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Abstract 

The main purpose of this research is to investigate the relationship between the comparability of financial 

statements and the sensitivity of investment to cash flow, emphasizing the role of managers' ability. The current 

research is practical in terms of purpose and correlational in nature. Multiple linear regression method based on 

panel data was used to test the research hypotheses. The statistical population includes 142 companies during the 

years 2016 to 2022. The research results showed that there is a positive and significant relationship between the 

comparability of financial statements and the sensitivity of investment to cash flows. In other words, in 

companies with higher comparability of financial statements, investment sensitivity to cash flows is higher. 

Also, the findings of the research showed that the manager's ability increases relationship the comparability of 

financial statements and the sensitivity of investment to cash flows. 
 

Keywords: Managers Ability, Financial Statements Comparability, Investment Sensitivity to Cash Flows. 
 

Introduction: This research considers the comparability of financial statements as a distinct quality of 

accounting information that can facilitate the sensitivity of a company's investment to cash flow by controlling 

managerial misbehavior. Previous studies indicate that quality accounting information can be effective on the 

amount of investment in the company. Companies can reduce information asymmetry by increasing the 

comparability of financial statements, which can lead to an increase in the company's investment sensitivity. In 

this research, it is expected that by increasing the comparability of financial statements, the learning power of 

managers to increase investment activities will increase and this will affect the sensitivity of investment to cash 

flow. Managers always seek to provide quality and understandable financial information, which can be achieved 

by providing comparable financial statements. Managers who have more power can better manage the 

company's investment activities and look for more efficient investments to maintain their reputation. It is argued 

that, due to the sensitivity of cash flows to management's thoughts, if management has more power, it will look 

optimistically at the future of its company and naturally invest the company's resources in more projects. In fact, 

powerful managers gain capital benefits for the company by managing investments, in this case, the ability of 

management leads to an increase in efficient investment and an increase in the sensitivity of the company's cash 

flow investment. 
 

Method and Data: The current research is applied in terms of purpose and correlational in nature. Multiple 

linear regression method based on panel data was used to test the research hypotheses.The statistical population 

includes 142 firms during the years 2016 to 2022. 
 

Findings: The results obtained from the first hypothesis of the research indicate that there is a positive and 

significant relationship between the comparability of financial statements and the sensitivity of investment to 

cash flows. In other words, the comparability of financial statements can increase the sensitivity of investment to 

cash flows. Also, the results obtained from the second hypothesis show that the ability of managers increases the 

intensity of the relationship between the comparability of financial statements and the sensitivity of investment 

to cash flows. In other words, it should be said that in companies where the power of managers is higher, the 

impact of comparability of financial statements on the sensitivity of investment to cash flows is greater .
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Conclusion and discussion: By improving the comparability of financial statements, the sensitivity of 

investment to cash flows increases, and attracting capable managers can increase the strength of this relationship. 

The results of this research can help managers and board of directors of companies to understand the relationship 

between the comparability of financial statements and the sensitivity of investment to cash flow, to try to 

increase the comparability of financial statements in order to increase the sensitivity of investment to cash flow, 

because this The work can ultimately lead to improving the quality of financial information and increasing the 

efficiency of investments by increasing the sensitivity of investments to cash flow. Also, the results of this 

research show to the board of directors of companies that having more capable managers has the advantage of 

strengthening the effects of comparability of financial statements on the sensitivity of investment to cash flow, 

and this work can lead to an increase in the quality of financial reporting and strengthening of investments. 

Company and finally increase the efficiency of investment by increasing the sensitivity of investment to cash 

flow. 
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 پژوهشی  مقاله
 

 نقدی   های جریان به  گذاری سرمایه  حساسیت و  مالی  های صورت مقایسه  قابلیت  مدیران،  توانایی

 

 حمیدرضا گنجی

 .ایران  تهران، الزهرا، دانشگاه اقتصادی، و اجتماعی علوم دانشکده حسابداری، گروه استادیار،

h.ganji@alzahra.ac.ir 
 

 چکیده:

گذاری به جریان وجوه نقد با تأکید های مالی و حساسیت سرمایههدف اصلی این پژوهش بررسی ارتباط قابلیت مقایسه صورت

نقش توانایی مدیران است.   نظر ماهیت همبستگی است. برای آزمون فرضیهبر  نظر هدف، کاربردی و از  های پژوهش حاضر از 
بر   شرکت در  142جامعه آماری شامل  های تابلویی استفاده شده است.اساس دادهپژوهش از روش رگرسیون خطی چندگانه 

سال بررسی است.  1401الی    1395های  طی  صورتنتایج  مقایسه  قابلیت  بین  که  داد  نشان  حساسیت ها  و  مالی  های 

های هایی که قابلیت مقایسه صورتبه عبارتی، در شرکت های نقدی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.گذاری به جریانسرمایه

بالاتر است، حساسیت سرمایه به جریانمالی  بیشتر است. همچنین، یافتهگذاری  نقدی  های پژوهش نشان داد که توانایی های 
 دهد.های نقدی را افزایش میگذاری به جریانهای مالی و حساسیت سرمایهمدیران رابطه قابلیت مقایسه صورت

 

 .مالی تأمین نقدی، هایجریان به گذاریسرمایه حساسیت مالی، هایصورت مقایسه قابلیت مدیران، تواناییهای کلیدی: واژه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  مسئولنویسنده 

، حسابداری مالیفصلنامه . نقدی هایجریان به گذاریسرمایه حساسیت و مالی هایصورت مقایسه قابلیت مدیران، توانایی(. 1402). گنجی، حمیدرضا

15(60:) 16-1. 
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 مقدمه

به در دسترس بودن جریان نقدی داخلی گذاری شرکتکند که سرمایهادبیات رایج تأمین مالی شرکت استدلال می نسبت  ها 
)فازاری، هوبارد و   بود  ، 4استولز ؛1990، 3هریس و راویو ؛2000، 1997،  2؛ کاپلان و زینگالس1988،  1پترسنحساس خواهد 

(. در یک چارچوب عقلانی، علل چنین حساسیتی ممکن است 1999، 7و کلیری 1966، 6زویبل ؛1995، 5هارت و مور  ؛1990

)مایرز و ماجلوف ( منجر 1984، 9های نمایندگی )جنسن و ویلیامهزینه( و 1984،  8به کاهش مشکلات عدم تقارن اطلاعاتی 
سرمایهشود.   جریانحساسیت  به  منعکسگذاری  نقدی  )توبینهای  است  شرکت  بازار  ارزش  حساسیت 1969،  10کننده   .)

به  سرمایه نقدی شرکت دارد. ای در قبال تغییرات در جریانتغییرات مخارج سرمایهگذاری اشاره  در مطالعات پیشین نیز های 

گذاریِ شرکت، ارتقا های سرمایههای نقدی با افزایش سطح فعالیتگذاری در جریاننشان داده شده است که حساسیت سرمایه

)لارکینمی ژویابد  و  انج  فعالیت2018،  11،  و  خارجی  مالیِ  تأمین  میزان  همچنین  سرمایه(.  طریق های  از  شرکت  گذاریِ 
به جریان نقدی مشخص میحساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی شود؛ به عبارت دیگر، با افزایش حساسیت سرمایهگذاری 

می افزایش  نیز  شرکت  در  خارجی  مالی  تأمین  برای شرکت،  نقد موردنیاز  یابد و شرکت از طریق تأمین مالیِ خارجی، وجوه 

 (.2017، 12آورد )مشیریان، نادا، ودیلیو و ژانگگذاری خود را فراهم میهای سرمایهفعالیت
گذاری به جریان وجوه نقد های مالی و حساسیت سرمایههدف اولیه این پژوهش، بررسی ارتباط بین قابلیت مقایسه صورت

پژوهش نشان میاست. فراتر از چارچوب منطقی، موجی از  های مالی نقش اساسی در فرآیند دهد که قابلیت مقایسه صورتها 

مالی شرکتگذاریسرمایهگیری  تصمیم تأمین  و  )اندرسونها ایفا میها  (. زمانی 2017مشیریان و همکاران،  ؛  2023،  13کند 

هایی با رویدادهای اقتصادی مشابه، اعداد حسابداری مشابهی ایجاد یابد که شرکتهای مالی افزایش میقابلیت مقایسه صورت
برای فعالان بازار سرمایه و استفاده کنندگان اطلاعات حسابداری مهم است؛ زیرا افزایش قابلیت مقایسه نمایند. قابلیت مقایسه 

آنصورت اعتماد  مالی،  با قابلیت مقایسههای  حسابداری  اطلاعات  و  کرده  تقویت  شرکت  مالی  عملکرد  به  را  برای   ها  بالاتر 

مالی و سرمایهتحلیل )دورینگ، دروبتز، جانزن و میرگران  های مالی مقایسه صورت (. قابلیت2018،  14گذاران سودمند است 
 (،2019، 15نماید )دروبتز، جانزن و میرمی کمک هاو تفاوت هاشباهت درك و شناسایی در کنندگاناستفاده به که است ویژگی

 مورد در موجود اطلاعات کیفیت کلی و کمیت و بینی سود را افزایش دادهکاهش، دقت پیش را اطلاعات پردازش و کسب هزینه

(. افزایش قابلیت 2022، 16شود )بجورنسن و استالینگگذاری میسرمایه کارآمد تخصیص موجب دهد ومی افزایش را هاشرکت

صورت میمقایسه  مالی  فعالیتهای  سطح  افزایش  با  و  کاهش  را  اطلاعاتی  تقارن  عدم  اطلاعات،  کیفیت  بهبود  با  های تواند 
 (.2023گذاری به جریان نقد را بالا ببرد )اندرسون، سرمایهگذاری شرکت، حساسیت سرمایه

صورت مقایسه  قابلیت  بر  مدیران  توانایی  اثرات  بررسی  پژوهش،  این  انجام  دیگر  مهم  اهداف  حساسیت از  و  مالی  های 

به جریان وجوه نقد است. مدیریت واحد تجاری، مسئولیت تهیه و تأیید صورتسرمایه های مالی بر اساس استانداردهای گذاری 
پذیر هستند و این توانایی را دارند های مالی با کیفیت و مقایسهحسابداری را بر عهده دارد. مدیران همواره به دنبال ارائه صورت

 
1 Fazzari, Hubbard & Petersen 
2 Kaplan & Zingales 
3 Harris & Raviv 
4 Stulz 
5 Hart & Moore 
6 Zwiebel 
7 Cleary 
8 Myers & Majluf 
9 Jensen & William  
10 Tobin 
11 Larkin, Ng & Zhu 
12 Moshirian, Nanda,Vadilyev & Zhang 
13 Anderson 
14 Doring, Drobetz, Janzen & Meier 
15 Drobetz, Janzen & Meier 
16 Bjornsen & Stallings 
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                                                                          3گنجی                                        نقدی  های جریان  به  گذاری سرمایه  حساسیت   و  مالی  هایصورت  مقایسه  قابلیت  مدیران، توانایی
 

روش میان  از  به تا  رسیدن  در  قضاوت  اعمال  همچنین  و  حسابداری  شده  پذیرفته  اصول  تحت  جایگزین  حسابداری  های 
)کیم، کرافت و ریان باید گفت که مقایسه2013،  1برآوردهای حسابداری، این هدف را پوشش دهند  لذا  های پذیری صورت(. 

می توانا  مدیران  است.  مدیران  توانمندی  تأثیر  تحت  مقایسهمالی  میزان  افزایش  با  میزان توانند  مالی،  اطلاعات  پذیری 

 (.2022های نقد را افزایش دهند )بجورنسن و استالینگ، گذاری به جریانگذاری شرکت و حساسیت سرمایهسرمایه
توانند قدرت بالایی در کسب اطلاعات بیشتر داشته باشند و مجموعه اطلاعات آنها از نظر تحلیلی، مدیران با توانایی بالا می

بزرگمی برخی سرمایهتواند حتی  پایین مجموعه اطلاعات کوچکتر از  با توانایی  باشد. مدیران  تری دارند و لذا انگیزه گذاران 

یادگیری از سرمایه گذاری آنها نسبت به تغییرات جریان وجوه نقد حساسیت کمتری دارد. با گذاران دارند و سرمایهکمتری برای 

های نقدی مرتبط باشند، زیرا نخست، آنها گذاری به جریانتوانند با حساسیت بالای سرمایهاین حال، مدیران با توانایی بالا می
بازار دارند )یعنی گذاران را تشویق توانایی یادگیری بالاتر( و ممکن است بدانند چگونه سرمایه  توانایی بیشتری برای یادگیری از 

تصمیم اتخاذ  با  بازخورد  ارائه  و ژیبه  )شن  کنند  بهتر  افشای  با 2023،  2های  (. دوم، مستند شده است که توانایی مدیران 

بالاتر و هزینه بهتر شرکت، رتبه اعتباری  بانکی مرتبط است؛ بنابراین، شرکتعملکرد  هایی که توانایی مدیریتی های کمتر وام 
نظر مالی کمتر محدود شوند و میبالاتری دارند، می گذاری را با دقت بیشتری استفاده کنند های سرمایهتوانند فرصتتوانند از 

 (.2023شن و ژی، ؛ 2012، 3ویشود )دمرجیان، لو و مکگذاری بالاتر به تغییرات جریان وجوه نقد میکه منجر به سرمایه

دهد که عدم اطمینان محیطی )ولی های وجوه نقد نشان میگذاری به جریانهای قبلی در حوزه حساسیت سرمایهپژوهش

های (، فرصت1397(، نگهداشت وجوه نقد و تأمین مالی )عسکری کوپایی و لاجوردی، 1402نیا، جعفری، محمدی و سعادت، 
)اکبری، فتحی، فرخنده و ایاغ،  سرمایه )صالحی، موسوی و مرادی،  (، خوش1396گذاری  های ( و هزینه1396بینی مدیریتی 

نوری،   )عرب صالحی و کاظمی  عوامل مؤثر و کلیدی است ولی اثرات قابلیت مقایسه صورت1393نمایندگی  های مالی و ( از 

پژوهش تعدیلی توانایی مدیران در این  بازار نقش  پژوهش در  نوع  نادیده گرفته شده است و حداقل شواهدی از انجام این  ها 
نمی ها دارد و مدیران شرکت همراه به حسابداری و مالی برای را جدیدی دستاوردهایی پژوهش گردد. اینسرمایه تهران ملاحظه 

مقایسه که  کرد  خواهند  درك  را  مهم  صورتاین  بیشتر  سرمایهپذیری  حساسیت  بر  مالی  نقد های  وجوه  جریان  به  گذاری 

به تأثیر قابلیت مقایسه صورتتأثیرگذار است و شرکت نسبت  بر حساسیت سرمایهها را  به جریان وجوه نقد های مالی  گذاری 
می هیئتآگاه  همچنین  شرکتکند.  میمدیره  بر اثرات قابلیت ها  جذب مدیران توانمند  که  نمایند  درك  را  مهم  این  توانند 

صورت سرمایهمقایسه  حساسیت  بر  مالی  پژوهش حاضر های  نتیجه، مسئله اصلی  نقد مؤثر است. در  به جریان وجوه  گذاری 

گذاری به جریان وجوه نقد رابطه مثبت های مالی و حساسیت سرمایهپاسخ به این سؤال است که آیا بین قابلیت مقایسه صورت

گذاری های مالی و حساسیت سرمایهتواند رابطه قابلیت مقایسه صورتو معناداری وجود دارد؟ همچنین، آیا توانایی مدیران می
 به جریان وجوه نقد را افزایش دهد؟ 

 

و پیشینه پژوهش  مبانی نظری 
 های نقدیگذاری به جریانهای مالی و حساسیت سرمایهارتباط قابلیت مقایسه صورت

به رشد شواهدی را ارائه می تنها ارزیابی عملکرد مدیران را تحت تأثیر های مالی نهمقایسه بودن صورتقابلدهد که ادبیات رو 

می ویلیامسقرار  و  لانگ  لاندسمن،  )بارس،  چن، چن، چین و لابو2018،  4دهد  نشان2020،  5؛  بلکه  های ی انگیزهدهنده(؛ 

)الهادی، حبیب، تیلور، حسن و الیهیاییگذاری شرکتمدیران برای افزایش سرمایه دهد (. این موضوع نشان می2021،  6ها است 
( نشان دادند 2023گذاری است. علاوه بر این، اندرسون )ترین عوامل مؤثر بر کارآیی سرمایهپذیری، یکی از مهمکه این مقایسه

شود و با افزایش قابلیت مقایسه گذاری به جریان وجوه نقد میگذاری شرکت باعث افزایش حساسیت سرمایهکه فعالیت سرمایه

 
1 Kim, Kraft & Ryan 
2 Shen & Xie 
3 Demerjian, Lev & McVay 
4 Barth, Landsman, Lang &Williams 
5 Chen, Chen, Chin & Lobo 
6 Alhadi,  Habib, Taylor, Hasan &  Al-Yahyaee  
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بیشتر میهای مالی شرکتصورت نیز  شود که گذاری شرکت، استدلال میمقایسه بودن بر سرمایهشود. با توجه به تأثیر قابلها 

صورت مقایسه  میقابلیت  مالی  سرمایههای  حساسیت  بر  مؤثر  احتمالی  پیامدهای  برخی  تقارن تواند  عدم  قبیل  از  گذاری 

سرمایه کارایی  آزاد،  نقد  وجوه  بهتر  تخصیص  با  و  دهد  کاهش  را  )اندراوس، فنگ و شاناطلاعاتی  دهد  افزایش  را  ، 1گذاری 
2020.) 

صورت مقایسه  قابلیت  پژوهش  بهاین  را  مالی  نظر میهای  یک کیفیت متمایز از اطلاعات حسابداری در  گیرد که عنوان 

نادرست مدیریتی تسهیل کند. مطالعات تواند حساسیت سرمایهمی با کنترل رفتارهای  نقد را  به جریان وجوه  گذاری شرکت 
با کیفیت می است که اطلاعات حسابداری  آن  از  حاکی  بر میزان سرمایهقبلی  )فرانسیس، تواند  باشد  گذاری در شرکت مؤثر 

های مالی، عدم توانند با افزایش قابلیت مقایسه صورتها می(. شرکت2010، 3؛ لانگ، مافیت و اونس2014،  2پینوك و واتنیبل

گذاری سازمان شود. در این گذاری و حساسیت سرمایهتواند منجر به افزایش سرمایهتقارن اطلاعاتی را کاهش دهند که این می

می انتظار  صورتپژوهش  مقایسه  قابلیت  افزایش  با  که  فعالیترود  افزایش  برای  مدیران  یادگیری  قدرت  مالی،  های های 
 .گذاری به جریان وجوه نقد را تحت تأثیر قرار دهد( و این امر حساسیت سرمایه2023)اندرسون،  گذاری بیشتر شودسرمایه

 

 های نقدیگذاری به جریانهای مالی و حساسیت سرمایهنقش توانایی مدیران بر رابطه قابلیت مقایسه صورت

پژوهشگران زیادی را از حوزه مدیریت،  به خود جذب کرده است. های اقتصاد، مالی،  توانایی  مدیریت، روانشناسی و اجتماعی 

عنوان یک معمار اصلی برای ایجاد شود و مدیرعامل عموماً بهعنوان یک منبع قدرت در نظر گرفته میوضعیت یک مدیرعامل به

لحاظ می )کوهیک استراتژی جدید در شرکت  توان رهبر (. همچنین، مدیرعامل را می2005،  5لین، هو و چن  ؛2011،  4شود 
کند (. تئوری نمایندگی بیان می2014، 6گذاران نامید )هسیح، بدارد و جانستوناصلی سهامداران برای ایجاد ارزش برای سرمایه

گیری مدیریت و تضاد منافع بین سهامداران و مدیران تشدید که افزایش توانایی مدیریت، مشکلات نمایندگی را با افزایش جبهه

های مالی های مالی، مسئولیت تهیه و ارائه صورت( ایران با عنوان نحوه ارائه صورت1کند. طبق استاندارد حسابداری شماره )می
عهده مدیرعامل و هیئت با کیفیت و قابلبر  به دنبال ارائه اطلاعات مالی  فهم است که این کار با مدیره است. مدیران همواره 

 دستیابی است.قابل ،مقایسههای مالی قابلارائه صورت

بیشتری دارند می بهتر مدیریت نمایند و برای حفظ شهرت های سرمایهتوانند فعالیتمدیرانی که قدرت  گذاری شرکت را 
سرمایه دنبال  به  بیشتر  باشند.  گذاریخود  کارآمد  به حساسیت جریاناستدلال میهای  با توجه  به تفکرات شود،  نقدی  های 

طور طبیعی منابع شرکت را در نگرد و بهبینانه به آینده شرکت خود میخوش مدیریت، اگر مدیریت قدرت بیشتری داشته باشد،

های با ارزش های نقدی مثبت و پروژهکند. این کار مدیریت عموماً برای دستیابی به جریانگذاری میهای زیادتری سرمایهپروژه

برای   دستیابی به اهداف خود و سازمان تحت مدیریت، به دنبال افزایش فعلی خالص مثبت است. در حقیقت، مدیران توانمند 
در واقع، شرکت به جریانات نقدی را بالاتر ببرد.  هایگذاریسرمایه تواند حساسیتها هستند که این میگذاری در پروژهسرمایه

آورند که در این حالت، توانایی مدیریت ای به دست میها، برای شرکت منافع سرمایهگذاریمدیران قدرتمند با مدیریت سرمایه

. (2023شن و ژی، )شود گذاری جریان وجوه نقد شرکت میگذاری کارآمد و افزایش حساسیت سرمایهمنجر به افزایش سرمایه
بین قابلیت مقایسه صورت بر طبق این ادعا، توانایی مدیریت، رابطه  نتیجه  گذاری به جریان های مالی و حساسیت سرمایهدر 

 دهد.وجوه نقد را تحت تأثیر قرار می
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 پیشینه خارجی پژوهش

( صورت2023اندرسون  مقایسه  قابلیت  اثرات  بررسی  به  پژوهشی  در  سرمایه(  تصمیمات  بر  مالی  شرکتهای  های گذاری 

شرکت بوده است. نتایج پژوهش -مشاهده سال 1165پرداخت. جامعه آماری شامل   2021الی    2014های  آمریکایی در سال
نشان داد که قابلیت مقایسه صورت گذاری شرکت را افزایش دهد و لذا تواند کیفیت تصمیمات و سطح سرمایههای مالی میوی 

 گذاری به جریان وجوه نقد را افزایش دهد.حساسیت سرمایه

بین توانایی مدیران و حساسیت سرمایه2023شن و ژی ) ( پرداختند. qگذاری به کیوتوبین )( در پژوهشی به بررسی ارتباط 
پژوهش شامل سال های پژوهش آنها نشان داد که توانایی مدیران ارتباط منفی با بوده است. یافته 2017الی  1988های  دوره 

 )کیوتوبین( دارد. qگذاری به حساسیت سرمایه

( بررسی تأثیر توانایی مدیران بر قابلیت 2022بجورنسن و استالینگ  به  پژوهشی  های مالی پرداختند. مقایسه صورت( در 

شرکت آمریکایی بوده است. نتایج -مشاهده سال 11725542و جامعه آماری شامل  2018الی  1987های دوره پژوهش سال
 شود.های مالی میپژوهش آنها نشان داد که توانایی مدیران باعث افزایش قابلیت مقایسه صورت

تسایچیو و  هو  بررسی  2022)  1،  به  پژوهشی  در  حساسیت (  با  مدیریتی  اطمینانی  بیش  و  مالی  محدودیت  رابطه 

جریانسرمایه سالگذاری  در  نقد  وجوه  شرکت  2019الی    2005های  های  شامل در  آماری  جامعه  پرداختند.  تایوانی  های 
باعث افزایش   18603 بیش اطمینانی مدیریتی  محدودیت مالی و  که  داد  نشان  پژوهش  نتایج  است.  شرکت  سال  مشاهده 

 شود.های وجوه نقد میگذاری جریانحساسیت سرمایه

( همکاران  و  صورت2021الهادی  مقایسه  قابلیت  ارتباط  بررسی  به  پژوهشی  در  سرمایه(  کارایی  با  مالی  گذاری های 

پژوهش آن  2013الی    1981های  های آمریکایی در سالشرکت نتایج  نشان داد که قابلیت مقایسه صورتپرداختند.  های ها 
 گذاری را افزایش دهد.گذاری، کارایی سرمایهگذاری و بیش سرمایههای کم سرمایهتواند با کاهش ریسکمالی می

های مالی و استفاده مدیران از منابع شرکت ( در پژوهشی به بررسی ارتباط قابلیت مقایسه صورت2021) 2کیم، لی، لو و یو

بوده است. نتایج پژوهش نشان داد  2013الی  1990های مشاهده سال شرکت در سال  31902پرداختند. جامعه آماری شامل  
 گذاری شود.گذاری و بیش سرمایهتواند منجر به کاهش کم سرمایههای مالی میقابلیت مقایسه صورت

 

 پیشینه داخلی پژوهش

( نیا و همکاران  بر میزان  1402ولی  بررسی تأثیر عدم اطمینان محیطی  به  پژوهشی  به جریان حساسیت سرمایه( در  گذاری 

شرکت شامل  نقدی  پژوهش  آماری  جامعه  پرداختند.  پذیرفته  120ها  میشرکت  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  باشد. شده 

دهد که بین عدم اطمینان محیطی و است. نتایج نشان می  1400تا    1391سال متوالی از سال   10همچنین قلمرو زمانی شامل 
 گذاری به جریان نقدی رابطه مثبت وجود دارد.حساسیت سرمایه

( نوروزی  و  بادپا  تأثیر توانایی و انگیزه1402استا،  بررسی  به  پژوهشی  در  بر سودآوری و ریسک شرکت (  های مدیریتی 

بوده است. نتایج پژوهش نشان داد توانایی  1399الی    1395های  شرکت در خلال سال  140پرداختند. جامعه آماری شامل  

نقدی مدیرعامل با سودآوری شرکت رابطه مثبت و معناداری دارند؛ هم پاداش  چنین توانایی مدیران و پاداش نقدی مدیریتی و 
 .مدیرعامل دارای تأثیر مثبت و معناداری بر ریسک شرکت هستند

های مالی پرداختند. ( در پژوهشی به بررسی ارتباط توانایی مدیران و قابلیت مقایسه صورت1398خزایی، زلقی و افلاطونی )

دهد که توانایی مدیریت، تأثیر مثبت نتایج نشان می بوده است.   1396الی    1384های شرکت در سال  120جامعه آماری شامل 
 .های مالی داردداری بر قابلیت مقایسۀ صورتو معنا

( عبدلی  به بررسی 1397نقیبی اصفهانی و  پژوهشی  گذاری و جریان بینی مدیریت بر رابطه بین سرمایهتـأثیر خوش ( در 

شرکت  150نقدی شرکت و همچنین اثر تعدیل گر محدودیت مالی بر این رابطه، مورد بررسی پرداختند. جامعه آماری شامل 
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سال در  بررسی  1394الی    1390های  بورسی  نتایج  است.  خوشبوده  که  داد  نشان  نمیها  مدیریت  رابطه بینی  بر  تواند 

باشد و محدودیت مالی موجب تقویت و معنادار شدن تأثیر خوشسرمایه نقدی تـأثیر معناداری داشته  و جریان  بینی گذاری 

 .گرددگذاری و جریان نقدی میمدیریت بر رابطه سرمایه
( گذاری جریان وجوه نقد بینی مدیریتی بر حساسیت سرمایه( در پژوهشی به بررسی تأثیر خوش1396صالحی و همکاران 

بدین منظور اطلاعات مالی   پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی   100پرداختند.   1392تا  1386شرکت 

های منظور انجام آزمون فرضیهباشد. بهشرکت می-سال  700آوری شده برای این پژوهش های جمعبررسی گردیدند. تعداد داده
با رویکرد داده چندمتغیره  رگرسیون  روش  از  پژوهش ارتباط مثبت و معنادار پژوهش  نتایج  های ترکیبی استفاده شده است. 

نمونه و همچنین در میان شرکتبینی مدیریتی و حساسیت سرمایهمیان خوش بندی شده های طبقهگذاری را در میان کل 

نشان می بدون محدودیت مالی را  عنوان دارای محدودیت مالی و  نتایج حاکی از آن است که حساسیت تحت  دهد. همچنین 

های بدون های دارای محدودیت مالی بیشتر از شرکتبینی مدیریتی در شرکتی خوشگذاری به جریان نقدی در نتیجهسرمایه
 .محدودیت مالی است

گذاری جریان های نمایندگی و حساسیت سرمایه( در پژوهشی به بررسی رابطه هزینه1393عرب صالحی و کاظمی نوری )

پرداختند. جامعه آماری شامل   نقد  ها از منظور آزمون فرضیهبوده است. به  1389الی    1385های  شرکت در سال  103وجوه 
بین هزینه نشان داد که  پژوهش  نتایج  است.  شده  استفاده  خطی  رگرسیون  نمایندگی و حساسیت سرمایهروش  گذاری های 

 جریان وجوه نقد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.
 

 های پژوهشفرضیه

 صورت زیر مطرح شده است:های پژوهش بهبا توجه به اهداف پژوهش و مبانی نظری، فرضیه

 های نقدی دارد.گذاری به جریانهای مالی اثر مثبت و معناداری بر حساسیت سرمایهقابلیت مقایسه صورت  فرضیه اول:

بین    فرضیه دوم: رابطه  مدیران  صورتتوانایی  مقایسه  به جریانهای مالی و حساسیت سرمایهقابلیت  نقدی را گذاری  های 

 کند.تقویت می
 

 پژوهش  روش

لحاظ هدف، کاربردی و از جنبه رابطه پژوهش از  ی بین متغیرها، توصیفی از نوع همبستگی است که با استفاده از اطلاعات این 

شرکت )ترکیبی( مورد مطالعه قرار  -های سال صورت دادههای مورد بررسی بههای واقعی شرکتتاریخی انجام شده است. داده

با استفاده از الگوی رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته انجام شده است. داده ی کدال های مزبور از سامانهگرفته و این عمل 

نرم نیز  پژوهش حاضر، شرکتو  نوین استخراج و گردآوری شده است. جامعه آماری  بورس افزار رهاورد  پذیرفته شده در  های 
سال طی  در  تهران  بهادار  پژوهش  1401الی    1395های  اوراق   زیر گزینشی معیارهای به توجه با بوده است. جامعه آماری 

 است: شده انتخاب

 .پذیری، باشدبه دلیل افزایش مقایسه سال، هر ماه اسفند پایان به ختم هاشرکت مالی سال .1
 نداده باشند. تغییر را مالی لغو پذیرش نشده و یا سال مطالعه، زمانی دوره در هاشرکت .2

 ماه نداشته باشد. 6به دلیل کنترل ارزش بازار سهام، شرکت انتخابی وقفه معاملاتی بیش از  .3

شرکت فعالیت ماهیت به عنایت با .4 ها، آنها جزو جامعه آماری بانک یا مالی گریواسطه گذاری،سرمایه هایمتفاوت 

 منتخب نباشند.
 صفحه در هاباقی ماندند. داده آماری هایآزمون برای انجام شرکت(-مشاهده سال  994شرکت ) 142 شده، یاد موارد لحاظ با

 گرفت. انجام 12 نسخۀ افزار ایویوزو تجزیه و تحلیل نهایی به کمک نرم شدند پردازش و آوریاکسل جمع گسترده

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
30

 ]
 

                             8 / 18

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2726-en.html


 

                                                                          7گنجی                                        نقدی  های جریان  به  گذاری سرمایه  حساسیت   و  مالی  هایصورت  مقایسه  قابلیت  مدیران، توانایی
 

 مدل و متغیرهای پژوهش

پژوهش از  پیروی  )با  مشابه  ژی،  2023اندرسون،  های  و  شن  استالینگ،  2023؛  و  بجورنسن  و خزایی و همکاران،   2022؛ 

 صورت زیر تدوین و استفاده شده است:ها بههای پژوهش جهت آزمون فرضیه(، مدل1398
 

 :آزمون فرضیه اول 

ISit (1)مدل  = β0 + β1COMPit + β2SIZEit + β3ROA it + β4LEVit + β5BSizeit + β6BIndepit + β7 AGEit + εit 
 

باشد، معناداری متغیر  %5مهم است. اگر سطح معناداری آن زیر  β1(، سطح معناداری ضریب1در آزمون فرضیه اول )مدل 

 شود.شود و فرضیه یک تأیید میدرصد تأیید می %95مستقل در سطح اطمینان 
 

 :آزمون فرضیه دوم

ISit (2)مدل  = β0 + β1COMPit + β2MAit + β3(COMPi t × MAit ) + β4 SIZEit + β5 ROAit + β6LEVit

+ β7BSizeit + β8 BIndepit + β9AGEit + εit  
 

باشد، معناداری متغیر  %5مهم است. اگر سطح معناداری آن زیر  β3(، سطح معناداری ضریب2در آزمون فرضیه دوم )مدل 
 شود.شود و فرضیه دوم تأیید میدرصد تأیید می %95مستقل در سطح اطمینان 

 که تعریف عملیاتی متغیرهای آن به شرح زیر است:
 

 متغیر وابسته و تعریف عملیاتی آن

لین، (، مک2010) 1(: در این پژوهش به پیروی از پژوهش بیکر و سیواداسانISitهای نقدی )گذاری به جریانحساسیت سرمایه

ژو و  فازاری و همک2012)  2ژانگ  و  )ا(  )رگرسیون در سطح هر به( از مدل زیر  1988ران  برای هر شرکت  صورت مقطعی و 
 های نقدی استفاده شده است: گذاری به جریانگیری حساسیت سرمایهبرای اندازهشود( شرکت برآورد می

 :گذاریبرآورد حساسیت سرمایه

INVit (3)مدل  = β0 + β1Qit −1 + β2CFit−1 + β3PBVit −1 + β4 LNATit−1 + εit 
 

 که در آن:

𝐈𝐍𝐕𝐢𝐭آلات و تجهیزات در سال آلات و تجهیزات )مجموع اموال، ماشین: برابر است با مجموع رشد )کاهش( سالانه اموال، ماشین

t  آلات و تجهیزات در سال  منهای مجموع اموال، ماشینt-1  بر مجموع اموال، ماشین ( در t-1آلات و تجهیزات در سال تقسیم 

 .tپایان سال 

𝐐𝐢𝐭−𝟏بازار دارایی با ارزش  برابر است  )ارزش بازار دارایی: این متغیر،  ها بعلاوه ارزش بازار ها برابر است با ارزش دفتری بدهیها 
به ارزش دفتری دارایی ها. برآورد ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از ضرب تعداد سهام در قیمت بازار هر حقوق صاحبان سهام( 

 آید.سهم در پایان سال به دست می

𝐂𝐅𝐢𝐭−𝟏با مجموع سود خالص قبل از کسر بهره و مالیات به برابر است  نقد ایجاد شده در داخل شرکت است که  علاوه : وجوه 
سرمایه و  استهلاك  باشد صفر است( هزینه  نداشته  شرکتی مخارج تحقیق و توسعه  )اگر  توسعه  و  تحقیق  مخارج  در  گذاری 

بر ارزش دفتری دارایی  .t-1در سال  iهای شرکت تقسیم 

𝐏𝐁𝐕𝐢𝐭−𝟏 برابر است با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در سالt-1. 

𝐋𝐍𝐀𝐓𝐢𝐭−𝟏های شرکت : برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری داراییi  در سالt-1. 
( رگرسیونی  مدل  بالا3در  مدل  برآورد  از  پس  برای   (  آمده  دست  به  ضریب  پژوهش،  دوره  در  شرکت  هر   itCF-1برای 

سرمایهنشان حساسیت  لذا تعداد  گذاری در جریاندهنده  بررسی است.  نقدیِ داخل شرکت مورد  )تعداد   142های  رگرسیون 

 های نقدی بیشتر است.نمونه( برآورد شده است. هر قدر ضریب بیشتر باشد، حساسیت جریان

 
1 Becker & Sivadasan 
2 McLean, Zhang & Zhao 
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 متغیر مستقل و تعریف عملیاتی آن

اندازه  :(itCOMPهای مالی )مقایسه صورتقابلیت  برای  پژوهش  این  صورتدر  مقایسه  قابلیت  های مالی از مدل گیری 

عنوان میزان نزدیکی سیستم ( استفاده شده است. طبق این الگو، مقایسه پذیری حسابداری به2011) 1فرانکو، کوتاری و ورددی

شود. سیستم حسابداری دو شرکت در صورتی مقایسه پذیرند که به ازای رویدادهای اقتصادی حسابداری دو شرکت تعریف می
ای از رویدادهای اقتصادی و از عنوان خلاصهمشابه، اعداد حسابداری مشابهی نمایش دهند. مطابق این پژوهش، از بازده سهام به

به حسابداری  صورتسود  نماینده  میعنوان  استفاده  شرکت  یک  مالی  نههای  های حسابداری تنها رویهشود. سود حسابداری 

 گیرد.ها در سطح شرکت را نیز در برمیشود، بلکه نحوه اجرای این رویهشرکت را شامل می

به محدودیت ارائه اطلاعات مالی فصلی در ایران، ابتدا های سالانه، با استفاده از الگوی رگرسیون زیر بر اساس داده با توجه 

 :شودنمایش بازده در سود حسابداری شرکت در طی دوره پژوهش برآورد می

Earningsit (4)مدل  = αi + βiReturnit + εit 
 

𝐄𝐚𝐫𝐧𝐢𝐧𝐠𝐬𝐢𝐭 کسر مالیات که با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام همگن شده است.: سود خالص سالانه پس از 

𝐑𝐞𝐭𝐮𝐫𝐧𝐢𝐭.برابر است با بازده سهام سالانه : 

( حسابداری  هستند که رویدادهای اقتصادی را در سود  iنمایانگر سیستم حسابداری شرکت    βو    α(،  4طبق معادله مدل 
یک نماینده برای سیستم  βو  αشود که در این صورت، تخمین زده می jبرای شرکت  4طور مشابه، معادله  دهند. بهنمایش می

 است. jحسابداری شرکت 

نزدیکی سیستم پذیری حسابداری بین دو شرکت است. اگر دو شرکت مجموعه میزان  بیانگر مقایسه  های حسابداری فوق، 
کنند. های مالی مشابهی را تولید میهای حسابداری مقایسه پذیر، صورتیکسانی از رویدادهای اقتصادی را تجربه کنند، سیستم

شرکت   سهام  قیمت  بازده  فوق،  مفهوم  به  توجه  طی    iبا  پژوهشدر  بهدوره  سیستم ،  وارد  مشابه،  اقتصادی  وقایع  عنوان 

 صورت زیر است:شود که بهبینی میپیش دوره پژوهششود و سود آنها برای می jو   iحسابداری دو شرکت 

E(Earningsit (1) رابطه
i ) = αÎ + βÎ Returnit  

E(Earningsjt (2) رابطه
i ) = αĵ + βĵReturnit  

 

 شود:صورت زیر محاسبه میبه jو  iبا استفاده از روابط زیر، قابلیت مقایسه بین دو شرکت 

COMPijt (3) رابطه = −|E(Earningsit
i ) − E(Earningsjt

i )| 
 

بزرگمیانگین قدر مطلق تفاوت سود مورد انتظار دو شرکت در منفی یک ضرب می بنابراین، مقادیر  دهنده تر نشانشود؛ 

 .است jو  iمقایسه پذیری بالاتر سیستم حسابداری دو شرکت 
 

 کننده و تعریف عملیاتی آنمتغیر تعدیل 

𝐌𝐀توانایی مدیران ) 𝐢𝐭:)    پژوهش پیرو  پژوهش،  این  )در  همکاران  و  برای اندازه2013،  2012دمرجیان  گیری توانمندی ( 

ها( استفاده شده است. پس از برآورد مدل شرکت -ها )سالصورت ترکیبی و بر اساس کل دادهبه 5مدیران از رابطه رگرسیونی 

به دست آمدن ضرایب رگرسیون آن، جزء خطای رگرسیون را به دست می  5 دهنده توانایی مدیران است. هر آوریم که نشانو 

مقدار خطای مدل بالاتر باشد، یعنی توانایی مدیران بیشتر است و در مقابل هر قدر خطای مدل کمتر باشد، یعنی توانایی مدل 
 کمتر است.

 :برآورد توانایی مدیریت

Firm Efficiencyit (5)مدل  = β0 + β1SIZEit + β2Marketshareit + β3FreeCashit + β4AGEi t

+ β5ForiegnCurrencyit + εit 
 

 

 
1 De Franco, Kothari & Verd 
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 :کهطوریبه

itFirm Efficiency استفاده شده است. این رابطه یک مدل آماری  (4رابطه ): کارایی کل شرکت است که برای محاسبه آن از

داده از  استفاده  با  که  خارجی  است  و  ورودی  میاندازه  بههای  عملکرد  موجود پردازدگیری  اطلاعات  اساس  بر  مدل  این   .

 :های پذیرفته شده در بازار سرمایه ایران، اصلاح شده است و متغیرهایی که اطلاعات آنها موجود نبود حذف شده استشرکت

 :برآورد کارایی شرکت

Firm Efficiencyit (4) رابطه =
sales

v1COGS + v2SG&A + v3PPE + v4OtherIntan
 

 

 که در آن:

Sales برابر است با فروش خالص شرکت :i  در سالt. 

COGS برابر است با بهای تمام شده کالای فروش رفته شرکت  :i  در سالt. 

SG&Aبرابر است با هزینه  .tدر سال   iهای عمومی، اداری و فروش : 

PPEآلات شرکت : برابر است با اموال، تجهیزات و ماشینi  در سالt. 
OtherIntanبرابر است با خالص دارایی  .tدر سال  iهای نامشهود شرکت : 

itSizeها؛: لگاریتم طبیعی کل دارایی 

itMarket Shareسهم بازار شرکت که برابر است با نسبت فروش شرکت :i  در سالt   به کل فروش صنعت در سالt. 

itFreeCashنقد آزاد شرکت نمایانگر متغیر جریانات   :i  در سالt  ها. است و برابر است با نسبت جریان نقد آزاد به کل دارایی

نقد   با خالص جریان وجوه  برابر است  آزاد  نقد  نقد جریانات  پرداختی منهای خالص جریان وجوه  عملیاتی منهای سود سهام 

 .گذاریسرمایه

itAgeهای عمر شرکت از زمان تأسیس(: لگاریتم طبیعی سن )تعداد سال. 

itncurrencyGForiاگر شرکت :i  در سالt   غیر این صورت مقدار دارای تسعیر ارز )یا فروش خارجی( باشد، مقدار آن یک در

 شود.آن صفر فرض می
 

 متغیرهای کنترلی و تعریف عملیاتی آنها

( 1396و صالحی و همکاران،  1396های مشابه داخلی )اکبری و همکاران، متغیرهای کنترلی این پژوهش به پیروی از پژوهش

( بجورنسن و استالینگ، 2023؛ شن و ژی،  2023اندرسون،  و خارجی  های پژوهش لحاظ شده به شرح زیر در مدل (2022؛ 
 است:

طبیعی ارزش دفتری جمع دارایی  (:itSIZEاندازه شرکت ) .1 لگاریتم  طریق  از  که  است  شرکت  پایان دوره اندازه  ها در 

تری که در پیش دارند، گذاری بزرگهای سرمایهتر به دلیل منابع مالی بیشتر و فرصتهای بزرگشود. شرکتمحاسبه می

 گذاری به جریان نقد اثرگذار باشد.تواند بر حساسیت سرمایهگذاری بالاتری دارند و این میاحتمالاً حجم سرمایه

به ارزش دفتری دارایی  (:itROAها )نرخ بازده دارایی .2 سود خالص پس از کسر مالیات  نسبت  در   iهای شرکت  بیانگر 

برای ارزیابی عملکرد شرکت است. سودآوری بالاتر می  tسال   های نقدی و افزایش تواند منجر به افزایش جریانو شاخصی 

 گذاری به جریان نقدی مؤثر باشد.ها و حساسیت سرمایهگذاریتواند بر حجم سرمایهمنابع نقدی مازاد شود. این می

بدهی  (:itLEVاهرم مالی ) .3 ارزش دفتری  نسبت  از  که  مالی  به ارزش دفتری داراییاهرم  به دست ها  پایان دوره  ها در 

بدهکارتر، ممکن است از منابع مالی کمتر برای سرمایهآید. شرکتمی تواند میزان گذاری برخوردار باشند. لذا این میهای 

سرمایهگذاریسرمایه حساسیت  میزان  رو،  این  از  دهد.  قرار  تأثیر  تحت  را  قرار ها  تأثیر  تحت  نقدی  جریان  به  گذاری 
 گیرد.می

با تعداد اعضای هیئت  (:itBSizeمدیره )اندازه هیئت .4 عنوان مدیره بهی شرکت در پایان هر سال. هیئتمدیرهبرابر است 

گذاری شرکت دارند. های سرمایهمدیره نظارت کافی بر فعالیتیکی از ارکان حاکمیت شرکتی مطرح است. اعضای هیئت
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به دنبال افزایش سطح سرمایهآن برای افزایش منافع شرکت  تواند بر حساسیت های شرکت هستند. این کار میگذاریها 

 های نقدی مؤثر باشد.گذاری به جریانسرمایه

مدیره. مدیران مدیره به کل اعضای هیئتبرابر است با تعداد اعضای غیرموظف هیئت  (:itBIndepمدیره )استقلال هیئت .5

هیئت بهغیرموظف  اعضای هیئتمدیره  بر رفتارهای مدیران اجرایی عنوان  بیشتری  نظارت  غیر شاغل در شرکت،  مدیره 

مدیره عنوان یکی از ارکان هیئتهای کارآمد هستند. لذا وجود اعضای غیرموظف بهگذاریها نیز به دنبال سرمایهدارند. آن
 های نقدی مؤثر باشد.گذاری به جریانتواند بر حساسیت سرمایهمی

لگاریتم طبیعی سن شرکت  (:𝐀𝐆𝐄𝐢𝐭عمر شرکت ) .6 با  . tدر سال  iاز زمان تأسیس تا تاریخ پژوهش در شرکت  برابر است 

تواند منجر به افزایش کنند که این میها عموماً با افزایش عمر مفید خود، دسترسی بیشتری به منابع مالی پیدا میشرکت

 گذاری به جریان نقدی تحت تأثیر قرار گیرد.ها شود و لذا حساسیت سرمایهگذاریحجم سرمایه

 

پژوهشیافته  های 
 آمار توصیفی

پژوهش در   متغیرهای  توصیفی  آمار  نگاره  (1)جدول  نتایج  برای هر متغیر   ارائه شده است و این  پارامترهای توصیفی  بیانگر 

شاخصبه به  مربوط  اطلاعات  شامل  عمدتاً  توصیفی،  پارامترهای  مجزاست.  نظیر مقدار حداقل، حداکثر، صورت  مرکزی،  های 
 های پراکندگی، نظیر انحراف معیار است.میانگین و همچنین، اطلاعات مربوط به شاخص

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(1جدول )

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین نماد متغیر

 ISit 923/0 104/0- 341/5 386/6- 022/13 های وجوه نقدگذاری جریانحساسیت سرمایه

 -COMPit 614/0- 487/0- 493/0 982/1- 0008/0 های مالیقابلیت مقایسه صورت

 MAit 496/0- 539/0- 386/0 974/0- 887/0 توانایی مدیران

 SIZEit 226/15 883/14 719/1 197/11 327/21 اندازه شرکت

 ROAit 150/0 122/0 161/0 231/0- 575/0 هانرخ بازده دارایی

 LEVit 531/0 532/0 207/0 065/0 952/0 اهرم مالی

 BSizeit 055/5 5 296/0 5 7 مدیرهاندازه هیئت

 BIndepit 638/0 600/0 167/0 142/0 833/0 مدیرههیئتاستقلال 

 AGEit 711/3 806/3 330/0 708/2 248/4 عمر شرکت

       

 پژوهش هاییافته: منبع
 

های نقدی گذاری جریانحساسیت سرمایهمیانگین های نقدی است. گذاری جریانمتغیر وابسته پژوهش، حساسیت سرمایه

با  923/0معادل   برابر  نیز    -104/0، میانه آن  پراکندگی این متغیر  ای که باشد و میزان این متغیر برای مشاهدهمی 341/5و 

سرمایهکمترین   جریانحساسیت  نقدی  گذاری  است،  های  داشته  مشاهده  -386/6را  میزان  و  بیشترین  که  حساسیت ای 

نقدی  گذاری جریانسرمایه به فاصله بر این اساس می  .باشدمی  022/13را داشته است، دارای مقدار  های  با توجه  توان گفت 
نشان می به انحراف معیار، این  بررسی سطح حساسیت سرمایهمیانگین  های گذاری در شرکتدهد که در جامعه آماری مورد 

ها در پایان هر ها به جمع داراییمتغیر اهرم مالی که از نسبت جمع بدهی همچنیناند. مورد بررسی اختلاف بالایی با هم داشته

دهد که حداقل باشد که نتایج نشان میمی 532/0و میانه این متغیر  531/0سال به دست آمده است، دارای میانگینی معادل 
باشد؛ به عبارت دیگر، نتایج ارائه شده برای این متغیر حاکی از این است می  952/0و حداکثر مقدار آن   065/0مقدار آن برابر با  

به بین مشاهدات مورد بررسی در این پژوهش، که  اند و با ها تأمین مالی شدهها از محل بدهیدرصد دارایی 53طور متوسط در 

توان گفت که پراکندگیِ این متغیر در بین مشاهدات است، می 207/0توجه به اینکه این متغیر دارای انحراف معیاری به میزان 

برآورد آمار توصیفی متغیر اندازه هیئت طور متوسط ها بهمدیره شرکتدهد که تعداد اعضای هیئتمدیره نشان میپایین است. 
 اند.ها عضو غیرموظف بودهدرصد آن 64نفر بوده است که حدود  5
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 آمار استنباطی

با استفاده از دادهبرای آزمون فرضیه پژوهش از رگرسیون خطی چندگانه  برای این منظور لازم های  های ترکیبی استفاده شد. 

ها رگرسیون خطی بررسی کلاسیک رگرسیون خطی چندگانه بررسی شود. در این پژوهش کلیه فرض یهااست که کلیه فرض
بین  برخی از آنها اشاره شده است. همخطی  به  بوده است. در ادامه  برقراری کلیه فروض اصلی  نیز حاکی از  نتایج آن  و  شد 

باشد، حکایت از آن  10تر از متغیرهای مستقل پژوهش از طریق آزمون تورم واریانس بررسی شد. اگر عامل تورم واریانس بزرگ

هم علت  به  مربوطه  رگرسیونی  ضرایب  که  بهدارد  چندگانه  شدهخطی  برآورد  ضعیفی  در صورت  که  آزمون  این  نتایج  اند. 
)جدول ( ارائه شده است حاکی از عدم وجود همخطی شدید بین متغیرهای مستقل است. برای بررسی عدم وجود 3( و )2های 

بروش  –خود همبستگی متغیرهای مستقل از آماره دوربین   -گادفری استفاده شده است. اگر میزان دوربین-واتسون و آزمون 

بین   باشد، مشکل خودهمبستگی وجود ندارد. با  %5گادفری بالاتر از -باشد و سطح معناداری آزمون بروش  5/2تا    5/1واتسون 

بروش گادفری که در جدول به میزان دوربین واتسون و سطح معناداری آزمون  )توجه  )2های  ( درج شده است، مشکل 3( و 
 گردد.خودهمبستگی مشاهده نمی

از  منظور بدین باشند؟ می 2تابلویی یا  1نوع تلفیقی از شود که مشخص باید باشند وترکیبی می نوع از این پژوهش هایداده

هاسمن آزمون آزمون  و  آزمون چاو )می استفاده چاو  در  برای  Fشود.   هاآن آزمون که احتمال آن دسته از مشاهداتی لیمر(، 

 است، %5 از کمتر هاآن آزمون که احتمال مشاهداتی برای شود. از سوی دیگر،می استفاده تلفیقی از روش باشد، %5 از بیشتر

مدل برای لذا انجام آزمون  شد. خواهد استفاده تلفیقی روش از تخمین  روش تلفیقی در آزمون چاو انتخاب شد،  که  آنجا  از 

( ارائه شده است، بیانگر این مهم بوده است که برای 3( و )2های )کند. نتایج آزمون چاو که در جدولهاسمن ضرورت پیدا نمی

 )پولد( استفاده شده است.برآورد مدل از روش تلفیقی 

 مدل اول پژوهش (: نتایج آزمون2) جدول
 VIFآماره  سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد متغیر

 COMPit 370/0 166/0 221/2 026/0 017/1 های مالیقابلیت مقایسه صورت

 SIZEit 386/0- 054/0 134/7- 000/0 090/1 اندازه شرکت

 ROAit 475/0- 796/0 875/6- 000/0 662/1 هادارایینرخ بازده 

 LEVit 115/0- 675/0 058/9- 000/0 574/1 اهرم مالی
 BSizeit 530/0- 105/0 041/5- 000/0 015/1 مدیرهاندازه هیئت

 BIndepit 830/0 524/0 393/5 000/0 063/1 مدیرهاستقلال هیئت

 AGEit 804/0- 271/0 963/2- 003/0 054/1 عمر شرکت

 - B0 820/0 671/0 870/8 000/0 مقدار ثابت

 796/0 سطح معناداری آزمون چاو 516/0 مقدار آماره آزمون چاو 123/0 ضریب تعیین

 F 000/0سطح معناداری آزمون  F 836/19مقدار آماره  117/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 184/0 گادفری -سطح معناداری آزمون بروش 760/1 گادفری -بروشمقدار آماره آزمون  958/1 دوربین واتسون

 پژوهش هاییافته: مأخذ
 

که   شده  مطرح  صورت  این  به  پژوهش  اول  بر حساسیت قابلیت مقایسه صورت"فرضیه  های مالی اثر مثبت و معناداری 

جریانسرمایه به  داردگذاری  نقدی  به دست آمده از جدول  .  "های  دهنده این است که سطح معناداریِ متغیر نشان  2نتایج 

درصد   5با توجه به سطح معناداریِ کمتر از  .باشدمی 370/0و مقدار ضریب آن   026/0های مالی برابر با قابلیت مقایسه صورت

، ارتباط های نقدیگذاری به جریانهای مالی و حساسیت سرمایهقابلیت مقایسه صورتتوان گفت که بین می(،  05/0<026/0)
دست آمده، این فرضیه در جهت مثبت تأیید می به  ضریب  مثبت  علامت  به  توجه  با  و  دارد  وجود  بنابراین معناداری  شود؛ 

بین  می به جریانهای مالی و حساسیت سرمایهقابلیت مقایسه صورتتوان استدلال کرد که  نقدیگذاری  ، ارتباط مثبت های 

 معناداری وجود دارد.
 

 

 
1 Pooled 
2 Panel 
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 مدل دوم پژوهش نتایج آزمون :(3) جدول
 VIFآماره  سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد متغیر

 COMPit 134/0 060/0 217/2 026/0  023/1 های مالیقابلیت مقایسه صورت

 MAit 445/0 192/0 316/2 020/0  316/2 توانایی مدیران

 COMPit× MAit 707/0 306/0 310/2 021/0  121/1 قابلیت مقایسه×توانایی مدیران
 SIZEit 391/0- 053/0 253/7- 000/0  424/1 اندازه شرکت

 ROAit 506/0- 808/0 814/6- 000/0  271/2 هابازده دارایینرخ 

 LEVit 162/0- 681/0 044/9- 000/0 639/1 اهرم مالی

 BSizeit 517/0- 107/0 802/4- 000/0 028/1 مدیرهاندازه هیئت

 BIndepit 924/0 526/0 557/5 000/0  072/1 مدیرهاستقلال هیئت

 AGEit 782/0- 272/0 869/2- 004/0  236/1 عمر شرکت

 - B0 516/0 715/0 490/8 000/0 مقدار ثابت

 798/0 سطح معناداری آزمون چاو 513/0 مقدار آماره آزمون چاو 129/0 ضریب تعیین

 F 000/0سطح معناداری آزمون  F 237/16مقدار آماره  121/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 160/0 گادفری -سطح معناداری آزمون بروش 452/1 گادفری -بروشمقدار آماره آزمون  864/1 دوربین واتسون

 پژوهش هاییافته: مأخذ
 

به این صورت مطرح شده که  پژوهش  های مالی و حساسیت قابلیت مقایسه صورتتوانایی مدیران رابطه بین "فرضیه دوم 

دهنده این است که سطح معناداریِ نشان 3نتایج به دست آمده از جدول   "کند.های نقدی را تقویت میگذاری به جریانسرمایه

با توجه به سطح معناداریِ کمتر از  .باشدمی 707/0و مقدار ضریب آن  021/0متغیر قابلیت مقایسه در توانایی مدیران برابر با 
گذاری های مالی و حساسیت سرمایهقابلیت مقایسه صورتتوان گفت که توانایی مدیران بر رابطه می(،  05/0<021/0)درصد   5

اثر معناداری وجود دارد و با توجه به علامت مثبت ضریب به دست آمده، این فرضیه در جهت مثبت تأیید  های نقدیبه جریان

بنابراین میمی گذاری های مالی و حساسیت سرمایهقابلیت مقایسه صورتتوان استدلال کرد که توانایی مدیران رابطه بین شود؛ 
 دهد.را افزایش می های نقدیبه جریان

 

و نتیجه  گیری بحث 
تأکید گذاری به جریان وجوه نقد با های مالی و حساسیت سرمایههدف اصلی این پژوهش بررسی ارتباط قابلیت مقایسه صورت

قابلیت است.  مدیران  توانایی  نقش  صورت بر  بهمقایسه  مالی  کیفی اطلاعات مالی میهای  ویژگی  یک  به عنوان  تواند منجر 

پایین آورد. همچنین، مقایسه تواند های مالی میپذیری صورتافزایش کیفیت گزارشگری مالی شود و عدم تقارن اطلاعاتی را 
سرمایه سرمایهسطح  حساسیت  و  شرکت  مسئولیت گذاری  طرفی،  از  دهد.  قرار  تأثیر  تحت  را  نقد  وجوه  جریان  به  گذاری 

های مالی بر اساس استانداردهای حسابداری بر عهده مدیریت شرکت است. مدیران نیز برای حفظ شهرت خود، بیشتر به صورت

کیفیت اطلاعات از طریق افزایش قابلیت مقایسه صورت افزایش  برای دنبال  بالاتری  های مالی هستند. مدیران تواناتر، قدرت 

(. همچنین، 2022های مالی دارند )بجورنسن و استالینگ،  افزایش کیفیت اطلاعات مالی از طریق افزایش قابلیت مقایسه صورت
سرمایه دنبال  به  بیشتر  جریانمدیران  منافع مالکان هستند که این میگذاری  افزایش  برای  آزاد  نقدی  تواند حساسیت های 

 (.2023گذاری شرکت را افزایش دهد )شن و ژی، سرمایه

گذاری به جریان وجوه نقد را افزایش تواند حساسیت سرمایههای مالی مینتایج پژوهش نشان داد که قابلیت مقایسه صورت
نتیجه از این منظر قابل توجیه است که قابلیت مقایسه بیشتر صورت تواند کیفیت اطلاعات را افزایش و های مالی میدهد. این 

های مالی، های مالی از طریق افزایش قابلیت مقایسه صورتعملکرد سازمان را بهبود بخشد. همچنین، با افزایش کیفیت صورت

می بیشتر  سازمان  به  نقد  وجوه  میجریان  این  و  سرمایهشود  افزایش  به  منجر  جریانتواند  حساسیت گذاری  و  نقدی  های 

ترین ( نزدیک2023های پیشین باید گفت که پژوهش اندرسون )گذاری به جریان وجوه نقد شود. در مطابقت با پژوهشسرمایه
نتایج آن حاکی از تأثیر مثبت قابلیت مقایسه صورت پژوهش است که  به این  های مالی بر کیفیت تصمیمات و میزان پژوهش 

گذاری را افزایش دهد. همچنین، نتایج پژوهش الهادی و تواند حساسیت سرمایهگذاری شرکت است که آن در نهایت میسرمایه

گذاری را افزایش دهد تواند میزان و سطح کارایی سرمایههای مالی می( نیز نشان داد که قابلیت مقایسه صورت2021همکاران )
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( همکاران  و  کیم  پژوهش  نتیجه  صورت2021و  مقایسه  قابلیت  که  بود  این  مبین  نیز  می(  مالی  بیش های  ریسک  تواند 
گذاری شرکت نیز تواند منجر به افزایش حساسیت سرمایهگذاری را کاهش دهد و لذا این نتایج میگذاری و کم سرمایهسرمایه

بنابراین می پژوهش میشود؛  نتایج این  پژوهشتوان گفت  با  های گفته شده مطابقت داشته باشد. همچنین در مقایسه با تواند 

ها گذاری بررسی شده است در حالی که پژوهش آن(، اثرات قابلیت مقایسه بر حساسیت سرمایه2022چیو و همکاران )پژوهش 
 های وجوه نقد پرداخته است.گذاری جریانمحدودیت مالی و بیش اطمینانی مدیریتی بر حساسیت سرمایه  بر اثرگذاری

که   داد  نشان  پژوهش  نتایج  رابطه  سایر  مدیران،  صورتتوانایی  مقایسه  مالی و حساسیت سرمایهقابلیت  به های  گذاری 

نقدی را افزایش میجریان نتیجه را از این منظر میدهدهای  با افزایش توانایی مدیران، قدرت شرکت توان توجیه کرد که . این 

به سازمان و کیفیت اطلاعات مالی از طریق افزایش قابلیت مقایسه صورت نقدی  شود. های مالی بیشتر میبرای ورود جریان 
توان گذاری وجوه نقد مازاد هستند. لذا میمدیران توانا برای حفظ شهرت خود و سازمان تحت مدیریت، بیشتر به دنبال سرمایه

می مدیران  قدرت  که  بهگفت  تعیینتواند  عامل  یک  صورتعنوان  مقایسه  قابلیت  افزایش  در  حساسیت کننده  و  مالی  های 

شود.  سرمایه مطرح  نقد  وجوه  جریان  پژوهش  درگذاری  با  بجورنسن و استالینگ مقایسه  پژوهش  باید گفت که  های گذشته 
نزدیک2022) مقایسه (  قابلیت  بر  مدیران  توانایی  مثبت  تأثیر  از  حاکی  آن  نتایج  که  است  پژوهش  این  به  پژوهش  ترین 

متغیر حساسیت سرمایهصورت پژوهش  این  ولی  است  مالی  لحاظ کرده است.های  پژوهش  نیز در  نتایج  گذاری را  همچنین، 

( ژی  و  شن  بین توانایی مدیران و حساسیت سرمایه2023پژوهش  مبین ارتباط منفی   )( به کیوتوبین  بود که در qگذاری   )

صورت مقایسه  قابلیت  پژوهش،  این  با  سرمایهمقایسه  حساسیت  و  است  نشده  لحاظ  مالی  بههای  کیوتوبین  به  جای گذاری 
 های نقدی لحاظ شده است.جریان
 

پژوهش کاربردی   پیشنهادهای 
 شود:با توجه به دستاوردهای پژوهش، پیشنهادهای کاربردی زیر ارائه می

نقش مثبت قابلیت مقایسه صورت  -1 به  به جریانگذاریهای مالی در حساسیت سرمایهبا توجه  به مدیران و ها  نقدی،  های 

پیشنهاد میاعضای هیئت های های مالی، علاوه بر افزایش کیفیت گزارششود که با افزایش بیشتر قابلیت مقایسه صورتمدیره 
بیشتر تغییرات مخارج سرمایه به کنترل  نسبت  نقدی )حساسیت سرمایهای در قبال تغییرات در جریانمالی،  به های  گذاری 

 های نقدی( اقدام نمایند.جریان

بر شدت رابطه قابلیت مقایسه صورت  -2 به اثر تعدیلی مثبت توانایی مدیران  گذاری به های مالی و حساسیت سرمایهبا توجه 
به اعضای هیئتجریان نقدی،  پیشنهاد میهای  بازار سرمایه  نقش مثبت توانایی مدیران در بهبود مدیره و فعالان  به  شود که 

تواند های نقدی توجه ویژه داشته باشند زیرا آن میگذاری به جریانهای مالی و حساسیت سرمایهرابطه قابلیت مقایسه صورت

 های نقدی افزایش دهد.ای در قبال تغییرات در جریاندر نهایت قدرت شرکت را در کنترل تغییرات مخارج سرمایه

پیشنهاد می  -3 پژوهشگران  پژوهشبه  برای انجام  بیش اطمینانی مدیریت بر رابطه بین شود که  بررسی اثرات  به  بیشتر  های 
صورت مقایسه  سرمایهقابلیت  حساسیت  و  مالی  بپردازند. همچنین، اثرات ویژگیهای  نقد  به جریان وجوه  های فردی گذاری 

صورت مقایسه  قابلیت  بین  رابطه  بر  سرمایهمدیریت  کارایی  و  مالی  ویژگیهای  رابطه  بررسی  شود.  بررسی  های گذاری 

صورتهیئت مقایسه  قابیلت  بین  رابطه  بر  سرمایهمدیره  حساسیت  و  مالی  پژوهشگران های  به  نقد  وجوه  جریان  به  گذاری 
 شود.مند پیشنهاد میعلاقه

 

پژوهشمحدودیت  های 
یافته تعمیم  قابلیت  که  مواردی  جمله  با محدودیت روبرو میاز  پژوهش حاضر را  عینیهای  برای کند، عدم وجود معیاری  تر 

های های مالی است. همچنین از آنجا که در ایران ارائه صورتسنجش متغیرهای کیفی توانایی مدیران و قابلیت مقایسه صورت
شرکت بسیاری  برای  فصلی  گزارشمالی  از  لذا  نیست،  مرسوم  بهها  سالانه  اندازههای  معیار  مقایسه عنوان  قابلیت  گیری 

)مانند عدم تغییر سال مالی، سال صورت برخی معیارهای گزینشی  به دلیل  بر این،  بهره گرفته شده است. علاوه  مالی  های 
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پایان اسفندماه و...( در انتخاب جامعه آماری، شرکت به  به  منتهی  بررسی  یافت؛ لذا تعمیم نتایج این   142های مورد  کاهش 

 .لحاظ شود لازمها باید احتیاط پژوهش به سایر شرکت
 

 منابع

بهروز بادپا و سکینه نوروزی. ) شده در  های پذیرفتههای مدیریتی بر عملکرد شرکت(. تأثیر توانایی و انگیزه1402استا سهراب؛ 

 .38-50 :(57)15 حسابداری مالیبورس اوراق بهادار تهران.  

گذاری و حساسـیـت های سـرـمایه(. بررسی رابطه بـیـن فرصــت1396فتحی؛ مهسا فرخنده و زهرا ایاغ. )سعید  اکبری، محسن؛  

 .49-68(: 7)17 یانداز مدیریت مالچشمهای نقدی. گذاری به جریانسرمایه

های مالی. (. بررسی تأثیر توانایی مدیران بر میزان قابلیت مقایسه صورت1398خزایی، مهدی؛ حسن زلقی و عباس افلاطونی. )

 .21-42(: 10)37 دانش حسابداری

ــه بینی مدیریتی بـرـ حساسـیـت سـرـمایه(. بررسی تأثیر خوش1396الله موسوی؛ محمد مرادی. )صالحی، اله کرم؛ روح گذاری ب

 .65-76(: 10)33 دانش مالی تحلیل اوراق بهادارجریان نقدی. 

هـاـی گذاری جریانهای نمایندگی بـرـ حساسـیـت سـرـمایه(. تأثیر هزینه1393. )کاظمی نوریعرب صالحی، مهدی؛ و سپیده  

 .97-118(: 5) 17 دانش حسابدارینقدی. 

(. تعیین تأثیر نگهداشــت وجــه نقــد و تـأـمین مـاـلی بـرـ حساسـیـت 1397. )لاجوردیعسکری کوپایی، احمدرضا؛ و سید علی 

 .181-194(: 10)37 تحقیقات حسابداری و حسابرسیگذاری جریان وجوه نقد. سرمایه

مـاـلی بـرـ حساسـیـت  هاییتتمـاـیلات مــدیران و محــدود یر(. تـأـث1397حامد؛ و محمدرضـاـ عبــدلی. )  یدنقیبی اصفهانی، س

 .79-95(: 40)10 حسابداری مالیگذاری. سرمایه

نیا، ولی اله (. بررسی تأثیر عدم اطمینان محیطی بـرـ حساسـیـت 1402کیانا سادات. )و جعفری؛ مجید محمدی جهانگیر  ؛ولی 

 .88-98 (: 6)79 انداز حسابداری و مدیریتچشمگذاری به جریان نقد. سرمایه
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