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 سهیمقا تیقابل نیبر رابطه ب یاتیعمل هایچرخهو  تیتمرکز مالک تأثیر

 و نگهداشت وجوه نقد یمال هایصورت

     

 3یمراد لایل، 2یمراد میمر، *1ییرضا نیفرز
 03/30/89تاریخ دریافت:  

 03/30/89تاریخ پذیرش: 
 

 05063کد مقاله: 

 
 

 یدهـچک
 

 تأثیر یبررس یپژوهش در پ نیا ه،یدر بازار سرما یمال هایصورت یریپذسهینگهداشت وجوه نقد و مقا تیبا توجه به اهم
صورت  هاشرکتو نگهداشت وجوه نقد  یمال هایصورت سهیمقا تیقابل نیبر رابطه ب یاتیعمل هایچرخهو  تیتمرکز مالک

در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  شدهپذیرفته یها، شرکتپژوهشبه اهداف  دنیرس یراستا برا نیگرفته است. در ا
 ییتابلو هایدادهبه روش  چندگانه یخط ونیپژوهش از رگرس نیمورد آزمون قرار گرفته شد. در ا 0081تا  0080 یزمان

وجوه نقد وجود  نگهداشتو  یمال هایصورت سهیمقا تیقابل نیب ینشان دهنده، ارتباط معنادار جیاستفاده شده است. نتا
و نگهداشت وجوه نقد  یمال هایصورت سهیمقا تیقابل نیبر رابطه ب یاتیعمل یهاچرخه تأثیر، هایافته اساسدارد. بر 
و  یمال هایصورت سهیمقا تیقابل نیبر رابطه ب تیو تمرکز مالک یاتیعمل هایچرخه تأثیر نی، همچنباشدمیمعنادار 

 .باشدمینگهداشت وجوه نقد معنادار 

 

 یاتیعمل های¬چرخه ت،ینگهداشت وجوه نقد، تمرکز مالک سه،یمقا تیقابل یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 نیدانشگاه آزاد واحد قزو یعلم آتیعضوه ،یحسابدار اریدانش -0
 تهران مرکز یحسابدار یدکتر یدانشجو -2
 ییدانشگاه علامه طباطبا یارشد  حسابدار یکارشناس یدانشجو -0
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 مقدمه -1
افزایش یافته است.  گیریچشمبه شکل  هاشرکت( نگهداشت وجوه نقد در 2338) ،0تحقیقات بتس، کاهل و ستالز اساسبر 

. به ]01[ کنندمیآن منافع خود را در مقابل سهامداران حفظ  کاریدست وسیلهبهدلیل این امر ماهیت وجه نقد است که مدیران 
چیست؟ از  هاشرکتاست که دلیل نگهداشت وجوه نقد مازاد در  سؤالهمین دلیل، برای محققان در حوزه مالی و حسابداری جای 

 .]20[ریسک زیاد آن است  به خاطراهمیت این موضوع، توجه سهامداران و حسابرسان به وجوه نقد دلایل دیگر 
مالی و نگهداشت وجه نقد حاکی از تسری نظریه حمایت از سهامداران  هایصورتوجود رابطه مثبت بین قابلیت مقایسه 

، بلکه مسئله، عدم تقارن اطلاعاتی است. با افزایش دباشمیمدیر به دنبال کاهش مسئله نمایندگی ن این صورتاکثریت دارد. در 
جدید را دارد یا خیر؟ شرکت برای  هایپروژهدر  گذاریسرمایهکه آیا شرکت توانایی  شودمیقابلیت مقایسه، سهامداران متوجه 

ید، سهامداران مدیر را متهم به زد مالی نما تأمین هابانکبه وجه نقد نیاز دارد. اگر شرکت وجه نقد داشته باشد اما از  گذاریسرمایه
بالا رود و مدیر قصد حمایت از سهامدار اکثریت را داشته باشد، وجه نقد  هایصورتقابلیت مقایسه  زمانی که. کنندمیو بند با بانک 

متهم به زد و بند از استفاده کند تا  هاپروژهدر  گذاریسرمایهتا از منابع داخلی برای  کندمیو توزیع ن کندمیبیشتری نگهداری 
 .]28[نشود هابانکسوی سهامداران با 

مالی و نگهداشت وجه نقد حاکی از نظریه حمایت از سهامداران اقلیت دارد.  هایصورتوجود رابطه منفی بین قابلیت مقایسه 
. زیرا گیردمیتوزیع سود صورت  این صورت. در رودمیمالی بالا رود، شفافیت اطلاعات نیز بالاتر  هایصورتهرچه قابلیت مقایسه 

. یعنی مدیریت انگیزه حمایت از یابدمینگهداشت وجه نقد کاهش  این صورت. در شوندمیسهامداران از شرایط داخلی شرکت آگاه 
 .]28[شوندمیاز مجمع خواستار توزیع سود  هاآنسهامدار اقلیت را دارد و با آگاه ساختن سهامداران اقلیت، 

مالی  تأمیناشت وجه نقد دو انگیزه وجود دارد: انگیزه احتیاطی و انگیزه معاملاتی. انگیزه احتیاطی اذعان دارد که در مورد نگهد
مالی آتی از خارج شرکت گران است پس وجه نقد حاصل از عملیات در شرکت نگهداشت  تأمیناز درون شرکت ممکن نیست و 

. اما انگیزه جبرانی کندمیانگیزه احتیاطی استفاده مستقیم از وجه نقد را بیان  دارند. در واقع NPV>0با  هاییطرح. چون گرددمی
شرکت به وجه نقد نیاز دارد  گذاریسرمایه هایطرحکه برای انجام  داردمیو اذعان  داردمیاز وجه نقد را بیان  غیرمستقیماستفاده 

ستی مانده جبرانی در بانک نگه دارد تا وام به شرکت تعلق گیرد. . شرکت برای اخذ وام بایباشدمیمالی خارجی در دسترس  تأمینو 
 گذاریسرمایه هایطرحکه معاملات رو در روی شرکت زیاد هستند که این معاملات و  داردمیدر مقابل انگیزه معاملاتی اذعان 

NPV>0  این صورتبالایی ندارند. در  رفتهازدستدارند، یعنی منابع در دسترس، منابع پولی ارزانی هستند که هزینه فرصت 
 .]01[شودمیمصرف  گذاریسرمایه هایطرحو در  شودمینگهداشت وجه نقد کم 

 اگر تقاضا، دیدگاه از. باشد غیره و مدیریت کارایی تجارت، قبیل از عواملی تأثیر تحت تواندمی شرکت عملیاتی چرخه
 چرخه تکمیل برای شرکت نتیجه در و کشدمی طول کمتری زمان سرمایه گردش باشند، داشته کوتاهی عملیاتی چرخه محصولات

 که کند نگهداری نقد وجه مقداری باید همواره لذا. کند گذاریسرمایهرا  خوردهبرگشتهمان منابع  مجدداً باید فروش و تولید خرید،
چرخه عملیات  هاشرکتهمچنین، بیشتر . ]00[ دهدمی خبر شده نگهداری نقد وجه بر هاشرکت عملیاتی چرخه آثار از موضوع این

. ولی چرخه عملیات بلند مدت دهدمیشرکت را پوشش  هایبدهیکه  کندمیزیرا وجه نقدی ایجاد  دانندمیکوتاه مدت را مطلوب 
. بنابراین دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودی و چرخه دهدمیرا کاهش  سودآوریو  شودمیاغلب باعث ایجاد استقراض 

در نتیجه، مدیر به دلیل حفظ جایگاه خود در .]2[خواهد شد  هاشرکت سودآوریخالص معاملات افزایش یابد منجر به کاهش 
شرکت و دوری از ریسک شرکت در شرایط نامطلوب )طبق انگیزه احتیاطی نگهداشت وجه نقد( سطح نگهداشت وجه نقد را 

 افزایش دهد.
بر ارتباط بین  تأثیریو تمرکز مالکیت چه  هاشرکتکه چرخه عملیاتی  آیدمیپیش  سؤالمطالب بالا این  اساسلذا بر 

 مالی و نگهداشت وجوه نقد دارد؟ هایصورتبودن  مقایسهقابل
 

 مبانی نظری پژوهش -2
 .]20[شودمیهای کیفی گزارشگری مالی است که موجب افزایش کیفیت افشا مالی یکی از ویژگی هایصورتقابلیت مقایسه 

(، قابلیت مقایسه 2339المللی )چارچوب مفهومی مشترک هیئت استاندارد حسابداری مالی و هیئت استانداردهای بین اساس بر
: ویژگی کیفی اطلاعات است که شودمیگونه تعریف رود و اینهای کیفی ارتقادهنده کیفیت به شمار مییکی از ویژگی

کند. برای اینکه مقایسه های اقتصادی میهای بین دو مجموعه از پدیدهها و تفاوتتکنندگان را قادر به شناسایی شباهاستفاده
، اگر هیئتپذیر شود، موضوعات مشابه باید مشابه باشند و موضوعات متفاوت باید متفاوت به نظر برسند. ازنظر دو اطلاعات امکان

                                                           

1- Bates, Kahle, & Stulz 
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طلاعات واحدهای تجاری دیگر و اطلاعات مشابه همان واحد بتوان اطلاعات یک واحد تجاری را با اطلاعات واحد تجاری دیگر و ا
تجاری در دوره یا مقاطع زمانی دیگر مقایسه کرد، این اطلاعات مفید خواهد بود. کمیته تدوین استانداردهای حسابداری 

ابی به قابلیت مقایسه نامند و این دو را ابزاری برای دستی( بخش اول را هماهنگی رویه و بخش دوم را ثبات رویه می0098ایران)
مالی، مطالعات اندکی در مورد قابلیت مقایسه پذیری به دلیل عدم وجود  هایصورتعلیرغم اهمیت مقایسه پذیری .]1[داندمی

مالی را بر  هایصورتقابلیت مقایسه پذیری  تأثیرمطالعات قبلی . ]02[شده است گیری آن، انجاممعیاری مشخص برای اندازه
ریسک سقوط ، ]03[بینی درامدتمایل مدیران برای پیش ،]22[گذاری تصمیمات سرمایه ،]00[ظر ریسک اعتباری ها  ازنبدهی

مقایسه بودن ، مورد ارزیابی قراردادند. اگرچه تحقیقات قبلی در مورد اثرات قابل]21[ها و ساختار سررسید بدهی ]00[قیمت سهام 

مالی بر  هایصورتمقایسه بودن در راستای بررسی اثرات قابل پژوهشی، اما وجود های جالبی ارائه دادندمالی بینش هایصورت

را در سه نظریه توضیح   هاشرکتمانده است. مبانی نظریه در خصوص دلایل نگهداشت وجوه نقد توسط نگهداشت وجوه نقد، باقی
 :دهدمی

مراتب منابع مالی موردنیاز، سلسله تأمیندر  هاشرکت :0مالی )نظریه ترجیحی( تأمینهای اول، نظریه سلسله مراتبی گزینه
گذاران، مراتب، پیامد عدم تقارن اطلاعات است. در مواردی که بین مدیران و سرمایهگیری این سلسلهکنند. شکلمعینی را طی می

 .]00[دهند مالی درونی را ترجیح می تأمینتقارن اطلاعاتی وجود نداشته باشد، مدیران 
های تر شدن شرکت، هزینهو همچنین بزرگ سودآوری: مطابق مفاهیم ضمنی این نظریه، با افزایش 2ه توازن ایستادوم، نظری

هایی که توان . شرکت]00، 25[ شودمیهایی،از بدهی بیشتری استفاده مالی چنین شرکت تأمینورشکستگی کاهش یافت و در 
هایی که کنند. در مقابل، شرکتبالاست نیز، به دلیل پایین بودن ریسک ورشکستگی، از بدهی بیشتری استفاده می هاآننقدینگی 

های ورشکستگی، از بدهی کمتری بالاست، به علت بالا بودن هزینه هاآنهایی که ریسک دارایی نامشهود زیادی دارند و شرکت
 کنند.استفاده می

های نمایندگی شرکت، ای است که کل هزینهنظریه نمایندگی، ساختار سرمایه بهینه نقطه اساس: بر 0سوم، نظریه نمایندگی
های نمایندگی مرتبط با سهام است، به حداقل برسد. جنسن و های نمایندگی مرتبط با بدهی و هزینهکه برای حاصل جمع هزینه

سازمانی همسویی ندارد. گذاران برونیران با منافع سرمایهدرباره نظریه نمایندگی بر این باورند که منافع مد ]03[مک لینگ 
های گذاری در پروژههای نقدی آزاد شرکت را صرف منافع شخصی و سرمایهکنند که جریاندیگر، مدیران سعی میعبارتبه

 نامطلوب کنند. 
 

 تمرکز مالکیت، چرخه عملیاتی و نگهداشت وجوه نقد -2-1
، منبع ترطولانیوجه نقد  یچرخهعملیاتی به این معنی است که با  یچرخهگسترش  ]00[به اعتقاد وانگ و همکاران 

، مبالغ زیادی از وجوه نقد را برای مبادلات نگهداری کنند. در هاشرکتاز جریان وجه نقد وجود دارد و نیازی نیست  ایپیوسته
، در سطح خاصی، با افزایش هرحالبه. دهدمیهش در گردش را کا یسرمایهعملیاتی، کارایی  یچرخههمین زمان، گسترش 

ی ترطولانیعملیاتی  یچرخه هاشرکت، شودمیدریافتنی کم  هایحسابوقتی نرخ وصول  خصوصبهگردش تولید،  یچرخه
 آیندهینان و با ریسک موجود، نیاز است مقدار وجه نقد نگهداری شده را افزایش دهنده تا در برابر ریسک و عدم اطم کنندمیتجربه 

احتیاطی برای  یانگیزه ینظریهکنند. این مطالب با  تأمینرا  گذاریسرمایهاز خود محافظت و تقاضای مدیریت و نیازهای 
عملیاتی و سطح نگهداشت  یچرخهانتظار داشت بین  توانمی هاوتحلیلتجزیهنگهداشت وجه نقد هماهنگ است. پس بر مبنای 

 شکل وجود داشته باشد. U یرابطهوجه نقد، 
این دیدگاه، دارندگان  اساسکند. بر افزایش تمرکز مالکیت سهامداران بزرگ، انگیزه کافی برای نظارت بر مدیران فراهم می

های کنند. در مقابل مالکیتآوری اطلاعات و دخالت در نظارت مدیریت را تحمل میهای جمعسهام بیشتر باانگیزه بیشتری هزینه
دست  هایی که سهامداران منافع کمتری از شرکت بهدر وضعیت. ]00[ی کمتری دارند ، برای نظارت بر مدیریت انگیزهپراکنده

یابد. بر های نظارت بر منافع ناشی از آن فزونی میای برای نظارت بر مدیران ندارند یا انگیزه کمی دارند؛ زیرا هزینهآورند، انگیزهمی
طلبانه از منابع نقدی شرکت منجر شود. رود حضور سهامداران بزرگ، به کاهش استفاده فرصتتظار میچارچوب نمایندگی، ان اساس

گفت بین  توانمیبنابراین . ]09[این استدلال با دیدگاهی که تمرکز مالکیت ویژگی نظارتی حاکمیت شرکتی است، همخوانی دارد 
 عناداری وجود دارد.تمرکز مالکیت و سطح نگهداشت وجوه نقد، ارتباط منفی و م

 

                                                           
1- pecking order theory 
2- Static Trade-off Theory  
3- Agency Theory 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=4&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjsqaHsqY_aAhXMZpoKHSRgDr0QFghWMAM&url=https%3A%2F%2Fwww.linkedin.com%2Fpulse%2Fagency-theory-%25D8%25AA%25D8%25A6%25D9%2588%25D8%25B1%25DB%258C-%25D9%2586%25D9%2585%25D8%25A7%25DB%258C%25D9%2586%25D8%25AF%25DA%25AF%25DB%258C-ali-salari&usg=AOvVaw11ZMzK4CnE0mD9DrYm7Il_
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 پیشینه پژوهش -3
پرداختند. در  "مالی و نگهداشت وجوه نقد هایصورتای قابلیت مقایسه "، در پژوهشی به موضوع]28[حبیب و همکاران

بود به این نتایج دست یافتند که قابلیت مقایسه بودن  2300تا  0890های آمریکایی، و از سال خود که شامل شرکتپژوهش 
 . دهدمیرا کاهش  هاشرکتگیری وجوه نقد نگهداری شده صورت چشممالی به یهاصورت

وجود دارد. همچنین با احتساب متغیر چرخه  دارمعنی، بیان کرد بین اندازه شرکت و نگهداشت وجه نقد رابطه ]06[کوسنادی
ی وجود دارمعنیرابطه  هاآنو نگهداشت وجه نقد  هاشرکتگیری کردند بین چرخه عملیاتی نتیجه ]06[عملیاتی، بارتس و همکاران

 دارد.
توانند با مصونیتی نسبی وجه نقد را انباشته کنند و سود نقدی کمتری در کشورهای با حمایت ضعیف از سهامداران، مدیران می

ان و دارای بازارهای . میانگین نگهداشت وجه نقد)دارایی نقدی( رابین کشورهایی با حمایت قوی از سهامدار]26[تقسیم کنند
 هاآنای تر و  بازارهای سرمایهدر کشورهایی که سهامداران قوی هاشرکتسرمایه پیشرفته مقایسه کردند و نتیجه گرفتند که  

خواهند وجه نقد در اختیار مدیران که سهامداران می دهدمیکنند. این نتیجه نشان یافته است وجه نقد کمتری نگهداری میتوسعه
 دهند.که قدرت کافی داشته باشند این کار را انجام می حدود کنند و زمانیرا م

اثر کیفیت گزارشگری مالی را در قالب کیفیت اقلام تعهدی بر میزان نگهداشت وجه نقد موردبررسی   ]5[فخاری و تقوی 
ای نقدی رابطه منفی و معنادار دارد. نتایج ه، کیفیت گزارشگری مالی با وجوه نقد و معادلدهدمینشان  هاآنهای قراردادند. یافته

های نقدی اثر مثبتی بر مانده نقد دارد و متغیرهای اندازه و همچنین بیانگر این است متغیرهای فرصت رشد، جریان نقدی و دارایی
رخه عملیاتی و دریافتند که رابطه معناداری بین چ ]03[ای منفی دارد. مدرس و همکاران سررسید بدهی با مانده نقد رابطه

ها شرکت گری تورم ارتباط یو شکل وارون بین چرخه عملیاتی و نگهداشت وجه نقدنگهداشت وجوه نقد وجود ندارد ولی با تعدیل
 در سطوح پایین تورم بوجود آمد.

برای  ، ضمن ارائه مدلی«مالی هایصورتمقایسه بوده سودمندی قابل»در پژوهشی با عنوان  ]20[دفرانکو و همکارانش 
بینی رابطه مثبتی وجود دارد مالی، به این نتیجه رسیدند که بین قابلیت مقایسه و دقت پیش هایصورتگیری قابلیت مقایسه اندازه

نشان داد قابلیت مقایسه، هزینه کسب  هاآنهای پژوهش . همچنین یافتهدهدمیها را کاهش بینیو قابلیت مقایسه، پراکندگی پیش
 .دهدمیش داده و کمیت و کیفیت اطلاعات در دسترس برای تحلیلگران را افزایش اطلاعات را کاه

ی وجود روابط دهندهنیز نشان هاشرکتحاکمیت شرکتی بر میزان نگهداری وجه نقد  آثارهای صورت گرفته درباره پژوهش
شده نشان داده است که بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و نگهداری های انجاممتناقضی است؛ برای نمونه برخی از پژوهش

های انجام صورت گرفته نشان ؛ این در حالی است که برخی دیگر از پژوهش]00، 26[ی معکوسی وجود دارد وجوه نقد رابطه
 های دارای سازوکارهای حاکمیت شرکتی قوی، میزان وجه نقد نگهداری شده کم ترس دارند.شرکتاند که داده

های ی مدیریت وجوه نقد و موجودی کالای شرکتگذاران نهادی در شیوهدر پژوهشی به بررسی نقش سرمایه ]02[آمیر 
نشان داد که  2336تا  2332ایی در بازه زمانیشرکت از شش کشور آسی 265های مالی آسیایی پرداخت. وی با استفاده از داده

های داخلی گذار نهادی( نسبت به پرتفوی سهام بانکعنوان یک گروه سرمایه)به های خارجیافزایش میزان پرتفوی سهام بانک
 . شودمیتری تر و موجودی کالای کمعنوان یکی دیگر از سهامداران نهادی( منجر به نگهداری وجه نقد بیش)به

در  شدهپذیرفتههای مالکیت نهادی در تعیین سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت تأثیر»عنوانبهدر پژوهشی  ]8[رزین و همکاران گ

و تحقیق و توسعه در  یاهیسرماارج و انجام مخ هاشرکتجهت تحصیل  یگذارهیسرماکه  دادندنشان « بورس اوراق بهادار تهران
سهامی منجر به  یهاشرکتدر  اکار. وجود نظارت هاستشرکتکه حاکمیت شرکتی ضعیفی دارند، بیشتر از سایر  ییهاشرکت

مدیریت فرصتی برای خرج کردن سریع  هاشرکتدر این  جهیدرنتو  شودمیتمرکز حاکمیت شرکتی و کاهش میدان عمل مدیران 
 عنوانبه رودیموجوه نقد اضافی ندارد. یکی از ابزارهای نظارت، وجود سهامداران نهادی در ساختار مالکیتی شرکت است که انتظار 

ده که بو 0098تا  0096از سال پژوهش یک عامل کنترلی و بازدارنده در مقابل مشکلات نمایندگی وجوه نقد عمل نماید دوره 
آماری قرار  لیوتحلهیتجزدر بورس اوراق بهادار تهران در این دوره مورد  شدهرفتهیپذشرکت  038مربوط به  یهادادهاطلاعات و 

رابطه معکوسی  هاآنبا سطح نگهداشت وجه نقد  هاشرکتگرفت. نتایج نشان داد که بین درصد مالکیت نهادی و درجه اهرم مالی 
 .لی است ارتباط درصد سود تقسیمی با مانده وجه نقد مستقیم استوجود دارد. این در حا

 هاشرکتبینی نگهداری وجه نقد معناداری در پیش آثاردر پژوهشی نشان دادند که مالکیت خارجی   ]09[و همکارن   0بوکپین
 هاشرکتبا نقدینگی  سودآوریو  دارد. همچنین آنان نشان دادند که بین متغیرهای اندازه حیات مدیره، اهرم مالی، اندازه شرکت

 رابطه منفی وجود دارد.  هاشرکتمدیره با نقدینگی  هیئترابطه مثبت و بین ترکیت 

                                                           

1- Bokpin 

https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/568646
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/568646
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 هافرضیه -4
 .است معنادار نقد وجه نگهداشت با مالی هایصورت مقایسه قابلیت رابطه .0

 .است معنادار نقد وجه نگهداشت و مقایسه قابلیت رابطه بر عملیاتی هایچرخه تأثیر .2

 .است معنادار نقد وجه نگهداشت و مقایسه قابلیت رابطه بر مالکیت تمرکز و عملیاتی هایچرخه تأثیر .0
 

 پژوهش روش  -5
مورد استفاده توصیفی از نوع همبستگی است و از آنجا که از اطلاعات گذشته استفاده شده است از نوع پژوهش روش 

ی پژوهش در تصمیم گیری سرمایه گذاران ماهیت هایافته. همچنین با توجه به کاربرد شودمیتحقیقات پس رویدادی محسوب 
در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  شدهپذیرفتهی هاشرکتپژوهش حاضر کاربردی است. جامعه آماری این پژوهش شامل 

 روش از گیری نمونه برایپژوهش  این گرفت. در قرار وتحلیلتجزیهبه عنوان نمونه مورد  0086تا 0080ساله از سالهای  6

برای جمع آوری اطلاعات محدودیت هایی به این  هاشرکتشد. با توجه به عدم دسترسی به اطلاعات مالی  استفاده غربالگری
 شرح اعلام شد:

شرکتهای غیرتولیدی نباشند. به دلیل تفاوت در ماهیت عملکردی شرکتهای تولیدی از سایرین، شرکتهای بیمه،  -0
 2.شوندمیکنار گذاشته پژوهش ، واسطه گری های مالی و... از دامنه هابانک، هلدینگ، گذاریسرمایه

 هر سال باشد.  13xx/12/29وره مالی گزارشگری شرکتهای نمونه منتهی به  -2

 ( عدم تغییر در دوره مالی داشته باشند.86-80)پژوهش ر طی دوره د -0

 ماه نداشته باشند 5وقفه معاملاتی بیش از  -0

 اطلاعات در دسترس و کامل باشند. -6

 ، مثبت باشد.پژوهشارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در طی بازه زمانی  -5

 باشند.عضو بورس اوراق بهادار تهران  0081الی  0080در طی دوره زمانی  -1

صنعت، حائز شرایط بوده و به عنوان نمونه انتخاب گردید. جهت جمع  9شرکت در 03در نهایت با اعمال شرایط فوق تعداد 
بورس اوراق بهادار تهران از سایت کدال و نرم افزار ره آورد نوین استفاده  شدهپذیرفتهمالی شرکتهای  هایصورتآوری داده ها از 

 به آزمون فرضیه ها پرداخته شد.  E-Views 9داده ها از نسخه نرم افزار  تحلیلوتجزیهشد. همچنین جهت 
  :هاآنمعرفی متغیر ها و نحوه محاسبه 
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 )ماخذ: نگارندگان( تعریف متغیرهای عملیاتی -1جدول 

 نحوه محاسبه نماد متغیر نام متغیر 

ته
بس

وا
 

نگهداشت 
 وجه نقد

𝐶𝐴𝑆𝐻 

𝐶𝐴𝑆𝐻 =
𝑐ℎ + 𝑆𝑇𝑖𝑛𝑣

𝑁𝐴
 

NA=TA-TD 
 

کوتاه مدت گذاریسرمایه : STinv 
وجه نقد :     Ch 

:TA ها  جمع دارایی 
:TDهاجمع بدهی 

له
داخ

م
 گر

خالص 
چرخه 
 عملیات

CCC 

(
میانگین حسابها و اسناد دریافتنی تجاری 

فروش
∗ 365) + (

میانگین موجودی مواد و کالا 

قیمت تمام شده
∗ 365)

− (
میانگین حسابها و اسناد پرداختنی تجاری

قیمت تمام شده
∗ 365) 

 Lev مالی اهرم

 

LEV=
𝑇𝐷

𝑇𝐴
 

TD شرکت هایبدهی:ارزش دفتری کلi  در پایان سالt 
 TA :ارزش دفتری کل داراییهای شرکت

ی
ترل

کن
 

کیفیت 
 گزارشگری

(|DAC|) 

𝐴𝐶𝐶

𝑇𝐴𝑡−1

= 𝑦0 (
1

𝑇𝐴𝑡−1

) + 𝑦1 [
∆𝑅𝐸𝑉 − ∆𝑅𝐸𝐶

𝑇𝐴𝑡−1

] + 𝑦2 (
𝑃𝑃𝐸

𝑇𝐴𝑡−1

)

+ 𝑦3(𝑅𝑂𝐴𝑡−1) + 𝜀𝑡 
|𝐷𝐴𝐶| = 𝑆𝑇𝐷(𝐷𝐴𝐶) 

 به تفکیک صنعت

تمرکز 
 مالکیت

CON 
CON=∑(𝑆𝑖)

2 
:درصدمالکیت اشخاص حقوقی      𝑆𝑖  

 size اندازه شرکت
Size=Log(S) 

S فروش خالص شرکت :i در پایان سالt 

خالص 
در سرمایه 
 گردش

NWC 
𝑁𝑊𝐶 =

𝐶𝐴 − 𝐶𝐿

𝑇𝐴
 

CA: دارایی های جاریCL:جاری هایبدهی 

مخارج 
 سرمایه ای

CAPX 
𝐶𝐴𝑃𝑋 =

𝑇𝐹𝐴𝑡 − 𝑇𝐹𝐴𝑡−1

𝑁𝐴
 

TFA:دارایی ثابت مشهود NA=TA-TD 

سیاست 
 تقسیم سود

DIV 
𝐷𝐼𝑉 =

𝐷𝑝𝑠

𝐸𝑝𝑠
 

Dps: سود تقسیمی هر سهم Eps :سود هر سهم 

جریان نقدی 
 عملیاتی

CF 
𝐶𝐹 =

𝐶𝐹𝑂

𝑇𝐴
 

:Cfo عملیاتیجریان نقد 

ریسک 
جریان نقد 

 عملیاتی
SIGMA 𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴 = 𝑆𝑇𝐷(

𝐶𝐹𝑂

𝑇𝐴
) 

فرصت های 
گذارسرمایه

 )رشد(ی
MTB 

MTB=
𝑀𝑉𝐸

𝐵𝑉𝐸
 

MVE:         ارزش بازار سهامBVE: ارزش دفتری حقوق   صاحبان سهام 

 

 متغیرمستقل -5-1
 ]20[مالی است که برای اندازه گیری آن از مدل دفرانکو و همکاران هایصورتمتغیرمستقل پژوهش حاضر،قابلیت مقایسه 

که رویدادهای  شودمیاستفاده شده است. براساس این مدل،سیستم حسابداری یک شرکت به عنوان تابعی در نظر گرفته 
م داشته باشد،قابلیت به طوریکه، هرچه تابع حسابداری دو شرکت شباهت بیشتری با ه کند.اقتصادی)سود حسابداری( تبدیل می
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،ابتدا  jو  iمالی آن ها بیشتر خواهد بود. با استفاده از این معیار برای محاسبه قابلیت مقایسه بین دو شرکت  هایصورتمقایسه 
 :شودمیفصل( اخیر برآورد  02سرس زمانی دوره سه ساله) هایدادهسال و با استفاده از -مدل رگرسیونی زیر برای هر شرکت

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                                            (1)  

 که در آن:

:Earning  سودخالص فصلی تقسیم بر ارزش بازار ابتدای دوره سهام شرکت وReturn: .بازده سهام فصلی شرکت است 
( معرف تابع حسابداری شرکت است که رویدادهای اقتصاد )بازده( را به گزارش حسابداری 0ضرایب برآورد شده از رابطه )

است.  jمعرف تابع حسابداری شرکت  𝛽𝑗و  𝛼𝑗و ضرایب  iنشان دهنده تابع حسابداری شرکت  𝛽𝑖و  𝛼𝑖. یعنی کندمی)سود( تبدیل 
. لذا برای برآورد تفاوت بین تایع و دهدمیکت، میزان قابلیت مقایسه بین دو شرکت را نشان شباهت بین تابع حسابداری دو شر

به طور جداگانه یکبار با استفاده از تابع  i، در هر سال از طریق رابطه های زیر سود شرکت jو  iعملیات حسابداری دو شرکت 
)رویداد مشابه(، برای دوره زمانی i اما با بازده خود شرکت jرکت و یکبار با استفاده از تابع حسابداری ش iحسابداری خود شرکت 

 :شودمیپیش بینی  0مشابه با دوره زمانی رابطه 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 = ᾂ𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                                             (2)  

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖𝑗𝑡 = ᾂ𝑗 + 𝛽𝑗𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                                           (3) 

 ;در رابطه فوق
𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔)𝑖𝑖,𝑡سود پیش بینی شده شرکتi در دورهt  با استفاده از تابع حسابداری شرکتi و 𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔)𝑖𝑗,𝑡 سود 

 .باشدمی jبا استفاده از تابع حسابداری شرکت  tدر دوره  iپیش بینی شده شرکت 
پس از محاسبه مقادیر فوق، میانگین تفاوت در مقادیر سود پیش بینی شده بیانگر تفاوت در تابع حسابداری دو شرکت است.   

 ;دهدمییر نشان لذا قرینه آن، میزان شباهت و قابلیت مقایسه بین دو شرکت را به شرح رابطه ز

𝐶𝑜𝑚𝑝𝐴𝑐𝑐𝑖𝑗,𝑡 =
−1

4
∗

1

𝑛
∑ |𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔)𝑖𝑖,𝑡 − 𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔)𝑖𝑗,𝑡|

𝑡

𝑡−3
                          (۴) 

 
است. به طریق مشابه،  tدر سال  j و iمالی بین دو شرکت  هایصورتقابلیت مقایسه  𝐶𝑜𝑚𝑝𝐴𝑐𝑐𝑖𝑗,𝑡که در مدل فوق، 

محاسبه شده و سپس میانگین  𝐶𝑜𝑚𝑝𝐴𝑐𝑐𝑖𝑗,𝑡عضو یک صنعت، معیار jی هاشرکتبا  iبرای هر سال و برای هر جفت شرکت 
. در مدل شودمیتعریف  i(𝐶𝑜𝑚𝑖𝑡)به عنوان معیار قابلیت مقایسه خاص شرکت  tدر سال  iمقادیر محاسبه شده برای شرکت 

 .کندمیدر یک صنعت را بیان  هاشرکتتعداد  nعداد فصول و ت 0فوق عدد 
 

 آمار توصیفی -5-2
، یعنی هرچه به صفر نزدیک تر شود، قابلیت مقایسه بیشتر دهدمیبا توجه به اینکه صفر بالاترین قابلیت مقایسه را نشان 

سال نشان دهنده این است که بطور میانگین شرکتهای مورد بررسی 6شرکت در  03برای  -30330. بنابراین میانگین شودمی
، مربوط دهدمیرا نشان  -30206کم نمایی در ارائه اطلاعات)سود( دارند. کم نمایی ترین شرکت که عدد  هاشرکتنسبت به سایر 

، مربوط به شرکت دهدمیرا نشان  30050. بیش نمایی ترین شرکت که عدد دباشمی 82به شرکت ایران خودرو دیزل در سال 
 .باشدمی 80ایران خودرو در سال 

اصلی ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای نشان 
است. تحقیقات گذشته نشان داده اند  3002ان عمده)تمرکز مالکیت( دادن مرکزیت داده هاست. با توجه به جدول میانگین سهامدار

که تمرکز مالکیت موجب نظارت موثر بر فعالیت های مدیران شده و بهبود عملکرد شرکت را منجر خواهد شد. میانگین اهرم مالی 
است، این نشان دهنده  2026د کل دارایی ها را بدهی ها تشکیل دادند. متوسط فرصت رش 3052یعنی حدود  باشدمی 3052شرکت 

رشد نسبتآ خوبی پژوهش و سهام شرکت در دوره  باشدمیآن است که ارزش بازار سهام تقریبا بیش از دو برابر ارزش دفتری سهام 
داشته است. پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن ها نسبت به میانگین 

( و 00052)  خالص چرخه عملیاتاست. از مهم ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. بیشترین انحراف معیار مربوط به 
در دوره   خالص چرخه عملیات دهدمی( که نشان 30363)باشدمیعملیاتی  نقد جریان کمترین انحراف معیار مربوط به ریسک

 ت سود دارای کمترین نوسان بوده است.دارای بیشترین نوسان و نوساناپژوهش 
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 )ماخذ: نگارندگان( آمار توصیفی -2جدول

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین تعداد نماد نام متغیر

 𝐶𝐴𝑆𝐻 233 30080 20692 30339 30808 نگهداشت وجه نقد

 -COM 233 30330- 30350 30206- 30050 قابلیت مقایسه

 𝑐𝑜𝑛 233 30001 30201 30330 30913 تمرکز مالکیت

 𝑙𝑒𝑣 233 30523 30260 30326 00010 اهرم مالی

 𝑠𝑖𝑧𝑒 233 000850 30152 80802 000220 اندازه شرکت

 233 30000 30383 30332 30680 (|DAC|) کیفیت گزارشگری

 NWC 233 30021 30015 00501- 30508 در گردش سرمایه خالص

 CAPX 233 30331 30531 60090- 00000 مخارج سرمایه ای

 DIV 233 30606 30039 30333 00028 سود تقسیم سیاست

 CF 233 30031 30131 30005- 10030 عملیاتی نقد جریان

 SIGMA 233 303502 30363 30336 30200 عملیاتی نقد جریان ریسک

 CCC 233 510902 000501 20010- 0090096 خالص چرخه عملیات

 𝑀𝑇𝐵 233 20260 20909 60115- 060021 رشدهایفرصت

 

 هانتایج آزمون فرضیه -6
 مالی با نگهداشت وجه نقد معنادار است. هایصورتفرضیه اول: رابطه قابلیت مقایسه 

( cashنگهداشت وجه نقد )با   (COM)مالی  هایصورتانتظار می رفت که، رابطه قابلیت مقایسه پژوهش با توجه به فرضیه 
باشد؛ که، با توجه به  %6برای گروه مستقل کمتر از   (COM)این امر باید سطح معناداری متغیرتحقق مثبت و معنادار باشد؛ برای 

است و لذا دلیلی برای رد این فرضیه وجود نداشته  %6مالی کمتر از  هایصورتنتایج آزمون، سطح معناداری متغیر قابلیت مقایسه 
 هاشرکت نگهداشت وجه نقدبا  مالی هایصورتقابلیت مقایسه که  دهدمینشان   (COM). ضریب متغیرودشمیو فرضیه پذیرفته 

 رابطه منفی و معناداری دارد. 
 

 مالی و نگهداشت وجوه نقد معنادار است. هایصورتعملیاتی بر رابطه قابلیت مقایسه  هایچرخه تأثیرفرضیه دوم: 
نگهداشت با   (COM)مالی هایصورترفت که، ساختار سرمایه بر رابطه قابلیت مقایسه  انتظار میپژوهش با توجه به فرضیه 

.COM) باید سطح معناداری متغیر این امرپژوهش معناداری داشته باشد؛ برای  تأثیر( cashوجوه نقد ) 𝑐𝑐𝑐)  برای گروه مستقل
مالی  هایصورتمون، سطح معناداری متغیر قابلیت مقایسه باشد؛ که، با توجه به نتایج آز %6کمتر از  قابلیت مقایسهی هاشرکت

 .شودمی؛ لذا این فرضیه پذیرفته  باشدمی %6کمتر از 
 

مالی و نگهداشت وجوه نقد  هایصورتو تمرکز مالکیت بر رابطه قابلیت مقایسه   عملیاتی هایچرخه تأثیرفرضیه سوم: 
 معنادار است.

 هایصورتعملیاتی و تمرکز مالکیت بر رابطه قابلیت مقایسه  هایچرخه تأثیرانتظار می رفت که پژوهش با توجه به فرضیه 
 باید سطح معناداری متغیر معناداری دارد؛ برای تحقق این امر تأثیر (cashنگهداشت وجوه نقد )با   (COM)مالی

(COM. ccc. 𝑐𝑜𝑛)  باشد؛ که، با توجه به نتایج آزمون، سطح معناداری  %6کمتر از  قابلیت مقایسهی هاشرکتبرای گروه مستقل
 .شودمی؛ لذا این فرضیه پذیرفته  باشدمی %6مالی کمتر از  هایصورتمتغیر قابلیت مقایسه 
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 نتایج آزمون فرضیات )ماخذ: نگارندگان( -3جدول 

 نماد
 فرضیه یکم

 نماد
  فرضیه دوم

 نماد
 فرضیه سوم

 احتمال ضرایب احتمال ضرایب احتمال ضرایب

COM 290560-  30333 COM 00128 30990 COM 00991 30330 

SIZE 30508 30330 ccc 30920 30335 ccc 0090-  303015 

NWC 00230-  30081 COM. ccc 30020-  30330 con 30339 30093 

CAPEX 20051 30333 SIZE 30323 30389 ccc.con.com 12300  30332 

DIV 10352-  30333 NWC 30038 30333 SIZE 30035 30322 

CF 30390-  30960 CAPEX 30350 30929 NWC 30080 30326 

SIGMA 80950-  30050 DIV 30203 30009 CAPEX 30021 30355 

CCC 303330 30333 CF 30305-  30809 DIV 3035-  30629 

MTB 30301 30333 SIGMA 20065-  30333 CF 3038-  30308 

LEV 50663 30302 MTB 30330 30201 SIGMA 6063-  30366 

- - - - - - MTB 30330 30320 

  مقدار  مقدار  مقدار 

𝑅2 000022 𝑅2 010190 𝑅2 80526 

 𝑅2 تعدیل
 شده

000016  𝑅2تعدیل شده 
000995 

 𝑅260918 تعدیل شده 

𝐷_𝑊 20016 𝐷_𝑊 00891 𝐷_𝑊 00920 

 احتمال
 )F)آماره

30333(90001) 
 احتمال

 (F)آماره 
30333(80009) 

 احتمال
 (F)آماره 

30333(90601) 

  

 جمع بندی و تفسیر -7
 هاشرکتمالی وجود دارد. عده ای از منظر تفاوت در ماهیت و اداره  هایصورتدیدگاه های متفاوتی نسبت به قابلیت مقایسه 

مالی را به عنوان یک امتیاز در کیفیت گزارشگری در نظر نمیگیرد و در مقابل عده  هایصورتبکارگیری مفهوم قابلیت مقایسه در 
. این ممیزه کنندمیای از منظر برون سازمانی به دلیل سهولت درک استفاده کننده در تحلیل و تصمیم یک ممیزه کیفی قلمداد 

نگهداری وجوه نقد تاثیرگذار باشد. مبتنی بر نظریه  در تصمیمات گرددمیکیفی به دلیل افزایش قابلیت تصمیم گیری آن ها موجب 
های مختلف نگهداشت وجوه نقد از جمله موازنه ایستا و نظریه سلسله مراتبی می توان اذعان داشت که با افزایش قابلیت مقایسه و 

ظریه موازنه ایستا غالب گردیده ثابت مفروض دانستن سایر عوامل مالکان به دنبال مصرف بیشتر وجوه نقد بوده اند و به بیان دیگر ن
و این انگیزه با مصرف بیشتر وجوه نقد همراه  یابدمیانگیزه معاملاتی افزایش  گرددمیاست. زمانی که چرخه عملیاتی کوتاه مدت 

ده ی نمونه بوهاشرکتکه بیانگر رفتار معاملاتی مدایران  باشدمیروز  51حاضر متوسط خالص چرخه عملیاتی پژوهش است. در 
. زمانی که تمرکز مالکیت یابدمیمالی افزایش  هایصورتاست. لذا،در این شرایط مصرف وجوه نقد در اثر افزایش قابلیت مقایسه 

به عنوان یک عامل بازدارنده منع از مصرف وجوه نقد گردیده و از انگیزه های معاملاتی کاسته و به سمت انگیزه  یابدمیافزایش 
ت وجوه نقد حرکت کرده است. بدین ترتیب می توان اینگونه جمع بندی نمود که برای ساختار مالکیت و های احتیاطی و نگهداش

مالی منتج به تصمیمات نگهداشت وجوه نقد و کاهش قابلیت  هایصورتچرخه عملیاتی کوتاه مدت، افزایش قابلیت مقایسه 
 .گرددمیمالی منتهی به تصمیمات مصرف وجوه نقد  هایصورت
 

 یشنهاد برای تحقیقات آتیپ -8
قابلیت مقایسه را  گرددمیدر این مقاله قابلیت مقایسه به روش دیفرانکو محاسبه گردیده است، به محققان آتی پیشنهاد  -0

 با روش های دیگر مانند ایکسوان محاسبه کنند.
برای پژوهش کوتاه بود. این در نمونه حاضر ما چرخه عملیاتی را به طور متوسط در نظر گرفتیم که مدت چرخه عملیاتی  -2

 روز باشد قابل انجام است. 093بیش از نیمی از سال یعنی  هاآنشرکتهای نمونه ای که چرخه عملیاتی 
بالاتر  هاآنرا می توانیم برای شرکتهایی که تمرکز مالکیت پژوهش درصد بوده، 02تمرکز مالکیت حدود پژوهش در این  -0

 است انجام داد.
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مالی و نگهداشت وجه نقد  هایصورتنقش کیفیت سود را بر ربطه قابلیت مقایسه  شودمینهاد به محققان آتی پیش -0
 بررسی کنند.

 

 پژوهشهای محدودیت -9
مدل هرفیندال و هیدشمن بوده است. برای محاسبه درصد مالکیت هر سهامدار جزئیات  اساسگیری تمرکز مالکیت بر اندازه

 سایر سهامداران در گزارشات مشخص نبود. محققان از اندازه گیری سایر سهامداران در تمرکز مالکیت صرف نظر کردند.
 

 منابع
سهام. بررسی های حسابداری و حسابرسی، (. پراکندگی مالکیت و نقدشوندگی 0098ایزدی نیا، ناصر و رسائیان، امیر. ) -0

 .0-22، ص 01شماره 

 عملکرد و گردش در سرمایه مدیریت بین رابطه بررسی(. 0080. )الهام قنواتی، محسن؛ خسروشاهی، اکبری وحید؛ زاده، تقی -2
 .18-89 صص هفتم، جلد الزهرا، دانشگاه ایران حسابداری ملی همایش دهمین مقالات مجموعه. هاشرکت

(. بررسی اثر نگهداشت وجوه نقد و تمرکز مالکیت بر 0080جباری نوقایی، عباس زاده، محمدرضا و ودیعی، محمدحسین. ) -0
 در بورس أوراق بهادار تهران. پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه فردوسی مشهد. شدهپذیرفتهی هاشرکتعملکرد 

ی هاشرکتزم های راهبری شرکتی و سطح نگهداشت وجه نقد در (. بررسی ارتباط بین برخی مکانی0080صفری، مهدی. )  -0
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در بورس أوراق بهادار  شدهپذیرفتهی هاشرکت(. ارتباط ارزشی نگهداشت وجه نقد در 0080عظیمی، مجید و صباغ، منیره. ) -6
 028-068، ص 20تهران. فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مالی، سال ششم، شماره 

. حسابرسی و حسابداری های بررسی. نقد وجه مانده و تعهدی أقلام کیفیت(. 0099.)تقوی الله روح سید و حسین فخاری، -5
 .58-90 ص ،61 شماره شانزدهم، سال

. آتی های سود واکنش ضریب بر مالی هایصورت مقایسه قابلیت تأثیر(. 0080. )پیمان زاده، قاسم و داریوش فروغی، -1
 . 018-633 ص ،0 شماره ،22 دوره حسابرسی، و حسابداری های بررسی
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The impact of ownership concentration and operational cycles on 

the relationship between comparability of financial statements 

and cash holdings 
 

 

 

Abstract 
 

Considering the importance of holding cash and comparing financial statements 

in the capital market, this research seeks to investigate the effects of ownership 

concentration and operational cycles on the relationship between the ability to 

compare financial statements and corporate cash holdings. In order to achieve the 

research goals, the companies listed in the Tehran Stock Exchange during the 

period 1393 to 1397 were tested. In this research, multiple linear regression has 

been used using panel data. The results indicate that there is a significant 

relationship between comparability of financial statements and cash holdings. On 

the basis of the findings, the effect of operational cycles on the relationship 

between the comparability of financial statements and cash holdings is 

significant, as well as the effect of operational cycles and ownership 

concentration on the relationship between the ability to compare financial 

statements and cash holdings. 
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