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 چكيده

. پردازد می ها شرکت نقد وجه میزان نگهداشت بر های مالی قابلیت مقایسه صورت تاثیر بررسی به حاضر پژوهش

همکاران  و فرانکو معیار مختلف طبق مدل دی سه از مالی های صورت مقایسه قابلیت سنجش برای منظور، بدین

 تحقیق فرضیهاستفاده گردید.  نقد نگهداشت وجه گیری اندازه ، برای(1112)اوزکان و اوزکان  مدل از و (1122)

 تا 2932 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 21 از متشکل ای نمونه از استفاده با نیز

. قرارگرفت بررسی مورد ترکیبی های داده تکنیك بر مبتنی چندمتغیره رگرسیون مدل از گیری بهره با و 2931

شده  نقد نگهداری کاهش میزان وجه موجب مالی های صورت مقایسه قابلیت دهد که می نشان های پژوهش یافته

 و تحصیل های هزینه کاهش با مالی های صورت مقایسه گردد. این یافته بدان معناست که قابلیت می ها در شرکت

 بر  نظارت تسهیل و  اطمینان عدم کاهش موجب گذاران، سرمایه دسترس در اطلاعات کمیت و کیفیت افزایش

 و ها محدودیت با مقایسه، قابل مالی های صورت دارای های شرکت ترتیب بدین. گردد می مدیران عملکرد ارزیابی

دارند.  نقد وجه نگهداشت به کمتری تمایل نتیجه، در و شده مواجه کمتری خارجی مالی تامین های هزینه

سنجش نگهداشت وجه همچنین، نتایج آزمون تحلیل حساسیت نشان داد که استفاده از معیار جایگزین برای 

به تفکیك هر سال نیز تاثیری بر نتایج اصلی پژوهش ندارد و نتایج تحقیق  پژوهش فرضیة جداگانة نقد و بررسی

 از استحکام برخوردار است.

 مالی. تامین های نقد، محدودیت نگهداشت وجه مالی، های صورت مقایسه قابلیت: های كليدی واژه
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 مقدمه -1
سازد تا  کنندگان را  قادر می های کیفی اطلاعات مالی است که استفاده از ویژگی قابلیت مقایسه یکی

های مالی را بررسی نمایند )هیئت استانداردهای حسابداری  های موجود بین اقلام صورت ها و تفاوت شباهت

 تحلیل و تجزیه و مقایسه هنگام شود که می موجب های مالی مقایسه صورت (. علاوه براین، قابلیت1121مالی،

 میزان سازمانی برون کنندگان استفاده و یافته کاهش اطلاعات در تعدیلات انجام به نیاز ها، شرکت مالی اطلاعات

(. در این راستا، 2936کیا و صفری گرایلی، ) آورند دست به کمتر هزینه و بیشتر سهولت با را اطلاعات از بیشتری

 بودن مفید های مالی باعث افزایش کندکه قابلیت مقایسه صورت ن میحسابداری بیا استانداردهای تدوین هیئت

 دهد که با افزایش قابلیت می نشان اخیر نیز های گردد. پژوهش می کنندگان استفاده گیری تصمیم برای اطلاعات

عدم اطمینان  آن تبع به و اطلاعات تحصیل های هزینه یکدیگر، با ها مالی شرکت های صورت مقایسه

 کیفیت و کمیت افزایش که این به نوبه خود، یافته کاهش عملکرد شرکت ارزیابی در خصوص  گذاران سرمایه

 و پترسون ؛1122 همکاران، و فرانکو دی) داشت خواهد دنبال به را کنندگان استفاده دسترس در اطلاعات

 دارایی نقد تأمین مالی، موجودیعلاوه بر این، بزعم عمده مطالعات صورت گرفته در حوزه  (.1121 همکاران،

 های هزینه ایجاد به منجر تواند می آن نگهداشت مازاد یا و کسری که آید شمار می به ها شرکت برای مهمی بسیار
های مالی بر میزان  چگونگی تاثیر قابلیت مقایسه صورت خصوص در .(2932گردد )پاکیزه و همکاران،  اضافی

 که است معتقد توازن ادبیات حسابداری و مالی ارائه شده است. نخست، نظریهدو نظریه در  نقد، وجه نگهداشت

نقد  وجه نگهداشت های نهایی هزینه و منافع بین توازن باعث وجود دارد که نقد وجه نگهداشت مطلوب یك سطح

 مواجه خارجی مالی تامین زمینه در مشکلاتی با هایی که شرکت برای خصوصاً منافع، گردد که این می شرکت

 های صورت مقایسه قابلیت آنجاکه مطابق با نظریه فوق، از (.1129 همکاران، و کیم)است  مفید بسیار هستند؛

 تصمیمات خصوص در آنان اطمینان عدم گذاران و کاهش سرمایه دسترس در اطلاعات کیفیت افزایش باعث مالی

کمتری  مالی های تامین محدودیت با مقایسه قابل مالی های صورت دارای های شرکت لذا گردد، گذاری می سرمایه

. علاوه براین، بر (1129 همکاران، و حبیب) دارند نقد وجه نگهداشت به کمتری نیاز نتیجه، در و شده مواجه

 به نسبت نقد، وجه نگهداشت به بیشتری تمایل خود شخصی منافع تأمین برای مدیران اساس نظریه نمایندگی،

 سهامداران، که شود می موجب سهامداران و مدیران دارند و تضاد منافع بین شرکت سهامداران به آن پرداخت

 بر (.2396 مکلینگ، و جنسن) نمایند آن توزیع به اقدام نقد، وجه ذخیره بجای که وادار کنند شرکت را مدیران

 بر موثر نظارت و شرکت عملکرد از بهتر ارزیابی امکان مالی، های صورت مقایسه قابلیت نظریه نمایندگی، پایه

 برای مدیران محدودیت باعث موضوع این دهد که قرار می گذاران سرمایه اختیار در را مدیران توسط منابع مصرف
 کاهش موجب مالی های صورت مقایسه قابلیت  رود که می انتظار اساس، براین .گردد می نقد وجه نگهداشت

 موضوع این گرفته صورت داخلی مطالعات عمده در حال این با .گردد ها شرکت شده نگهداری نقد وجه میزان

 انگیزه خود، این که دارد وجود تحقیق برای مالی  و حسابداری ادبیات در خالی فضای یك و شده انگاشته نادیده

 های صورت مقایسه قابلیت تاثیر تا است آن بر سعی پژوهش این در لذا. باشد می حاضر پژوهش انجام جهت ای

 آیا که است آن تحقیق اصلی پرسش. گیرد قرار بررسی مورد ها  نقد آن میزان نگهداشت وجه برها  مالی شرکت
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 در و دارد؟ وجود معناداری رابطه ها نقد شرکت میزان نگهداشت وجه ومالی  های صورت مقایسه قابلیت بین

تواند دستاوردها و ارزش افزوده  مینتایج پژوهش حاضر باشد؟  می چگونه رابطه نوع پاسخ، بودن مثبت صورت

 همراه داشته باشد: علمی زیر را به

های  پیرامون نظریه گذشته های پژوهش نظری مبانی بسط موجب تواند می پژوهش نتایج اینکه اول
قابلیت مقایسه  اندازه، چه تا داد که خواهد نشان پژوهش شواهد اینکه، دومشود.  میها  نقد شرکت نگهداشت وجه

 یك عنوان به موضوع این باشد که اثرگذار ها شرکت نقد نگهداری شده  میزان وجه بر تواند می های مالی صورت

سرمایه، تدوین  بازار گذاران قانون گذاران، سرمایه اختیار در را سودمندی اطلاعات تواند می علمی دستاورد

 پژوهش نتایج درنهایت،. دهد قرار حسابداری اتاطلاع کنندگان استفاده سایر و کنندگان استانداردهای حسابداری

 ها های مالی شرکت قابلیت مقایسه صورت حوزه در آتی های پژوهش انجام برای را جدیدی های ایده تواند می

 .نماید پیشنهاد

 

 مبانی نظری و فرضيه پژوهش -2

 های مالی قابليت مقايسه صورت 
ها  مالی شرکت های صورت مقایسه حسابداری بر رعایت قابلیت شده پذیرفته کلی اصول های اخیر، دهه در

هیئت  و مالی حسابداری استانداردهای هیئت مشترك مفهومی چارچوب اساس تاکید بیشتری نموده است. بر

شود: ویژگی کیفی اطلاعات است  می تعریف گونه این مقایسه قابلیت (،1121) المللی بین حسابداری استانداردهای

 کند. می های اقتصادی پدیده از مجموعه دو بین های تفاوت و ها شباهت شناسایی به قادر را کنندگان که استفاده

 متفاوت باید متفاوت موضوعات و باشند مشابه باید مشابه موضوعات شود، پذیر امکان اطلاعات که مقایسة این برای

 بیانیه در است که جا آن تا مالی های  صورت مقایسه قابلیت (. اهمیت1129برسند )بارث و همکاران،  نظر به

 استانداردهای گزارشگری به نیاز دلایل ترین مهم از یکی مالی، حسابداری استانداردهای هیئت 2 شماره مفهومی

 مالی گزارشگری نظری مفاهیم و در است شده عنوان شده، گزارش مالی اطلاعات مقایسه قابلیت افزایش مالی،

 مقایسه قابل صورت در آن بودن مفید باشد، اتکا و قابل مربوط اطلاعات اگر که است شده بیان ( نیز2931) ایران

( 1122) همکاران و فرانکو (. دی2931بود )مهرورز و مرفوع،  خواهد نبودن دچار محدودیت فهم قابل و نبودن

ارزیابی  که دهد می اجازه گران تحلیل به ها شرکت بین مقایسه امکان ارائه ضمن مقایسه قابلیت که معتقدند

روند  از تری مطلوب درك و داده انجام مقایسه قابل های شرکت اقتصادی های تفاوت و ها هت شبا از درستی

بر ارزیابی ریسك  مقایسه قابلیت تاثیر بررسی به نیز دیگری مطالعات علاوه براین، .آورند بدست شرکت عملکرد

سقوط  ریسك ،(1129 همکاران، و گانگ) سود مدیران بینی پیش(، 1129اعتباری شرکت )کیم و همکاران، 

نقد  و نگهداشت وجه (1126 همکاران، و فانگ) بدهی سررسید ، ساختار(1126 همکاران، و کیم) قیمت سهام

 .پرداختند( 1129 همکاران، و حبیب)شرکت 
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 مالی و نگهداشت وجه نقد های صورت مقايسه قابليت 
 های از فرصت برداری بهره منظور به که است اقتصادی واحد هر حیاتی و مهم منابع از نقد وجه

 نگهداشت این، بر علاوه. محوری دارد نقش آتی، نشدۀ بینی پیش رویدادهای با مقابله و سودآور گذاری سرمایه

 نقد وجه بهینة مدیریت. است خارجی هزینه بر مالی تأمین به شرکت وابستگی کاهش معنای به نقد وجه

 تأمین های هزینه توجه با آن مازاد و کسری که است وجه نقد نگهداری خصوص در رویه بهترین اتخاذ مستلزم

 در کلی، طور به .(2932گردد )پاکیزه و همکاران،  می ها شرکت اضافی برای های هزینه ایجاد به منجر مالی،

 ادبیات در نظریه دو نقد شرکت، وجه نگهداشت بر سطح مالی های صورت مقایسه قابلیت تاثیر چگونگی خصوص

است. نخست، نظریه توازن معتقد است که سطح مطلوبی از نگهداشت وجه نقد  شده ارائه حسابداری و مالی

گردد. بر اساس این نظریه،  های نهایی نگهداشت وجه نقد می باعث ایجاد توازن میان منافع و هزینه دارد که وجود

 تصمیمات خصوص گذاران در سرمایه اطمینان عدم کاهش ابهام و موجب مقایسه قابل مالی های صورت آنجاکه از

 مقایسه قابلیت که است این بر اعتقاد لذا ،(1121 همکاران، و پترسون) شود گذاری در شرکت می سرمایه

 تامین منابع به  سهولت دسترسی اطلاعاتی، تقارن عدم از ناشی مالی اصطکاك کاهش باعث مالی های صورت

 همکاران، و حبیب) گردد در شرکت می نقد وجه نگهداشت به نیاز کاهش نتیجه، در و تر خارجی ارزان مالی
 از بهتر ارزیابی امکان مقایسه قابل مالی های صورت آنجاکه از . علاوه براین بر اساس نظریه نمایندگی،(1129

قرار  گذاران سرمایه اختیار در را مدیران شرکت منابع نقدی توسط مصرف بر موثر نظارت و شرکت عملکرد

در اتلاف منابع نقدی شرکت و  محدودیت مدیران نقد نگهداری شده، باعث با کاهش میزان وجه لذا دهد، می

( 1129)همکاران  و حبیب استدلال، این پایه گردد. بر گذاران می سرمایه هزینه به اندازه از بیش گذاری سرمایه

 میزان نگهداشت وجه نقد و مالی های صورت مقایسه قابلیت بین منفی رابطه وجود بر مبنی شواهدی به نیز

 :گردد می تدوین زیر صورت به پژوهش فرضیه فوق، مطالب به توجه با لذا. یافتند دست  شرکت

 .شود می ها شرکت نقد وجه نگهداشت کاهش باعث مالی های صورت مقایسه قابلیت :پژوهش فرضيه

 

 پيشينه پژوهش -3

قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداری و هزینه بدهی: شواهدی "( در پژوهشی با عنوان 1122همکاران )سو و 

های حاضر در بورس  سال مشاهده از شرکت-شرکت 3991ای متشکل از  و با انتخاب نمونه "های چینی از شرکت

مالی و هزینه بدهی  های به بررسی ارتباط بین قابلیت مقایسه صورت 1129تا  1112های  سهام چین طی سال

 و فرانکو دی از مدل مالی های صورت مقایسه ها در این تحقیق در برای سنجش قابلیت ها پرداختند. آن شرکت

های مالی  استفاده نمودند و به این نتیجه رسیدند که با افزایش قابلیت مقایسه صورت (1122) همکاران

 یابد.  ها کاهش می ها، هزینه بدهی آن شرکت

 های هزینه کاهش با مالی های صورت مقایسه بر اساس این استدلال که قابلیت( 1129) همکاران و حبیب

 تسهیل و اطمینان عدم کاهش موجب گذاران، سرمایه دسترس در اطلاعات کمیت و کیفیت افزایش و تحصیل

 میزان و مالی های صورت مقایسه قابلیت بین ارتباط بررسی گردد، به می مدیران عملکرد ارزیابی بر نظارت
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 مشاهده سال- شرکت 12212 شامل پژوهش این آماری نمونه. پرداختند آمریکایی های شرکت نقد وجه نگهداشت

 مالی های صورت مقایسه قابلیت که است آن از حاکی پژوهش نتایج. است بوده 1129 تا 2322 های سال طی

  .گردد می ها آن شده نگهداری نقد وجه میزان کاهش باعث ها شرکت

 "های مالی و ریسك سقوط مورد انتظار قابلیت مقایسه صورت "( در تحقیقی با عنوان1126کیم و همکاران )
های مالی، به  گیری قابلیت مقایسه صورت ( برای اندازه1122همکاران ) و گیری از مدل دی فرانکو و با بهره

ها در بازار سرمایه چین  یسك سقوط قیمت سهام شرکتهای مالی و ر بررسی ارتباط بین قابلیت مقایسه صورت

ها، ریسك سقوط قیمت سهام  های مالی شرکت پرداختند. نتایج تحقیق بیانگر آن است که قابلیت مقایسه صورت

 مقایسه، قابل حسابداری ها در تحلیل نتایج بدست آمده بیان نمودند از آنجا که اطلاعات دهد. آن را کاهش می

 شناخت آن، ارزیابی و مشابه های شرکت به مربوط اطلاعات به دسترسی با که سازد می قادر را گذاران سرمایه

 مقایسه طریق از مدیران، توسط آن افشای عدم رغم علی را شرکت بد اخبار از بخشی و داشته شرکت از بهتری

 پنهان در مدیران توانایی و انگیزه مالی، های صورت مقایسه قابلیت لذا آورند،  بدست مشابه های شرکت سایر با آن

 و بازار به بد اخبار باره یك انتشار احتمال خود، نوبه به این که نموده محدود را شرکت بد اخبار انباشتن و نمودن

 دهد. می کاهش را  شرکت سهام قیمت سقوط ریسك نتیجه، در

 ها شرکت اعتباری ریسك و مالی های صورت مقایسه قابلیت بین ارتباط بررسی به( 1129) همکاران و کیم

 های سال طی مشاهده سال -شرکت 22222 شامل پژوهش این آماری نمونه. پرداختند آمریکا سرمایه بازار در

 کاهش باعث مالی های صورت مقایسه قابلیت که است آن از حاکی پژوهش های یافته. است بوده 1122 تا 1111

 گردد.  می شرکت سرمایه هزینه و اعتباری ریسك
 دلیل به حسابداری اطلاعات مقایسه قابلیت افزایش با این استدلال که با (2936) گرایلی صفری و کیا

 روش این بکارگیری در مدیران قانونی، نهادهای و حسابرسان توسط تعهدی سود مدیریت کشف بیشتر احتمال

 مدیریت های روش مقابل، در و داده کاهش را روش این از استفاده گشته و مواجه زیادی ریسك با سود مدیریت

های مالی بر  کنند، به بررسی تاثیر قابلیت مقایسه صورت می   تعهدی اقلام دستکاری جایگزین را سود واقعی

 21 از ای متشکل ها پرداختند. با انتخاب نمونه مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و مدیریت سود واقعی شرکت

 الگوی از گیری بهره با و 2932 تا 2931 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت

های پژوهش نشان داد که با افزایش قابلیت  تابلویی، یافته های داده تکنیك بر مبتنی متغیره چند رگرسیون

 کنند.  می تعهدی  اقلام دستکاری  جایگزین   را سود های مدیریت واقعی روش های مالی مدیران مقایسه صورت

های مالی  ( تاثیر معاملات با اشخاص وابسته بر قابلیت مقایسه صورت2936نجفیان و صفری گرایلی )

 2931های  سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 26 از متشکل ای نمونه ها را برای شرکت

منافع، به این نتیجه رسیدند که معاملات با اشخاص  تضاد نظریه اساس را مورد بررسی قرار دادند و بر 2932تا 

 شود.  ها می های مالی شرکت وابسته موجب کاهش قابلیت مقایسه صورت
بخشی قیمت سهام  های مالی با آگاهی رابطه بین قابلیت مقایسه صورت بررسیبه ( 2931مرفوع ) مهروز و

مالی در انعکاس اطلاعات سودهای آتی های  سودهای آتی و همچنین نقش قابلیت مقایسه صورت در خصوص
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پرداختند. نتایج پژوهش  شرکت و اطلاعات سودهای آتی مربوط به صنعت در قیمت سهام دوره جاری خاص

بخشی قیمت سهام رابطه مثبت وجود ندارد و  آگاهی های مالی و بین قابلیت مقایسه صورتبیانگر آن است که 

سودهای آتی مربوط به صنعت و انعکاس اطلاعات سودهای  اطلاعات های مالی به انعکاس قابلیت مقایسه صورت

 . کند جاری کمك نمی آتی خاص شرکت در قیمت سهام دوره
 نقد وجه نگهداشت بر مالیاتی ریسك تاثیر بررسی"( در پژوهشی تحت عنوان 2932پاکیزه و همکاران )

از  ها شرکتنقد  وجه  نگهداشت  به بررسی دلایل  "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت توسط

شرکت پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران  212آماری تحقیق شامل  نمونه پرداختند.منظر ریسك مالیاتی 

تأثیر مثبت معناداری بر  مالیاتی   ریسك  داد که  نشانپژوهش نتایج  .است 2922–2932زمانی  هدر طی دور

 .ها دارد رکتمیزان نگهداشت وجه ش

 

 روش شناسی تحقيق -4
تجربی  ها از نوع تحقیقات نیمه تحقیق حاضر از نظر هدف، پژوهشی کاربردی و از نظر شیوه گردآوری داده

های  رویدادی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و مدل پس

های پذیرفته شده در بورس  آماری مورد مطالعه در این پژوهش را شرکت سنجی انجام شده است. جامعه اقتصاد

هایی  دهد و نمونه انتخابی تحقیق نیز شرکت تشکیل می 2931الی  2932های  اوراق بهادار تهران طی سال

 باشند که مجموعه شرایط زیر را دارا باشند: می

بوده و تا پایان  2932دار قبل از سال ها در سازمان بورس اوراق بها هایی که تاریخ پذیرش آن شرکت (2

های بورسی باشند. همچنین، از آنجا که برای محاسبه متغیر قابلیت  نیز در فهرست شرکت 2931سال 

های مورد  سال( قبل آن نیاز بوده است، از این رو داده 2فصل ) 26های  های مالی به داده ت مقایسه صور

 ( در دسترس باشد.2931تا  2922های  ساله )سال 2های نمونه باید برای دوره  نیاز شرکت

 به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. (1

 های مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند. طی سال (9

لت تفاوت گذاری به ع های سرمایه گری مالی نباشند)شرکت گذاری و واسطه های سرمایه جزء شرکت (2

 ها در جامعه آماری منظور نشدند(. ماهیت فعالیت با بقیه شرکت

 ماه نباشد. 6ها طی دوره زمانی مذکور بیشتر از  طول وقفه انجام معاملات در این شرکت (1

های مالی در سطح صنعت تعریف و محاسبه شده است، لذا تنها  از آنجا که متغیر قابلیت مقایسه صورت (6

 شرکت داشته باشند. 21شدند که بیشتر از صنایعی درنظر گرفته 

 

های  شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند. داده  21های فوق تعداد  پس از اعمال محدودیت

های مالی  های توضیحی همراه صورت های مالی و یادداشت های منتخب با مراجعه به صورت مورد نیاز شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران موجود در سامانه کدال، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار  شرکت
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نرم افزارهای  از نیزها  داده نهایی ه و تحلیلجهت تجزیآورد نوین استخراج گردید.  افزار ره و نیز از نرم

 استفاده شده است. Stataو  Eviews اقتصادسنجی

 

 مدل و متغيرهای مورد استفاده  -5

 زیر صورت به ها شرکت نقد وجه نگهداشت بر مالی های صورت مقایسه قابلیت تاثیر بررسی برای پژوهش  مدل

 است:  شده ارائه

 (2رابطه )
CASHi,t =β0+ β1COMi,t+ β2 SIZEi,t+ β3 LEVi,t+β4 GWTHi,t+ β5CFOi,t+ β6 CAPXi,t+ εi,t 

 

 شود. پرداخته می  درادامه به معرفی هر یك از متغیرهای پژوهش

 

 متغير وابسته 

 ( و1129 همکاران ) و پژوهش حبیب با ( است که مطابقCASHنقد ) وجه متغیر وابسته این پژوهش، نگهداشت

 مدل این در استفاده شده است. (1112) اوزکان و اوزکان مدل از آن گیری اندازه برای (2932همکاران ) و پاکیزه

 شرکت های دارایی کل بر مدت گذاری کوتاه سرمایه و نقد وجه مجموع نسبت از نقدی های دارایی تعیین برای

 .گردد می استفاده

 

 متغير مستقل 

مدل دی  از آن گیری اندازه برای که است (COM)های مالی صورتمقایسه  حاضر، قابلیت مستقل پژوهش   متغیر

عنوان تابعی  این مدل، سیستم حسابداری یك شرکت به بر اساس شده است. ( استفاده1122همکاران ) و فرانکو

های مالی )سودحسابداری( تبدیل  شود که رویدادهای اقتصادی )بازده سهام( را به گزارش در نظر گرفته می

مقایسه  که، هرچه تابع حسابداری دو شرکت شباهت بیشتری با هم داشته باشد، قابلیت طوری هکند. ب می

، jو  iشرکت  دو بین مقایسه قابلیت محاسبه ها بیشتر خواهد بود. با استفاده از این معیار برای های مالی آن صورت

فصل(  26ری زمانی دوره  چهار ساله )های س سال و با استفاده از داده -ابتدا مدل رگرسیونی زیر برای هر شرکت

 شود:  اخیر برآورد می

      Earningi,t= αi+βi Returni,t + εi,t                                                 (1رابطه )
 که در آن: 

 Earning : سود خالص فصلی تقسیم بر ارزش بازار ابتدای دوره سهام شرکت وReturn:  شرکت بازده سهام فصلی

 است.

است که رویدادهای اقتصادی )بازده( را به گزارش  حسابداری شرکت تابع ( معرف1رابطة ) از برآورد شده ضرایب

 معرف  ̂  و   ̂  و ضرایب iشرکت  حسابداری تابع دهندۀ نشان ̂  و   ̂  کند. یعنی )سود( تبدیل می حسابداری
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 را شرکت دو بین قابلیت مقایسة میزان شرکت، دو حسابداری تابع است. شباهت بین  jشرکت  حسابداری تابع

، در هر سال از طریق  jو i شرکت  دو حسابداری عملیات بین تابع و تفاوت برآورد دهد. لذا برای می نشان

و یکبار با استفاده i طور جداگانه یکبار با استفاده از تابع حسابداری خود شرکت  بهi  های زیر سود شرکت  رابطه

)رویداد مشابه(، برای دوره زمانی مشابه با دوره زمانی رابطه i اما با بازده خود شرکت   jتابع حسابداری شرکت  از
 شود: بینی می ( پیش1)

    (       )       ̂ +  ̂ Returni,t ( 9رابطه)                                      
  (       )       ̂ +  ̂ Returni,t                                         (2رابطه )             

  در رابطه فوق:  

  و iبا استفاده از تابع حسابداری شرکت tدر دوره  iشده شرکت بینی پیشسود    (       )     

 .باشد می  jبا استفاده از تابع حسابداری شرکت  tدر دوره  iشده شرکت بینی سود پیش   (       )   
بینی شده بیانگر تفاوت در تابع حسابداری دو  پس از محاسبه مقادیر فوق، میانگین تفاوت در مقادیر سودپیش

 دهد: ( نشان می1شرکت است. لذا قرینه آن، میزان شباهت و قابلیت مقایسه بین دو شرکت را به شرح رابطه )

 

            = 
  

  
  ∑  |  (       )      (       )    |

 
(1رابطه )           

 

طریق  است. به tدر سال   jو   iشرکتهای مالی بین دو  قابلیت مقایسه صورت             که در رابطه فوق، 

محاسبه            عضو یك صنعت، معیار  j های با شرکت iمشابه، برای هر سال و برای هر جفت شرکت 

( از سه معیار متفاوت 1129( و حبیب و همکاران )1126گردد. سپس مشابه با مطالعات کیم و همکاران ) می

طوری که، معیار اول  شود. به استفاده میt در سال  iهای مالی شرکت برای سنجش قابلیت مقایسه صورت
(COM1 )( میانگین تمامی مقادیر محاسبه شده؛ معیار دومCOM2میانگین چهار عدد بزرگ )  تر محاسبه شده و

 باشد. می t در سال  iتر محاسبه شده برای شرکت ( میانگین ده عدد بزرگCOM3معیار سوم )

 

 متغيرهای كنترلی 

کنند از آنجا که  بیان می (1129) ( و حبیب و همکاران2333تیتمن و ولز )(: SIZEاندازه شركت )

ها انتظار داشت. در  های نقد پایدارتری را برای آن توان جریان پذیری بیشتری دارند، می های بزرگ انعطاف شرکت
تری به منابع  نتیجه، کمتر در معرض خطر ورشکستگی قرار دارند و نسبت به شرکت های کوچك دسترسی آسان

تر با عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری مواجه بوده و مجبور به  های کوچك تأمین مالی دارند. از سوی دیگر، شرکت

در این پژوهش، اندازه شرکت که از طریق از لگاریتم خالص فروش باشند. بنابراین  نگهداری وجه نقد بیشتری می

  شود، به عنوان متغیرکنترلی در نظر گرفته شده است. گیری می سالیانه شرکت اندازه

های  دهد، لذا شرکت که اهرم مالی احتمال ورشکستگی شرکت را افزایش میاز آنجا  :(LEV) اهرم مالی

بر این (. 1113نمایند )گارسیا و همکاران،  اهرمی برای کاهش ریسك مالی، وجه نقد بیشتری نگهداری می
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محاسبه های شرکت اهرم مالی که از تقسیم مجموع بدهی بر ارزش دفتری دارایی اساس، در پژوهش حاضر

 شود، به عنوان یکی دیگر از متغیرهای کنترلی لحاظ شده است. می

کنند که  ( چنین استدلال می1122( و کان و همکاران )2322مایرز و ماجلوف ) (:GWTH)های رشد  فرصت

های رشد بالاتر نیاز بیشتری به منابع تامین مالی دارند، که به دلیل وجود عدم تقارن  های با فرصت شرکت
به  ها اقدام اطلاعاتی و هچنین هزینه بیشتر منابع تامین مالی خارجی نسبت به منابع داخلی، این شرکت

های اضافی ناشی از تامین مالی خارجی جلوگیری کرده و پروژه های با  نگهداشت وجه نقد نموده تا از هزینه

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به عنوان معیار ، رو از اینارزش خود را از دست ندهند. 

 د مدل شده است. و یکی دیگر از متغیرهای کنترلی وار های رشد شرکت سنجش فرصت

های نقد عملیاتی  های با جریان دهد که شرکت شواهد تجربی نشان می: (CFO)های نقد عملياتی  جريان

(.  لذا در 2932آتی خود دارند )پاکیزه و همکاران،  های استفاده جهت آن انباشت به بیشتری بالاتر، تمایل

متغیر کنترلی مدنظر قرار گرفته شده که از تقسیم عملیاتی نیز به عنوان  نقد های جریان پژوهش حاضر نسبت

 .شود های شرکت محاسبه می عملیاتی به مجموع دارایی نقد های جریان
 از عموماً که دارند نیاز فراوانی نقد وجه به ای مخارج سرمایه انجام ها برای شرکت :(CAPX)ای  مخارج سرمايه

 در ای سرمایه منابع تأمین جهت رود می لذا انتظار. شود می فراهم داخلی و وجوه خارجی مالی تأمین طریق دو

 مخارج (.2932؛ پاکیزه و همکاران، 1129)حبیب و همکاران، نگهداری نمایند  را بیشتری نقد وجه جریان خود،

 محاسبه های شرکتدارایی مجموع به گذاریسرمایه هایفعالیت از نقدی ناشی های جریان ای از نسبت سرمایه

  گردد. می
و  COM1 ،COM2از سه معیار های مالی  قابلیت مقایسه صورتاز آنجا که در این تحقیق برای سنجش 

COM3  صورت  به های مالی  قابلیت مقایسه صورتاستفاده شده است، لذا مدل فوق، برای هر یك از معیارهای

 همخطی احتمال بودن پایین مشاهدات، تعداد نظر از ترکیبی های داده که به دلیل آنگردد.  جداگانه برآورد می

دارند  برتری زمانی سری یا مقطعی های مدل بر واریانس ناهمسانی و برآورد تورش کاهش متغیرها، بین

 .است شده استفاده ترکیبی های داده تکنیك از تحقیق های مدل برآورد منظور به ،(1113 گجراتی،)

 

 های پژوهش يافته -6

 آمار توصيفی 

های مرکزی و پراکندگی می باشد  (، آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که شامل برخی شاخص2جدول )

دهد.  نشان می 2931 -2932های  سال مشاهده در فاصله زمانی سال -شرکت 221ای متشکل از  را برای نمونه

های  های شرکت  اراییدرصد از کل د 21طور متوسط حدود  شود، به گونه که در جدول فوق ملاحظه می همان

اول تا سوم قابلیت  دهد. همچنین، میانگین معیارهای گذاری کوتاه مدت تشکیل می نقد و سرمایه نمونه را وجه

است که بیشتر از مقادیر گزاش شده در  -122/1و  -129/1،  -219/1های مالی به ترتیب  مقایسه صورت

باشد. این موضوع بیانگرآن است که  ( می1129و حبیب و همکاران )( 1126) همکاران و های کیم پژوهش



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

533  

 
 9511تابستان / وچهارم سيشماره  / نهمسال 

های نمونه در این مطالعه، از قابلیت مقایسه بالاتری برخوردارند. ملاحظه مقدار میانگین  های مالی شرکت صورت

ل های نمونه از مح های شرکت درصد از دارایی 62طور متوسط حدود  متغیر اهرم مالی نیز مبین آن است که به

بدهی تامین مالی شده است. نکته قابل توجه دیگر این جدول، بیشتر بودن ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 ( در321/1های رشد ) های نمونه از ارزش دفتری آن است که ملاحظه مقدار میانگین متغیر فرصت اغلب شرکت
 مدعاست. این گواه فوق، جدول

 

 ای تحقيقآمار توصيفی مربوط به متغيره -(1جدول )

 متغير
نماد 

 متغير
 حداكثر حداقل ميانه ميانگين

انحراف 

 معيار
 كشيدگی چولگی

 CASH 139/1 139/1 119/1 222/1 912/1 122/1 122/1 نقد نگهداشت وجه
 COM1 219/1- 212/1- 112/1- 122/1- 192/1 116/1- 912/2 معیار اول قابلیت مقایسه

 COM2 129/1- 129/1- 923/1- 111/1- 112/1 122/1- 661/2 معیار دوم قابلیت مقایسه

 COM3 122/1- 193/1- 991/1- 113/1- 121/1 111/1- 632/2 معیار سوم قابلیت مقایسه

 SIZE 293/21 122/21 321/3 162/22 969/1 922/1 129/1 اندازه شرکت
 LEV 613/1 131/1 132/1 622/2 196/1 261/1 362/2 اهرم مالی

 GWTH 321/1 163/1 922/19- 121/212 122/6 999/2 163/2 های رشد فرصت

 CFO 212/1 223/1 112/1- 393/1 226/1 229/1 113/1 عملیاتی نقد های جریان

 CAPX 122/1 121/1 932/1- 129/1 121/1 122/1 911/2 ای سرمایه مخارج

 

 نتايج آزمون فرضيه 
گردد. با  ها مشخص لیمر استفاده می شود تا تلفیقی یا تابلویی بودن داده Fکیبی ابتدا از آزمون رهای ت در داده

برای تمامی لیمر  F آماره ( ارائه شده است، سطح معناداری1) شماره جدولکه در  توجه به نتایج بدست آمده

 تفاده شود.های تابلویی اس پژوهش باید از روش داده های مدلبرای تخمین است، بنابراین  11/1ها کمتر از  مدل

 
 های تحقيق برای مدل ليمر F نتايج آزمون -(2جدول )

 مدل
 معيار

 قابليت مقايسه 

 مقدار

 Fآماره 

 سطح 

 معناداری
 نتيجه

 تابلویی های داده COM1 312/9 111/1 (2مدل )

 تابلویی های داده COM2 692/9 111/1 (1مدل )

 تابلویی های داده COM3 166/2 111/1 (9مدل )
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های تابلویی)روش اثرات ثابت یا تصادفی( از آزمون  ، باید برای تعیین نوع دادهمدلسپس با توجه به تابلویی بودن 

و  با توجه به نتایج این آزمون شود، ( نیز ملاحظه می9شماره ) جدولطورکه در  هاسمن استفاده شود. همان

 برآوردگردد.ها به روش اثرات ثابت  آن، لازم است که مدلسطح معناداری 
 

 هاسمن برای انتخاب بين اثرات ثابت واثرات تصادفی نتايج آزمون -(3جدول )

 مدل
 معيار

 قابليت مقايسه 

 مقدار

 Fآماره 

 سطح 

 معناداری
 نتيجه

 اثرات ثابت COM1 161/21 122/1 (2مدل )
 اثرات ثابت COM2 129/22 119/1 (1مدل )

 اثرات ثابت COM3 212/22 111/1 (9مدل )

 

های پژوهش، به ترتیب از  برای تشخیص ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی در مدلعلاوه بر این، 

( ارائه 2ها در جدول ) ( و وولدریج استفاده گردید که نتایج حاصل از این آزمونLRنمایی ) آزمون نسبت درست

 شده است. 
 

 اخلالآزمون ناهمسانی واريانس و خودهمبستگی اجزای  -(4جدول )

 خودهمبستگیآزمون   آزمون ناهمسانی واريانس 

 مدل
معيار قابليت 

 مقايسه

سطح 

 معناداری
  نتيجه

سطح 

 معناداری
 نتيجه

 عدم وجود خود همبستگی 296/1  ناهمسانی واریانس COM1 112/1 (2)مدل 

 عدم وجود خود همبستگی 219/1  ناهمسانی واریانس COM2 112/1 (1)مدل 

 عدم وجود خود همبستگی 219/1  ناهمسانی واریانس COM3 123/1 (9)مدل 

 

های پژوهش دارای مشکل  دهد که مدل نمایی و سطح معناداری آن نشان می نتایج آزمون نسبت درست

برای برآورد (GLS) ناهمسانی واریانس بوده که به منظور رفع این مشکل، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته 

شود. همچنین، سطح معناداری آزمون وولدریج حاکی از عدم وجود خود همبستگی سریالی  میاستفاده   ها مدل

برای اطمینان از عدم وجود مشکل همخطی بین متغیرهای توضیحی نیز، آزمون  باشد. های تحقیق می در مدل

مقادیر این آماره برای که  ( مورد بررسی قرار گرفت که با توجه آنVIFهمخطی با استفاده از عامل تورم واریانس )

ندارد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش  ها وجود آن بین خطی هم است، لذا 21متغیرهای توضیحی کمتر از 

های  برای سنجش قابلیت مقایسه صورت COM3و  COM1 ،COM2سه معیار طور جداگانه بر اساس هر یك از  به

 ( ارائه شده است.1مالی، در جدول )
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 های مالی قابليت مقايسه صورت  معيار سه اساس بر پژوهش مدل برآورد نتايج -(5)جدول 

 COM1 COM2 COM3 متغير 

C 
** 293/1 

   (362/1 ) 

* 222/1 

   (113/1 ) 

** 266/1 

 (961/1 ) 

COM 

** 196/1- 

 (391/1- ) 

* 119/1- 

 (193/1- ) 

** 123/1- 

 (229/1- ) 

SIZE 

** 213/1- 

 (139/9- ) 

** 219/1- 

 (929/9- ) 

**  131/1- 

 (211/1- ) 

LEV 

* 292/1 

 (213/1 ) 

* 192/1 

 (112/1 ) 

* 223/1 

 (226/1 ) 

GWTH 

** 221/1 

 (232/9 ) 

** 139/1 

 (311/1 ) 

** 219/1 

 (161/9 ) 

CFO 
161/1 

 (223/1) 

162/1 

 (992/1) 

169/1 

 (211/1 ) 

CAPX 
292/1 

 (192/2 ) 

212/1 

 (969/2 ) 

211/1 

 (929/2 ) 

 Fآماره 

 ضریب تعیین تعدیل شده

 آماره دوربین واتسن

** 619/22 
623/1 

311/2 

** 121/22 
692/1 

392 /2 

** 131/22 
629/1 

312/2 

 درصد است 2درصد و  1به ترتیب بیانگر معناداری در سطح خطای     **و *داخل پرانتز  نشان داده شده است   tآماره 

 

 1های رگرسیونی برازش شده در سطح خطای  بیانگر معناداری کلی مدل در این جدول، F های آمارهمقادیر 

نیز حکایت از عدم وجود مشکل خود همبستگی درمیان جملات  واتسن -درصد است. مقادیر آماره دوربین

مربوط به متغیر قابلیت   tضریب برآوردی و آماره  شود، طورکه در جدول فوق نیز ملاحظه می همان پسماند دارد.

بوده که حاکی از  درصد معنادار 1در سطح خطای در هر سه مدل منفی و  (COM) های مالی مقایسه صورت

باشد. بر  می ها نقد شرکت مالی و میزان نگهداشت وجه های صورت مقایسه وجود رابطه منفی معنادار بین قابلیت

 شود. درصد پذیرفته می 1 این اساس، فرضیه پژوهش در سطح خطای

 

 تجزيه و تحليل حساسيت 

اول، رابطه بین  آزمون در .است شده اجرا دیگری نیز های بدست آمده آزمون نتایج استحکام بررسی منظور به
عنوان معیار جایگزین  ( به2333نقد شرکت براساس مدل اوپلر ) مالی و نگهداشت وجه های صورت مقایسه قابلیت

 و اوزکان مدل مشابه نیز مدل گیری نگهداشت وجه نقد شرکت، مجدداً  مورد بررسی قرارگرفت. این اندازهبرای 

 شرکت های دارایی مجموع از مدت کوتاه گذاری سرمایه و نقد وجه مجموع که تفاوت این با است؛ (1112) اوزکان
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های  که معیارهای قابلیت مقایسه صورت بیانگر آن است( 6) جدول در آزمون فوق نتایج .شوند می کسر مخرج، در

دارند که این  (2333) نقد محاسبه شده بر اساس مدل اوپلر مالی، رابطه منفی معناداری با میزان نگهداشت وجه

توان دریافت که نتایج پژوهش  منطبق است. بنابراین، می (1)   یافته با نتایج اصلی تحقیق ارائه شده در جدول

 .نقد حساس نیست و از استحکام برخوردار است وجه معیارهای جایگزین نگهداشتنسبت به استفاده از 
 

 نقد وجه نگهداشت جايگزين معيار اساس بر پژوهش فرضيه آزمون نتايج -(6)جدول 

 COM1 COM2 COM3 متغير

C 
** 126/1 
(119/9 ) 

** 231/1 
(329/1 ) 

** 112/1 
(122/9 ) 

COM 

** 162/1- 

(219/1- ) 

* 129/1- 

(121/1- ) 

* 191/1- 

(299/1- ) 

SIZE 

** 211/1- 
(266/9- ) 

** 212/1- 
(222/9- ) 

*  129/1- 
(162/1- ) 

LEV 

* 219/1 

(221/1 ) 

111/1 

(931/2 ) 

* 291/1 

(226/1 ) 

GWTH 

** 266/1 
(111/9 ) 

* 132/1 
(992/1 ) 

** 212/1 
(199/9 ) 

CFO 
111/1 

(939/1) 

129/1 

(922/1) 

123/1 

(991/1 ) 

CAPX 

* 222/1 
(321/2 ) 

213/1 
(212/2 ) 

222/1 
(613/2 ) 

 Fآماره 

 ضریب تعیین تعدیل شده

 آماره دوربین واتسن

** 311/29 

611/1 

322/2 

** 162/29 

623/1 

393 /2 

** 911/29 

622/1 

316/2 

 درصد است 2درصد و  1به ترتیب بیانگر معناداری در سطح خطای     **و *داخل پرانتز  نشان داده شده است   tآماره 

 

 1در هر یك از ها  شرکت نقد وجه نگهداشت و مالی های صورت مقایسه قابلیترابطة بین ی در آزمون دیگر

را برای  مالی های صورت مقایسه قابلیت معیارهایمعناداری ( 9جدول ) که بررسی شد طور مجزا پژوهش به سال

 مقایسه قابلیت هر سه معیار ضرایب شود، مشاهده می که طور . هماندهد نشان می مجزابه طور  ،ها هر یك از سال

 نتایج معناداری پژوهش، ابتدایی های سال در اما آمده، دست به منفی های پژوهش همه سال در مالی های صورت

 هر در پژوهش فرضیة جداگانة بررسی و نمونه کاهش با نتیجه گرفت که حتی توان بدین ترتیب، می .است کم

 .است نشده وارد تحقیق نتایج به خدشة زیادی مطالعه، مورد های سال از یك

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

533  

 
 9511تابستان / وچهارم سيشماره  / نهمسال 

 پژوهش یها از سال يکدر هر  فرضيه آزمون نتايج -(7جدول )

 COM1 COM2 COM3 سال

2932 
112/1- 

(623/2-) 

193/1- 

(166/2-) 

129/1- 

(111/2-) 

2931 
* 111/1- 

(399/2-) 

199/1- 

(139/2-) 

191/1- 

(612/2-) 

2939 
** 112/1- 

(613/1-) 

* 121/1- 

(332/2-) 

* 192/1- 

(296/1-) 

2932 
** 166/1- 

(222/1-) 

* 122/1- 

(911/1-) 

** 121/1- 

(911/1-) 

2931 
** 192/1- 

(322/1-) 

** 123/1- 

(929/1-) 

** 162/1- 

(229/1-) 

 درصد است. 2درصد و  1به ترتیب بیانگر معناداری در سطح خطای     **و *داخل پرانتز  نشان داده شده است   tآماره 

 

 گيری و پيشنهادها نتيجه -7

 مازاد یا و مدیران، کسری تصمیمات به توجه با که آید شمار می به ها شرکت برای مهمی بسیار دارایی نقد وجه

 نقد وجه نگهداشت بر مؤثر عوامل بررسی رو، گردد. از این اضافی های هزینه ایجاد به منجر تواند می آن نگهداشت

 ها شرکت ارزیابی منظور به سرمایه بازار گران تحلیل و گذاران سرمایه به تواند می آن، بالای اهمیت به توجه با

نقد  وجه نگهداشت بر عوامل موثر بررسی به گرفته صورت مختلف های پژوهش اساس، این نماید. بر کمك

برای این منظور، در پژوهش  .باشد می های مالی عوامل، قابلیت مقایسه صورت این از پرداختند که یکی ها شرکت

 ها مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نقد شرکت بر میزان نگهداشت وجه مالی های صورت مقایسه حاضر تاثیر قابلیت

نقد نگهداری شده در  کاهش میزان وجه موجب مالی های رتصو مقایسه قابلیت که است آن از حاکی پژوهش

مقایسه  قابل مالی های صورت توان چنین استدلال نمود که در خصوص تایید فرضیه فوق می .گردد می ها شرکت
 در اطمینان عدم و ابهام کاهش گذاران، موجب سرمایه دسترس در اطلاعات کمیت و کیفیت از طریق افزایش

 مقایسه، قابل مالی های صورت دارای های شرکت رو، شود. از این می شرکت در گذاری سرمایه تصمیمات خصوص

 نگهداشت به کمتری تمایل نتیجه، در و شده مواجه کمتری خارجی مالی تامین های هزینه و ها محدودیت با

 وجود بر توازن، مبنی نظریه نمایندگی و بینی نظریه با پیش تحقیق این در آمده بدست نتیجه. دارند نقد وجه

حبیب و  .دارد مطابقت ها، شرکت نقد میزان نگهداشت وجه و های مالی قابلیت مقایسه صورت بین منفی رابطه

های  بیان نمودند که شرکت و یافته دست تحقیق این با مشابهی نتایج به خود پژوهش نیز در( 1129) همکاران

 کنند. نقد کمتری نگهداری می وجههای مالی قابل مقایسه، میزان  دارای صورت

 هنگام که گردد می سرمایه پیشنهاد بازار گران تحلیل و گذارانحاضر، به سرمایه پژوهش های یافته براساس

 توجه نیز شرکت های مالی قابلیت مقایسه صورت به مالی، متغیرهای بر علاوه گذاری تصمیمات سرمایه اتخاذ
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نمایند. علاوه براین نظر  لحاظ ها شرکت نقد وجه میزان نگهداشت در ارزیابی موثر عاملی عنوان به را آن و نموده

 تمایل خارجی مالی تامین های هزینه به دلیل کاهش مقایسه، قابل مالی های صورت دارای های که شرکت به این

با تهیه و ارائه شود که  های بورسی پیشنهاد می دارند؛ لذا به هیئت مدیره شرکت نقد وجه نگهداشت به کمتری

های  های مالی قابل مقایسه، میزان وجه نقد نگهداری شده در شرکت را کاهش داده و آن را در فرصت صورت
های آتی مورد بررسی قرار  توانند در پژوهش گذاری بهینه بکار گیرند. در ادامه، برخی از مواردی که می سرمایه

 گیرند عبارتند از:

 ها. های مالی بر هزینه سرمایه شرکت صورتبررسی تاثیر قابلیت مقایسه  (2

 شرکت یك اطلاعات حسابداری مقایسه امکان مفهوم از مقایسه قابلیت گیری اندازه برای پژوهش این در (1

 مقایسه امکان مفهوم از آتی های پژوهش در گردد که می پیشنهاد. است شده استفاده دیگر های شرکت با

 .شود استفاده همان شرکت، دیگر زمانی مقاطع با شرکت یك اطلاعات حسابداری

 .ها شرکت نقد گذاری بازار از نگهداشت وجه ارزش بر مالی های صورت مقایسه قابلیت بررسی تاثیر (9
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