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( 1402آبان  18: رشیپذ  خی تار ؛ 1402اردیبهشت  5: افتی در خی )تار  

ازاین  نقد  وجه  نگهداشت  چگونگی  اهمیت  همچنین  و  کرده  کمک  شرکت  ارزش  به  که  است  جهت 

های نقدی،  سهامداران راجع به وجه نقد باشد. موجودی گذاری  تواند عامل مؤثر در ارزش کارگیری آن می به

ترین عامل سلامت  دهند. مهم های واحدهای تجاری را به خود اختصاص می توجهی از دارایی قابلبخش 

نقد در دسترس و نیازهای نقدی است. کمیته حسابرسی    اقتصادی این واحدها، ایجاد توازن بین وجوه 

  3بخش بسیار مهمی از حاکمیت و پاسخگویی اثربخش و مؤثر است، برای این کار کمیته حسابرسی باید  

بررسی   حاضر  پژوهش  اصلی  هدف  باشد.  داشته  را  پاسخگویی  و  ارتباط  استقلال،  مهم  تأثیر  ویژگی 

کمیته حسابرسی بر بازده اضافی سهام با در نظر گرفتن نقش تعدیل گر نگهداشت وجه نقد  های  ویژگی

باشد که  می   1400الی    1395های  ساله بین سال   6ری پژوهش در دوره زمانی  باشد. جامعه آمامی   شرکت

شرکت عنوان نمونه آماری در نظر گرفته شد.   150گیری حذف سیستماتیک تعداد بر اساس روش نمونه 

های  و روش داده   Eviews8افزار  های رگرسیونی چندمتغیره با استفاده از نرم ها از مدل برای بررسی فرضیه

های کمیته حسابرس  دهند که بین ویژگیشده است. نتایج پژوهش نشان می اثرات استفاده   -پانلی )تابلویی(

بر رابطه  بین    نگهداشت وجه نقد شرکترابطه معناداری وجود دارد. همچنین،  بازده اضافی سهام  و  

 تأثیر معناداری دارد. بازده اضافی سهام  های کمیته حسابرس و  ویژگی

..بازده اضافی سهام، نگهداشت وجه نقد شرکت،  کمیته حسابرسیهای  ویژگیلیدی: کهای واژه 
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   مقدمه

منظور بهبود عملکرد کمیته حسابرسی از استقلال کمیته حسابرسی  های نظارتی بهتمرکز اصلی تلاش

کمیته باید برای کمک به درست و کامل بودن فرایند گزارشگری مالی استقلال داشته باشد.  .]23.[است 

های تکنیکی  کمیته مستقل تأثیر بسیار زیادی بر پیشگیری از تقلب دارد. ترکیب نظارت مستقل و تخصص 

دهد. در بخش عمومی اختیارات حاکمیت و مسئِولیت نظارت،  اعضای کمیته، پاسخگویی را افزایش می

مهم است، از مفهومی    "استقلال کمیته حسابرسی"جدا از مدیریت روزانه نیست. استدلال در مورد اینکه  

پذیرفته میبسیار  استخراج  برشده  مؤثر  ناظران  مستقل  مدیران  که  مدیریت    شود  اقدامات 

آزاد می های حسابرسی مستقل بهکمیته .]14.[باشندمی از نفوذ مدیریت  ازاین احتمال زیادی  رو،  باشند. 

را کاهش  آن اطلاعات  تقارن  عدم  بنابراین  کرد؛  خواهند  تضمین  را  گزارش  فرآیند  اعتبار  و  کیفیت  ها 

کمیته باید هم استقلال واقعی و هم استقلال ظاهری داشته باشد و باید از طریق فرآیندی؛  .]21.[دهند  می

کند   حاصل  اطمینان  استقلال  وجود  مهارت .]20.[از  کمیته،  در اگر  را  لازم  تخصصی  و  تکنیکی  های 

حسابداری و حسابرسی و توانایی ارتباط با مسئولان مالی و حسابرسان را درباره مسائل پیچیده داشته  

موجب    شرکت یک  حسابرسی  کمیته    ل اثر استقلا   .]15.[باشد  تواند کمک خوبی برای هیأت حاکم  باشد می

رسد استقلال کمیته حسابرسی به توانایی مدیریت در تداخل با  به نظر می.]17.[شود  می  مربوط افشای  

شود تا  های مالی، مستقل بودن کمیته سبب می برای شرکت .]20.[نقش نظارت هیأت مدیره مربوط است  

های  نظر با مدیریت درباره اصول و رویهحسابرسان بتوانند مسائلی چون نقاط ضعف کنترل داخلی، اختلاف 

های مدیریت یا سایر اعمال غیرقانونی مسئولان را با کمیته های احتمالی از سوءاستفاده حسابداری، نشانه 

یند نظارت  ی حسابرسی و فراکمیته مثبت میان اندازه  یک رابطه  .، ]30.[تر مطرح کنندحسابرسی صریح 

ی  ی کمیتهنمودند که اندازه   ل. استدلا ]15.[گردد.  مدیره یافتند که به افزایش عملکرد منتهی می هیئت

دهد. افزایش تعداد جلسات باعث نظارت مؤثرتر و عملکرد بهتر  حسابرسی، تعداد جلسات را افزایش می

.استدلال نمود که اندازه کمیته حسابرسی اثری بر عملکرد شرکت ندارد، از سوی  ]25.[گرددشرکت می 

ی  واسطه گردد چون بهتر باعث حاکمیت ناکافی میحسابرسی بزرگ   . استدلال نمود که کمیته]29.[دیگر  

رو،  دهد. ازاینبزرگ بودن کمیته باید جلسات متعددتری برگزار گردد که این امر مخارج را افزایش می 

بزرگ کمیته حسابرسی  بههای  میتر  اثر  شرکت  عملکرد  بر  منفی  که  ]28.[گذارند  صورت  داند  .نشان 

متخصصان مالی کمیته حسابرسی در مقایسه با سایر اعضای کمیته حسابرسی، پس از وقوع عدم موفقیت  

بنابراین،    .]23.[و شکست در گزارش دهی مالی، بیشتر مستعد حذف و برکناری از هیأت مدیره هستند  

انگیزه  و  مشوق  دارند،  مالی  تخصص  که  حسابرسی  کمیته  شیوه اعضای  ترویج  برای  بالاتری  های  ی 

کاری حسابداری جهت حفظ سرمایه شهرتی، افزایش احتمال عضویت در هیأت مدیره و کاهش  محافظه 

ی  واسطه علاوه، یک عضو کمیته حسابرسی که دارای تخصص مالی است، به ریسک پیگرد قانونی دارند. به 

از شیوه های حسابداری محافظه کارگیری شیوه که بهاین های  کارانه )شناسایی زودهنگام ضررها(، کمتر 

گیرند )شناسایی زودهنگام درآمد(، به  گذاران موردانتقاد قرار می گذاران و قانون متهورانه از سوی سرمایه 

محافظه از  تشویق  حمایت  حسابداری  شدکاری  ادب.  خواهد  الگوهاه ینظر  ی مال  اتیدر  و    ی مختلف   یها 
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دلابه دارد.    ینگهدار   لیمنظور  وجود  نقد   از مطلوبی ها سطحای، شرکت مبادله  تئوری با  مطابق وجه 

بهنقد   وجه نگهداری  توازن را  هز  نیب  یعنوان  و  نگهدار نهیمنافع  نگهدار   یهای  نقد  کنند  می  یوجه 

ساختار    یسلسله مراتب  یوجه نقد، برگرفته از تئور  یدرباره نگهدار  یسلسله مراتب  یتئور  دگاهید.]23.[

ما  هیسرما داده .]9.[و    رزیاست که توسط  اتوسعه  اساس  بر    طیها در شراشرکت ،  یتئور  ن یشده است. 

 یبه منابع، بر بده  ازیرو هنگام نازاین ابند،  یبر میهزینه  یرا به و اسکله عدم تقارن اطلاعات  هیمعمول سرما

های با  در پروژه   ایپرداخت کرده،    دشانیها را در سررسی دارند بده  یکه منابع کاف  یکنند و زماناتکا می 

.نگهداشت  ]17.[ ندینماانباشت می  یهای نقدییدر دارا اینموده  یگذار هیمثبت سرما یخالص ارزش فعل

رغم وجود مزایایی چون توانایی انجام معاملات تجاری، توانایی مواجهه با وقایع  وجه نقد در شرکت، علی 

انعطاف  بهاحتمالی،  فرصتپذیری  تضییع  از،  اجتناب  و  داخلی  منابع  محل  از  مالی  تأمین  های  منظور 

ساز ایجاد مشکلاتی چون افزایش بالقوه  گذاری به هنگام محدودیت در تأمین مالی خارجی، زمینه سرمایه

.با توجه به مطالب فوق هدف از این  ]11.[های غیر بهینه به دلیل مسائل نمایندگی است  گذاری سرمایه

کنندگی نگهداشت وجه  سهام با نقش تعدیل  یبر بازده اضاف  یحسابرس  تهیکم  یهایژگیتأثیر وپژوهش  

 باشد. می  نقد

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  

. بنابراین کمیته  دهدها را موردبررسی و نظارت قرار میکمیته حسابرسی فرآیند گزارش دهی مالی شرکت 

به از مهمحسابرسی  مکانیزم عنوان یکی  بهترین  بهحساب میهای حاکمیت شرکتی  افزایش  آید.  منظور 

باشد.  تجربه  اثربخشی کمیته حسابرسی لازم است که کمیته حسابرسی حداقل شامل یک عضو دارای  

در امور مالی و  تجربه  هم تخصص و تجربه در حسابداری یا حسابرسی و هم    تیریتجربه مدمنظور از  

توان تضمین کرد که متخصصان  طورقطع نمی های مالی است. البته بهتجربه در نظارت بر نحوه تهیه صورت

داشته باشند.    تیریتجربه مدی  اندازه کافو کارشناسان نظارتی مانند مدیران عامل و اعضای شرکتی به

ها  به دنبال بررسی  . بسیاری از پژوهش نقش کارشناسان نظارتی در کمیته حسابرسی بسیار مهم است 

در نظارت قدرت تأثیرگذاری بر ارزش   این موضوع هستند که آیا کمیته حسابرسی دارای اعضای باتجربه

دهد زیرا  های نقدی شرکت رادارند یا خیر. دارایی نقدی شرکت ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار می دارایی 

توانند از وجه نقد در  راحتی میتواند عامل ایجادکننده مشکلات نمایندگی باشد. مدیران به وجه نقد می 

کننده ارزش باهدف کسب منافع شخصی استفاده کنند. وقتی سهامداران از مشکلات  های تخریب پروژه 

کند و درنتیجه ارزش اه شوند ارزش دارایی نقدی شرکت کاهش پیدا می مربوط به جریانات نقدی آزاد آگ

نیز کم می ارزش دارایی نقدی تحت تأثیر عوامل مختلفی مانند حاکمیت شرکتی،    .]23.[شود  بازاری 

.دو دیدگاه مختلف در مورد اثر اعضای کمیته ]15.[باشد  کیفیت گزارشات مالی و ضعف کنترل داخلی می 

دارد.   وجود  دارایی  ارزش  بر  نظارتی  تخصص  با  چگونگی  حسابرسی  با  ارتباط  در  متناقض  دیدگاه  دو 

ها وجود دارد.  اثرگذاری اعضای کمیته حسابرسی باتجربه مدیریت بر ارزش نگهداشت وجه نقد شرکت 

های شخصی ناشی از فعالیت  های نظارتی ممکن است به دلیل تجربهاعضای کمیته حسابرسی با تخصص 

گذاری مدیران داشته باشند  ها، نظارت مؤثرتری بر تصمیمات عملیاتی و سرمایهمدیره شرکت در هیئت
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ها احتمالاً ضعف کنترلی داخلی  های حسابرسی شرکت متخصصین نظارتی در بین اعضای کمیته.]22[

ارائه می  با تخصصبیشتری را  اعضای کمیته حسابرسی  اینکه،  احتمالاً  دهند. بیشتر  بالاتر  های نظارتی 

ها برای نظارت  های آنها داشته و درنتیجه انگیزه تری با مدیران شرکت ارتباطات کاری و تجاری نزدیک 

بین اعضای کمیته حسابرسی باتجربه و ارزش نگهداشت    طکند. ارتباهای مدیران کاهش پیدا می بر فعالیت 

ها تحت تأثیر تخصص اعضای کمیته حسابرسی است. بر اساس نظریه وابستگی منابع،  وجه نقد شرکت 

در همین ارتباط  .]22.[گیرند ه میمدیران از منابع سرمایه انسانی در راستای افزایش عملکرد شرکت بهر 

های  های مالی مدیران بر اثربخشی کمیتهدهند که چگونگی اثرگذاری تخصصها پیشین نشان می پژوهش 

های مالی و حسابداری اعضا بیشتر باشد،  همچنین، وقتی تخصص.]33.[حسابرسی بسیار پیچیده است  

اعضای کمیتهتأثیر تخصص مالی  است چراکه آنهای  بالاتر  زیادی  ها می های حسابرسی  توانند مزایای 

)دانش و مهارت( را برای اعضای کمیته حسابرسی به همراه داشته باشند. بنابراین، انتظار بر این است،  

های نظارتی درنتیجه وجود متخصصین حسابداری در نظارت ضعیف اعضای کمیته حسابرسی با تخصص

های  ویژگیتأثیر    شده هدف از این پژوهش بررسیاس موارد بیان بر اس.]23.[کند  بین اعضا کاهش پیدا می

 باشد. می کمیته حسابرسی بر بازده اضافی سهام با در نظر گرفتن نقش تعدیل گر نگهداشت وجه نقد  

 پیشینه داخلی

( و همکاران  غفار  و  1400پور  در گردش  نقد، سرمایه  نگهداشت وجه  رابطه  بررسی  به  پژوهشی  در   ،)

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفتهگذاری در شرکتهای سرمایهپرداخت سود سهام باسیاست 

گذاری  های سرمایه پرداختند. نتایج حاصل از آزمون فرضیات نشان داد بین نگهداشت وجه نقد و سیاست 

گذاری رابطه  های سرمایهرابطه مستقیم معناداری وجود دارد. همچنین بین سرمایه در گردش و سیاست 

ی یافت  گذاری رابطه های سرمایهمستقیم معناداری وجود دارد. ولی بین پرداخت سود سهام و سیاست 

های کمیته حسابرسی و اندازه  (، در پژوهشی به بررسی تأثیر ویژگی1399و همکاران )  حفلا   .] 3.[ نشد. 

شده در بورس اوراق  های پذیرفتهموسسه حسابرسی مستقل بر کیفیت افشاء گزارشگری مالی در شرکت 

نشان داد استقلال کمیته حسابرسی، نسبت کارشناسان مالی در    بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش 

بر کیفیت افشاء گزارشگری مالی تأثیر مثبت و   اندازه موسسه حسابرسی مستقل  و  کمیته حسابرسـی 

گونه تأثیری بر کیفیت افشاء گزارشگری مالی  معنادار دارند و تنها متغیـر انـدازه کمیته حسابرسی هیچ

افشای گزارشگری  ندارد. متغیرهای کنترلی سودآوری شـرکت و اهرم مالی بر متغیر وابسته یعنی کیفیت  

(، در پژوهشی به بررسی تأثیر تخصص در صنعت 1399)  احاجیه   .]6.[ مالی تأثیر منفی و معنادار دارند. 

شده بورس اوراق بهادار تهران )با تأکید  های پذیرفته و دوره تصدی حسابرسی بر مدیریت سود در شرکت 

دهد که نتایج یکسانی هم برای  های پژوهش نشان می ای( پرداخت. یافته دوره های مالی میان بر صورت 

آمده است. این نتایج نشانگر این است که تخصص دست ای به دوره های میانهای سالانه و هم برای داده داده 

در صنعت و دوره تصدی حسابرسی بر مدیریت سود تأثیر منفی دارد و همچنین امکان مدیریت سود در  

در صنعت و با دوره تصدی بالای چهار سال، حسابرسی  وسیله حسابرسان متخصص  هایی که بهشرکت 

از شرکتمی است  )کمتر(  متفاوت  بهشوند  نمیهایی که  این حسابرسان، حسابرسی    . ]4.[ شوند. وسیله 
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(، در پژوهشی به بررسی مدیریت چندین شرکت و ارزش نگهداشت وجه نقد  1399شریفی و همکاران )

های  پرداختند. برای شناسایی مدیریت چندین شرکت از تعداد عضویت مدیران هیات مدیره در شرکت 

شده است، و برای شناسایی ارزش نگهداشت وجه نقد از بازده غیرعادی سهام  مختلف در سال مالی استفاده 

های آماری  شده است. نتایج تحلیلشده است، بهره گرفته ( ارائه 2006که توسط مدل فالکندر و وانگ )

دهد مدیریت چندین شرکت بر ارزش بازار یک واحد پولی اضافی در نگهداشت وجه  شده نشان می انجام 

دارد.  معناداری  و  مثبت  تأثیر  ).]5.[ نقد  همکاران  و  پژوهش1398بخشایش  در  عنوان،  (،  با  بررسی  ی 

   عاملی q های تکانه سود بر بازده اضافی سهام در دو مدل پنج عاملی فاما و فرنچ وای تأثیر مؤلفه مقایسه 

HXZهای مالی مبتنی بر تکانه  های اختصاصی گزارش تأثیرگذار بودن مؤلفه   ، به این نتیجه رسیدند که

  همچنین  و   عاملی گذاری  گذاری پنج عامله فاما فرنچ و مدل قیمتبازده اضافی در دو مدل، قیمتسود بر  

  و   فاما  عاملی  پنج  مدل  بینی پیش   قدرت  بر  سود  تکانه  بر  مبتنی  مالی  هایگزارش   اختصاصی  هایمؤلفه   اثر

(  1398اسدی و همکاران، ). ] 2[ باشد عاملی می   مدل  بر  آن  اثر  از  بیش  سهام  اضافی  بازده  تبیین   در  فرنچ

عاتی و سطح نگهداشت وجه  لابررسی تأثیر کمیته حسابرسی بر رابطه بین عدم تقارن اط در پژوهشی به  

عاتی و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه  لانشان داد که بین عدم تقارن اط  پژوهش. نتایج  پرداختندنقد  

رو هستند وجه نقد  عاتی بیشتری روبه لا هایی که با عدم تقارن اطمثبت و معنادار وجود دارد. یعنی شرکت

اثر منفی معنادار بر رابطه بین عدم    لال(اندازه و استق )  کنند و کمیته حسابرسیبیشتری را نگهداری می 

 . ]1.[عاتی و سطح نگهداشت وجه نقد داردلاتقارن اط

 پیشینه خارجی

و ارزش    تیری باتجربه مد  یحسابرس  تهیکم  یرابطه اعضا (، در پژوهشی به بررسی  2020چوی و همکاران )

دهد که وجود ناظران متخصص در  نشان می  های این پژوهش پرداختند. یافته نگهداشت وجه نقد شرکت

های مدیران، دارای اثر معکوسی بر نگهداشت وجه نقد  های حسابرسی با کاهش نظارت بر فعالیت کمیته

می شرکت  کمیته ها  عضو  مدیران  دیگر  که  زمانی  همچنین،  تخصص باشند.  دارای  حسابرسی  های  های 

ها را تقلیل  توانند رابطه معکوس بین تخصص ناظران و نگهداشت وجه نقد شرکت حسابداری باشند می 

 دهند.

انواع مالکیت و نقش کمیته2020)  1خان و همکاران  های حسابرسی بر  (، در پژوهشی به بررسی تأثیر 

اختیاری شرکت  اقلام تعهدی  نتایج بهارزش  پرداختند.  این پژوهش دستها  دهد که نشان می  آمده در 

باشد و  ها می های حسابرسی دارای اثر معناداری بر ارزش اقلام تعهدی اختیاری شرکت اثربخشی کمیته

ها  دهد که انواع مالکیت آمده نشان میدست چنین، شواهد بهشود. همدرواقع موجب کاهش این متغیر می 

)مالکیت عمده، مالکیت مدیریت، مالکیت خارجی و مالکیت نهادی( دارای اثر معناداری بر ارزش اقلام  

 باشد. ها میتعهدی اختیاری شرکت 

 

khan, M. S., Carcello.1 



 54، شماره 1404 تابستان، یو حسابرس ی حسابدار مطالعات             .  98

 

 

های نگهداشت وجه نقد شرکت: شواهدی از  (، در پژوهشی به بررسی مشخصه2020)  1تایم و همکاران  

های  آمده در این پژوهش نشان داد اندازه و زیرشاخص دستبازارهای نوظهور کوچک پرداخت. نتایج به

باشند و این در حالی است که  ها می وجه نقد دارای اثر منفی و معناداری بر نگهداشت وجه نقد شرکت 

باشد.  های رشد و نوسانات جریانات نقدی دارای اثر مثبت و معناداری بر نگهداشت وجه نقد میفرصت

آمده نشان از اثر منفی اهرم مالی و اثر مثبت مربع اهرم مالی بر نگهداشت وجه  دست همچنین، شواهد به 

 باشد.  نقد می

 گزارش در انتشار  تأخیر  و حسابرسی مؤسسه  تخصص"در پژوهشی با عنوان  ،  ( 2019) 2برهان  و  احسان 

 را حسابرسی گزارش در انتشار تأخیر و حسابرسی مؤسسه تخصص بین ارتباط ، به بررسی" حسابرسی

 کارایی میزان سنجش  جهت  معیاری عنوانبه  گزارش حسابرسی انتشار در تأخیر پژوهش  این  پرداختند. در

 که هاییشرکت  که است  آن از  حاکی پژوهش  این  از  حاصل نتایج .است شدهگرفته  نظر در  حسابرسی 6

شود،  می  حسابرسی تخصصی حسابرسی مؤسسات  و متخصص توسط حسابرسان هاآن  مالی های صورت

 از استفاده  که است  این  دهندهنشان  حاصله نتایج همچنین دارند.  خود انتشار گزارشات  در کمتری  تأخیر

 حسابرسی تخصصی مؤسسات استثناء  به  همه حسابرسان  المللی توسطبین  مالی  استانداردهای گزارشگری 

 .گرددمی حسابرسی گزارش  انتشار  زمان  شدن  طولانی  باعث متخصص  حسابرسان و

(، در پژوهشی به بررسی نگهداشت وجه نقد، مالکیت دولتی و ارزش شرکت پرداختند.  2018)  3ها    نهان و 

شرکت بورسی در کشور اندونزی و در بازه زمانی بین    650ها به بررسی  برای دستیابی به این هدف آن 

دهد بین مالکیت  آمده در این پژوهش نشان میدستمبادرت ورزیدند. نتایج به  2015تا    2008های  سال 

آمده حاکی  دستدولتی و ارزش شرکت ارتباط مثبت و غیر معناداری وجود دارد. علاوه بر این، شواهد به 

 باشد.  از وجود نقطه بهینه در نگهداشت وجه نقد و اثر آن بر ارزش شرکت می 

 های پژوهش فرضیه 

 رابطه وجود دارد. بازده اضافی سهام  های کمیته حسابرس و  بین ویژگی(: 1فرضیه )

بازده اضافی  های کمیته حسابرس و  بین ویژگی  بر رابطهنقش تعدیل گری  نگهداشت وجه نقد  (:  2فرضیه ) 

 دارد. سهام  

 مدل پژوهش 

شده  استفاده   .]11.[ (2020شده چوی و همکاران )های پژوهش از مدل توسعه داده فرضیهمنظور بررسی  به

های حسابرسی  های کمیتهکه ضرایب مربوط به شاخص باشد. در این مدل درصورتیصورت زیر میکه به

(𝛽3، 𝛽20، 𝛽21    و𝛽22معنادار باشند می )  توان نتیجه گرفت که فرضیه اول پژوهش مورد تائید قرارگرفته

اثرات تعدیلی ) است و درصورتی  به  باشند، می𝛽16و    𝛽2، 𝛽14، 𝛽15که ضرایب مربوط  توان  ( معنادار 

 ترتیب داریم:اینپذیرفت که فرضیه دوم پژوهش نیز مورد تائید قرارگرفته است. به 
 

team, J., Chtourou.1 

Ehsan, Y., & nahan.2 
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  (2) 

(𝑟𝑖𝑡 − 𝑅𝑖,𝑡
𝑉𝑊𝐵 = 𝛽0 + 𝛽1

∆𝐶𝑖𝑡
𝑀𝑖𝑡−1

⁄ + 𝛽2𝐴𝐶𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡 × (
∆𝐶𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
⁄ ) +

𝛽3𝐴𝐶𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4
∆𝐸𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
⁄ + 𝛽5

∆𝑁𝐴𝑖𝑡
𝑀𝑖𝑡−1

⁄ + 𝛽6
∆𝑅𝐷𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
⁄ +

𝛽7
∆𝐷𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
⁄ + 𝛽8

∆𝐶𝑖𝑡−1
𝑀𝑖𝑡−1

⁄  + 𝛽9𝐿𝑖𝑡 + 𝛽10
∆𝑁𝐹𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
⁄ +

𝛽11
∆𝐼𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
⁄ + 𝛽12(

∆𝐶𝑖𝑡−1
𝑀𝑖𝑡−1

⁄ ) × (
∆𝐶𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
⁄ ) + 𝛽13𝐿𝑖𝑡 ×

(
∆𝐶𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
⁄ ) + 𝛽14𝐴𝐶𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 × (

∆𝐶𝑖𝑡
𝑀𝑖𝑡−1

⁄ ) + 𝛽15𝐴𝐶𝑇𝐼𝑉𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 ×

(
∆𝐶𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
⁄ ) + 𝛽16𝐴𝐶𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 × (

∆𝐶𝑖𝑡
𝑀𝑖𝑡−1

⁄ ) + 𝛽17𝐹𝐹𝑅𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 ×

(
∆𝐶𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
⁄ ) + 𝛽18𝐿𝐴𝑅𝐺𝑖𝑡 × (

∆𝐶𝑖𝑡
𝑀𝑖𝑡−1

⁄ ) + 𝛽19𝐴𝑄𝑖𝑡 × (
∆𝐶𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
⁄ ) +

𝛽20𝐴𝐶𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽21𝐴𝐶𝑇𝐼𝑉𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛽22𝐴𝐶𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽23𝐹𝑅𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 +
𝛽24𝐿𝐴𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛽25𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 های پژوهشگیری متغیر نحوه اندازه 

 شوند:  گیری میصورت ذیل اندازه های بکار رفته در مدل به متغیر

𝑟𝑖𝑡 − 𝑅𝑖,𝑡
𝑉𝑊𝐵 بازده اضافی سهام : 

اندازه و ارزش دفتری به بازار شرکت در طول سال مالی که با استفاده از مدل  های پرتفوی مربوط بهبازده 

برای مدل سه عاملی فاما و فرنچ،    روزانهاند. برای محاسبه باقیمانده  ( تخمین زده شده 1993فاما و فرنچ )

دفتری   به  بازار  ارزش  نسب  و  شرکت  اندازه  بازار،  شاخص  اساس  بر  بازده  رگرسیونی  مدل  تخمین  به 

 شده است.  پرداخته 

(3) 
𝑆𝑅𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑀_𝑅𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑆𝑅𝑖𝑡.بازده اضافی که برابر است با میانگین بازده ماهانه سهام و نرخ بازده بدون ریسک : 

𝑅𝑀_𝑅𝐹𝑖𝑡 های بورس. : بازده وزنی تمامی سهام 

𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡 های دارای ارزش دفتری به بازار بالا به  : عامل صرف ریسک دفتری به بازار )پرتفوی وزنی سهام

 آمده( دستبر اساس میانه به های دارای ارزش دفتری به بازار پایینبازار منهای بازده پرتفوی وزنی سهام 

𝑆𝑀𝐵𝑖𝑡های کوچک منهای  : عامل صرف ریسک مبتنی بر اندازه )بازده پرتفوی وزنی برای تمامی سهام

 .  mهای بزرگ در ماه  بازده سهام 

𝜀𝑖𝑡  خطای مدل رگرسیونی در ماه :m  . 

ضرب تعداد سهام شرکت در قیمت  ها که بر مبنای حاصل های عامل اندازه شرکت پس از استخراج داده 

  Sهای جداگانه  ها در ابتدا بر اساس اندازه به پرتفوی باشد، سهام شرکت سهام شرکت در قیمت سهم می

 های کوچک( تقسیم شوند. )شرکت   B های بزرگ( و  )شرکت 
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شوند سپس دو  های نمونه بر مبنای اندازه مرتب میها به این صورت است که شرکت نحوه تشکیل پرتفوی 

ها بر اساس دو عامل  بندی سهام شرکت شوند. بعد از طبقه ( تقسیم میS( و کوچک )Bپرتفوی بزرگ )

که  B/M, B/H, B/L, S/H, S/N, S/L اندازه و نسبت ارزش دفتری و ارزش بازار، سهام را به شش پرتفوی  

 کنیم. بندی می باشند، طبقهها میاز ترکیب دو گروه اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، سهام 

  (4) 

𝑆𝑀𝐵 =  
𝑆 𝐿⁄ +𝑆 𝑀⁄ +𝑆 𝐻⁄     

3
−  

𝐵 𝐿⁄ +𝐵 𝑀⁄ +𝐵 𝐻⁄

3
  

HML باشد. های با نسبت ارزش دفتری بالا منهای پایین میهای شرکت : میانگین بازده 

)نسبت ارزش دفتری به ارزش  BE/ME بندی برمبنای اندازه این بار نمونه برمبنای عامل  پس از طبقه 

می  سال  همان  پایان  در  شرکت  سهام  بازار  ارزش  به  دفتری  ارزش  تقسیم  حاصل  که  به  بازار(  باشد 

مرتب  شوند. سپس شرکت بندی میهای جداگانه طبقهپرتفوی  پایین  به  بالا  از  این نسبت  اساس  بر  ها 

و شرکت می نسبت  شده  به  30ها  آن   BE/ME هایی که  بالاتر هستند  )درصد  بالا  پرتفوی  (،  Hعنوان 

هایی ( و درنهایت شرکت Nدرصد متوسط است میانه )  40ها در حدود  آن  BE/ME هایی که نسبت  سهام 

 شوند. گرفته می( در نظر  Lعنوان پرتفوی پایین )درصد پایین هستند به30ها در  آن BE/ME که نسبت  

(5) 

𝐻𝑀𝐿 =  
𝑆 𝐻⁄ + 𝐵 𝐻⁄     

2
− 

𝑆 𝐿⁄ + 𝐵 𝐿⁄

2
 

 متغیر مستقل:   

𝐴𝐶𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡  متغیر دوگانه که وقتی اعضای کمیته حسابرسی دارای تخصص مالی، حسابداری یا حسابرسی :

 شود. نظر گرفته میباشند عدد یک و در غیر این صورت صفر در  

𝐴𝐶𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡کل اعضای کمیته حسابرسی شرکت در پایان سال  : برابر است با نسبت مدیران غیرموظف به

 مالی. 

𝐴𝐶𝑇𝐼𝑉𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡  تعداد جلسات کمیته حسابرسی که برابر است با تعداد جلسات کمیته حسابرسی شرکت :

 در پایان سال مالی.  

𝐴𝐶𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 اندازه کمیته حسابرسی که برابر است با تعداد اعضای کمیته حسابرسی شرکت در پایان :

 سال مالی. 

𝐹𝑅𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡مدیره شرکت در  : مالکیت مدیریت که برابر است با درصد سهام تحت تملک اعضای هیئت

 پایان سال مالی. 

𝐿𝐴𝑅𝐺𝑖𝑡ترین سهامدار شرکت در پایان  ترین سهامدار که برابر است با سهام تحت تملک بزرگ: بزرگ

 سال مالی. 

 متغیر تعدیل گر: نگهداشت وجه نقد

𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡  :: از تقسیم  ) 2013آلنجار )  میزان وجوه نقدی شرکت است و در پژوهش حاضر مطابق پژوهش

 .آیدها به دست میهای وجه نقد بر کل داراییوجه نقد و معادل 
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 های کنترلی:  متغیر 
∆𝐶𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
مدت به ارزش بازار  های کوتاه گذاری : برابر است با نسبت تغییرات در وجوه نقد و سرمایه ⁄

 در قیمت سهام( در پایان سال مالی.سهام ابتدای دوره شرکت )تعداد ضرب
∆𝐸𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
: برابر است با نسبت تغییرات در سود قبل از کسر بهره و مالیات به ارزش بازار سهام ابتدای  ⁄

 در قیمت سهام( در پایان سال مالی. دوره شرکت )تعداد ضرب 
∆𝑁𝐴𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
دارایی⁄ )کل  در  تغییرات  نسبت  با  است  برابر  ترازنامه :  و  های  نقد  وجوه  منهای  ای 

در قیمت سهام( در  مدت( به ارزش ابتدای دوره بازار سهام شرکت )تعداد ضربهای کوتاه گذاری سرمایه

 پایان سال مالی. 
∆𝑅𝐷𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
و توسعه به ارزش بازار سهام ابتدای    های پژوهش : برابر است با نسبت تغییرات در هزینه⁄

 در قیمت سهام( در پایان سال مالی. دوره شرکت )تعداد ضرب 
∆𝐷𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
: برابر است با نسبت تغییرات در تعداد سهام عادی به ارزش بازار سهام ابتدای دوره شرکت  ⁄

 در قیمت سهام( در پایان سال مالی. )تعداد ضرب 
∆𝐶𝑖𝑡−1

𝑀𝑖𝑡−1
مدت اول دوره به  های کوتاه گذاری : برابر است با نسبت تغییرات در وجوه نقد و سرمایه ⁄

 در قیمت سهام( در پایان سال مالی. ارزش بازار سهام ابتدای دوره شرکت )تعداد ضرب 
∆𝑁𝐹𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
: برابر است با نسبت تغییرات در تأمین مالی خالص  به ارزش بازار سهام ابتدای دوره  ⁄

 در قیمت سهام( در پایان سال مالی. شرکت )تعداد ضرب 
∆𝐼𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
های بهره به ارزش بازار سهام ابتدای دوره شرکت  : برابر است با نسبت تغییرات در هزینه⁄

 در قیمت سهام( در پایان سال مالی. )تعداد ضرب 

𝐿𝑖𝑡ها  بر مجموع ارزش بازار سهام و کل بدهیهای دفتری تقسیمصورت کل بدهی: اهرم بازار شرکت که به

 شود. محاسبه می 

 شناسی پژوهش روش

توصیفی    هایپژوهش و از دیدگاه ماهیت و روش ازجمله  حاضر ازنظر هدف، از نوع کاربردی است    پژوهش 

.  پس رویدادی است آوری اطلاعات، پژوهش شود. همچنین ازلحاظ جمع و از نوع همبستگی محسوب می

انجام تحلیل این  برای    پژوهش   آماری  جامعه  .  است  شدهاستفاده E-Views9 افزار  از نرم  پژوهشهای 

  دوره )  1400  سال  تا  1395  هایسال   طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت   کلیه  حاضر

  آماری   جامعه  در  موجود  هایشرکت  کلیه  از  متشکل  پژوهش،  این  ە شد   مطالعه  نمونه.  باشدمی(  ساله  5

.  2  باشند؛  نداشته  فعالیت  تغییر  1400-1395  مالی  هایسال   طی.  1:  باشند  زیر  معیارهای  دارای  که  است

  و   مالی  دوره  در  شرکت  موردنظر  هایداده.  3  باشند؛  نداشته  مالی  سال  تغییر  مذکور  مالی  هایسال   طی
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  شرکت   فعالیت  موضوع.  4  باشد؛  دسترس  در  متغیرها  کلیه  گیریاندازه  برای  مالی  هایصورت   اطلاعات

 .باشد  اسفند  پایان  به  منتهی  هاآن   مالی  سال.  5  و  نباشد؛  مالی  نهاد  و  بانک  هلدینگ،  گذاری،سرمایه

  سیستماتیک   حذف  قاعدهبه  توجه  با  شرکت  150  تعداد  درنهایت  بالا،  در  یادشده  فیلترهای  اعمال  به  با توجه

 . است  شدهانتخاب 

 های پژوهش یافته 

 آمار توصیفی 

گر این شده است؛ بیان ارائه   1های مربوط به متغیرهای پژوهش در بخش آمار توصیفی که در جدول  یافته

  003/0ها دارای متوسط  دهنده ارزش نگهداشت وجه نقد شرکت ها که نشان که بازده پرتفوی شرکت   است

درصد است. همچنین، تغییرات در وجوه    78ترین آن منفی  درصد و پایین  80باشد که بالاترین آن  می

هاست که بالاترین آن بیش  ارزش بازار سهام اول دوره شرکت  007/0مدت  های کوتاه گذاری نقد و سرمایه

های  گذاری درصد است که نشان دهند کاهش در وجوه نقد و سرمایه   85ترین آن منفی  درصد و پایین  62از  

 دوره جاری نسبت به اول دوره است.     مدتکوتاه 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش   -1جدول 

 حداقل حداکثر  میانه  میانگین  نماد  متغیر
انحراف  

 معیار 

 vR-r 0.  0346 0.  0437 0.  0723 مازاد سهام بازده  
-0. 

8015 
0.  3289 

تغییرات وجوه  

 نقد 
1-tM/C∆ 0.  0768 0.  0285 0.  2977 -0.  5560 0.  7020 

 tM/E∆ 0.  0361 0.  1017 0.  7105-1 تغییرات سود 
-0. 

1103 
0.  1464 

 tM/NA∆ 0.  9798 0.0118 0.  3241-1 ها تغییرات دارایی
-0. 

5789 
0.1668 

تغییرات در 

های  هزینه

 و توسعه  پژوهش 
1-tM/RD∆ 0.  0052 0.  0000 0.1057 -0.0607 0.0576 

 tM/D∆ 0.  0034 0.  0000 0.  0074 0.  0000 0.  0090-1 تغییرات سهام 

تغییرات وجوه  

 نقد اول دوره 
-tM/1-tC∆

1 
0.  0706 0.  0304 0.5142 -0.5806 0.1438 

تغییرات تأمین 

 مالی 
1-tM/NF∆ 0.0332 0.0161 0.6281 -0.7050 0.1173 
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تغییرات  

 های بهره هزینه
1-tM/I∆ 0.0300 0.0020 0.2068 -0.1492 0.0351 

تخصص کمیته 

 حسابرسی 
ACEXP 0.3600 0.0000 1.0000 0.0000 0.4026 

 OL 0.3684 0.3982 0.8311 0.0081 0.1976 اهرم بازار 

استقلال کمیته  

 حسابرسی 
ACIND 0.1911 0.  0000 0.6666 0.0000 0.1500 

فعالیت کمیته 

 حسابرسی 
ACTIVITY 1.23248 0.0000 22.000 0.0000 2.9029 

اندازه کمیته  

 حسابرسی 
ACSIZE 1.13555 0.0000 5.0000 0.0000 1.5842 

 FROWN 0.5873 0.6280 0.90500 0.0240 0.2487 مالکیت مدیریت 

 LARG 0.4900 0.5440 0.9050 0.0000 0.2611 مالکیت عمده 

 مانایی متغیرها )آزمون ریشه واحد(

مانایی متغیرهای پژوهش به این معناست که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و از سوی دیگر،  

یافته های مختلف ثابت بوده است. بدین منظور، از آزمون دیکی فولر تعمیمها در بین سال کوواریانس آن 

که سطح معناداری آماره آزمون در مورد  آمده است. درصورتی  (3شده است و نتایج آن در جدول )استفاده 

توان پذیرفت که مشکل رگرسیون کاذب وجود ندارد. فرض  درصد باشد می  5تمام متغیرها کمتر از خطای  

 های فوق، بیانگر نا مانایی متغیرها است.  صفر در آزمون 

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش ( 3) جدول

 سطح معناداری  آماره آزمون  نماد  متغیر

 vR-r -15.2410 0.0000 بازده پرتفوی 

 tM/C∆ -16.7881 0.0000-1 تغییرات وجوه نقد 

 tM/E∆ -28.2777 0.0000-1 تغییرات سود 

 tM/NA∆ -16.9793 0.0000-1 ها تغییرات دارایی

و    های پژوهش تغییرات در هزینه

 توسعه
1-tM/RD∆ -15.6471 0.0000 

 tM/D∆ -16.0225 0.0000-1 تغییرات سهام 

 tM/1-tC∆ -22.8480 0.0000-1 تغییرات وجوه نقد اول دوره 

 tM/NF∆ -9.31944 0.0000-1 تغییرات تأمین مالی

 tM/I∆ -10.8931 0.0000-1 های بهره تغییرات هزینه
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 ACEXP -27.7465 0.0000 تخصص کمیته حسابرسی 

 L -14.1499 0.0000 اهرم بازار 

 ACIND -12.0622 0.0000 استقلال کمیته حسابرسی 

 ACTIVITY -24.7933 0.0000 فعالیت کمیته حسابرسی 

 ACSIZE -14.3254 0.0000 اندازه کمیته حسابرسی 

 FROWN -9.86284 0.0000 مالکیت مدیریت 

 LARG -20.7849 0.0000 مالکیت عمده 

 های چاو و هاسمن آزمون 

های رگرسیونی لازم است روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( مشخص گردد. برای این  قبل از تخمین مدل 

ها بیشتر از  شده است. برای مشاهداتی که سطح احتمال آزمون آن لیمر( استفاده Fمنظور از آزمون چاو )

های تلفیقی استفاده  ها کمتر از آماره جدول باشد، از روش داده دیگر آماره آزمون آنعبارتیدرصد یا به  5

درصد است، برای تخمین مدل از روش    5ها کمتر از  شود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آن می

استفاده می داده  )تابلویی(  پانلی  از آزمون های  استفاده  با  از بررسی مدل  نتایج حاصل  های چاو و  شود. 

 ( آمده است:  4هاسمن در جدول )

 نتایج آزمون چاو و هاسمن  (4)جدول 

 نتیجه سطح معناداری  درجه آزادی  آماره آزمون  آزمون 

 پانلی )تابلویی(  0.0161 19,619 1.29149 لیمر(   Fچاو )

 اثرات ثابت  0.0000 25 94.57059 هاسمن 

 خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس باقیمانده ها 

شده است. در  واتسون استفاده - ها از آزمون دوربینخودهمبستگی بین باقیمانده منظور تشخیص وجود  به

توان عدم وجود خودهمبستگی  باشد می   5/2الی    5/1صورتی مقدار این آماره برای الگوی پژوهش بین  

همچنین، برای بررسی عدم همسانی واریانس اجزای خطای مدل    بین اجزای خطای مدل را تائید کرد. 

  5که سطح معناداری این آزمون کمتر از  شده است. درصورتیپاگان استفاده -رگرسیونی از آزمون بروش

شود و الگو دارای ناهمسانی واریانس بین  درصد باشد، فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس پذیرفته نمی 

ن در  پاگا-واتسون و بروش-های دوربینهای مربوط به آزمون باشد )و برعکس(. خلاصه یافتهمقاطع می 

 ( آمده است:  5جدول )

 پاگان -واتسون و بروش- نتایج آزمون دوربین ( 5) جدول

 سطح معناداری  آماره آزمون  آزمون 

 - 1.91726 واتسون -دوربین

 0.9314 15.4071 پاگان -بروش
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 های پژوهش  یافته 

  520/0  شده برابرتعدیلدهد مقدار ضریب تعیین  آمده برای مدل رگرسیونی پژوهش نشان می دستنتایج به

باشد که قدرت توضیح دهندگی و برازش مدل در سطح خوبی قرار دارد. مقدار  باشد و بدین معنی میمی

که مقدار احتمال آن کمتر از  باشد و ازآنجاییمی  000/0و مقدار احتمال آن نیز برابر    933/8  برابر  Fآماره  

  10شود. همچنین، با توجه به اینکه مقدار تورم واریانس کمتر از  داری مدل تائید میا است، لذا معن  05/0

 شود.  پذیرفته می  باشد، درنتیجه عدم هم خطی بین متغیرهای پژوهش موردقبول می 

 پژوهش فرضیه اول و دوم نتایج ( 6) جدول

 بتا نماد  متغیر
تی 

 استودنت 

معنادار 

 ی 

تورم  

 واریانس 

 - C 0.01196 4.32319 0.0000 ضریب ثابت 

 tM/C∆ 0.06978 2.29313 0.0220 7.81652-1 تغییرات وجوه نقد 

تخصص کمیته 

حسابرسی*تغییرا 

 ت وجوه نقد 
1-tM/C∆*ACEXP 0.19977 6.24053 0.0000 1.82047 

تخصص کمیته 

 حسابرسی 
ACEXP -0.7122 -3.8406 0.0001 1.14030 

 tM/E∆ -0.0231 -2.8211 0.0047 1.34050-1 تغییرات سود 

 tM/NA∆ -0.1614 -0.2828 0.775 1.32180-1 ها تغییرات دارایی

تغییرات در 

های  هزینه

 و توسعه  پژوهش 
1-tM/RD∆ 0.7590 5.0982 0.0000 1.05523 

 tM/D∆ -0.2376 -2.4714 0.0134 1.09000-1 تغییرات سهام 

تغییرات وجوه نقد  

 اول دوره 
1-tM/1-tC∆ -0.1414 -23.629 0.  000 1.04431 

 L 0.0104 2.2364 0.0252 1.26978 اهرم بازار 

تغییرات تأمین 

 مالی 
1-tM/NF∆ -0.0488 -6.6022 0.  000 1.17611 

تغییرات  

 های بهره هزینه
1-tM/I∆ -0.1489 -3.9806 0.0001 1.12354 

تغییرات وجوه نقد  

اول  
-tM/C∆*1-tM/1-tC∆

1 
-0.4183 -3.6521 0.  003 1.14173 
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دوره*تغییرات  

 وجوه نقد 

اهرم  

بازار*تغییرات  

 وجوه نقد 
1-tM/C∆*L 0.3019 4.01944 0.0001 10.3803 

استقلال کمیته  

حسابرسی*تغییرا 

 ت وجوه نقد 
1-tM/C∆*ACIND 0.73553 3.40458 0.0007 7.02082 

فعالیت کمیته 

حسابرسی*تغییرا 

 ت وجوه نقد 

-tM/C∆*ACTIVITY

1 
-0.0445 -9.3105 0.  000 1.32908 

اندازه کمیته  

حسابرسی*تغییرا 

 ت وجوه نقد 

1-tM/C∆*ACSIZE 

 
-0.0911 -4.243 0.000 7.2044 

مالکیت  

مدیریت*تغییرات  

 وجوه نقد 
1-tM/C∆*FROWN -0.053 -0.615 0.482 8.733 

مالکیت  

عمده*تغییرات  

 وجوه نقد 
1-tM/C∆*LARG -0.1701 -1.8324 0.0666 8.31312 

کیفیت 

حسابرسی*تغییرا 

 ت وجوه نقد 
1-tM/C∆*AQ 0.56587 5.99070 0.0000 1.34394 

استقلال کمیته  

 حسابرسی 
ACIND -0.0806 -6.4607 0.000 5.76587 

فعالیت کمیته 

 حسابرسی 
ACTIVITY 0.38610 13.7698 0.000 1.07831 

اندازه کمیته  

 حسابرسی 
ACSIZE 0.8773 6.8814 0.000 5.77202 

 FROWN -0.0170 -4.3702 0.000 1.55640 مالکیت مدیریت 

 LARG -0.4322 -0.8555 0.391 1.60106 مالکیت عمده 
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 0.52305 شده ضریب تعیین تعدیل

 F 8.93592 آماره  

 0.00000 سطح معناداری 

سطح معناداری متغیر مستقل تخصص کمیته حسابرسی شرکت    های پژوهش،بر اساس نتایج آزمون فرضیه

(ACEXPپایین )  اعضای کمیته  تخصص  توان نتیجه گرفت که بین  بنابراین می   .درصد است  5تر از خطای

.  رابطه وجود داردشده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفتهشرکت  بازده اضافی سهامحسابرسی و  

است که   منفی  شرکت  آمده برای متغیر مستقل تخصص کمیته حسابرسیدستهمچنین، ضریب بتای به

ها موجب کاهش نوسانات پرتفوی سهام  دهد افزایش تخصص اعضای کمیته حسابرسی شرکت نشان می 

است  آن شده  پژوهش(.ها  اول  فرضیه  )همان   )تائید  جدول  در  که  مشخص 6گونه  سطح  (  است،  شده 

درصد است و    5از خطای    کمتر(  ACINDکمیته حسابرسی شرکت )  استقلالمعناداری متغیر مستقل  

های  شرکت  بازده اضافی سهاماعضای کمیته حسابرسی و  استقلالتوان نتیجه گرفت که بین بنابراین می 

آمده برای متغیر  دست . همچنین، ضریب بتای بهرابطه وجود داردبهادار تهران  شده در بورس اوراق  پذیرفته 

اعضای کمیته    دهد افزایش استقلالنشان میاست که    مثبت  شرکت  کمیته حسابرسی  استقلالمستقل  

از سوی    )تائید فرضیه اول پژوهش(.ها شده است  آن   ها موجب کاهش بازده اضافی سهام حسابرسی شرکت 

  5از خطای    کمتر(  ACTIVITYکمیته حسابرسی شرکت )   فعالیت، سطح معناداری متغیر مستقل  دیگر

اعضای کمیته حسابرسی و ارزش نگهداشت    فعالیتتوان نتیجه گرفت که بین  بنابراین می   ،درصد است

چنین، ضریب بتای  . همرابطه وجود داردشده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفتهوجه نقد شرکت 

دهد افزایش  نشان میاست که    منفی  شرکت  کمیته حسابرسی  فعالیتآمده برای متغیر مستقل  دست به

)تائید فرضیه  ها شده است  آن  ها موجب افزایش بازده اضافی سهاماعضای کمیته حسابرسی شرکت  فعالیت

تر  کم( ACSIZEکمیته حسابرسی شرکت ) فعالیت اندازه، سطح معناداری متغیر همچنین اول پژوهش(.

  بازده اضافی سهام اعضای کمیته حسابرسی و    اندازهبین    که بیانگر وجود رابطه درصد است    5از خطای  

آمده برای متغیر مستقل  دست . ضریب بتای بهاستشده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شرکت 

ها  کمیته حسابرسی شرکت   دهد افزایش اندازهنشان میاست که    منفی  شرکت  کمیته حسابرسی  اندازه

گونه که در جدول  همان   )تائید فرضیه اول پژوهش(.ها شده است  آن   موجب افزایش بازده اضافی سهام

  تخصص کمیته حسابرسی*تغییرات وجوه نقد شده است، سطح معناداری متغیر تعدیل گر  ( مشخص6)

گرفت که نگهداشت  توان نتیجه  درصد است و بنابراین می   5از خطای    کمتر(  tM/C∆*ACEXP-1شرکت )

شده  های پذیرفته شرکت   بازده اضافی سهامو  تخصص  وجه نقد بر رابطه بین اعضای کمیته حسابرسی با  

تخصص آمده برای متغیر تعدیل گر  دستدارد. همچنین، ضریب بتای به  تأثیردر بورس اوراق بهادار تهران  

)تائید    دهد این اثر مستقیم استمی نشان  است که    مثبتشرکت    کمیته حسابرسی*تغییرات وجوه نقد 

* استقلال کمیته شرکت    نگهداشت وجوه نقدسطح معناداری متغیر تعدیل گر    پژوهش(.  دومفرضیه  

خطای    کمتر(  tM/C∆*ACIND-1)  حسابرسی می   5از  بنابراین  و  است  که درصد  گرفت  نتیجه  توان 

شده  های پذیرفتهشرکت  بازده اضافی سهامکمیته حسابرسی و  ستقلالبر رابطه بین ا  نگهداشت وجه نقد 
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نگهداشت    آمده برای متغیر تعدیل گردستدارد. همچنین، ضریب بتای به  تأثیردر بورس اوراق بهادار تهران  

اثر مستقیم استاست که می   مثبت  کمیته حسابرسی  *استقلال  وجه نقد   دوم )تائید فرضیه    دهد این 

نگهداشت وجه    ، سطح معناداری متغیر تعدیل گر6ها در جدول  بر اساس نتایج آزمون فرضیه  پژوهش(.

توان  درصد است و بنابراین می   5از خطای    کمتر(  tM/C∆*ACTIVITY-1)  *فعالیت کمیته حسابرسی  نقد

های  شرکت   و بازده اضافی سهام  کمیته حسابرسی    فعالیتبر رابطه بین    نگهداشت وجه نقدنتیجه گرفت که  

آمده برای متغیر تعدیل دست ریب بتای بهدارد. همچنین، ض  تأثیرشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته 

)تائید    دهد این اثر معکوس استاست که می  منفی  *فعالیت کمیته حسابرسی  نگهداشت وجه نقد  گر

اینکه   پژوهش(.  دومفرضیه   گرو  تعدیل  متغیر  معناداری  سطح  نقد  ،  وجه  کمیته   نگهداشت  *اندازه 

نگهداشت  توان نتیجه گرفت  می، که  درصد است  5تر از خطای  ( پایینtM/C∆*ACSIZE-1)  حسابرسی

نقد   و  وجه  مدیریت  باتجربه  حسابرسی  کمیته  اعضای  بین  رابطه  سهامبر  اضافی  های  شرکت   بازده 

آمده برای متغیر تعدیل دست دارد. همچنین، ضریب بتای به  تأثیرشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته 

اثر معکوس است است که می  منفیشرکت    *اندازه کمیته حسابرسی  نگهداشت وجه نقد  گر   دهد این 

 پژوهش(.   دوم)تائید فرضیه  

 گیری بحث و نتیجه 

دهد که تخصص، استقلال، فعالیت و اندازه کمیته حسابرسی  های مربوط به فرضیه اول نشان مییافته

طور مشخص رابطه متغیرهای تخصص  هاست. به شرکت   بازده اضافی سهامدارای رابطه معناداری با نوسانات  

بازده اضافی  منفی و معنادار و رابطه فعالیت و اندازه کمیته حسابرسی با    بازده اضافی سهامو استقلال با  

های مربوط به فرضیه اول پژوهش بایستی اشاره  . در ارتباط با یافتهمثبت و معنادار به دست آمد  سهام

های عملیاتی و  صورت مؤثرتری بر فعالیت توانند بهکرد که اعضای کمیته حسابرسی باتجربه بالاتر، می 

های مالی، تجربه کاری و  این مدیران دارای تخصص  گذاری مدیران نظارت و کنترل نمایند. چراکهسرمایه

ها  های مالی مدیران هستند. از سوی دیگر، بررسیدانش علمی بالاتری برای نظارت و کنترل بر گزارش 

شوند که  می   های حسابرسی موجب کاهش بازده اضافی سهامدهد که تخصص و استقلال کمیتهنشان می 

می  موضوع  نشان این  بر  تواند  نظارت  برای  عضو کمیته حسابرسی  مدیران  بالای  تجربه  و  دانش  دهنده 

اندازه کمیتهها نشان میهای مالی مدیران است و از سوی دیگر، یافتهگزارش  های  دهند که فعالیت و 

دهنده این موضوع باشد  تواند نشان شود که این امر میحسابرسی موجب افزایش نوسانات بازده پرتفوی می

شود و  ها همراه میهای حسابرسی با افزایش اعضای آن با افزایش تعارضات و بحثکه جلسات کمیته

(  2020ها سازگار با نتایج پژوهش چوی و همکاران ). این یافته درنتیجه کارایی چندان بالایی نداشته است

های حسابرسی دارای  دهند تخصص و استقلال کمیتههای مربوط به فرضیه دوم نشان می باشد. یافتهمی

باشند و این در حالی است که اثر فعالیت و اندازه کمیته می   بازده اضافی سهاماثر مثبت و معناداری بر  

توان به این  ارتباط نیز میدراین   ها منفی و معنادار به دست آمدشرکت  بازده اضافی سهامحسابرسی بر  

توانند نقش مهمی در افزایش  میموضوع اشاره کرد که، اعضای کمیته حسابرسی باتجربه بالاتر مدیریتی 

ابزارهای مختلف دستکاری سود داشته   از  کیفیت گزارشگری مالی و محدود کردن مدیران به استفاده 
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ازاین  ویژگی باشند.  در  افزایش  آن رو،  مختلف  میهای  گزارش ها  کیفیت  در  افزایش  با  مالی  تواند  های 

از سوی شرکت ارائه  از سوی سرمایهشده  که  موردی  تحلیلها همراه شود.  بازار  گذاران،  فعالان  و  گران 

ها ازجمله هزینه دسترسی به منابع  های مختلف شرکت تواند هزینهشود و میسرمایه مثبت ارزیابی می

شرکت  بنابراین  دهد.  کاهش  را  خارجی  اما  مالی  دهد.  قرار  بهتری  وضع  در  مالی  وضعیت  ازنظر  را  ها 

ها  شرکت   های حسابرسی بر بازده اضافی سهامهای کمیتهدهد که اثر ویژگی ها نشان می درمجموع یافته

فی است. این مورد دور از انتظار نبوده  باشد و در برخی از موارد مثبت و در برخی دیگر منمتفاوت می 

و   سیاسی  مالی،  ساختارهای  دارای  بنابراین  و  بوده  نوظهور  تهران  بهادار  اوراق  بورس  اولاً  است چراکه 

باشد  ها خصوصاً در کشورهای پیشرفته که دارای تجربه بالاتری هستند می اقتصادی متفاوتی با سایر بورس 

از سوی دیگر، کمیته حسابرسی شرکت  نبوده و  و  بهادار تهران  اوراق  بالایی در بورس  ها دارای قدمت 

باشد.  ها نمیهای مالی و حسابداری شرکت درنتیجه دارای تجربه بالایی برای اثرگذاری مطلوب بر شاخص 

ها نیازمند کسب دانش و تجربه بالاتری برای اثرگذاری مطلوب بر  رو، این بخش از فعالیت شرکتازاین 

(  2020ها سازگار با نتایج پژوهش چوی و همکاران ). این یافتههاستی و حسابداری شرکت های مالشاخص 
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Cash retention is important because it contributes to the value of the company and 

also how it is used can be an effective factor in shareholders' valuation of cash. Cash 

assets are a significant part of a business's assets. The most important factor in the 

economic health of these units is to strike a balance between the cash available and 

the cash needs. The audit committee is a very important part of effective governance 

and accountability. To do this, the audit committee must have three important 

characteristics of independence, communication and accountability. Is the stock of 

Tehran.The statistical population of the research is in the period of 6 years between 

the years 2017 to 2021, which based on the systematic elimination sampling method 

of 150 companies was considered as a statistical sample. To test the hypotheses, 

multivariate regression models were used using Eviews8 software and panel-panel 

data-fixed effects method. The results obtained in this study show that in general, there 

is a relationship between the members of the audit committee with the management 

experience and the value of maintaining the company's cash. The findings also showed 

that the expertise of the members of the audit committee has an effect on the 

relationship between the members of the audit committee with management 

experience and the marginal value of maintaining the company's cash. 

Keywords: Audit Committee Members, Management Experience, Cash Holding 

Value. 

 
1 mkz.mohamadi@@gmail.com© (Corresponding Author) 


