  ،گییردد میی 

در  ای را نقیید و مخییارج سییرمایه  وجییوهنگهداشییت 

با بکارگيری رویکرد متغيرهای بورسی  شرکتهای غير

مرتبط های  پژوهشدوم اینکه  بررسی نمایند.ابزاری 

و کننیده   پذیری بیر عوامیل تعيیين    با موضوع مقایسه

گیذاران   پيامدهای قابليت مقایسه از دییدگاه سیرمایه  

 شیود  های آتی پيشنهاد می برای پژوهشرد. دا تمرکز

بییرای سییایر   مقایسییهقابليییت مییرتبط بییا  واردمییکییه 

های مالی مانند بستانکاران و  کنندگان صورت استفاده

گران شی همچنیين پژوه  د.شواعتباردهندگان بررسی 

هیای جدیید، عوامیل و     پژوهش بررسیتوانند با  می

را متغيرهای اثرگیذار بيشیتری بیر قابليیت مقایسیه      

از این متغيرهیا بیه عنیوان متغيیر     شناسایی نموده و 

هیای خیود بیا بکیارگيری      در انجام پیژوهش ابزاری 

 استفاده نمایند. رویکرد متغيرهای ابزاری
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