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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. 
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Introduction  

The purpose of this study is to examine the 

impact of financial statement comparability 

on the marginal value of cash holdings and 

the marginal value of capital expenditure of 

firms listed on Tehran Stock Exchange (TSE). 

Financial reporting provides rich 

information which allows creditors and 

investors to evaluate firm performance. 

Specifically, high-quality financial reporting 

reduces the information asymmetry between 

managers and shareholders and provides a 

better monitoring of 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 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 eht ordinary least squares 

approach has been used. Because the financial 

statement comparability is an endogenous 

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

(2SLS) have been used to test the research 

hypotheses. 
 

Findings 

Findings of first hypothesis shows that 

financial statement comparability has a 

significant and positive effect on the marginal 

value of cash holdings. In addition, findings 

of second hypothesis shows that financial 

statement comparability has a significant and 

positive effect on the marginal value of 

capital expenditure. 
 

Conclusion & Results 

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

‌صورت ‌مقایسه ‌سرمایه‌قابليت ‌و ‌مدیران ‌بين ‌اطلاعاتی ‌تقارن ‌عدم ‌اینکه ‌بر ‌علاوه ‌مالی ‌را‌های دهد،‌‌کاهش‌می‌گذاران

‌برای‌سرمایههای‌ا‌های‌به‌موقع‌درباره‌سودآوری‌پروژه‌شناسایی‌سيگنال گذاران‌تسهيل‌کرده‌و‌‌نجام‌شده‌توسط‌مدیران‌را

‌ آنها ‌‌می‌قادررا ‌تا ‌استفاده‌را‌اطلاعات‌مفيدیسازد مقایسه‌‌ی‌قابلهای‌همتا‌از‌شرکت‌،منابع‌از‌ها‌‌شرکت‌برای‌نظارت‌بر

‌ ‌سرمایهکسب‌نمایند؛ ‌نتيجه ‌اطلاعات‌افشا‌در ‌به ‌توسط‌شرکت‌ءگذاران ‌‌شده ‌ها به‌‌حاضرپژوهش‌‌گردند.‌می‌متکیکمتر

‌ ‌مالی‌صورت‌مقایسه‌قابليت‌تأثيربررسی ‌نقد‌نگهداشت‌نهایی‌ارزش‌بر‌های ‌ای‌سرمایه‌مخارج‌نهایی‌ارزش‌و‌وجوه

نمونه‌آماری‌.‌شده‌است‌همکاران‌استفاده‌و‌فرانکو‌دی‌معيار‌از‌های‌مالی‌صورت‌مقایسه‌قابليت‌گيری‌برای‌اندازه‌.پردازد‌می

بوده‌است.‌با‌توجه‌به‌‌‌1399الی‌‌1392های‌طی‌سال‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در‌شده‌پذیرفته‌شرکت‌122پژوهش‌شامل‌

‌رویکرد‌متغيرهای‌ابزاری‌و‌برآوردگر‌از‌پژوهش‌های‌فرضيه‌آزمون‌برای‌های‌مالی،‌صورت‌مقایسه‌بودن‌قابليت‌زا‌درون

های‌مالی‌باعث‌‌قابليت‌مقایسه‌صورت‌افزایش‌که‌است‌آن‌از‌حاکی‌نتایج.‌شده‌است‌استفاده‌ای‌مرحله‌دو‌مربعات‌حداقل

‌.شود‌میای‌‌نهایی‌مخارج‌سرمایه‌‌باعث‌افزایش‌ارزشو‌همچنين‌‌قدوجوه‌ننگهداشت‌نهایی‌‌‌افزایش‌ارزش
‌

 .ای‌ارزش‌نهایی‌نگهداشت‌وجوه‌نقد،‌ارزش‌نهایی‌مخارج‌سرمایه های‌مالی،‌قابليت‌مقایسه‌صورت های کلیدی: واژه
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 مقدمه

‌مقا قابليت  به مالی‌باید های‌صورت‌اینکه‌ییعنیسه

‌بتوان‌گونه ‌که ‌شود ‌هم را آنها‌ای‌تهيه نه‌ کرد مقایسه با

 استفاده یکنواخت و حسابداری‌مشابه‌های‌از‌روش‌اینکه

‌در ‌توان‌می‌ها‌تفاوت از‌که اطلاعاتی موارد برخی نمود.

‌از‌کسب ‌بيشتر ها‌‌شباهت‌از که است اطلاعاتی کرد

‌آید‌می بدست ‌باشد. توضيح قابل که یشرط به البته؛

‌یکنواختی‌مقایسه‌قابليت ‌از یکنواختی‌ است.‌فراتر

‌برای‌وسيله ‌هدف‌رسيدن ای  که صورتی در است به

‌مقایسه  Financial)‌تاس‌نهایی هدف‌قابليت

Accounting Standards Board, 1980).مقایسه قابليت‌‌

‌مالی‌صورت ‌اطلاعات‌ نگذارا‌سرمایه‌دسترسی‌1های به

و‌از‌این‌طریق‌ کند‌می‌مشابه‌را‌تسهيل‌همتایان‌مربوط‌به

های‌‌مالی‌در‌ميان‌شرکت‌یها‌شناسایی‌اطلاعات‌صورت

‌برای‌ گذاران‌‌سرمایه‌کند.‌می ساده‌گذاران‌سرمایهمشابه‌را

‌دسترسی  نه مشابه‌های‌به‌شرکت‌به‌اطلاعات‌مربوط با

ت‌داشته‌شرک بهتری‌از‌عملکرد‌یك‌درک توانند‌می‌تنها

‌می ‌بلکه ‌را با مرتبط‌اطلاعات‌توانند‌باشند ‌بر ارزش

 Kim et)‌ورندآهای‌مشابه‌بدست‌‌عملکرد‌شرکت‌اساس

al., 2021).‌

‌ ‌دیگراز ‌طرف ‌سرمایه، ‌مخارج ‌و ‌نقد ‌از‌وجوه ‌ای

‌می ‌شرکت ‌منابع ‌مدیران‌نباش‌مهمترین ‌اختيار ‌در ‌که د

های‌شرکت‌وجه‌نقد‌‌یبخش‌قابل‌توجهی‌از‌دارای‌است.

‌‌باشد.‌می ‌از ‌آگاهی ‌اساس، ‌همين ‌نحوه‌بر ‌منابع، این

‌آنها ‌از ‌مدیران ‌‌استفاده ‌عوامل ‌آنؤمو ‌بر ‌هاثر بسيار‌،

‌دارایی ‌از ‌زیادی ‌بخش ‌نقد ‌وجوه ‌است. های‌‌ضروری

‌می ‌تشکيل ‌را ‌هزینه‌شرکت ‌کاهش ‌سبب ‌که های‌‌دهد

‌دسترسی‌أت ‌دليل ‌به ‌همچنين ‌و ‌شده ‌خارجی ‌مالی مين

به‌آن،‌احتمال‌سوءاستفاده‌از‌آن‌وجوه‌نيز‌افزایش‌‌مدیران

‌‌می ‌سرمایهیابد. ‌‌مخارج ‌برای‌‌نيزای ‌منبعی ‌عنوان به

‌بلند ‌این‌‌شمار‌می‌مدت‌به‌موفقيت‌شرکت‌در ‌اندازه رود.
 
1
. Financial Statement Comparability 

دهنده‌وضعيت‌‌های‌مربوط‌به‌آنها‌نشان‌مخارج‌و‌تصميم

‌‌باشد.‌آتی‌شرکت‌می

مقایسه‌قابليت‌با‌عنوان‌‌یشایان‌ذکر‌است‌که‌پژوهش

توسط‌‌های‌مالی‌و‌استفاده‌مدیران‌از‌منابع‌شرکتی‌صورت

انجام‌شده‌‌(1402)،‌هاشمی‌دهچی‌و‌ایزدی‌نيا‌پور‌بهنام

‌مدیران‌از‌منابع‌ ‌استفاده که‌تأثير‌قابليت‌مقایسه‌بر‌نحوه

ای‌و‌‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌و‌مخارج‌سرمایه‌شاملشرکتی‌

‌مقا ‌قابليت ‌تأثير ‌سرمایههمچنين ‌کارایی ‌بر گذاری‌‌یسه

‌ ‌‌102برای ‌در ‌ دورۀشرکت ‌‌1390زمانی با‌‌1398تا

‌های‌داده بر چند‌متغيره‌مبتنی رگرسيون الگوی استفاده‌از

داد‌که‌‌نشان ایجتن.‌ترکيبی‌مورد‌بررسی‌قرار‌گرفته‌است

‌بر‌قابليت ‌و‌‌وجه‌نگهداشت‌نهایی‌ارزش‌مقایسه نقد

دارد‌ولی‌بر‌‌معناداریگذاری‌تأثير‌مثبت‌و‌‌کارایی‌سرمایه

‌معناداری‌ندارد.‌ارزش‌نهایی‌مخارج‌سرمایه اما‌‌ای‌تأثير

های‌مالی‌‌رابطه‌قابليت‌مقایسه‌صورتدر‌پژوهش‌حاضر‌

‌نهایی‌ ‌ارزش ‌و ‌نقد ‌وجوه ‌نگهداشت ‌نهایی ‌ارزش با

برای‌‌زایی‌با‌در‌نظر‌گرفتن‌مسئله‌درون‌ای‌مخارج‌سرمایه

122‌‌ ‌در ‌ دورۀشرکت ‌‌1392زمانی ررسی‌ب‌1399تا

‌‌می ‌و ‌درونگردد ‌دليل ‌مقایسه‌‌به ‌قابليت ‌متغير ‌بودن زا

‌مالی‌صورت ‌‌های ‌از ‌ابزاریرویکرد و‌‌2متغيرهای

‌‌شود.‌می‌استفاده‌3ای‌مرحله‌برآوردگر‌حداقل‌مربعات‌دو

‌حاضر ‌پژوهش ‌ادبيات‌‌نوآوری ‌گسترش ‌بر علاوه

‌مقایسه ‌قابليت ‌مزایای ‌به ‌‌،مربوط ‌نمودن ‌مسئلهلحاظ

‌4زایی‌تورش‌درونو‌رفع‌ابليت‌مقایسه‌متغير‌ق‌زایی‌درون

‌ابزاری‌آن ‌متغيرهای ‌روش ‌از ‌استفاده ‌باشد‌می‌با یك‌.

‌می‌زا‌درون‌زمانی‌متغير ‌‌تلقی ‌که ‌اخلال‌شود ‌اجزای با

‌معناداری ‌در‌داشته همبستگی ‌حداقل‌که‌مواقعی‌باشد.

‌باشد،‌5زا‌ندرو‌رگرسيونی‌مدل‌مستقل‌متغيرهای‌از‌یکی

‌رگرسيونی‌رد‌که‌داشت‌انتظار‌توان‌می ‌مشکلی‌مدل

 
2
 Instrumental Variables 

3
 Stage Least Squares (2SLS) 

4
. Simultaneus Equation Bias or Endogenity Bias 

5
. Endogenous 
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‌خطا‌جزء‌با‌متغير‌این‌صورت،‌این‌در‌زیرا‌شود؛‌ایجاد

‌از‌و‌داشته‌همبستگی ‌استفاده ‌با ‌مدل برآوردگر‌‌برآورد

‌معمولی ‌مربعات ‌1حداقل ‌تورش، ‌وبرآوردهای ‌دار

‌دا ‌خواهد ‌نتيجه ‌را ‌ناسازگاری ‌د. ‌پژوهش اولين‌این

‌است‌که ‌‌پژوهش‌داخلی ‌مفهوم‌در ‌با ‌مرتبط موضوعی

‌متغيرهای‌دیگرقا ‌با ‌ارتباط‌آن ‌و ‌به‌بليت‌مقایسه ‌اقدام ،

زا‌‌شناسایی‌متغير‌قابليت‌مقایسه‌به‌عنوان‌یك‌متغير‌درون

‌درون ‌تورش ‌رفع ‌سپس ‌‌و ‌زایی رویکرد‌‌بکارگيریبا

‌می ‌ابزاری ‌‌متغيرهای ‌نماید. ‌مراجعه ‌با ‌منظور به‌بدین

ادبيات‌موجود،‌متغيرهایی‌‌های‌پيشين‌و‌بر‌اساس‌پژوهش

‌به‌عنوان‌‌داری‌بر‌قابليت‌مقایسه‌داشته‌ر‌معنیکه‌تأثي اند،

‌شده ‌انتخاب ‌ابزاری ‌متغير ‌پژوهش‌‌اند.‌کاندیدای در

‌تصدی‌ ‌دوره ‌حسابرس، ‌اندازه ‌متغيرهای حاضر

‌دارایی ‌بازده ‌نوسان ‌اندازه‌‌حسابرس، ‌سود، ‌مدیریت ها،

‌حسابرسی،‌ ‌کميته ‌اعضای ‌تخصص ‌حسابرسی، کميته

‌استقلا ‌و ‌حسابرسی ‌کميته ‌به‌استقلال ‌مدیره ‌هيأت ل

از‌آزمون‌سپس‌‌اند.‌عنوان‌متغيرهای‌ابزاری‌استفاده‌شده

2سارگان
‌برای‌  ‌و ‌ابزاری ‌متغيرهای ‌اعتبار ‌بررسی برای

زایی‌متغير‌قابليت‌مقایسه،‌از‌آزمون‌‌بررسی‌و‌اثبات‌درون

استفاده‌شده‌است.‌از‌آماره‌اف‌‌3هاسمن‌-وو‌–دوربين‌

نيز‌برای‌‌4يجروایندم‌–فيشر‌و‌آماره‌کای‌دو‌سندرسون‌

‌و ‌متغير‌جبررسی ‌و ‌ابزاری ‌متغيرهای ‌بين ‌رابطه ود

شود.‌با‌توجه‌‌زای‌مدل‌)قابليت‌مقایسه(‌استفاده‌می‌درون

‌پژوهش‌ ‌با ‌تفاوت‌اصلی‌پژوهش‌حاضر ‌فوق، ‌موارد به

‌)‌بهنام ‌همکاران ‌و ‌رویکرد‌‌،(1402پور ‌از استفاده

ای‌‌ل‌مربعات‌دومرحلهمتغيرهای‌ابزاری‌و‌برآوردگر‌حداق

‌و‌نظری‌مبانی‌ادامه،‌در‌باشد.‌میزایی‌‌تورش‌درونو‌رفع‌

‌فرضيه‌شده،‌بيان‌پژوهش‌پيشينۀ ‌روش‌و‌ها‌سپس

‌است.‌گيری‌ارائه‌شده‌‌و‌نتيجه‌ها‌یافته‌انتها‌در‌و‌پژوهش

 
1
. Ordinary Least Squares (OLS) 

2
. Sargan Test 

3
. Durbin - Wu – Hausman 

4
. Sanderson-Windmeijer 

‌پژوهش و پیشینۀ مبانی نظری

‌فراهم‌ ‌اطلاعاتی‌غنی‌از‌شرکت‌را گزارشگری‌مالی،

‌سرم‌می ‌به ‌و ‌می‌ایهکند ‌اجازه ‌عملکرد‌‌گذاران ‌که دهد

‌و ‌ارزیابی‌کرده ‌ب‌شرکت‌را ‌شرکتر ‌از‌منابع‌استفاده ‌،ها

‌کيفيت‌بالای‌گزارشگری‌مالی‌عدم‌ نظارت‌داشته‌باشند.

‌کاه‌5تقارن‌اطلاعاتی ‌ش‌دادهبين‌مدیران‌و‌سهامداران‌را

گذاری‌مدیران‌‌های‌سرمایه‌امکان‌نظارت‌بهتر‌بر‌تصميم‌و

‌می ‌فراهم ‌پروژه‌،گذاران‌سرمایه‌.کند‌را ‌را‌‌سودآوری ها

‌ ‌میبهتر ‌‌ارزیابی ‌کنند ‌پروژهو ‌از ‌نتيجه ‌کاهنده‌‌در های

‌اجتناب ‌‌ارزش ‌و ‌پروژه‌میکرده ‌در های‌‌توانند

‌سرمایه‌ارزش ‌اینکه‌‌کنند‌گذاری‌آفرین ‌احتمال و

‌سرمایه‌تصميم ‌منافع ‌برخلاف ‌مدیران ‌‌های باشد،‌گذاران

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

‌و‌ ‌سرمایه ‌هزینه ‌کاهش ‌باعث ‌بالاتر، ‌کيفيت ‌با مالی

‌می‌افزایش ‌شرکت ‌‌شود.‌ارزش ‌نتيجه برای‌در

‌گزارش‌شرکت ‌که ‌مقایسه‌هایی ‌قابل ‌آنها ‌مالی تر‌‌های

‌قوی ‌مدیران ‌بر ‌نظارت ‌هنگام‌‌است، ‌مدیران ‌است‌و تر

کنند.‌‌مل‌میتر‌ع‌تر‌و‌منضبط‌استفاده‌از‌منابع‌شرکت‌منظم

های‌با‌قابليت‌مقایسه‌‌گذاران‌در‌شرکت‌از‌این‌رو،‌سرمایه

بيشتر‌انتظار‌دارند‌که‌مدیران‌از‌منابع‌شرکت‌بهتر‌استفاده‌

کنند‌و‌احتمال‌کاهش‌ارزش‌شرکت‌به‌ميزان‌کمتری‌رخ‌

‌.(Kim et al., 2021)‌دهد‌می

‌صورت ‌مقایسه ‌ب‌قابليت ‌و ‌نظارت ‌مالی، ررسی‌های

‌گذاران‌در‌استفاده‌مدیران‌از‌منابع‌شرکت‌را‌دقيق‌سرمایه

‌می‌کرده‌تسهيل ‌شرکت ‌ارزش ‌افزایش ‌سبب ‌شود.‌و

‌اطلاعات‌ ‌افشای ‌به ‌آنها ‌کمتر ‌وابستگی ‌سبب همچنين

‌می‌شرکت ‌‌شود.‌ها ‌سرمایه‌مقایسهزیرا ‌به گذاران‌‌پذیری

‌می ‌طریق‌‌اجازه ‌عملکرد‌یك‌شرکت‌از ‌مورد ‌در دهد‌تا

‌عملک ‌افشای‌همتایان‌شرکت‌نتيجهمقایسه ‌یا ‌و گيری‌‌رد

‌ارزیابی‌ ‌و ‌درک ‌قابليت‌مقایسه، ‌از ‌بالاتری ‌سطح کنند.

 
5
. Information Asymmetry 
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‌سرمایه ‌برای ‌را ‌شرکت ‌منابع ‌از ‌مدیران گذاران‌‌استفاده

‌از‌این‌تر‌می‌آسان های‌مالی‌قابل‌مقایسه،‌‌رو‌صورت‌کند.

نظارت‌بهتر‌بر‌استفاده‌مدیران‌از‌منابع‌شرکت‌را‌تسهيل‌

‌بنا‌می ‌و ‌شرکت‌کند ‌منابع ‌از ‌کمتر ‌مدیران براین

‌و ‌کرده ‌کاهش‌خواهد‌‌سوءاستفاده ارزش‌شرکت‌کمتر

‌نتيجه‌یافت. ‌مقایسه‌‌می‌فرض‌در ‌قابليت ‌که شود

های‌مالی،‌کارایی‌استفاده‌مدیران‌از‌منابع‌شرکت‌‌صورت

‌.(Kim et al., 2021)دهد‌‌را‌افزایش‌می

‌ ‌منابع ‌شامل‌می‌شرکتیك ‌و‌‌تواند ‌نقدی ذخایر

‌‌ای‌مخارج‌سرمایه ‌بر ‌تمرکز های‌مربوط‌به‌‌تصميمباشد.

ها‌نه‌‌که‌این‌تصميم‌داردمنابع‌شرکت‌از‌این‌بابت‌اهميت‌

گذارد،‌‌تنها‌به‌طور‌قابل‌توجهی‌بر‌ارزش‌شرکت‌تأثير‌می

‌بين‌ ‌احتمالی ‌منافع ‌تضاد ‌به ‌منجر ‌است ‌ممکن بلکه

‌شود. ‌سهامداران ‌و ‌ا‌مدیران ‌نقد ‌وجوه ‌یك‌نگهداری ز

‌اجازه‌می‌طرف‌به‌شرکت ‌ریسك‌و‌هزینه‌ها های‌‌دهد‌تا

های‌‌گذاری‌تأمين‌مالی‌خارجی‌را‌کاهش‌داده‌و‌از‌سرمایه

‌ ‌از‌سوی‌دیگر، ‌اجتناب‌کنند‌و ‌آینده به‌کمتر‌از‌حد‌در

توانند‌از‌این‌‌می،‌دليل‌دسترسی‌آسان‌مدیران‌به‌وجوه‌نقد

 Dittmar)‌داستفاده‌نماین‌وجوه‌به‌هزینه‌سهامداران‌سوء

& Mahrt-Smith, 2007).یکی‌از‌‌نيزای‌‌مخارج‌سرمایه‌

و‌عامل‌مهمی‌در‌مربوط‌به‌مخارج‌‌با‌اهميتهای‌‌تصميم

‌بلند ‌شرکت‌موفقيت ‌‌مدت ‌استها ‌حال، ‌این ‌با ين‌چن.

تواند‌کانالی‌باشد‌که‌مدیران‌از‌مزایای‌کنترل‌‌مخارجی‌می

‌منفعت ‌برای ‌استفا‌خصوصی ‌خود ‌کنندطلبی این‌‌.ده

‌های‌تصميم‌استراتژی‌از‌بخشی‌عنوان‌‌به‌مخارج

‌افزایش‌برای‌مهم‌های‌تصميم‌از‌یکی‌نيز‌و‌گذاری‌سرمایه

‌پی‌برای‌رو‌این‌از‌شود.‌می‌یتلقّ‌شرکت،‌اندازه‌و‌ارزش

‌پروژه‌به‌بردن ‌کسب‌در‌آنها‌موفقيت‌و‌ها‌سودآوری

‌‌است‌لازم‌،شرکت‌اهداف ‌اطلاعات‌گذاران‌سرمایهکه

‌‌.باشند‌داشته‌دست‌در‌را‌و‌مهمی‌مفيد

‌ریال‌یك‌ارزش‌گوان‌و‌فالکندر‌پژوهش‌براساس

‌کمترن‌وجوه‌گذاری‌در‌سرمایه ‌یك‌اسمی‌ارزش‌از‌قد،

‌وجه‌نقد،‌در‌افزایش‌واحد‌هر‌ازای‌به‌یعنی‌است؛‌ریال

‌کمتری‌به‌نهایی‌ارزش ‌یابد‌می‌افزایش‌مبلغ

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

.‌کند‌می‌تغيير‌زمان‌طی‌قدن‌وجه‌ارزش‌نهایی‌که‌دریافتند

‌‌دليل ‌بازارهایآن ‌هایی‌ویژگی‌که‌است‌ناقص‌حضور

‌تقارن‌چون ‌بردارند‌در‌را‌منافع‌تضاد‌و‌اطلاعاتی‌عدم

(Bates, Chang & Chi, 2018).نووج‌ارزش‌‌ قد‌ه

‌نشان‌نگهداری ‌ارزیابی‌سرمایه‌شده ‌نحوه‌‌دهنده گذاران‌از

‌وجو ‌از ‌ناستفاده ‌استه ‌قد ‌ننگهداری‌وجومزیت‌. ‌،قده

‌پروژه‌گذاری‌سرمایه ‌ناشی‌از‌‌ی‌استهای‌در که‌به‌وجوه

‌‌مين‌مالی‌خارجی‌متکیأت ‌اما ‌صورتنيست، وجود‌‌در

های‌‌تصميممسئله‌نمایندگی،‌مدیران‌ممکن‌است‌با‌اتخاذ‌

‌وجو‌سرمایه ‌از ‌ناکارآمد ‌نگذاری ‌به‌ه ‌برای ‌شرکت قد

 ,Dittmar )‌استفاده‌کنند‌دست‌آوردن‌منافع‌شخصی‌سوء

Mahrt-Smith, 2007 Faulkender & Wang, 2006‌
تواند‌کاهش‌ارزش‌‌گذاران‌می‌نظارت‌بيشتر‌توسط‌سرمایه

‌نگ ‌به ‌وجمربوط ‌نهداری ‌کاهش‌دهد.ه ‌را ‌و‌‌قد دیتمار

‌وج‌اسميت-ماهرت ‌نهایی ‌ارزش ‌که ‌ندریافتند ‌با‌ه قد

حاکميت‌شرکتی‌‌یابد.‌حاکميت‌شرکتی‌قوی‌افزایش‌می

کند،‌که‌از‌‌قوی‌نظارت‌خوبی‌بر‌رفتار‌مدیران‌فراهم‌می

‌نگهداشت‌وجو ‌بر ‌آن ‌تأثير ‌نطریق ‌ه ‌تأثير ‌قد بر‌زیادی

‌‌(.Dittmar & Mahrt-Smith, 2007)‌رکت‌داردارزش‌ش

‌صورت ‌مقایسه ‌‌قابليت ‌مالی، ‌های ‌افزایشسبب

قد‌و‌ه‌نوجو‌ی‌همچوننظارت‌بر‌استفاده‌مدیران‌از‌منابع

‌سرمایه ‌‌مخارج ‌شرکت ‌‌شدهای ‌میو ‌که‌‌باعث شود

‌ناز‌وجو‌مدیران ‌به‌طور‌کارآمدتر‌از‌ه قد‌نگهداری‌شده

‌استفاد ‌قبل ‌وجو‌درنتيجه‌ند.کنه ‌به ‌نبازار ‌نگهداری‌ه قد

‌شرکت ‌در ‌صورت‌شده ‌با ‌مقایسه‌های ‌قابل ‌مالی تر‌‌های

‌رود‌که‌قابليت‌مقایسه‌می‌انتظار‌بخشد.‌میارزش‌بيشتری‌

‌عدم‌‌اطمينان‌عدم‌است‌قادر‌مالی‌های‌صورت ناشی‌از

‌کاهش‌تقارن‌اطلاعاتی ‌منفی‌واکنش‌آن‌تبع‌به‌و‌داده‌را

از‌این‌‌.نماید‌تعدیل‌را‌قده‌نوج‌هداشتنگ‌به‌نسبت‌بازار
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های‌مالی‌‌قابليت‌مقایسه‌صورتشود‌که‌‌رو‌استدلال‌می

‌ ‌مثبتی ‌ارزشرابطه ‌وجو‌‌با ‌ننهایی ‌شده‌‌قده نگهداری

‌ ‌پيشدارد. ‌ترتيب، ‌همين ‌می‌به ‌دليل‌‌شود‌بينی ‌به که

،‌مدیران‌شرکت‌استفاده‌مدیران‌از‌منابعر‌نظارت‌بتسهيل‌

‌ ‌‌منابعاین ‌طور ‌به ‌ثرمؤرا ‌‌بهتری ‌بگيرند ‌بنابراین‌کار و

‌درنظر‌سرمایه ‌با ‌سرمایه‌گرفتن‌گذاران ای‌ارزش‌‌مخارج

های‌‌های‌با‌قابليت‌مقایسه‌صورت‌بيشتری‌را‌برای‌شرکت

‌ب ‌میالامالی ‌قائل ‌‌شوند‌تر ‌نتيجه ‌در ‌مقایسه‌و قابليت

‌‌صورت ‌مالی ‌های ‌مثبتی ‌ارزشرابطه ‌مخارج‌‌‌با نهایی

‌.(Kim et al., 2021)ای‌دارد‌‌سرمایه

‌وردیوفرانک‌ید ‌و ‌کوتاری ‌پژوهش در‌، ‌با عنوان‌ی

‌،در‌کشور‌آمریکا‌مالی های‌ورته‌صقابليت‌مقایس مزایای

‌آنها‌د.نمودن‌ارائه مقایسه‌قابليت سنجش برای‌مبنایی

‌بينی‌شپي‌دقت‌و مقایسه‌قابليت‌بين‌که‌دریافتند

ی‌پراکندگ‌و مقایسه‌قابليت بين و‌مثبت‌هرابط‌گران‌تحليل

د.‌دار‌وجود منفی‌رابطه‌گران‌تحليل‌های‌بينی‌پيش

‌و‌تحصيل هزینه کاهش موجب‌مقایسه‌قابليت همچنين،

‌کلی کيفيت و کميت افزایش‌و اطلاعات‌پردازش

 شود‌می‌شرکت درباره‌گران‌تحليل‌برای‌موجود‌اطلاعات

(De Franco, Kothari, & Verdi, 2011).‌

‌الهادیحبيب ‌و ‌حسن  مقایسه‌قابليت تأثير‌،

‌‌نقدی های‌دارایی بر مالی های‌رتوص یك‌نمونه‌‌دررا

با‌ 2013تا‌‌1981های‌آمریکایی‌از‌سال‌‌بزرگ‌از‌شرکت

 نشان ایجتنکردند.‌‌ررسیاستفاده‌از‌رگرسيون‌چندگانه‌ب

 کسب های‌هزینه‌کاهشباعث‌‌‌،مقایسه قابليت‌افزایش‌داد

‌بر که‌دوش‌می‌شرکت‌نقدوجه‌ ارزشو‌کاهش‌ اطلاعات

 و مالی‌گزارشگری کيفيت مالی‌تأمين‌های‌محدودیت

‌است مؤثر‌ها‌شرکت حاکميت .(Habib, Hasan, & Al-

Hadi, 2017).‌

‌قابليت‌یون و کمپبل ‌عنوان ‌تحت ‌را ‌پژوهشی گ

‌شباهت ‌سود، ‌از‌‌مقایسه ‌سهام ‌بازده ‌و ‌حسابداری های

‌‌1997سال‌ ‌استفاده‌‌در‌شرکت‌2006تا های‌آمریکایی‌با

‌که‌ ‌داد ‌نشان ‌نتایج ‌دادند. ‌انجام ‌چندگانه ‌رگرسيون از

‌برآوردهای‌و ها‌انتخاب شامل سود،‌مقایسه‌قابليت

‌‌شرکت حسابداری ‌دارن مشابهی تعدیلاتها، ‌آنهاد.

‌مفاهيم‌به کمتری واکنش گذاران‌سرمایه‌که‌دریافتند

 & Campbell)‌دهند‌می نشان‌سود‌مقایسه قابليت

Yeung, 2017).‌

‌بر مقایسه قابليت تأثير پژوهشی در‌همکاران و کيم

استفاده‌مدیران‌از‌منابع‌شرکت‌در‌کشور‌آمریکا‌طی‌دوره‌

1990‌‌ ‌‌2013تا ‌از ‌استفاده ‌با دگانه‌مدل‌رگرسيون‌چنرا

‌داد ‌نشان ‌نتایج ‌نمودند. ‌قابليت‌‌بررسی ‌افزایش ‌با که

‌مخارج‌ ‌و ‌نقد ‌وجوه ‌نگهداشت ‌نهایی ‌ارزش مقایسه،

‌‌.(Kim et al., 2021)یابد‌‌ای‌افزایش‌می‌سرمایه

رابطه‌در‌پژوهشی‌به‌تبيين‌‌(1395)‌و‌مرفوع زرمهرو

‌و ‌مقایسه ‌قابليت ‌سهام‌آگاهی‌بين ‌خصوص‌‌بخشی در

‌های‌سالشرکت‌بورسی‌در‌طی‌‌85برای‌سودهای‌آتی‌

‌‌‌1389الی‌1386 ‌استفاده ‌با ‌از ‌‌چند‌رگرسيونالگوی

بين‌قابليت‌مقایسه‌و‌‌نتایج‌نشان‌داد‌که‌پرداختند.متغيره‌

‌‌.وجود‌ندارد‌یسهام‌رابطه‌مثبت‌بخشی‌قيمت‌آگاهی

عوامل‌در‌پژوهشی‌‌(1396)‌خزایی،‌افلاطونی‌و‌زلقی

‌در ‌مقایسه ‌قابليت ‌بر ‌‌شرکت‌‌120مؤثر ‌دوره‌در طی

1384‌‌ ‌‌1394تا ‌را ‌معيار‌سود ‌از‌سه ‌استفاده بازده،‌‌–با

‌ ‌تعهدی ‌‌جریان‌–اقلام ‌سود ‌و ‌عملياتی ‌نقدی ‌–های

‌سهام ‌سيستم‌‌هزینه ‌خروجی ‌بين ‌ارتباط ‌برآورد برای

نشان‌‌نتایج‌دند.نموبررسی‌حسابداری‌و‌وقایع‌اقتصادی‌

‌ ‌انداداد ‌اول، ‌معيار ‌اساس ‌بر ‌حکه ‌موسسه سابرسی،‌زه

‌دارایی ‌بازده ‌نوسانات ‌و ‌حسابرس ‌تصدی ‌اثر‌‌دوره ها

‌نتایج‌ب ‌دارند. ‌قابليت‌مقایسه ‌اساس‌معناداری‌بر معيار‌ر

‌اندا ‌و ‌سود ‌مدیریت ‌که ‌داد ‌نشان ‌شرکتدوم تأثير‌‌زه

‌نيز‌ممعيار‌سو‌اساس‌رمعناداری‌بر‌قابليت‌مقایسه‌دارند.‌ب

‌حسابرس،‌اندا ‌تصدی ‌دوره ‌حسابرسی، ‌موسسه زه

‌نوسانات‌بازده ‌و ‌معناداری‌‌دارایی‌مدیریت‌سود ‌تأثير ها

‌.بر‌قابليت‌مقایسه‌دارند
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‌افلاطونی‌خزائی ‌زلقی‌و ‌پژوهشی‌تأثير‌‌(1398)، در

های‌مالی‌‌توانایی‌مدیریت‌بر‌ميزان‌قابليت‌مقایسه‌صورت

‌ ‌پ‌120در ‌بهادار‌شرکت ‌اوراق ‌بورس ‌در ‌شده ذیرفته

‌ ‌بازه ‌در ‌را ‌‌1384تهران ‌نتایج‌‌1396تا ‌نمودند. بررسی

‌تأثير‌مثبت‌و‌معناداری‌بر‌ نشان‌داد‌که‌توانایی‌مدیریت،

‌صورت ‌مقایسه ‌‌قابليت ‌و ‌دارد ‌مالی ‌به‌های ‌توجه با

‌پژوهش‌یافته ‌های ‌کارگيری‌‌شرکت، ‌به ‌با ‌توانند ‌می ها

‌مقا ‌قابليت ‌تواناتر، ‌صورتمدیران ‌را‌‌یسه ‌مالی های

‌.تقویت‌کنند

‌مرادی ‌و ‌آبادی ‌دوغ ‌‌(1398)‌شکری ی‌پژوهشدر

‌بين ‌برای‌‌مقایسه قابليت رابطه ‌را ‌مدیریت‌سود ‌146با

‌ساله طی‌شرکت ‌‌1396 تا‌1390ای ‌از ‌استفاده ‌مدلبا

 بينداد‌که‌‌نشان ایجتنبررسی‌نمودند.‌چندگانه‌‌نورگرسي

 و تعهدی‌اقلام‌بر نیتمب‌دوس‌مدیریت و‌همقایس‌قابليت

‌د.‌ندار‌دووج معناداری‌رابطه واقعی دوس مدیریت

‌‌پور‌بهنام ‌‌(1402)‌همکارانو ‌رابطه‌پژوهشدر ی

‌از‌‌صورت‌مقایسه قابليت ‌مدیران ‌استفاده ‌و ‌مالی های

 تا‌1390ای‌ساله طی‌شرکت‌102را‌برای‌منابع‌شرکتی‌

‌استفا‌1398 ‌با ‌از بر‌ مبتنی‌غيرهتم‌چند‌نورگرسي‌مدلده

‌داد‌که‌قابليت‌نشان ایجتنبررسی‌نمودند.‌‌های‌ترکيبی‌داده

‌بر ‌کارایی‌‌وجه‌نگهداشت‌نهایی‌ارزش‌مقایسه ‌و نقد

دارد‌ولی‌بر‌ارزش‌‌گذاری‌تأثير‌مثبت‌و‌معناداری‌سرمایه

 ای‌تأثير‌معناداری‌ندارد.‌‌نهایی‌مخارج‌سرمایه

‌

 پژوهش های فرضیه

‌ ‌فرضيهبا ‌نظری، ‌مبانی ‌به ‌این‌‌توجه ‌برای ‌زیر های

‌پژوهش‌تدوین‌شده‌است:

های‌مالی‌‌افزایش‌قابليت‌مقایسه‌صورت اول:‌‌فرضيه

‌شود.‌می‌نقده‌وجونگهداشت‌نهایی‌‌‌باعث‌افزایش‌ارزش

های‌مالی‌‌افزایش‌قابليت‌مقایسه‌صورت دوم:‌‌فرضيه

‌شود.‌میای‌‌نهایی‌مخارج‌سرمایه‌‌باعث‌افزایش‌ارزش

 پژوهش روش

‌لحاظ ‌از از‌‌است‌و‌کاربردیهدف‌‌پژوهش‌حاضر

‌توصيفماهيت‌نظر ،‌ ‌رویکردهمبستگی‌-ی ‌نظر ‌از ،‌،

‌‌رویدادی‌پس ‌نوع‌نيز‌ها‌براساس‌ماهيت‌دادهو کمّی‌ از

‌و نظری جهت‌گردآوری‌اطلاعات‌در‌مورد‌مبانی‌است.

‌کتابخانه ادبيات ‌روش ‌از ‌‌پژوهش ‌گردآوری‌ای ‌برای و

‌پژوهش‌داده ‌ های ‌گزاشانيز ‌‌ز ‌درهای ‌موجود ‌مالی

‌ب سازمان‌1گاه‌وب ‌همچنين‌‌تهران‌بهادار‌اوراقورس و

‌برای‌محاسبات‌شد.‌استفاده‌ نوین آورد‌ره‌بانك‌اطلاعاتی

‌متغيرها ‌به ‌نهایی‌مربوط ‌تحليل ‌و ‌تجزیه ‌از‌‌و نيز

‌استفاده‌شده‌است.‌17نسخه‌3استتاو‌‌2اکسلافزارهای‌‌نرم

‌بررسی ‌برای ‌پژوهش ‌این ‌ق‌در ‌با‌رابطه ‌مقایسه ابليت

ارزش‌نهایی‌نگهداشت‌وجوه‌نقد‌و‌ارزش‌نهایی‌مخارج‌

‌‌از‌ای‌سرمایه ‌ابزاریرویکرد ‌برآوردگر‌‌متغيرهای و

‌دو ‌مربعات ‌می‌مرحله‌حداقل ‌استفاده در‌‌شود.‌ای

رویکرد‌متغيرهای‌،‌به‌دو‌دليل‌از‌های‌حسابداری‌پژوهش

حداقل‌ين‌مورد‌این‌است‌که‌اوّل‌.دشو‌می‌استفادهابزاری‌

‌مستقل ‌متغيرهای ‌از ‌مجموعهمدل‌یکی ‌توسط ‌از‌‌، ای

‌تبيين‌شود‌و‌بخشی‌از‌مقادیر‌آن‌متغير‌ متغيرهای‌دیگر،

‌درون ‌از ‌ مستقل، ‌رگرسيون ‌مدل ‌درو‌بهو زا،‌‌نصورت

‌ ‌گردد. ‌حاصل ‌مسئله ‌این ‌درونبه گفته‌‌زایی‌تورش

‌شود‌می که‌یك‌متغير‌اثرگذار‌بر‌‌استدوم‌زمانی‌‌مورد.

،‌در‌مدل‌حضور‌وابستهو‌‌مستقلدو‌گروه‌متغيرهای‌‌هر

رخ‌‌45نداشته‌باشد.‌در‌این‌حالت،‌تورش‌متغير‌محذوف

‌بهواردم‌این‌دهد.‌می ‌پژوهش‌وفور‌، ‌حسابداری‌‌در های

‌می ‌آ‌رخ ‌بر ‌غلبه ‌برای ‌و ‌‌می‌نهادهند د‌رویکر‌ازتوان

‌ا ‌متغيرهای ‌استفاده ‌بزاری  ,Larcker & Rusticus)کرد

2010).‌

‌ ‌از‌در ‌قابليت‌مقایسه، ‌مستقل ‌متغير پژوهش‌حاضر،

‌می ‌تأثير ‌واسطه‌‌عوامل‌متعددی ‌این‌حالت‌به ‌در پذیرد.
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نقض‌یکی‌از‌فروض‌کلاسيك‌رگرسيون‌چندگانه،‌مبنی‌

‌و‌ ‌مدل ‌خطای ‌جمله ‌بين ‌همبستگی ‌وجود ‌عدم بر

‌معمولی‌ ‌مربعات ‌حداقل ‌برآوردگر ‌مستقل، متغيرهای

‌نمی ‌نيست‌و ‌سازگار ‌پار‌دیگر ‌به امترهای‌برآوردی‌توان

‌بر‌تورش‌درون ‌برای‌غلبه ‌لذا ‌کرد. این‌‌زایی‌در‌آن‌اتکا

پژوهش‌از‌رویکرد‌متغيرهای‌ابزاری‌و‌برآوردگر‌حداقل‌

‌دو ‌می‌ای‌مرحله‌مربعات ‌پژوهش‌استفاده ‌در های‌‌شود.

‌ ‌مانند ‌)پيشين ‌قشقایی ‌و شکری‌‌(،1396رحمانی

‌(1395)مهرورز‌و‌مرفوع‌و‌‌(1398بادی‌و‌مرادی‌)آ‌دوغ

به‌امکان‌ایجاد‌که‌در‌زمينه‌قابليت‌مقایسه‌انجام‌گردیده‌

و‌در‌آنها‌از‌رویکرد‌حداقل‌‌زایی‌اشاره‌نشده‌تورش‌درون

‌مربعات‌معمولی‌استفاده‌شده‌است.‌
‌

 جامعه آماری و نمونه پژوهش

‌ش‌پژوهش این آماری جامعۀ  های‌شرکت ۀکليامل

‌زمانی دورۀ‌در‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بازار در شده‌پذیرفته

‌است ‌1399الی 1392 ‌ب. ‌استفاده ‌روش‌نمونها گيری‌‌از

‌اعمال‌شرایط‌زیر‌شرکت‌حذفی‌منظم هایی‌که‌این‌‌و‌با

‌نداشت ‌را ‌کنار‌ندشرایط ‌پژوهش ‌این ‌آماری ‌نمونه ‌از ،

‌:اند‌شده‌گذاشته

‌8های‌‌مقایسه‌به‌داده‌يار‌قابليتمع‌هبرای‌محاسبچون‌ .1

‌‌(سال‌4)‌نيمسال ‌نياز ‌دادهباشد‌میقبل ‌از ‌های‌،

‌‌1389های‌‌سال ‌‌1399تا ‌استاستفاده ‌شده بنابراین‌.

‌قبل ‌اوراق‌بهادار در‌‌1389سال‌از شرکت‌باید ‌بازار

‌1399ل‌سا‌پایان‌تا‌آن نامپذیرفته‌شده‌باشد‌و‌‌تهران

 د.باش‌نشده حذف شده یاد‌های‌شرکت‌فهرست‌از

‌‌شرکت .2 ‌در ‌طها ‌قلمرو ‌پژوه زمانیول  سال‌تغييرش،

‌.دنباش نداشته‌مالی

 ها‌شرکت مالی سال مقایسه، قابليت افزایش‌لحاظ به .3

‌پایان منتهی ‌ ماه اسفند به ‌و ‌دارباشد ‌های‌رتوصای

 د.باشن‌نيز‌ماهه‌شش‌مالی

‌شر .4 مالی،‌ گری‌واسطه گذاری،‌سرمایه ایه‌کتجزء

 نباشند.‌ليزینگ و ها‌بانکها،‌بيمه

 دوره‌طی ها‌شرکت این در معاملات انجام وقفه طول .5

 ماه‌نباشد. شش از بيشتر مذکور زمانی

ول‌قلمرو‌طها‌در‌‌شرکت نياز مورد اطلاعات به دستيابی .6

 .باشد مقدور ش،پژوه زمانی

 های‌هر‌در‌بين‌شرکت‌مقایسه قابليت متغير که آنجا از

ا‌پس‌از‌شود؛‌لذ‌محاسبه‌می‌صنعت‌و‌جدا‌از‌سایر‌صنایع

 ند‌کهدش‌‌در‌نظر‌گرفته ،‌تنها‌صنایعیفوقاعمال‌شرایط‌

با‌توجه‌در‌نهایت‌‌در‌آنها‌فعال‌باشند.‌حداقل‌پنج‌شرکت

‌محدودیت ‌اعمال ‌‌به ‌در‌976شرکت‌)‌122ها، ‌مشاهده(

‌.گردیدعنوان‌نمونه‌انتخاب‌‌‌ده‌صنعت‌بهیاز
 

‌متغیرهای پژوهش

 وابسته هایمتغیر

 ده نقوارزش نهایی نگهداشت وج

به‌نگهداشت‌وجوه‌نقد‌گيری‌ارزش‌نهایی‌‌برای‌اندازه

‌وانگ‌و‌ژیماسوليس‌،کيم‌و‌همکارانپژوهش‌‌استناد ،‌،

‌و ‌)‌صفری‌گرایلی ‌صفری‌‌حسن‌و‌(1396دهقان ‌و پور

(‌ ‌ا‌،(1398گرایلی ‌مدل ‌از ‌توسط ‌شده ‌و‌فالکندررائه

‌تغييرات‌‌وانگ ‌روی ‌بر ‌غيرعادی‌سهام ‌بازده ‌آن ‌در که

‌‌وجه ‌کنترلی ‌متغيرهای ‌سایر ‌و ‌رگرس‌‌مؤثرنقد ‌آن بر

 ,Kim et al, 2021; Masulis)‌شود‌استفاده‌شده‌است‌می

Wang & Xie, 2009; Faulkender & Wang, 2006)‌
‌باشد:‌(‌می1که‌به‌شرح‌مدل‌)

 

‌Ab(1مدل) Re tit =β0 + β1ΔCashit
+ β2Institutionsit
+ β3Institutionsit
× ΔCashit + β4Cashit
+ β5Cashit × ΔCashit
+ β6Leverageit
+ β7Leverageit
× ΔCashit
+ β8ΔEarningsit
+ β9ΔNCAit 
+ β10ΔInterestit
+ β11ΔDividendit
+ β12NetFinancingit
+ Ink + Yrt + εit 

‌

‌1در‌مدل‌) ،) ΔCashitنقد‌شرکت‌‌تغييرات‌در‌وجهi‌
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در‌سال‌‌iشرکت‌مالکيت‌نهادی‌‌t‌،Institutionsitدر‌سال‌

t‌، Cashitوجه‌نقد‌شرکت‌‌iدر‌سال‌‌t‌،Leverageitاهرم‌‌

‌tدر‌سال‌‌iمالی‌شرکت‌ ،ΔEarningsitتغييرات‌در‌سود‌‌

های‌‌تغيير‌در‌دارایی‌t‌،ΔNCAitدر‌سال‌‌iخالص‌شرکت‌

‌‌غير ‌شرکت ‌‌iنقدی ‌سال ‌tدر ،ΔInterestitدر‌‌تغيير‌

‌‌iهای‌مالی‌شرکت‌‌هزینه ‌سال ‌tدر ،ΔDividenditتغيير‌‌

‌ ‌شرکت ‌سهام ‌سود ‌‌iدر ‌سال ‌tدر ،NetFinancingit‌

‌‌iخالص‌تأمين‌مالی‌شرکت‌ ‌سال ‌tدر ،Yrtبرای‌کنترل‌‌

برای‌کنترل‌اثرات‌ثابت‌صنعت‌در‌‌‌Ink،‌اثرات‌ثابت‌سال

جزء‌خطای‌مدل‌رگرسيون‌‌ɛitو‌شود‌‌مدل‌بکار‌گرفته‌می

بازده‌غيرعادی‌نيز‌‌‌AbRetit.باشد‌می‌tدر‌سال‌‌iشرکت‌

‌پژوهش‌از‌پيروی‌بهباشد‌و‌‌می‌tدر‌سال‌‌iسهام‌شرکت‌

 عادیغير بازده‌،(1398)‌،‌ویسی‌حصار‌و‌فاطریحجازی

‌شرح‌به بازار بازده‌شرکت‌و‌تفاوت‌بازده‌واقعی از سهام

‌شود:‌می‌محاسبه(‌1)‌رابطه

  ‌AbRetit=Rit-Rmt(1)‌رابطه

در‌دوره‌‌iبازده‌واقعی‌سهام‌شرکت‌‌‌Rit(،1)در‌رابطه‌

tو‌‌Rmtسههام‌در‌دوره‌‌بازده‌بازار‌‌tباشهد.‌‌مهی‌‌‌Ritبهازده‌‌‌

واقعی‌شرکت،‌برابر‌با‌تغييهرات‌قيمهت‌سههام‌و‌مزایهای‌‌‌‌‌

نقدی،‌سود‌سهمی‌و‌حق‌تقدم‌سههام‌تقسهيم‌بهر‌قيمهت‌‌‌‌‌

محاسبه‌(‌2ه‌)سهام‌در‌ابتدای‌دوره‌است‌که‌به‌شرح‌رابط

‌:دشو‌می
‌

‌(2)‌رابطه
Rit=

Pt(1+α+β)- (P
t-1

+Cα)+Dt 

Pt-1+Cα
  

‌ر ‌در ‌‌‌Pt(،2)ابطه ‌دوره ‌پایان ‌در ‌tقيمت‌سهام ،Pt-1‌

‌ ‌دوره ‌ابتدای ‌در ‌سهام ‌قيمت ‌tنشانگر ،Dtنقدی‌‌‌ سود

‌ ‌سال ‌در ‌tپرداختی ،αمحل‌‌‌ ‌از ‌افزایش‌سرمایه درصد

درصد‌افزایش‌سرمایه‌از‌محل‌‌βمطالبات‌و‌آورده‌نقدی،‌

‌‌اندوخته ‌و ‌توسط‌‌Cها ‌شده ‌پرداخت ‌اسمی مبلغ

‌سرم‌سرمایه ‌افزایش ‌برای ‌و‌گذار ‌مطالبات ‌محل ‌از ایه

‌نقدی‌می ‌‌آورده ‌باشد. ‌بازارهمچنين ‌بازده ‌برای‌محاسبۀ

(Rm)اوراق‌‌ ‌بورس ‌نقدی ‌بازده ‌و ‌قيمت ‌شاخص ‌از ،

‌تهران ‌می‌(TEDPIX)‌بهادار ‌‌استفاده ‌به ‌که شرح‌شود

‌:دشو‌میمحاسبه‌(‌3ه‌)رابط

=‌Rm(3)‌رابطه
TEDPIXt- TEDPIXt-1

TEDPIXt-1

    

‌ذکر ‌‌شایان ‌که ‌)است ‌مدل ‌متغير‌1در ‌ضریب )

ΔCashit‌(β1)یك‌‌‌ ‌ازای ‌به ‌سهام ‌ارزش‌بازار ‌در تغيير

دهد‌که‌‌نقد‌شرکت‌را‌نشان‌می‌ریال‌افزایش‌در‌مانده‌وجه

به‌عبارت‌دیگر،‌نقد‌یا‌‌همان‌ارزش‌نهایی‌نگهداشت‌وجه

‌اضافی‌ ‌ریال ‌یك ‌بازار ‌ارزش ‌از ‌تجربی برآوردی

‌های‌نقدی‌است.‌دارایی

 

 ای مخارج سرمایهارزش نهایی 

‌ ‌سنجش ‌متغيرجهت ‌‌این ‌‌استنادبه ‌و‌پژوهش کيم

(‌ ‌‌(2021همکاران ‌)و ‌همکاران ‌و از‌‌(2009ماسوليس

‌‌الگویی ‌نگهداشت‌‌سنجش‌الگویمشابه ‌نهایی ارزش

‌ووج ‌‌ه ‌روی‌نقد ‌بر ‌سهام ‌غيرعادی ‌بازده ‌آن ‌در که

‌ای‌و‌سایر‌متغيرهای‌کنترلی‌مؤثر‌تغييرات‌مخارج‌سرمایه

شود‌استفاده‌شده‌است‌که‌به‌شرح‌مدل‌‌بر‌آن‌رگرس‌می

‌:باشد‌(‌می2)
‌

‌Ab(2)‌مدل Re tit = β0 + β1ΔCapexit

+ β2Institutionsit

+ β3Institutionsit

× ΔCapexit

+ β4Capexit

+ β5Leverageit

+ β6ΔEarningsit

+ β7ΔNCAit

+ β8ΔInterestit

+ β9ΔDividendit

+ β10NetFinancingit

+ Ink + Yrt + εit 
‌

‌ ‌در ‌‌نشان‌‌ΔCapexitآنکه ‌مخارج‌دهنده تغيير

ای‌‌مخارج‌سرمایه‌t‌،Capexitدر‌سال‌‌iشرکت‌ای‌‌سرمایه

و‌سایر‌متغيرها‌همانند‌متغيرهای‌مدل‌‌tدر‌سال‌‌iشرکت‌

ΔCapexit‌(β1‌)(‌ضریب‌متغير‌2مدل‌)ر‌د‌باشند.‌(‌می1)

در‌ارزش‌بازار‌سهام‌به‌ازای‌یك‌ریال‌افزایش‌در‌ر‌تغيي

دهد‌که‌همان‌ارزش‌‌ای‌شرکت‌را‌نشان‌می‌مخارج‌سرمایه
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‌سرمایه ‌مخارج ‌برآوردی‌‌نهایی ‌دیگر، ‌عبارت ‌به ‌یا ای

‌مخارج‌ ‌در ‌اضافی ‌ریال ‌یك ‌بازار ‌ارزش ‌از تجربی

‌ای‌است.‌سرمایه
 

 متغیر مستقل

های‌‌قابليت‌مقایسه‌صورتغير‌مستقل‌این‌پژوهش‌مت

‌زاد‌فروغی‌و‌قاسمبه‌پيروی‌از‌پژوهش‌‌باشد‌که‌مالی‌می

‌اندازه(1394) ‌برای ،‌‌ ‌‌از آنگيری ‌و‌‌دیمعيار فرانکو

‌‌(2011)‌همکاران ‌استاستفاده ‌شده ‌معيار. ‌این  از در

‌ ‌سود ‌همبستگی ‌یك یك بازده‌-ميزان ‌شرکت  زوج

‌ خاص‌صنعت ‌اینشود‌میاستفاده ‌در ‌دو . شرکت‌ مدل

 ای‌برای‌مجموعه شوند‌که‌نظر‌گرفته‌می‌مشابه‌در زمانی

 های‌بازده(،‌گزارش اقتصادی‌یکسان‌)مثل‌رویدادهای‌از

‌)مثل ‌مشابهی‌مالی ‌حسابداری( ‌باشند.‌ ارائه‌سود کرده

 ابتدا ،jو‌‌‌iتشرک دو قابليت‌مقایسه‌بين‌گيری‌اندازه‌برای

‌(3) مدل‌به‌شرحنی‌رگرسيو‌مدل سال‌-شرکت‌‌هر برای

‌برای‌شزمانی‌شی‌سر‌ایه‌داده‌از استفاده‌با ‌دوره‌ماهه

‌:شود‌برآورد‌میt سال‌ پایان به چهارساله‌اخير‌منتهی

Earnings ‌(3)‌مدل‌
i,k

=αi,t+β
i,t

Returni,k+εi,k   

 شش در‌iشرکت‌ خالص سود‌‌Earningsi,kآن در که

‌ابتدای‌شش‌شرکت‌در‌سهام بازار بر‌ارزش تقسيم‌ kماهه

 k ماهه شش در i شرکت سهام بازده‌Returni,k ‌و ماهه

هر‌شرکت‌ برای (3شده‌از‌مدل‌)‌ضرایب‌برآورد باشد.‌می

‌معياری - است؛‌ شرکت آن‌حسابداری‌عمليات از سال،

‌و‌iشرکت‌‌حسابداری عملياتدهنده‌‌نشان‌‌βiو‌‌αiیعنی

αj‌‌ .‌است‌jت‌حسابداری‌شرک عمليات‌معرف‌نيز‌βj و

قابليت‌‌ميزان‌شرکت، دو حسابداری عمليات بين شباهت

 برآورد به‌منظور‌.دهد‌شرکت‌را‌نشان‌می‌دو بين‌مقایسه

مفهوم‌‌از‌jو‌‌‌iشرکتدو‌ حسابداری‌عمليات‌بين تفاوت

‌مقایسه ‌گزارش)‌قابليت  درباره مشابه های‌ارائه

‌از‌‌می استفاده مشابه(‌دادهایروی از ای‌مجموعه این‌شود.

 i شرکت (‌سود5(‌و‌)4روابط‌)‌طریق‌هر‌سال‌از دررو؛‌

یکبار‌‌و‌‌iشرکت خود ضرایب‌با یکبار جداگانه طور به

 مشابه( )رویداد‌iشرکت‌ بازده‌اما‌با،‌jشرکت‌‌ضرایب‌با

‌بينی‌(‌پيش1مدل‌)‌دوره‌زمانی‌با مشابه زمانی دوره برای

‌ شود:‌می
‌

‌E(Earnings)(4)‌رابطه
ii,k

=α̂i+β̂
i
Returni,k       

‌E(Earnings)(5)‌رابطه‌
ij,k

=α̂j+β̂
j
Returni,k       

 شده‌بينی‌پيش‌سود‌‌E(Earnings)𝑖𝑖,kروابط این‌در

و‌‌iضرایب‌شرکت‌ از با‌استفاده K ماهه شش و i شرکت

شده‌‌بينی‌پيش سودE(Earnings)𝑖𝑗,k و‌ i شرکت سهام بازده

و‌‌jشرکت‌‌از‌ضرایب استفاده با K ماهه و‌شش i شرکت

 دو بين مقایسه قابليت‌باشد.‌می‌‌iشرکت سهام بازده

‌:شود‌ه‌میمحاسب‌(6رابطه‌)‌به‌شرح t در‌سال j و i شرکت

‌compAcct(6)‌رابطه‌
ij,t

 

=
-1

8
∑  |E(Earnings)

ii,k
-E(Earnings)

ij,k
|

k

k-7

 

‌رابطه‌ برای‌قابليت‌مقایسه بالاتر عددی مقدار ‌از که

‌می ‌نشان‌فوق‌محاسبه  بيشتر قابليت‌مقایسه دهنده‌شود،

هر‌ و سال هر طریق‌مشابه‌برای به‌است. شرکت بين‌دو

‌شرکتهای‌ i شرکت جفت  معيار صنعت؛ عضو‌یك‌jبا

‌مقایسه ‌مالی‌صورت قابليت ‌ های  در‌د.گردیمحاسبه

‌برای محاسبه تربزرگ چهار‌عدد ميانگين نهایت ‌آن،‌شده

‌‌‌iشرکت‌مقایسه‌قابليت‌معيار ‌که‌میتعریف با‌‌شود

compAcctitشود.‌می‌داده‌نشان‌‌ ‌‌‌
‌

 متغیرهای ابزاری

 دوره تصدی حسابرس

‌حسابرس،‌که‌است‌هایی‌سال‌تعداد‌طبيعی‌لگاریتم

‌.دارد‌عهده‌بر‌را‌مالی‌صاحبکار‌حسابرسی‌مسئوليت
 

 اندازه حسابرس  

حسابرسی‌‌سازمان‌شرکتسابرس‌ح‌که‌صورتی‌در

‌باشد ‌حسابرسی‌مؤسسات‌سایر‌توسط‌اگر‌و‌یك‌عدد،
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‌جامعه ‌حسابرسی‌حسابداران‌عضو ‌باشد،‌شده‌رسمی

‌.شود‌می‌داده‌اختصاص‌این‌متغير‌به‌صفر‌عدد
‌

 نوسان بازده داراییها  

‌اخير‌سال‌سه‌در‌ها‌دارایی‌بازده‌معيار‌انحراف‌معادل

 .است
‌

 سیحسابر کمیته اعضای تخصص

تخصص‌‌دارای‌حسابرسی‌کميته‌اعضای‌نسبت‌از

‌حسابداری‌مالی ‌اعضا‌کل‌به‌و ‌ی ‌محاسبهاین ‌کميته

‌شود.‌می
‌

‌حسابرسی کمیته اندازه

‌کميته‌اعضای‌کل‌بيانگر‌تعداد‌حسابرسی‌کميته‌اندازه

‌.است‌حسابرسی

 حسابرسی کمیته استقلال

‌کل‌اعضای‌تعداد‌به‌کميته‌مستقل‌اعضای‌نسبت‌از

‌.شود‌میمحاسبه‌‌سیحسابر‌کميته
‌

 استقلال هیئت مدیره

‌هيئت‌ ‌)مستقل( ‌غيرموظف ‌اعضای ‌تعداد ‌نسبت از

‌.شود‌میمدیره‌به‌تعداد‌کل‌اعضای‌هيئت‌مدیره‌محاسبه‌
 

 مدیریت سود

‌اندازه ‌عنوان‌‌برای ‌به ‌اختياری ‌تعهدی ‌اقلام گيری

‌به‌شرح(،‌1999از‌مدل‌کازنيك‌)شاخص‌مدیریت‌سود‌

‌:شده‌استاستفاده‌‌(4مدل‌)
 

‌TAi,t(4مدل)

Ai,t-1

 = α𝟎 [
𝟏

Ai,t-1

] 

+ α1 [
∆ REVi,t − ∆ RECi,t 

Ai,t-1

] 

+ α2 [
 PPEi,t

Ai,t-1

] + α3 [
∆ CFOi,t

Ai,t-1

]  + εit  

در‌‌‌iهههای‌شههرکت‌‌‌دارایهی‌جمهع‌‌‌Ai,t-1در‌این‌مدل‌

در‌‌‌iروش‌شهرکت‌ف‌آمددر‌اتتغيير‌REVi,t∆ابتدای‌سال،‌

‌اتتغييههر‌RECi,t∆هههر‌سههال‌نسههبت‌بههه‌سههال‌قبههل،‌‌‌‌‌

در‌هر‌سال‌نسبت‌به‌سهال‌‌‌‌iشرکت‌های‌دریافتنی‌حساب

در‌‌‌iشهرکت‌‌آلات‌و‌تجهيهزات‌‌اموال،‌ماشين‌PPEi,tقبل،‌

‌tسال‌ ،∆CFOi,tشهرکت‌‌های‌نقهدی‌‌جریان‌اتتغيير‌‌iدر‌‌

بيهانگر‌خطهای‌مهدل‌‌‌‌‌‌ɛitهر‌سال‌نسبت‌بهه‌سهال‌قبهل‌و‌‌‌

‌باشهد.‌همچنهين‌‌‌مهی‌‌tل‌در‌سها‌‌iشهرکت‌‌‌رگرسيون‌برای

TAi,tاقهلام‌تعههدی‌شهرکت‌کل‌ i در‌سال‌tاست‌کهه‌از‌‌‌

‌شود.‌(‌محاسبه‌می7رابطه‌)
 

‌

‌TAi,t= ∆ CAi,t(7رابطه) − ∆ CLi,t

− ∆ CASHi,t + ∆ STDi,t− DEPi,t 
‌

ههای‌جهاری‌‌‌‌ارایهی‌در‌اتتغييهر‌‌‌CAi,t∆در‌این‌رابطه‌

‌اتتغييهر‌‌LCi,t∆بت‌به‌سال‌قبل،‌در‌هر‌سال‌نس‌‌iشرکت

در‌هر‌سال‌نسبت‌به‌سال‌قبل،‌‌‌iشرکتهای‌جاری‌‌یبده

∆CASHi,tشرکت‌وجه‌نقد‌اتتغيير‌‌iدر‌هر‌سال‌نسهبت‌‌‌

ههای‌‌‌ات‌حصه‌جهاری‌بهدهی‌‌تغيير‌‌STDi,t∆به‌سال‌قبل،‌

در‌ههر‌سهال‌نسهبت‌بهه‌سهال‌قبهل‌و‌‌‌‌‌‌‌‌‌iشرکت‌مدت‌بلند

DEPi,tنامشهههود‌هههای‌ثابههت‌و‌‌هزینههه‌اسههتهلاک‌دارایههی‌‌

‌باشد.‌می‌tدر‌سال‌‌‌iشرکت

‌مقادیر‌خطای‌مدل‌4پس‌از‌برآورد‌مدل‌) ،)(ɛit)نيز‌‌

اقلام‌تعهدی‌اختياری‌و‌شاخص‌بيانگر‌آید‌که‌‌بدست‌می

‌مدیریت‌سود‌است.
‌

 متغیرهای کنترلی

‌ مالکیت نهادی

‌نظيهر‌‌گهذاران‌بهزرگ‌‌‌سهرمایه‌‌نههادی،‌‌گهذاران‌‌سرمایه

و‌‌گهذاری‌‌رمایهههای‌سه‌‌‌شرکت‌های‌بيمه،‌شرکت‌ها،‌بانك

‌هستند‌که ‌معامله‌به‌آنها‌از‌عمليات‌بزرگی‌حجم‌که‌غيره

‌بنهد‌‌تعریهف‌‌بها‌‌علاوه‌بر‌این‌مطابق‌.گردد‌برمی‌سهامشان

‌اوراق‌‌قانون‌‌1ماده‌27 ‌اسهلامی‌‌جمههوری‌‌بههادار‌‌بهازار

‌یها‌‌حقيقهی‌‌شهخص‌‌ههر‌‌نههادی،‌‌گذاران‌سرمایه‌از‌ایران،

‌بيش‌حقوقی ‌ریهال‌‌دميليهار‌‌‌5از‌بيش‌یا‌و‌درصد‌‌5از‌که

‌را‌دست‌در‌بهادار‌اوراق‌اسمی‌ارزش‌از ‌خریداری‌انتشار

‌محسههوب‌گههذاران‌سههرمایه‌از‌گههروه‌ایههن‌ءکنههد‌نيههز‌جههز

همههراه‌در‌‌هههای‌شههوند.‌لههذا‌بهها‌بررسههی‌یادداشههت‌‌مههی

‌گهذاران‌‌ایهن‌سهرمایه‌‌‌مالکيهت‌‌های‌مالی،‌درصهد‌‌صورت
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‌(.1389فخاری‌و‌طاهری،‌)شود‌‌می‌مشخص
‌

  وجه نقد

با‌ارزش‌بازار‌‌و‌باشد‌نقد‌شرکت‌می‌وجه‌دهنده‌نشان

‌.شود‌سهام‌شرکت‌در‌ابتدای‌دوره‌تعدیل‌می
‌

 ای  مخارج سرمایه

های‌ثابت‌انتهای‌دوره‌از‌ابتدای‌دوره‌‌از‌تفاوت‌دارایی

‌شده ‌استهلاک‌محاسبه ‌علاوه ‌سهام‌‌و‌به ‌ارزش‌بازار با

‌شود.‌شرکت‌در‌ابتدای‌دوره‌تعدیل‌می
‌

  شرکت مالی اهرم

ها‌بر‌ارزش‌‌که‌از‌تقسيم‌کل‌بدهی‌شرکت‌اهرم‌مالی

‌.گردد‌ها‌محاسبه‌می‌دفتری‌دارایی
‌

 تغییر در سود خالص شرکت 

‌‌تغيير‌دهنده‌نشان ‌خالصدر ‌سا‌شرکت‌سود ل‌در

باشد‌و‌با‌ارزش‌بازار‌سهام‌‌جاری‌نسبت‌به‌سال‌قبل‌می

‌.شود‌شرکت‌در‌ابتدای‌دوره‌تعدیل‌می
‌

 ر نقدی تغییر در داراییهای غی

صرفنظر‌ها‌‌های‌غير‌نقدی‌)کل‌دارایی‌دارایی‌در‌تغيير

‌ ‌‌داراییاز ‌شرکت ‌نقدی( ‌سالهای ‌به‌‌در ‌نسبت جاری

باشد‌و‌با‌ارزش‌بازار‌سهام‌شرکت‌در‌ابتدای‌‌سال‌قبل‌می

‌.شود‌دوره‌تعدیل‌می

 مالی تغییر در هزینه 

‌‌نشان ‌‌تغييردهنده ‌)بهره(در ‌مالی در‌‌شرکت‌هزینه

‌ارزش‌بازار‌‌ه‌سال‌قبل‌میجاری‌نسبت‌ب‌سال باشد‌و‌با

حجازی‌و‌)‌شود‌سهام‌شرکت‌در‌ابتدای‌دوره‌تعدیل‌می

‌(.1398همکاران،‌
‌

  سهامنقدی پرداختی تغییر در سود 

‌‌نشان ‌‌تغييردهنده ‌به‌در ‌پرداختی ‌نقدی سود

‌سال‌شرکت‌سهامداران ‌قبل‌‌در ‌سال ‌به ‌نسبت جاری

‌ارزش‌با‌می ‌با ‌و ‌ابتدای‌دوره‌باشد ‌شرکت‌در ‌سهام زار

‌.شود‌تعدیل‌می
‌

 تأمین مالی  خالص

 جاری در‌سال ير‌مجازی‌است‌که‌اگر‌شرکتغمتیك‌

‌ ‌عدد ‌باشد ‌کرده ‌منتشر ‌جدید ‌غير‌‌یكسهام ‌در و

‌.شود‌می‌صورت‌عدد‌صفر‌به‌آن‌اختصاص‌داده‌این
‌

 های پژوهش مدل

کيم‌و‌پيروی‌از‌پژوهش‌‌فرضيه‌اول‌به‌آزمون‌ه‌منظورب

‌فالکندر‌مدل‌بسط‌یافته(‌که‌5)مدل‌‌از‌(2021)‌همکاران

‌:شده‌استاستفاده‌،‌باشد‌می‌(2006)‌گوان‌و

‌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 
‌

‌ ‌آن ‌در ‌صورت‌CompAcctitکه ‌مقایسه های‌‌قابليت

‌ ‌مالی ‌‌iشرکت ‌سال ‌‌باشد.‌می‌tدر ‌متغيرها‌شرح سایر

‌باشند.‌(‌می1همانند‌متغيرهای‌مدل‌)
‌

شد،‌متغير‌قابليت‌مقایسه‌‌بيان‌در‌مقدمههمانطور‌که‌

‌متغيری‌درون5های‌مالی‌در‌مدل‌)‌صورت ‌می‌(، ‌باشد.‌زا

‌پژوهشد‌که‌صورتی‌در ‌پيشين‌های‌ر ‌مسئله‌، به

‌‌زایی‌وندر ‌این ‌متغير ‌نشده ‌استپرداخته ‌لذا، این‌.

‌های‌مالی‌صورت‌قابليت‌مقایسهبه‌بررسی‌رابطه‌پژوهش‌

‌ای‌و‌مخارج‌سرمایه‌وجوه‌نقدنگهداشت‌ارزش‌نهایی‌و‌

‌درون ‌مسئله ‌گرفتن ‌نظر ‌در ‌‌با ‌این‌پردازد‌میزایی ‌به .

(‌از‌رویکرد‌متغيرهای‌ابزاری‌5منظور‌برای‌برآورد‌مدل‌)

‌دومرحله ‌مربعات ‌حداقل ‌برآوردگر ‌شده‌‌و ‌استفاده ای

‌‌است. ‌روش ‌این ‌فدر ‌دویك ‌‌مرحله‌رآیند انجام‌ای
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‌)‌می ‌مدل ‌اول، ‌مرحله ‌در ‌رگرسيون‌6شود. ‌آن ‌به ‌که )

‌اول ‌شده‌1مرحله ‌خلاصه ‌مدل ‌برآورد‌‌می2یا گویند،

نتایج‌‌(‌با‌در‌نظر‌گرفتن7مدل‌)در‌مرحله‌دوم،‌شود.‌‌می

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

شوند،‌‌زش‌میا(‌به‌طور‌همزمان‌بر7(‌و‌)6اینکه‌مدلهای‌)

‌معادلات‌ ‌از ‌حالت‌خاصی ‌را ‌ابزاری ‌متغيرهای رویکرد

‌گيرند.‌همزمان‌در‌نظر‌می
 

‌

‌(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 

‌مدل ‌)‌در ‌)6های ‌و )7‌ ‌از ‌منظور )Controlsکليه‌‌

‌5متغيرهای‌کنترلی‌مدل‌) )‌ در‌‌Instrumentsو‌منظور‌از

(‌ ‌6مدل ‌روش‌( ‌در ‌استفاده ‌مورد ‌ابزاری متغيرهای

‌دو ‌مربعات ‌حداقل ‌می‌مرحله‌رگرسيون ‌‌ای ‌شایانباشد.

‌دو‌ ‌باید ‌این‌رویکرد ‌متغيرهای‌ابزاری‌در ‌است‌که ذکر

ویژگی‌مهم‌داشته‌باشند.‌اول‌اینکه‌متغيرهای‌ابزاری‌نباید‌

(‌ ‌مدل ‌خطای ‌جمله ‌معنی7با ‌همبستگی ‌داشته‌‌( داری

گویند.‌دوم‌اینکه‌‌باشند،‌که‌به‌این‌ویژگی‌اعتبار‌ابزار‌می

‌معنی ‌و ‌قوی ‌همبستگی ‌باید ‌ابزاری ‌با‌‌متغيرهای داری

‌درون ‌داشته‌‌متغير ‌مقایسه( ‌قابليت ‌اینجا ‌)در ‌مدل زای

‌درون ‌متغير ‌در ‌اطلاعات‌نهفته ‌بيانگر ‌بتوانند ‌تا زا‌‌باشند

‌ابزاری، ‌متغيرهای ‌ویژگی ‌این ‌به ‌ارتباط‌‌باشند. ویژگی

‌می ‌‌گفته ‌)شود ‌‌.(1395افلاطونی، ‌منظور یافتن‌به

‌دوبمتغيرهای‌ابزاری‌مناس ‌طور‌‌فوق‌ویژگی‌ی‌که ‌به را

شده‌پيشين‌مراجعه‌‌های‌پژوهشهمزمان‌داشته‌باشند،‌به‌

داری‌‌ثير‌معنیأمتغيرهایی‌که‌ت‌،ادبيات‌موجود‌اساس‌و‌بر

 
1
. First-stage regression 

2
. Reduced-form model 

‌داشته ‌مقایسه ‌قابليت ‌متغير‌‌بر ‌کاندیدای ‌عنوان ‌به اند،

‌شده ‌انتخاب ‌سپس‌ابزاری ‌‌اند. ‌استفاده ‌آزمونبا های‌‌از

‌بررسی‌ویژگی ‌به ‌ارتباط‌آماری‌موجود ‌و در‌‌های‌اعتبار

‌است.‌این ‌شده ‌پرداخته ‌اساس‌‌متغيرها ‌های‌پژوهشبر

و‌‌(1398زاده‌)‌زادحاجيها‌و‌آ،‌(1396زلقی‌و‌همکاران‌)

‌)‌نبات ‌محمدزاده ‌و ‌باغميشه متغيرهای‌‌،(1395دوست

‌ ‌حسابرس، ‌اندازه ‌حسابرس، ‌تصدی ‌بازده‌دوره نوسان

‌حسابرسی،‌‌دارایی ‌کميته ‌اندازه ‌سود، ‌مدیریت ها،

‌کميته‌ ‌استقلال ‌حسابرسی، ‌کميته ‌اعضای تخصص

‌ ‌مدیره ‌هيأت ‌استقلال ‌و ‌حسابرسی ‌عنوان متغيرهای‌به

‌اند.‌استفاده‌شدهحاضر‌در‌پژوهش‌ابزاری‌

(‌ ‌مدل ‌صورتی7در ‌در های‌‌قابليت‌مقایسه‌صورت‌(

‌نهایی ‌ارزش ‌‌مالی، ‌نقدنگهداشت ‌افزایش‌‌وجوه را

‌‌می ‌ضریبدهد ‌و‌‌.باشد‌معنادار‌و‌مثبت‌‌3βکه مثبت

‌باشد.‌بيانگر‌تأیيد‌فرضيه‌اول‌می‌3βمعنادار‌بودن‌ضریب‌

کيم‌م‌به‌پيروی‌از‌پژوهش‌فرضيه‌دو‌آزمون‌ه‌منظورب

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

‌استفاده‌شده‌است:‌باشد،‌می‌(2006)‌فالکندر‌و‌وانگ

مدل‌‌

(8)‌

Ab Re tit = β0 + β1CompAcctit
+ β2ΔCapexit
+ β3CompAcctit

× ΔCapexit
+ β4Institutionsit
+ β5Institutionsit
× ΔCapexit + β6Capexit
+ β7Leverageit
+ β8ΔEarningsit

+ β9ΔNCAit
+ β10ΔInterestit
+ β11ΔDividendit
+ β12NetFinancingit

+ Ink + Yrt + εit 
‌

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

‌باشند.‌می

بر‌اساس‌آنچه‌در‌آزمون‌فرضيه‌اول‌پژوهش‌بيان‌شد،‌در‌

از‌رویکرد‌متغيرهای‌ابزاری‌‌با‌استفاده‌آزمون‌فرضيه‌دوم‌نيز

‌برآوردگر ‌مرحله‌و ‌مربعات‌دو ‌)‌مدل‌،ای‌حداقل ‌و‌9های )

‌د.نشو‌به‌طور‌همزمان‌برازش‌می(‌10)
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CompAcctit    ‌(9)‌مدل = α0

+ ∑ αjControlsit,j

9

j=1

+ ∑ αjInstrumentsit,j

17

j=10

+ Ink + Yrt + υit 

‌Ab(10)‌مدل‌ Re tit = β0 + β1CompAcctit
+ β2ΔCapexit
+ β3CompAcctit
× ΔCapexit

+ ∑ βjControlsit,j

12

j=4

+ Ink + Yrt + εit 
‌

های‌‌صورت‌(‌در‌صورتی‌قابليت‌مقایسه10در‌مدل‌)

‌ارزش‌نهایی‌مخارج‌سرمایه ‌افزایش‌می‌مالی، دهد‌‌ای‌را

مثبت‌و‌معنادار‌باشد.‌مثبت‌و‌معنادار‌بودن‌‌3βکه‌ضریب‌

‌.باشد‌بيانگر‌تأیيد‌فرضيه‌دوم‌می‌3βضریب‌

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

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

‌ ‌میاست. ‌نشان ‌‌دده‌نتایج ‌ميکهه ‌غيرعادی‌انگين بازده

‌‌سهام ‌با ‌باشد‌می‌448/0برابر ‌بازده‌، ‌نرخ ‌نسبت یعنی

‌حدود ‌سهام ‌بازار ‌نرخ‌بازده ‌به درصد‌‌‌45اًواقعی‌سهام

‌است ‌‌ميانگين‌قابليت‌مقایسه. ‌با که‌است‌‌-026/0برابر

‌گزا ‌مقادیر ‌از ‌پژوهش‌شربيشتر ‌در ‌و‌‌های‌شده کيم

اسلام‌و‌‌(2015)‌،‌هارفورد‌و‌لينچن،‌(2021)همکاران‌

),Kim  ;2015 Harford, & Lin, Chen)‌باشد‌می‌(2018)

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

‌صورت‌است ‌شرکت‌های‌که ‌این‌‌مالی ‌در ‌نمونه های

‌همچنين.‌دتری‌برخوردارنلاباه‌،‌از‌قابليت‌مقایسپژوهش

های‌یك‌صنعت‌با‌‌حسابداری‌شرکت‌عاتلاف‌اطلااخت

‌4/97و‌حدود‌است‌درصد‌‌‌6/2دیگر‌به‌طور‌متوسطیک

‌شرکت ‌نمونه‌درصد ‌استفاده‌‌روش‌از‌های ‌یکسانی های

‌کنند‌می ‌همکاران‌فرانکو‌و‌دیگيری‌‌اندازه‌براساس‌مدل.

باشد‌و‌در‌‌متغير‌قابليت‌مقایسه‌حداکثر‌صفر‌می‌(2011)

‌این‌ ‌بزرگتر ‌مقدار ‌باشد. ‌منفی ‌بایستی ‌صورت ‌این غير

‌ب ‌مقایسه ‌قابليت ‌نشانگر ‌استالامعيار، ‌و‌ .تر حداقل

‌ ‌قابليت‌مقایسه ‌نيز‌حداکثر ‌با ‌ترتيب‌برابر و‌ -203/0به

‌نقد‌‌وجه‌غييراتت‌ميانگين‌تمثبمقدار‌‌باشد.‌می‌-002/0

نقد‌‌داشت‌وجههحاکی‌از‌آن‌است‌که‌ميزان‌نگ (014/0)

‌افزایش‌اس ‌حال ‌در ‌درت. ‌سهام ‌درصد اختيار‌‌ميانگين

‌ ‌نهادی ‌سهامداران ‌‌70حدود ‌است. ‌اهرم‌درصد متوسط

به‌عبارت‌‌.باشد‌می‌560/0برابر‌با‌نمونه‌‌های‌مالی‌شرکت

‌ ‌دارایی‌56دیگر ‌از ‌اس‌درصد ‌طریق ‌از مين‌أتقراض‌تها

‌ستا‌‌شده ‌ت. ‌تغميانگين ‌و ‌سود ‌در های‌‌دارایی‌ييرغيير

‌جمع‌‌نشان‌یغيرنقد ‌و ‌سود ‌رشد ‌به ‌رو ‌روند دهندۀ

‌شرکت‌دارایی ‌زمانی‌های ‌دوره همچنين‌ د.باش‌می‌طی

‌حسابرس‌ميانگين ‌تصدی ‌‌‌959/0دوره حسابرسی‌و

‌شرکت‌6/17 ‌از ‌‌درصد ‌سازمان‌نمونههای ‌توسط ،

‌است ‌شده ‌ميانگين‌کميته‌به و‌حسابرسی‌انجام های‌‌طور

‌67حدود‌‌و‌عضو‌84/2دارای‌‌ها‌شرکت‌این‌حسابرسی

های‌حسابرسی‌دارای‌تخصص‌مالی‌‌درصد‌اعضای‌کميته

‌نيز‌ها‌یینوسان‌بازده‌داراميانگين‌ند.‌باش‌و‌حسابداری‌می

‌‌.است‌درصد‌7/6 ‌معيار ‌سهامانحراف ‌غيرعادی ‌بازده

705/1‌‌ ‌قابليت‌مقایسه ‌که‌می‌029/0و ‌این‌‌باشد بيانگر

‌،،‌بيشترین‌و‌قابليت‌مقایسهبازده‌غيرعادی‌سهاماست‌که‌

 کمترین‌پراکندگی‌را‌دارند.
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 متغیرها . آمار توصیفی1نگاره 

‌حداکثر‌حداقل‌انحراف معیار‌میانگین‌نماد‌متغیر

‌AbRet 488/0بازده‌غيرعادی‌سهام  705/1‌050/2-‌318/22‌

 -‌CompAcct 026/0- 029/0 203/0- 002/0های‌مالی‌قابليت‌مقایسه‌صورت

 ‌Δcash 014/0 073/0 426/0- 726/0نقد‌‌تغييرات‌وجه

 ‌Δcapex 047/0 350/0 706/1- 952/3ای‌تغييرات‌مخارج‌سرمایه

‌‌Institutions 993/69 628‌/19 000/0‌100مالکيت‌نهادی

 ‌Cash 049/0 078/0 000/0 127/1نقد‌‌وجه

 ‌Capex 063/0 163/0 837/1- 726/1ای‌مخارج‌سرمایه

 ‌Leverage 560/0‌201/0 031/0 565/1اهرم‌مالی

 ‌Δearnings 057/0 211/0 040/2- 374/1در‌سود‌خالص‌تغييرات

 ‌ΔNCA 263/0 491/0 785/2- 056/7نقدی‌های‌غير‌در‌دارایی‌تغييرات

 ‌Δinterest 006/0 069/0 622/1- 647/0های‌مالی‌در‌هزینه‌تغييرات

 ‌Δdividend 007/0 049/0 240/0- 286/0نقدی‌پرداختیدر‌سود‌‌تغييرات

 ‌Aud_Tenure 959/0 795/0 000/0 944/2دوره‌تصدی‌حسابرس

 ‌Rvol 067/0 057/0 000/0 408/0ها‌یینوسان‌بازده‌دارا

 ‌EM 000/0 190/0 734/0- 785/1مدیریت‌سود

‌‌Ac_Size 840/2 910/0 0‌5اندازه‌کميته‌حسابرسی

 ‌Ac_Exp 669/0 317/0 000/0 1حسابرسی‌تخصص‌اعضای‌کميته

 ‌Ac_Ind 661/0 258‌/0 000/0 1استقلال‌کميته‌حسابرسی
 ‌Bd_Ind 657/0 181/0 000/0 1استقلال‌هيات‌مدیره

‌های‌پژوهش‌منبع:‌یافته
‌

 

وجهی توزیع فراوانی متغیرهای دو .2نگاره   

‌درصد‌تعداد شرکت‌نماد‌متغیر

 صفر یک صفر یک

‌‌NetFinancing 270 706‌277/0‌‌723/0الیخالص‌تأمين‌م
‌‌Aud_Size 172‌‌804‌176/0‌‌824/0اندازه‌حسابرس

 های‌پژوهش‌منبع:‌یافته
 

 نتایج برآورد مدل های پژوهش

ثير‌مثبهت‌‌أبرای‌آزمون‌فرضيه‌اول‌پژوهش‌مبنی‌بر‌ته‌

نهههایی‌‌‌ارزش‌بههرهههای‌مههالی‌‌قابليههت‌مقایسههه‌صههورت‌

(‌و‌6ههای‌)‌‌ان‌مهدل‌،‌از‌برازش‌همزمنقد‌وجوهنگهداشت‌

ای‌بهره‌گرفته‌شده‌‌(‌با‌روش‌حداقل‌مربعات‌دومرحله7)

است.‌نتهایج‌بهرآورد‌ایهن‌سيسهتم‌معهادلات‌بها‌رویکهرد‌‌‌‌‌‌‌‌

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

‌رگرسیون اصلی‌حله اولرگرسیون مر‌نماد متغیر

احتمال  )آماره تی( ضریب
 آماره تی

احتمال  تی( )آماره ضریب
 آماره تی

‌‌CompAcct -‌‌-‌640/4‌(72/2)‌007/0قابليت‌مقایسه
‌‌Δcash 027/0‌(97/1)‌050/0‌742/4‌(45/1)‌148/0نقد‌‌تغييرات‌وجه

‌‌CompAcct*ΔCash 503/0‌(96/2)‌003/0‌337/3‌(13/7)‌000/0نقد‌‌قابليت‌مقایسه‌*‌تغييرات‌وجه
‌‌Institutions 000/0‌(41/1)‌159/0‌15/37-‌(32/2-)‌020/0مالکيت‌نهادی

‌‌Institutions*ΔCash 000/0‌(56/0-)‌579/0‌004/0-‌(14/0-)‌891/0نقد‌‌وجه‌غييراتمالکيت‌نهادی‌*‌ت
‌‌Cash 006/0‌(39/1)‌165/0‌243/5‌(81/4)‌000/0نقد‌‌وجه

‌‌Cash*Δcash 006/0‌(27/0)‌785/0‌402/4‌(87/0)‌386/0نقد‌‌ييرات‌وجهنقد‌*‌تغ‌‌وجه
‌‌Leverage 004/0‌(07/2)‌039/0‌131/0-‌(24/0-)‌814/0اهرم‌مالی

‌‌Leverage*ΔCash 015/0-‌(87/0-)‌383/0‌135/4-‌(03/1-)‌302/0نقد‌‌جهوتغييرات‌اهرم‌مالی‌*‌
‌‌Δearnings 000/0‌(09/0-)‌931/0‌325/1‌(24/4)‌000/0در‌سود‌خالص‌تغييرات

‌‌ΔNCA 000/0‌(000/1-)‌316/0‌627/0‌‌(10/4)‌000/0نقدی‌های‌غير‌در‌دارایی‌تغييرات
‌‌Δinterest 004/0‌(81/0)‌416/0‌376/2-‌(05/2-)‌041/0های‌مالی‌در‌هزینه‌تغييرات
‌‌Δdividend 004/0‌(83/0)‌409/0‌484/1‌‌(25/1)‌210/0در‌سود‌نقدی‌پرداختی‌تغييرات

‌‌NetFinancing 000/0‌(16/0)‌874/0‌131/0-‌(32/2-)‌020/0خالص‌تأمين‌مالی
‌-‌-‌‌Aud_Tenure 000/0‌(27/0-)‌789/0دوره‌تصدی‌حسابرس

‌-‌-‌‌Aud_Size 003/0‌(68/1)‌093/0اندازه‌حسابرس
‌-‌-‌‌Rvol 000/0‌(05/0-)‌962/0ها‌یینوسان‌بازده‌دارا
‌-‌-‌‌EM 000/0‌‌(41/0)‌682/0مدیریت‌سود

‌-‌-‌‌Ac_Size 001/0-‌‌(15/3-)‌002/0اندازه‌کميته‌حسابرسی
‌-‌-‌‌Ac_Exp 002/0‌(16/2)‌031/0تخصص‌اعضای‌کميته‌حسابرسی

‌-‌-‌‌Ac_Ind 000/0‌‌(21/0-)‌837/0استقلال‌کميته‌حسابرسی
‌-‌-‌‌Bd_Ind 001/0‌‌(87/0)‌383/0استقلال‌هيات‌مدیره

‌(000/0)‌‌‌55/10(003/0)‌‌‌‌87/2آماره‌اف‌فيشر‌)احتمال‌آماره(
‌(002/0)‌‌55/23 )احتمال‌آماره(‌وایندميجر‌-آماره‌کای‌دو‌سندرسون‌

‌(446/0)‌‌‌‌‌836/6)احتمال‌آماره(‌آزمون‌اعتبار‌ابزار‌سارگان
‌(031/0)‌‌‌‌‌644/4)احتمال‌آماره(‌هاسمن-‌وو‌-دوربين‌‌زایی‌آزمون‌درون

‌های‌پژوهش‌‌منبع:‌یافته
‌

‌نتایج‌برآورد‌رگرسيون‌مرحله‌اول‌)مدل‌(3)نگاره‌‌در
مثبت‌‌گزارش‌شده‌است.(‌7(‌و‌رگرسيون‌اصلی‌)مدل‌6

‌معنی ‌ب‌و ‌متغيرودار ‌ضریب ‌مقایسه‌‌ضربی‌دن قابليت
‌مالی‌صورت ‌وجه‌و‌های نقد‌‌تغييرات

CompAcct*ΔCash‌(337/3در‌)‌‌،مدل‌رگرسيون‌اصلی
‌های‌مالی‌افزایش‌قابليت‌مقایسه‌صورت‌دهد‌که‌می نشان

‌شود.‌می‌نقد‌وجوهنگهداشت‌نهایی‌‌‌باعث‌افزایش‌ارزش
‌شود.‌یيد‌میأدر‌نتيجه‌فرضيه‌اول‌پژوهش‌ت

‌–آماره‌کای‌دو‌سندرسون‌و‌(‌87/2)آماره‌اف‌فيشر‌‌
‌55/23)‌وایندميجر ‌که( ‌معناست ‌متغيرهای‌‌بدان بين

‌درون ‌متغير ‌و ‌مقایسه‌‌ابزاری ‌)قابليت ‌مدل زای
‌‌صورت ‌مالی( ‌های ‌قوی ‌درابطه ‌عبارت‌اروجود ‌به د.

‌دیگر‌متغيرهای‌ابزاری‌ ‌ویژگی‌ارتباط‌برخوردارند. از‌از
‌ابزاری‌ ‌متغيرهای ‌اعتبار ‌بررسی ‌برای ‌سارگان آزمون

داری‌آماره‌کای‌‌استفاده‌شده‌است.‌با‌توجه‌به‌عدم‌معنی
فرض‌بيانگر‌عدم‌همبستگی‌(‌آزمون‌سارگان،‌836/6دو‌)
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‌درون ‌متغير ‌و ‌ابزارها ‌نمی‌بين ‌رد ‌مدل و‌‌شود‌زای
‌برخو ‌لازم ‌اعتبار ‌از ‌ابزاری ‌رمتغيرهای همچنين‌دارند.

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

‌است. ‌شده ‌همبستگی‌بين‌متغير‌‌استفاده ‌این‌آزمون، در
(‌مورد‌بررسی‌قرار‌5قابليت‌مقایسه‌و‌جمله‌خطای‌مدل‌)

این‌دو‌‌نداری‌بي‌که‌همبستگی‌معنی‌‌صورتیگيرد.‌در‌‌می
‌ ‌مقایسه ‌قابليت ‌متغير ‌باشد، ‌داشته ‌متغيری‌وجود را

‌می‌درون ‌حداقل‌‌زا ‌برآوردگر ‌شرایط ‌این ‌در ‌و نامند
‌می ‌ناکارا ‌معمولی ‌از‌مربعات ‌استفاده ‌و رویکرد‌‌باشد

ای‌‌متغيرهای‌ابزاری‌و‌برآوردگر‌حداقل‌مربعات‌دومرحله

‌توجيه‌است.‌‌(‌قابل5برای‌تخمين‌مدل‌)
‌نگارهحاضر،‌بنا‌به‌نتایج‌بدست‌آمده‌در‌‌پژوهشدر‌

‌آماره‌کای‌دو3) دار‌‌درصد‌معنی‌5(‌در‌سطح‌644/4)‌(،
های‌مالی‌‌زایی‌متغير‌قابليت‌مقایسه‌صورت‌است‌و‌درون

‌باشد.‌‌یيد‌میأمورد‌ت
ثير‌مثبت‌أبرای‌آزمون‌فرضيه‌دوم‌پژوهش‌مبنی‌بر‌ت

نهایی‌مخارج‌‌‌ارزش‌برهای‌مالی‌‌قابليت‌مقایسه‌صورت
‌های‌)‌سرمایه ‌مدل ‌برازش‌همزمان ‌از ‌)9ای، ‌و ‌با‌10( )

روش‌حداقل‌مربعات‌دومرحله‌ای‌بهره‌گرفته‌شده‌است.‌
‌متغيرهای‌ ‌رویکرد ‌با ‌معادلات ‌سيستم ‌این ‌برآورد نتایج

‌(‌آمده‌است:4)‌نگارهابزاری‌در‌
 

 

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

احتمال‌‌)آماره‌تی(ضریب
‌آماره‌تی

احتمال‌آماره‌‌)آماره‌تی(ضریب
 تی

‌‌CompAcct -‌-‌221/0‌(99/1)‌046/0قابليت‌مقایسه‌
‌‌Δcapex 006/0‌(61/1)‌107/0‌314/0-‌(35/0-)‌725/0ای‌سرمایه‌تغييرات‌مخارج‌

قابليت‌مقایسه‌*‌تغييرات‌مخارج‌
‌ای‌سرمایه

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

‌‌Institutions 000/0‌(43/1)‌154/0‌011/0-‌(57/1-)‌117/0مالکيت‌نهادی
مخارج‌مالکيت‌نهادی‌*‌تغييرات‌

‌ای‌سرمایه
Institiutions*Δcapex 000/0‌(77/0-)‌442/0‌012/0‌(06/1)‌291/0‌

‌‌Capex 002/0‌(24/1)‌217/0‌809/1‌(84/3)‌000/0ای‌مخارج‌سرمایه
‌‌Leverage 004/0‌(06/2)‌040/0‌322/0‌(57/0)‌565/0اهرم‌مالی

‌‌Δearnings 000/0‌(41/0)‌684/0‌606/1‌(85/4)‌000/0در‌سود‌خالص‌تغييرات
‌‌ΔNCA 001/0-‌(08/1-)‌278/0‌670/0‌(12/3)‌002/0نقدی‌های‌غير‌در‌دارایی‌تغييرات

‌‌Δinterest 004/0‌(08/1)‌280/0‌100/3-‌‌(91/2-)‌004/0های‌مالی‌در‌هزینه‌تغييرات
‌‌Δdividend 003/0‌(68/0)‌497/0‌655/1‌‌(39/1)‌164/0در‌سود‌نقدی‌پرداختی‌تغييرات

‌‌NetFinancing 000/0‌(29/0)‌769/0‌251/0-‌(83/1-)‌068/0خالص‌تأمين‌مالی
‌-‌-‌‌Aud_Tenure 000/0‌(31/0-)‌758/0حسابرسدوره‌تصدی‌

‌-‌-‌‌Aud_Size 003/0‌(77/1)‌077/0اندازه‌حسابرس
‌-‌-‌‌Rvol 000/0‌(14/0-)‌887/0ها‌یینوسان‌بازده‌دارا
‌-‌-‌‌EM 000/0‌(42/0)‌677/0مدیریت‌سود

‌-‌-‌‌Ac_Size 002/0-‌(53/3-)‌000/0اندازه‌کميته‌حسابرسی
‌-‌-‌‌Ac_Exp 002/0‌‌(06/2)‌040/0رسیتخصص‌اعضای‌کميته‌حساب
‌-‌-‌‌Ac_Ind 000/0‌‌(17/0)‌868/0استقلال‌کميته‌حسابرسی
‌-‌-‌‌Bd_Ind 002/0‌(81/0)‌417/0استقلال‌هيات‌مدیره

‌(000/0)‌‌‌‌‌15/11(001/0)‌‌‌‌18/3آماره‌اف‌فيشر‌)احتمال‌آماره(
‌(001/0)‌‌‌‌‌01/26)احتمال‌آماره(‌وایندميجر‌-آماره‌کای‌دو‌سندرسون‌

‌(540/0)‌‌‌‌‌‌996/5آزمون‌اعتبار‌ابزار‌سارگان‌)احتمال‌آماره(
‌(005/0)‌‌‌‌‌760/7آماره(‌احتمال)‌هاسمن‌-وو -زایی‌دوربين‌آزمون‌درون

‌های‌پژوهش‌‌منبع:‌یافته
‌
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‌(‌نتایج‌برآورد‌رگرسيون‌مرحله‌اول‌)مدل4)‌نگارهدر‌

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

ه‌دار‌بودن‌ضریب‌متغير‌ضربی‌قابليت‌مقایس‌ثبت‌و‌معنیم

‌‌صورت ‌مالی ‌‌وهای ‌سرمایهتغييرات ای‌‌مخارج

CompAcct*ΔCapex‌(863/7‌ ‌رگرسيون‌( ‌مدل در

‌نشاناصلی ‌مقایسه‌‌که‌دهد‌می ، ‌قابليت افزایش

‌ارزش‌صورت ‌افزایش ‌باعث ‌مالی ‌‌‌های مخارج‌نهایی

‌‌شود.‌می‌ای‌سرمایه ‌فرضيه ‌نتيجه یيد‌أش‌تپژوه‌دومدر

‌شود.‌می

‌–(‌و‌آماره‌کای‌دو‌سندرسون‌18/3آماره‌اف‌فيشر‌)

(‌ ‌01/26وایندميجر ‌که( ‌معناست ‌متغيرهای‌‌بدان بين

‌درون ‌متغير ‌و ‌مقایسه‌‌ابزاری ‌)قابليت ‌مدل زای

‌‌صورت ‌قوی ‌رابطه ‌مالی( ‌دارهای ‌وجود ‌عبارت‌د. به

‌از‌ ‌ویژگی‌ارتباط‌برخوردارند. دیگر‌متغيرهای‌ابزاری‌از

‌سا ‌ابزاری‌آزمون ‌متغيرهای ‌اعتبار ‌بررسی ‌برای رگان

داری‌آماره‌کای‌‌استفاده‌شده‌است.‌با‌توجه‌به‌عدم‌معنی

(‌آزمون‌سارگان،‌فرض‌بيانگر‌عدم‌همبستگی‌996/5دو‌)

‌درون ‌متغير ‌و ‌ابزارها ‌نمی‌بين ‌رد ‌مدل ‌و‌‌زای شود

‌همچنين‌ ‌برخوردارند. ‌لازم ‌اعتبار ‌از ‌ابزاری متغيرهای

‌در ‌اثبات ‌و ‌بررسی ‌مقایسه‌برای ‌قابليت ‌متغير ونزایی

‌‌صورت ‌دوربين ‌آزمون ‌از ‌مالی، هاسمن‌‌-وو‌–های

‌همبستگی‌بين‌متغير‌ ‌این‌آزمون، ‌در ‌است. ‌شده استفاده

(‌مورد‌بررسی‌قرار‌8قابليت‌مقایسه‌و‌جمله‌خطای‌مدل‌)

‌در‌صورتی‌می داری‌بين‌این‌دو‌‌که‌همبستگی‌معنی‌گيرد.

‌ ‌مقایسه ‌قابليت ‌متغير ‌باشد، ‌داشته ‌متغيری‌وجود را

‌می‌درون ‌حداقل‌‌زا ‌برآوردگر ‌شرایط ‌این ‌در ‌و نامند

‌می ‌ناکارا ‌معمولی ‌رویکرد‌‌مربعات ‌از ‌استفاده ‌و باشد

ای‌‌متغيرهای‌ابزاری‌و‌برآوردگر‌حداقل‌مربعات‌دومرحله

‌(‌قابل‌توجيه‌است.‌8برای‌تخمين‌مدل‌)

نگاره‌حاضر،‌بنا‌به‌نتایج‌بدست‌آمده‌در‌‌پژوهشدر‌

‌آماره‌کای‌د4) دار‌‌درصد‌معنی‌1(‌در‌سطح‌760/7و‌)(،

های‌مالی‌‌زایی‌متغير‌قابليت‌مقایسه‌صورت‌است‌و‌درون

‌باشد.‌‌یيد‌میأمورد‌ت
 

 گیری یجهنتبحث و 

کههه‌در‌زمينههه‌قابليههت‌مقایسههه‌‌‌ی‌هههای‌در‌پههژوهش

بهه‌امکهان‌ایجهاد‌تهورش‌‌‌‌‌ های‌مالی‌انجام‌گردیده‌صورت

را‌‌يراین‌متغ.‌به‌عبارت‌دیگر‌زایی‌اشاره‌نشده‌است‌درون

از‌روش‌حهداقل‌‌‌در‌آنهها‌‌و‌گرفته‌زا‌در‌نظر‌متغيری‌برون

همانطور‌که‌ذکر‌شد،‌‌ی‌استفاده‌شده‌است.مربعات‌معمول

از‌متغيرههای‌‌‌ههای‌مهالی‌‌‌صهورت‌‌متغير‌قابليهت‌مقایسهه‌‌

ههای‌آمهاری‌‌‌‌و‌با‌توجه‌بهه‌آزمهون‌‌‌پذیرد‌ثير‌میأدیگری‌ت

باشهد‌‌‌زا‌می‌متغير‌دروناین‌‌،انجام‌شده‌در‌پژوهش‌حاضر

بهر‌ارزش‌نههایی‌‌‌‌آن‌تهأثير‌بررسی‌‌به‌همين‌دليل‌جهتو‌

غلبهه‌بهر‌‌‌برای‌،‌ای‌نقد‌و‌مخارج‌سرمایه‌‌نگهداشت‌وجوه

بها‌روش‌‌)از‌رویکرد‌متغيرهای‌ابهزاری‌‌‌زایی‌تورش‌درون

‌استفاده‌شده‌است.‌(ای‌برآورد‌حداقل‌مربعات‌دومرحله

‌نتایج‌رویکرد‌متغيرهای‌ابزاریدر‌آزمون‌فرضيه‌اول،‌

زایی‌غلبه‌شهده،‌بيهانگر‌وجهود‌‌‌‌‌ورش‌درونکه‌در‌آن‌بر‌ت

ارزش‌نههایی‌‌و‌قابليت‌مقایسهه‌‌و‌معنادار‌بين‌‌ثبترابطه‌م

قابليت‌مقایسه‌‌در‌صورتی‌کهاست.‌نقد‌‌‌وجوهنگهداشت‌

ارزش‌بيشتری‌نقدی‌‌ذخایر‌رای،‌سهامداران‌بافزایش‌یابد

نقهد‌‌‌‌ارزش‌نهایی‌وجهوه‌‌افزایش‌این‌موضوعو‌قائل‌شده‌

کهيم‌و‌همکهاران‌‌‌های‌‌ین‌نتایج،‌با‌یافتها‌را‌به‌همراه‌دارد.

‌‌.مطابقت‌دارد‌(1402پور‌و‌همکاران‌)‌بهنام‌و‌(2021)

‌ثبهت‌بيانگر‌وجود‌رابطه‌منتایج‌در‌آزمون‌فرضيه‌دوم،‌

ارزش‌نهههایی‌مخههارج‌و‌قابليههت‌مقایسههه‌و‌معنههادار‌بههين‌

گهذاران‌‌‌مهود‌کهه‌سهرمایه‌‌‌توان‌ادعها‌ن‌‌می‌است.ای‌‌سرمایه

ای‌شهرکتهای‌دارای‌‌‌مخهارج‌سهرمایه‌‌‌رایارزش‌بيشتری‌ب

ارزش‌‌متعاقهب‌آن‌ه‌و‌ر‌شهد‌متصهوّ‌تر‌الاقابليت‌مقایسه‌به‌

عبهارتی‌بها‌‌‌‌هبه‌یابهد.‌‌‌ای‌افهزایش‌مهی‌‌‌نهایی‌مخارج‌سرمایه

مخهارج‌‌گهذاری‌بهازار‌از‌‌‌‌ارزش،‌قابليهت‌مقایسهه‌‌افزایش‌

متغيرههای‌‌‌نتایج‌رویکرد‌.ها‌مثبت‌است‌شرکت‌ای‌سرمایه

‌مطابقهت‌دارد‌‌(2021)کيم‌و‌همکاران‌های‌‌با‌یافتهابزاری‌

‌مطابقت‌ندارد.‌(1402پور‌و‌همکاران‌)‌بهنامو‌با‌نتایج‌

یهن‌جههت‌اهميهت‌دارد‌کهه‌اولهين‌‌‌‌‌‌از‌ا‌این‌پهژوهش‌

باشد‌که‌موضهوعی‌مهرتبط‌بها‌مفههوم‌‌‌‌‌‌پژوهش‌داخلی‌می
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با‌متغيرهای‌‌آن‌و‌ارتباطهای‌مالی‌‌صورتسه‌قابليت‌مقای

دیگر‌را‌با‌استفاده‌از‌رویکرد‌متغيرههای‌ابهزاری‌بررسهی‌‌‌‌

تواند‌به‌گسترش‌ادبيات‌مربوط‌‌نموده‌و‌به‌همين‌دليل‌می

ارزش‌‌و‌همچنهين‌ههای‌مهالی‌‌‌‌قابليت‌مقایسه‌صهورت‌به‌

ای‌در‌کشهورهای‌در‌‌‌نقد‌و‌مخهارج‌سهرمایه‌‌‌‌وجوه‌نهایی

‌حاضهر‌‌پهژوهش‌یران‌کمك‌نماید.‌حال‌توسعه‌از‌جمله‌ا

بررسهی‌‌‌را‌د‌که‌مزایای‌قابليت‌مقایسهه‌افزای‌می‌به‌ادبياتی

از‌ذخهایر‌‌‌کارآمهد‌‌اسهتفاده‌‌همانطور‌که‌ذکر‌شهد‌کند.‌‌می

ای‌دو‌‌های‌مربوط‌به‌مخارج‌سهرمایه‌‌گيری‌نقدی‌و‌تصميم

افزایش‌سبب‌است‌که‌از‌طریق‌آن‌قابليت‌مقایسه‌موردی‌

‌نقهش‌مههم‌‌‌گهر‌‌ه‌بيهان‌مسهئل‌.‌ایهن‌‌شود‌ارزش‌شرکت‌می

دقيههق‌نظههارت‌و‌بررسههی‌‌قابليههت‌مقایسههه‌در‌تسهههيل‌‌

‌اسهت.‌استفاده‌مدیران‌از‌منابع‌شهرکت‌‌‌در‌گذاران‌سرمایه

‌ارزشمههرتبط‌بهها‌همچنههين‌بههه‌ادبيههات‌‌‌پههژوهشایههن‌

از‌آنجایی‌کهه‌‌‌کند.‌کمك‌می‌شرکت‌نقد‌‌نگهداشت‌وجوه

را‌بهه‌دنبهال‌‌‌شهرکت‌‌‌کهاهش‌ارزش‌‌نقد‌‌جوهو‌شتنگهدا

از‌طریهق‌‌‌تهوان‌‌دهد‌که‌مهی‌‌ن‌پژوهش‌نشان‌میدارد‌اما‌ای

‌بوط‌بهه‌ارزش‌مر‌کاهش‌های‌مالی‌مقایسه‌صورتقابليت‌

‌.ده‌نقد‌را‌کاهش‌داووج‌شتنگهدا

توصهيه‌‌‌گهذاران‌‌سهرمایه‌بازار‌سهرمایه‌و‌‌در‌‌نالافعّ‌به

‌انتخهاب‌گهذاری‌‌‌جهت‌سرمایه‌را‌هایی‌شرکت‌شود‌که‌می

را‌‌پذیری‌سهمقایو‌‌تری‌دارندالاند‌که‌قابليت‌مقایسه‌بنمای

‌مربهوط‌بهه‌‌‌ههای‌‌در‌مهدل‌‌ارذتأثيرگه‌‌ای‌لفهه‌ؤمبه‌عنهوان‌‌

همچنين‌از‌آنجهایی‌کهه‌‌‌‌درنظر‌بگيرند.گيری‌خود‌‌تصميم

گذاران‌از‌اقهلام‌‌‌درک‌سرمایه‌افزایشسبب‌قابليت‌مقایسه‌

‌و‌ای‌از‌اطلاعهات‌خصوصهی‌‌‌شود‌و‌این‌نشانه‌تعهدی‌می

دد‌که‌گر‌الان‌بازار‌پيشنهاد‌میبه‌فعّ‌،محرمانه‌شرکت‌است

توجه‌زیهادی‌بهه‌قابليهت‌مقایسهه‌بهه‌عنهوان‌یهك‌منبهع‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌.داشهته‌باشهند‌‌‌مزیهت‌اطلاعهاتی‌‌‌کسهب‌ی‌بهرای‌‌اطلاعات

با‌توجه‌بها‌نتهایج‌ایهن‌پهژوهش‌بهه‌‌‌‌‌‌‌نيز‌ها‌مدیران‌شرکت

نقهد‌و‌مخهارج‌‌‌‌‌درجه‌اهميهت‌ميهزان‌نگهداشهت‌وجهوه‌‌‌‌

ههایی‌‌‌توانند‌تصهميم‌‌ای‌پی‌برده‌و‌از‌این‌طریق‌می‌سرمایه

ثهروت‌سههامداران‌و‌ارزش‌‌‌‌افهزایش‌‌ند‌که‌سهبب‌کناخذ‌

‌شرکت‌شود.‌

آتهی‌‌‌ههای‌‌را‌برای‌پهژوهش‌‌پيشنهاد‌چند‌این‌پژوهش

مههرتبط‌عمههدتاً‌ارتبههاط‌‌هههای‌پههژوهش‌کنههد.‌ر‌مههیوّمتصهه

ههای‌‌‌پذیری‌و‌متغيرههای‌دیگهر‌را‌بهرای‌شهرکت‌‌‌‌‌مقایسه

مهورد‌بررسهی‌‌‌‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران

به‌عنوان‌یهك‌‌‌‌مقایسهابليت‌ق‌رغم‌اینکه‌علی‌.اند‌دادهقرار‌

ههای‌‌‌شهرکت‌بهرای‌‌‌مهالی‌‌گزارشهگری‌مهم‌ویژگی‌کيفی‌

کنون‌توجه‌اندکی‌به‌آنهها‌‌‌،‌تاشود‌محسوب‌می‌بورسی‌غير

ههای‌‌‌با‌شهرکت‌‌آنهاالزامات‌گزارشگری‌مالی‌‌.شده‌است

هها‌‌‌تعميم‌یافته‌،های‌زیادی‌دارد‌و‌بنابراین‌بورسی‌تفاوت

در‌‌د.شهو‌‌ود‌مهی‌بورسی‌محد‌رهای‌بورسی‌به‌غي‌از‌شرکت

ثير‌قابليهت‌‌أته‌‌،گردد‌پيشنهاد‌میبه‌پژوهشگران‌آتی‌نتيجه‌

نقهد‌و‌مخهارج‌‌‌‌‌وجهوه‌نگهداشت‌مقایسه‌بر‌ارزش‌نهایی‌

بهها‌بکههارگيری‌بورسههی‌‌در‌شههرکتهای‌غيههر‌ای‌را‌سههرمایه

دوم‌اینکههه‌‌بررسههی‌نماینههد.رویکههرد‌متغيرهههای‌ابههزاری‌

پهذیری‌بهر‌عوامهل‌‌‌‌‌مرتبط‌با‌موضوع‌مقایسهه‌های‌‌پژوهش

و‌پيامههدهای‌قابليههت‌مقایسههه‌از‌دیههدگاه‌‌‌کننههده‌‌يههينتع

های‌آتی‌پيشنهاد‌‌برای‌پژوهشرد.‌دا‌گذاران‌تمرکز‌سرمایه

بهرای‌سهایر‌‌‌‌‌مقایسهه‌قابليهت‌‌مرتبط‌بها‌‌‌واردمکه‌‌شود‌می

ههای‌مهالی‌ماننهد‌بسهتانکاران‌و‌‌‌‌‌‌کنندگان‌صهورت‌‌استفاده

گران‌شهههمچنههين‌پژوه‌د.شههواعتباردهنههدگان‌بررسههی‌‌

هههای‌جدیههد،‌عوامههل‌و‌‌پههژوهش‌یبررسههتواننههد‌بهها‌‌مههی

را‌شناسهایی‌‌متغيرهای‌اثرگذار‌بيشتری‌بر‌قابليت‌مقایسهه‌‌

در‌انجهام‌‌از‌این‌متغيرها‌به‌عنوان‌متغيهر‌ابهزاری‌‌‌نموده‌و‌

‌های‌خود‌با‌بکارگيری‌رویکرد‌متغيرهای‌ابهزاری‌‌پژوهش

 استفاده‌نمایند.

‌
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