
ام
سه

ی 
دگ
شون

قد
و ن
یه 

رما
 س
تار
اخ
 س
طة

راب
بر 
ی 
رس

ساب
 ح
تة
می
ی ک

ها
‎گی

یژ
ر و

أثی
ی ت

رس
بر

سال نوزدهم        شماره 77       زمستان 98

77
بررس�ی تأثیر ویژگی‎های کمیتة حسابرسی بر رابطة ساختار سرمایه و 

نقدشوندگی سهام

 رضا غلامی1
 پدرام عزیزی2

چکیده

هدف پژوهش حاضر، بررسی تأثیر ویژگی‎های کمیتة حس��ابرسی بر رابطة ساختار سرمایه و 
نقدشوندگی سهام است. دورة پژوهش از سال 1391 تا 1395 و نمونة آماری متشکل از 82 
شرک��ت )410 شرکت- سال( پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بدین منظور، 
ابت��دا، رابطة بین ساختار سرمایه و نقدشوندگ��ی سهام، در قالب یک فرضیه جداگانه بررسی 
گردی��د. سپس، تأثیر ترکیبی )تعدیلگر( ویژگی‎های کمیتة حس��ابرسی و ساختار سرمایه بر 
نقدشوندگ��ی سهام در قالب چه��ار فرضیه سنجیده شد. اهرم مال��ی به‎عنوان متغیر ساختار 
سرمایه و شکاف قیمت پیش��نهادی خرید و فروش سهام به‎عنوان متغیر نقدشوندگی در نظر 
گرفته شد. ویژگی‎های کمیتة حسابرسی در پژوهش حاضر شامل استقلال، تجربه و تخصص 
اس��ت. نتایج پژوهش، حاکی از آن است که بین ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام )شکاف 
قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام(، ارتباط منفی )مثبت( و معناداری وجود دارد. برازش 
مدل دوم، نشان می‎دهد که استقلال و تخصص کمیتة حسابرسی، رابطة بين ساختار سرمایه 
و نقدشوندگ��ی سه��ام را تضعیف می‎کند؛ اما تجربه کمیتة حس��ابرسی بر رابطة بين ساختار 

سرمایه و نقدشوندگی، فاقد تأثیر معنادار است.
کلمات کلیدی: کمیتة حس��ابرسی، ساخت��ار سرمایه، نقدشوندگی سهام، اهرم مالی، شکاف 

قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام.

1. استادیار گروه حسابداری دانشگاه ولی‎عصر )عج( رفسنجان، نویسنده مسئول. پست الکترونیک:
r.gholami@vru.ac.ir

2. کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه ولی‎عصر)عج( رفسنجان
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بیان مسئله

كميته حس��ابرسي ب��ه عنوانكي ي ازك ميته‎ه��اي فرعي از هيئت مدي��ره و جزئي ضروري از 
ساخت��ار اثربخ��شك نترل داخلي شركت با ايج��اد ارتباط مناسب بين هيأت مديره، حس��ابرسان 
مس��تقل و حس��ابرسان داخلي شركت و همچنین، نظارت بر فرايند گزارشگري مالي و حسابرسي 
منج��ر ب��ه کاهش هزينه‎هاي روابط نمايندگ��ي و بهبود این روابط می‎ش��ود‎ )دی، 2008؛ سان و 
همک��اران، 2014؛ قاسم، 2018؛ تختايي و همك��اران، 1390؛ باباجاني و خنكا، 1391؛ سليماني 
و مقدسي، 1393؛ فخاری و همکاران، 1394؛ بذرافش��ان، 1395(. بنابراین، کمیتة حسابرسی در 
نظام حاكميت شركتي منس��جم و ساختاري افته، از طريق ارتقاي سطحيك في اطلاعات و شفافيت 
نق��ش مهمي در جهت‎ده��ي تصميمات سرمايه‎گذاران و بازيگران ب��ازار سرمايه داشته و موجبات 
ايج��اد بازارهاي سرمايه‎اي با نقدشوندگي و عمق ب��الا را فراهم مي‎آورد. بطورك لي، بهبوديك فيت 
حس��ابرسي موج��ب بهبوديك فيت اطلاع��ات و متعاقباك اهش عدم تقارن اطلاع��ات و به تبع آن 
افزای��ش حجم معاملات و افزایش نقدشوندگی سهام می‎ش��ود )شیرین‎بخش و همکاران، 1392، 

بذرافشان، 1395(.
تق��ارن اطلاعاتی و افش��ای به موقع اطلاعات ب��ا کیفیت، به سرمایه‎گذاران ب��ازار این مهم را 
مخاب��ره می‎کند که حاکمیت شرکت��ی در راستای حفظ منافع سهامداران عم��ل می‎کند. از این 
رو سرمایه‎گ��ذاران به سوی چنین شرکت‎هایی سوق می‎یابند و حاضرند با صرف هزینة بیش��تری 
سهام��دار شرک��ت شوند و همین امر موج��ب کاهش شکاف قیمت پیش��نهادی خرید و فروش و 
افزای��ش نقدشوندگی سهام می‎شود )فاربر و همک��اران، 2018؛ شیرین‎بخش و همکاران، 1392، 
بذرافش��ان، 1395(. لذا، با آگاهی از وضعیت حاکمیت شرکتی، می‎توان تا حدی به استراتژي‎هاي 
اساسی شرکت‎ها در پیش��برد اهداف و تأمین منافع سهامداران پی برد )واعظ و همکاران، 1389، 
کاظم��ی و سعادتی‌ن��ژاد، 1395(. یکی از این استراتژی‎های اساس��ی شرکت‎های سهامی، تعيين 
ساخت��ار بهينة سرمايه استك ه تحـت تـأثير سـازوكارهاي حاكمـيت شـركتي قـرار دارد )دیدار 

و بیکی، 1396(. 
تعيين ساختار سرمایه، به معناي نحوة تأمين مالي شركت‎ها بر ارزش و بازده شركت تأثيرگذار 
اس��ت. تصمیم‎گیری در ارتباط با نحوة تأمین مالی و تعیی��ن ساختار سرمایه، باید به نحوی باشد 
که هزينة سرماية شركت به حـداقل برسـد و در نتيجه، ارزش شركت و بازده سهامداران حداكثر 
شده و انتظار سهامداران برآورده شود )دیدار و بیکی، 1396(. به طور کلی، سـاختار سـرمايه بـه 
ترـيك��ب منـابع مـورد استفاده براي تأمين مال��ي اشاره دارد )شیائو و همکاران، 2009( و در پي 
رسيدن به حدي از تعادل ميان دو منبع اصلي تأمين مالي،ي عنـي بـدهي و حقوق صاحبان سهام 
اس��تك ه بتوان��د در آن نقطه، ارزش شركت را به حداكثر برساند و در مقابـل، هزينة منابع تأمين 

مالي را تا حداقل ممكنـك اهش دهـد )اصولیان و باقری، 1395(.
وام و سه��ام، به عنوان دو گروه اصلی تأمی��ن مالی شرکت‎ها معرفی شده‎اند )سینائی، 1386؛ 
کردستان��ی و نجفی عمران، 1387؛ ستایش و همک��اران، 1388(. در این بین، استفاده از منابعی 
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ک��ه از ایج��اد بدهی حاصل شده است ضمن ایجاد مقدار قابل توجهی هزینه ثابت، موجب افزایش 
اهرم و در نتیجه ریس��ک بیشتر خواهد گردید. همین امر موجب بد شکل گرفتن ساختار سرمایه 
و افزایش اهرم مالی می‎شود )لیپس��ون و مورتال، 2009(. اگر شرکتی از سهام، جهت تأمین مالی 
استف��اده می‎کند ضروری است که به قدرت نقدشوندگی سهام توجه کند )سینائی، 1386(. زیرا، 
در شرکت‎های با نقدشوندگی پایین سهام، سرمايه‎گذاران انتظار بازده بيش��تري خواهند داشت و 
همي��ن امر منجر به افزایش هزينه سرمايه مي‎ش��ود. بنابراین، انتظار مي‎رود نقدشوندگي پايين‎تر 
سهام منجر به استفاده نسبتاً بيشتري از بدهي گردد )لیپسون و مورتال، 2009(. بديهي است در 
چني��ن وضعيتي، تأمين مالي از طريق بدهي ب��راي شركت مطلوب‎تر جلوه مي‎كند. البته تا جايي 
ك��ه تعادل بين مزيت حاص��ل از بكارگيري بدهي و افزايش هزينه‎هايي همچون هزينه نمايندگي، 

حفظ شود.
به طور بالعکس، با افزایش قدرت نقدشوندگی سهام، سرمایه‎گذاران انتظار بازده کمتری دارند 
و همی��ن امر منجر به کاهش هزینة سرمایه می‎شود )مؤمن‎بیگی و سهرابی، 1393(. بنابراین، اين 
انتظار وجود دارد، شركت‎هاييك ه سهام آن‎ها از نقدشوندگي بيشتري برخوردارند، از انتشار سهام 
بيشتري به عنوان منبع تأمين مالي بهره برند و همچنين به هنگام تأمين مالي، از حقوق صاحبان 
سهام در مقايس��ه با بدهي، بيش��تر استفاده نمايند )خلیفه‎سلطانی و بهرامی، 1391(. همچنین، 
انتظ��ار بر ای��ن است که در شرکت‎هایی که از بدهی بیش��تری در ساخت��ار سرمایة خود استفاده 
نموده‎اند، سهامش��ان از نقدشوندگی کمتری برخوردار باشد )خلیفه‎سلطانی و بهرامی، 1391(. در 
این راستا، ضروری است که مش��خص شود »آی��ا نقدشوندگی سهام در شرکت‎های سهامی دارای 
سطوح بالای بدهی که تحت نظارت بیشتری از سوی کمیتة حسابرسی قرار دارند با نقدشوندگی 

سهام در شرکت‎های با سطوح پایین بدهی متفاوت است؟«.
از آنجا که هیچ یک از پژوهش‎های انگش��ت‎شمار صورت گرفته در خصوص عوامل تأثیرگذار 
بر رابطة ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران، به بررسی تأثیر کمیتة 
حس��ابرسی ب��ر این رابطه نپرداخته‎اند؛ ل��ذا در پژوهش حاضر، سعی بر آن اس��ت که ابتدا، رابطة 
ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام سنجیده شود و سپس تأثیر کمیتة حس��ابرسی بر این رابطه، 
بررس��ی شود. به ط��ور کلی، هدف از این پژوهش، پاسخگویی به ای��ن سؤال است که »آیا کمیتة 

حسابرسی بر رابطة ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام مؤثر است؟«.
از آنجا که ایجاد و بکارگیری کمیته حس��ابرسی در کش��ورهای توسعه یافته در پیش��گیری از 
وقوع اعمال مخدوش‎کنندة قانون، گس��ترش اخلاق، بهب��ود کیفیت گزارشگری و ارائه اطلاعات و 
گزارش‎ه��ای مالی شفاف و قابل اتکا مؤثر بوده است )فخ��اری و همکاران، 1394(، انتظار می‎رود 
وجود کمیته حس��ابرسی در واحدهای اقتصادی در ایران نیز تأثیر مهمی بر حاکمیت شرکتی در 
راست��ای اتخاذ تصمیمات استراتژی��ک از جمله نحوة تعیین ساختار سرمای��ه و همچنین، قدرت 
نقدشوندگی سهام داشته باشد. همچنین، نوظهور بودن و الزام وجودك ميته حس��ابرسي و نقش و 
ويژگي‎هاي آن به عنوان ابزاري برايك اهش هزينه‎هاي نمايندگي در شركتهاي ايراني موجب شده 
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است که محققان بیشتر به پژوهش در این ارتباط بپردازند.

ب��ا توجه به بررسی‎های صورت گرفت��ه در پژوهش‎های حوزة بازار سرمایه ایران و جديد بودن 
الزام��ات مرتبط با وجودك ميته حس��ابرسي در شركت‎هاي پذيرفته ش��ده در بورس اوراق بهادار، 
ای��ن اولین پژوه��ش تجربی است که چگونگی تأثیر کمیتة حس��ابرسی بر رابط��ة میزان بدهی و 
نقدشوندگی سهام را مورد بررسی قرار می‎دهد. نتایج حاصل از این پژوهش می‎تواند رابطة ساختار 
سرمایه و نقدشوندگی سهام و همچنین، نقش کمیتة حس��ابرسی شرکت‎ها را در فرآیند تش��کیل 
سط��وح بدهی و ق��درت نقدشوندگی سهام به خوب��ی روشن سازد. بنابراین، دست��اورد و نوآوری 
پژوهش حاضر، افزایش دانش مخاطبین در زمینه‎ی ارتباط بینك ميته حسابرسي، ساختار سرمایه 
و نقدشوندگی سهام، همراه با یافته‎های تجربی و مس��تند از موضوع، در بازار سرمایه ایران خواهد 
ب��ود. بنابراین، انتظار می‎رود نتایج پژوهش حاضر بتواند نوآوری و دانش‎افزایی علمی به شرح ذیل 

داشته باشد:
• نتاي��ج پژوهش، مي‎تواند موجب بس��ط مباني نظ��ري پژوهش‎هاي گذشت��ه در حوزة کمیتة 	

حسابرسی، ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام درك شورهاي در حال توسعه نظير ايران شود. 
• نتایج پژوهش نش��ان خواهد دادك ه تا چه اندازه، کمیتة حس��ابرسی بر رابطة ساختار سرمایه 	

و نقدشوندگ��ی سهام، موثر است. اين موضـوع مـي‎توانـد موج��ب در كبهتر سرمايه‎گذاران، 
قانونگذاران بازار سـرمايه و سـاير اسـتفاده‎كننـدگان اطلاعات حس��ابداري از تأثير این کمیته 
بر رابطة ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام شود و در امـر تصميم‎گيري آنان راهگشا باشد.

• نتایج این پژوهش می‎تواند برای شرکت‎هایی که به دنبال افزایش قدرت نقدشوندگی سهامشان 	
هستند، مفید واقع شود.

• همچنین، حوزة جديد تحقيقاتي براي پژوهش��گران مالي و حس��ابداري به‎ويژه افراديك ه در 	
حوزة مطالعات بازار سرمايه فعاليت دارند، معرفی می‎شود.

در ادامه، ابتدا مباني نظري مربوط به حاکیمت شرکتی، کمیتة حس��ابرسی و ویژگی‎های آن، 
ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام، پيش��يـنة تحقـيق و فرضيه‎ها ارائه مي‎شود. سپس، روش و 
الگوهاي پژوهش تش��ریح شده وي افته‎هاي تجربي آزمـون فرضيه‎ها، مطرح مي‎گردد. در نهايت، با 
توجه به نتايج آزمـون فرضيـه‎هـا، بحـث و نتيجـه‎گـيري، پيش��نهادها و محدوديت‎هاي مطالعه، 

ارائه خواهد شد.

مبانی نظری پژوهش
آغاز مالکيت شرکتي از طريق مالکيت سهام تأثير چشم‌گيري بر روش کنترل شرکت‌ها داشت و 
بدين ترتيب، مالکان، اداره شرکت را به مديران تفويض کردند. جدايي مالکيت از مديريت )کنترل( 
منجر بهي ک مش��کل سازماني مشهور، بنام »مسئله نمايندگي« شد )حساس‎یگانه، 1389(. یکی 
از اصلی‎ترین سازوکارهای موثر در کاهش مس��ائل نمايندگ��ي، حاکمیت شرکتی است. حاکیمت 
شرکت��ی بيانگر فرآيند نظـارت وك نتـرل بر مديريت شركت، براي حصول اطمينان از همس��ويي 
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عملك��رد آن‎ها بـا منـافع سـهامداران و دستیابی شرکت به اهداف تعیین‌شده، کنترل ریس��ک و 
مصرف بهینه منابع تعریف می‎شود )برگر و همکاران، 1997؛ اندرسون و همکاران، 2004؛ چانگ 
و همکاران، 2010؛ آگویلرا و همکاران، 2018؛ مقدم و مؤمنی‎یانس��ری، 1391(. بنابراین، یکی از 
مهم‎تری��ن عوام��ل اثرگذار بر کنترل و اداره شرکت‎ها، اعضاي هيئ��ت مـديره و ابزارهای آن است 

)مقدم و مؤمنی‎یانسری، 1391(.
کمیته حسابرسی به‎عنوان کمیته فرعی و ابزار نظارتی هیأت مدیره است در یک مقام نظارتی 
و مش��ورتی در ارتباط با پاسخگویی ب��ه فعالیت‎های مصلحت‎اندیش فعالی��ت می‎کند )حاجیها و 
کریم��ی، 1396(. کمیته حس��ابرسی، متش��کل از 3 تا 5 و در برخی موارد 7 نف��ر از اعضای غیر 
موظف هیأت مدیره است که مس��ولیت نهایی نظارت ب��ر کلیه فعالیت‎های مالی شرکت وك اهش 
عدم تقارن اطلاعات بين سهامدران و ساير ذينفعان را بر عهده دارد. منظور از اعضای غیر موظف 
کمیته حس��ابرسی اعضای��ی است که در عین عضوی��ت در هیأت مدیره واح��د اقتصادی، در آن 
مس��ئولیت اجرایی یا عملیاتی ندارند. کمیته حس��ابرسی طبق تعاریف موجود، کمیته‎ای متشکل 
از اشخ��اص غیرموظ��ف هیئت مدیره است که با هدف نظارت بر امور مالی و حس��ابرسی دستگاه 
از طریق ایجاد هماهنگی بین مدیریت اجرایی و حس��ابرسان مس��تقل، ارتباط مناسب حسابرسان 
مس��تقل و داخلی، ایجاد زمینه استقلال بیش��تر برای حسابرسان مستقل، رشد جایگاه حسابرسی 
داخل��ی و پاسخگوترکردن مدیریت اجرایی تش��کیل می‎شود )بنس��ال و شارم��ا، 2016؛ نادریان، 
1390؛ تختاي��ي و همكاران، 1390؛ باباجاني و خنكا، 1391؛ فخاری و همکاران، 1394؛ حاجیها 

و کریمی، 1396(. 
 اهمی��ت بالای ای��ن کمیته در نقش نظارت بر فرآیند گزارشگری مالی و سلامت مالی شرکت 
موج��ب شد که در بخش 301 قانون ساربینز آکس��لی1 )2002( شرکت‎های سهامی عام ملزم به 
داشتن کمیته حس��ابرسی شوند. همچنی��ن، مطابق با ماده ده دستورالعم��لك نترل‎هاي داخلي، 
مس��ئوليت ارزيابي و نظ��ارت برك نترل‎هاي داخلي بر عهدهك ميته‎هاي حس��ابرسي گذاشته شده 
است. از اين رو پس از مش��خص شدن نقش و تأثیر کمیتة حس��ابرسی در شرکت‎ها براي رسيدن 
ب��ه اهداف و اثربخش��ی آن، شناخت ویژگی‎هایك ميته حس��ابرسي ويك في��ت آن اساسي است. 
ویژگی‎های کمیته حسابرسی شامل اندازه، استقلال، تخصص مالی اعضای کمیته و تعداد جلسات 
تش��کیل کمیتة حس��ابرسی است )الزبان و سوآن، 2015؛ نادری��ان، 1390؛  قدردان و همکاران، 
1396(. بر این اساس در ادامه پژوهش به بررسی برخی از ویژگی‎های غالب این کمیته که در اکثر 

پژوهش‎ها در ایران ارتباط معناداری با سایر متغیرها داشته‎اند، پرداخته خواهد شد.

ویژگی‎های کمیتة حسابرسی
استقلال کمیتة حسابرسی

از اساسی‎ترین نقش‎های کمیتة حسابرسی نظارت بر مديريت ارشد شركت و فرآیند گزارشگری 
1. The Sarbanes–Oxley Act of 2002
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مالی است. هنگامی این کمیته به طور اثربخش این نقش خود را ایفا می‎کند که از قدرت، اختیار 
و استقلال بیشتری برخوردار باشد )نصیرزاده و همکاران، 1396(. زیرا، مديران مستقل در بهترين 
موقعيت براي نظارت بر فرآيند گزارشگري مالي هستند و توانايي بيشتري براي مقابله با فشارهاي 
مديريت در دستكاري سود دارند )قاسم 2018؛ بذرافش��ان، 1395(. بنابراین، کمیته حس��ابرسی 
برای این که بتواند اثربخش عمل کند، باید مس��تقل از واحد اقتصادی باشد. برای حفظ استقلال، 
اعضای کمیته حسابرسی باید از بین مدیران غیر موظف یا خارج از سازمان انتخاب شوند. مدیرانی 
ک��ه ارتب��اط آن‎ها با واحد اقتصادی به گونه‎ای نیس��ت که به استقلال آن‎ه��ا خدشه‎ای وارد شود 
)پایوت، 2004؛ برانس��ون و همک��اران، 2009؛ صالحی و همک��اران، 1395؛ قدردان و همکاران، 
1396(. چ��ان و همک��اران )2013( و الزبان و ساوان )2015( معتقدند که اجرای پیش��نهادهای 
کنترل داخلی با وجود کمیته حس��ابرسی امکان پذیر است. استقلال و تخصص کمیته حسابرسی 

نقش زیادی در اجرای پیشنهادهای کنترل داخلی خواهد داشت.

تجربه کمیتة حسابرسی
کمیته‎های حسابرسی به عنوان فعالیت‎هایی هدایت‎کننده می‎توانند ترکیبی از اعضایی مجرب 
و با سابقه در حوزه‎های مهم و گوناگون همچون گزارشگری مالی، حس��ابرسی، مدیریت صنعتی، 
مدیریت ریس��ک و فناوری باشند )سماها و همکاران، 2015؛ کامیابی و بوژمهرانی، 1395(. برای 
برآورده کردن مس��ئولیت‎های اصلی کمیتة حس��ابرسی، همه اعضا بهتر است تجربه مالی داشته 
باشن��د و قادر به فهمیدن موضوع‎ه��ای گزارشگری مالی و پیچیدگی‎ه��ای حاصل از فعالیت‎های 
تجاری شرکت‎ها باشند )حبیب و حییویان، 2016(. زیرا، این تجربه اعضا، به دلیل کسب اطلاعات 
بیش��تر راجع به شرکت، توانای��ی قضاوت آن‎ها را در حوزه کنترل‎ه��ای داخلی افزایش می‎دهد و 
آن‎ها را قادر به نظارت بهتر در کیفیت گزارشگری مالی شرکت می‎سازد )هاریس��ون، 1992؛ رز و 
رز، 2008؛ شارما و ایس��لین، 2012؛ هوندال، 2013(. سالتانا و همکاران )2015( معتقدند تجربه 
قبلی اعضای کمیته در حوزه راهبری شرکتی نقش بس��زایی در کارکرد کمیته حس��ابرسی دارد. 
به اعتقاد آن‎ها از دید تئوری نمایندگی، داشتن تجربه قبلی منجر به افزایش توانایی و اثربخش��ی 
نقش نظارتی کمیته حس��ابرسی می‎شود. وجود اشخاص دارای سابقه مربوط به فعالیت کمیته در 

آن به‎عنوان شاخصی برای کیفیت نظارت کمیته حسابرسی است.

تخصص مالی کمیتة حسابرسی
منظور از تخصص مالی کمیته حسابرسی طبق تعریف سازمان بورس و اوراق بهادار تهران در 
بند شش ماده یک منشور کمیته حسابرسی، عبارتست از مدرک دانشگاهی یا مدرک حرفه‎ای ملی 
یا معتبر بین‌المللی در امور مالی )حسابداری، حسابرسی، مدیریت مالی، اقتصاد و سایر رشته‎های 
مدیریت با گرایش مالی یا اقتصادی( همراه با توانایی تجزیه و تحلیل صورت‎ها و گزارش‎های مالی 
و کنت��رل داخل��ی حاکم بر گزارشگری مالی )سازمان بورس اوراق به��ادار تهران، 1391(. اهمیت 
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تخص��ص مالی در کمیتة حس��ابرسی تا حدی است ک��ه بخش 401 قانون ساربینز- آکس��لی بر 
تخصص مالی کمیتة حس��ابرسی تأکید می‎کند به طوری که شرکت‎ها را ملزم می‎کند که حداقل 
یک متخصص مالی در کمیته حضور داشته باشد و در غیر این صورت دلیل عدم حضور متخصص 
افش��ا شود. انجمن مدیری��ت و تحقیقات سرمایه‎گ��ذاریAIMR( 1-2002( نیز بر این مهم تأکید 
می‎کن��د. همچنی��ن، برخی از محققان همچون چانگ و همکاران )2017( پیش��نهاد می‎کنند که 
ب��رای اعضای کمیته گواهینامه صادر شود و در صورت ع��دم توانایی اخذ این گواهی، حق حضور 
در کمیته را نداشته باشند. زیرا آن‎ها معتقدند که کارآیی در کمیته موجب کاهش مدیریت سود، 
کاهش هزینة حسابرسی مستقل، کاهش تأخیر در گزارشات حسابرسی و در نهایت بهبود عملکرد 
شرک��ت ش��ود. وجود اعضايي با تخصص مالي در کميته حس��ابرسي کيفي��ت گزارشگري مالي را 
افزاي��ش مي دهد و اطلاعات قاب��ل اتکاتري در اختيار مديريت قرار مي گيرد و پيش بيني سود با 
دقت بيش��تري برآورد مي شود )جامعی و رستمی��ان، 1395؛ قدردان و همکاران، 1396(. ديفاند 
و همكاران )2005(، ديويدسون و همكاران )2004(، کریش��نا و ویس��واناتان )2008(، آبرانازی و 
همک��اران )2013( و الزب��ان و ساوان )2015( شواهدي مبني بر واكن��ش مثبت بازار سهام براي 
شركت‎هاييك ه متخصص مالي برايك ميته حسابرسي شان منصوب مي‎كنندي افتند. زیرا در این 
شرکت‎ه��ا اطلاعات مالی گزارش شده از کیفیت بالایی برخوردار است. اگر اطلاعات حس��ابداری 
مال��ی گ��زارش شده کیفیت بالا داشت��ه باشند انتظار می‎رود که بازار سه��ام چنین کیفیتی را در 
قیمت‎ه��ای سهام منعکس کند. بنابراین برای اطمینان از آن‎که اطلاعات مالی حس��ابداری قدرت 
پیش‎بینی قیمت سهام داشته باشند، اعضا کمیته حس��ابرسی بای��د دارای تخصص و تجربه مالی 
بوده و مستقل باشند. یک کمیته حسابرسی مستقل در کنترل و نظارت بر مدیریت، مؤثر است و 
این سبب افزایش قابلیت اتکا صورت‌های مالی و افزایش ارزش شرکت می‎شود. در نتیجه کیفیت 
اطلاعات حس��ابداری بهبود می‎یابد و ارتباط ارزشی اطلاعات افزای��ش می‌یابد )ابوت و همکاران، 
2002؛ پراوی��ت و همکاران، 2009(. دالیوال و همک��اران )2010( و قدردان و همکاران )1396( 
در پژوهش خود نش��ان می‎دهند که کمیته حس��ابرسی با حداقل ی��ک کارشناس مالی می‎توانند 
مدیریت سود تعهدی را به طور موثرتر، نسبت به کمیته‎های حسابرسی که فاقد تخصص مالی‎اند، 

کنترل نماید.
مش��خص است ک��ه کمیتة حس��ابرسی در مقام کنترلی و مش��ورتی می‎تواند ب��ر تصمیمات 
سرمايه‎گ��ذاري مدی��ران مؤثر باشد )قاس��م، 2018؛ فاربر و همک��اران، 2018(. یکی از مهم‎ترین 
تصمیم��ات سرمایه‎گذاری، تدوی��ن استراتژي‎هاي اساسی و مناسب در پیش��برد اهداف شرکت‎ها 
است )هووانگ و ووتي، 2003؛ واعظ و همکاران، 1389، کاظمی و سعادتی‌نژاد، 1395(. همانطور 
ک��ه پیش‎تر ذکر گردید نحوة شکل‎گیری ساخت��ار سرمايه به عنوان تصمیم استراتژیک از اهمیت 

ویژه‎ای برخوردار است )دیدار و بیکی، 1396(. 

1. Association for Investment Management and Research
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ساختار سرمایه شرکت

برای ساختار سرمایه تعاریف مختلفی ارائه شده است. ساختار سرمایه به صورت ادعاهای کلی 
بر دارایی‎های شرکت، تعادل بین بدهی‎ها و دارایی‎ها، ماهیت دارایی‎ها و ترکیب استقراض شرکت 
در نظ��ر گرفته شده است. تصمیم‎گیری در رابطه با ساختار سرمایه از وظایف اصلی مدیران است. 
ای��ن ساختار باید با در نظر گرفتن تعارض‎های میان مدیران، سهامداران و اعتباردهندگان در نظر 
گرفته ش��ود. با توجه به تصمیم‎گیری‎های مدیران درباره چگونگی تأمین منابع مورد نیاز شرکت، 
ساخت��ار سرمایه می‎تواند حقوق مالکانه، الزامات بازپرداخت، ادعا بر دارایی‎ها، ادعا بر سود، قابلیت 
سودآوری، درجه ریس��ک، انعطاف‎پذی��ری مالی و عملیاتی واحد تج��اری را تحت تأثیر قرار دهد 

)رحیمیان و همکاران، 1395(.
یک��ی از بهتری��ن ابزارهای تعیین میزان ساخت��ار سرمایه اهرم مالی اس��ت. این اهرمكي ي از 
مهم‎تري��ن مفاهيم مالي است و استفاده و جايگاه ويژه‎اي در ساختار سرمايه دارد. نس��بت اهرمي، 
ميزان بدهي به سهام را در بافت سرماية شركت نش��ان مي‎دهد و هرچه ميزان بدهي در ساختار 
سرمايه بيش��تر باشد، اهرم بالاتر خواهد بود )اصولیان و باقری، 1395(. بالا بودن اهرم مالی زنگ 
خطری برای مدیران بشمار می‎رود، زیرا افزایش این اهرم ریسک مالی شرکت و بازده مورد انتظار 

سرمایه‎گذاران را افزایش می‎دهد و ارزش شرکت را نیز به خطر خواهد انداخت.
مديران شركت‎ها براي افزاي��ش ارزش سهام شركت‌ها اغلب درصدد اتخاذ تصميمات مناسب 
ب��راي دست‎يابي به بهينه‎ترين تريكب منابع مختلف سرمايه‎اي هس��تند )دیدار و بیکی، 1396(. 
در زمين��ة تريكب بهينه منابع سرمايه‎اي، نظريه‎ه��اي متفاوتي مطرح گرديده است. بر اساس اين 
نظري��ه ه��ا، گروهي معتقدندك ه شركت بايد از حداكثر وام در ساخت��ار مالي خود استفادهك ند و 
برخ��ي ديگ��ر اعتقاد دارندك ه هيچ دليلي وجود نداردك ه بتوان بر اساس آن برتري وام را به اثبات 
رساند و شاید انتشار سهام و استفاده از منبع حقوق صاحبان سهام مطلوب‎تر باشد )خلیفه‎سلطانی 

و بهرامی، 1391(. 
هر كي از روش‎هاي تأمين مالي داراي مزايا و معايب خاص خود مي‎باشد. گرفتن وام و ايجاد 
بدهي، علي‎رغم اينك ه در ابتدا ارزش شركت را افزايش مي‎دهد، ولي استفادة بيش از حد آن، منجر 
به افزايش ريس كمالي، بازده مورد انتظار سهامداران و وام دهندگان، نرخ مؤثر بدهي و هزينه‎هاي 
مالي شركت مي‎گردد و استفاده از منبع حقوق صاحبان سهام، معمولاً موجبك اهش بازده سهام 
مي‎شود )برگر و همکاران، 1997؛ اندرسون و همکاران، 2004؛ ستایش و همکاران، 1388؛ مقدم 
و مؤمنی یانسری، 1391؛ خلیفه‎سلطانی و بهرامی، 1391(. در نتيجه، ساختار بهينة سرمايه بايد 
بين دو حد استفاده از بدهی و انتش��ار سهام شکل بگیرد )ريپامونتي وك ايو، 2016؛ کردستانی و 
نجفی عمران، 1387؛ ستایش و همکاران، 1388(. اگر شرکتی از انتش��ار سهام، در جهت تأمین 
مال��ی استفاده می‎کند ض��روری است که به قدرت نقدشوندگی آن توج��ه کند )سینائی، 1386( 
زی��را، در صورتی که سهام شرکت از نقدشوندگی بالای��ی برخوردار نباشد، شرکت مجبور می‎شود 
‌که دوباره از وام استفاده کند و به تبع آن ریس��ک مالی افزایش یابد )لیپس��ون و مورتال، 2009(.
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نقدشوندگی سهام

نقدشوندگی سهام به معنای توانایی سرمایه‌گذاران برای انجام معامله در حجم بالا، به ‌سرعت 
و ب��ا تفاوت قیمت��ی پایین است )سرکانی��ان و همکاران، 1394(. قابلي��ت نقدشوندگي كي ورقه 
سه��ام بـه معنـ��اي امـكان فـروش سـريع آن اسـ��ت. هـر چقـدر سهمي را بت��وان سريعتر و با 
هزين��هك متري به فروش رسان��د، مي‎توان گفتك ه آن سهم از نقدشوندگي بيش��تري بر خوردار 
اس��ت. اوراق بهاداريـك ه بـه‎طـور روزانـه و بـه دفعـات مـكرر معامله مي‎شوند، نس��بت به اوراق 
بهاداريـك ه بـه دفعـات محـدود وـي ا دفعـاتـك م معاملـه مي‎شوند، قابليت نقدشوندگي بيشتر 
و در نهايت ريس��ك كمتري دارند. به عبارتی هر چه حج��م و گردش معاملات سهام بالاتر باشد، 
نقدشوندگی سهام بیش��تر می‎شود )شوشتریان و اکبری، 1386؛ جان و همکاران، 2003(. خرید 
سه��ام با قدرت نقدشوندگی بالا با کاهش ریس��ک، افزایش انگیزه معام�الت و کاهش بازده مورد 
انتظ��ار از سوی سرمایه‎گذاران منطقی، همراه است؛ زیرا خرید چنین سهامی باعث افزایش قدرت 
ف��روش آن در قیمت مناسب و کاهش هزینه معاملات می‎شود )لی��م و همکاران، 2008(. انتظار 
می‎رود نقدشوندگی بالای سهام منجر به استفاده بیشتر از آن در ساختار سرمایه شود و بالعکس، 
کاهش نقدشوندگی سهام به انتشار کمتر آن منجر شود )لیپسون و مورتال، 2009؛ خلیفه‎سلطانی 
و بهرام��ی، 1391(. بنابرای��ن، نقدشوندگی سهام منجر به کش��ف بهتر قیمت‌ه��ا، کاهش شکاف 
قیمت پیش��نهادی خرید و فروش، کارایی بازار و ایجاد ارزش برای شرکت‌ها می‎شود )سرکانیان و 

همکاران، 1394(. 
به طور کلی شاخص‎های مناسب جهت اندازه‎گیری نقدشوندگی به دو دسته تقسیم می‎شوند: 
دستة اول: شاخص‎های تأثیر قیمت از جمله شاخص نس��بت عدم نقدشوندگی )آمیهاد، 2002( و 
شاخص گامای مشتق شده از عدم تعادل منظم )پاستور و استامبو، 2003(، دستة دوم: مقیاس‎های 
شک��اف مانند شاخص گیبس1 پیش��نهاد شده توسط هازب��ورگ )2009(، شاخص رول )1984(، 
شاخص برآورد شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش کورویین و شولتز )2012(، تعداد روزهای 
معاملاتی و ... . بررسی پیش��ینه پژوهش، حاکی از آن است که استفاده از معیارهای متفاوت برای 
نقدشوندگ��ی و روش‎ه��ای مختلف در تجزیه و تحلیل، نتایج گوناگون��ی در زمین ۀنقدشوندگی به 
ارمغان می‎آورد و این نتایج در بازارهای کوچک و کم‌تر توسعه‌یافته، مش��هودتر است )سرکانیان و 

همکاران، 1394؛ بارینوف و همکاران، 2014؛ کیان و همکاران، 2017(.

پیشینة تجربی پژوهش
در رابطه با موضوع اصلي پژوهش، مطالعات چنداني صورت نگرفته اسـت. بنـابراين، در ادامـه 
بـه برخي از پژوهش‎هاييك ه تا حدي بـا موضـوع پـژوهش حاضـر ارتباط دارند، اشاره مي‎شود.

فریدر و مورتال )2006( به بررسی اثر متقابل نقدشوندگی سهام و ساختار سرمایه شركت‎هاي 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نیویورک در سالهاي 1988تا 1998 پرداختند. آن‎ها از معیار 
1. Gibbs 
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شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش به عنوان نقدشوندگی سهام و اهرم مالی به عنوان ساختار 
سرمای��ه استفاده کرده‎اند. نتايج پژوهش نش��ان دادك ه باك اه��ش نقدشوندگي )افزایش اختلاف 
قیمت پیش��نهادی خرید و فروش(، اهرم مالي افزايش مي‎يابد. همچنین، این نتیجه، با این نظریه 
كه مدیران در صورتیك ه تامین مالی از طریق انتش��ار سه��ام گران قیمت باشد به تامین مالی از 
طری��ق بدهی رو می‎آورن��د مطابقت دارد. بنابراین، باك نترل بهتر رواب��ط بين اهرم مالي و شكاف 

قيمتي، تأثير شكاف قيمتي بر اهرم مالي بسيارك اهش مي‎يابد.
لزموند و همکاران )2008( ارتباط ساختار سرمايه و نقدشوندگي سهام را سنجیدند.ي افته‎های 
پژوهش آن‎ها نش��ان مي‎دهد استف��اده از بدهي، منجر بهك اهش نقدشوندگ��ي سهام مي‎شود. از 
اي��ن رو شركت‎هاي��يك ه نس��بت بدهي به سرمايه بيش��تري دارند، چون از طري��ق بدهي تأمين 
مالي نموده‎اند، احتمالاً عدم تقارن اطلاعاتي بيش��تري دارند. ب��ه نظر آن‎ها هر چند انتخاب اهرم 
مال��ي بر نقدشوندگي سهام، اثرگذار است ول��ي نقدشوندگي سهام بر انتخاب اهرم مالي موثر نمي 
باش��د. همانطور که باراث و همک��اران )2008( بیان داشتند شركت‎هاييك ه درصد تأمين مالي از 
طريق بدهي هس��تند، نقدشوندگي سهام‎شانك متر است. کوئتو )٢٠٠٩( نیز در پژوهش خود در 
کشورهای برزیل و شیلی نشان می‎دهد که سهامداران نهادی با کاهش سهام شناور در بازار موجب 

کاهش نقدشوندگی سهام می‎شوند.
ایدوم‎زیروک��و و همکاران )2011( به بررسي رابطه بي��ن نقدشوندگي سهام و ساختار سرمايه 
در شركت‎های تایلندی پرداختند. یافته‎های این پژوهش حاکی از آن است که شركت‎هاي دارای 
سهام نقدشونده‎تر، هزينه سرمايهك متري را تجربه مي‎كنند و نيز انگيزه استفاده از انتش��ار سهام، 
در مقايسه با بدهي در ساختار سرمايه‎شان بيشتر است. شواهد تجربي نيز رابطه معكوسي را بين 
اهرم مالي و نقدشوندگي سهام نشان مي‎دهند. بنابراین، یک ارتباط منفی بین اهرم مالی و ساختار 
سرمای��ه وج��ود دارد. یافته‎های تحقیق دمیترسکو )۲۰۱۱( نیز حاک��ی از تأثیر حاکمیت شرکتی 
ب��ر نقدشوندگی سهام است. وی نش��ان می‎ده��د که هزینه‎های نظارتی بیش��تر و تمرکز مالکیت 
کمتر، موج��ب افـزایش نقـدشوندگی سه��ام می‎شوند. همچنین، نتای��ج پژوهش جاکبی و ژنگ 
‌)٢٠١٠( در آمریکا بیانگر آن است که پراکندگی بیشتر مالکیت منجر به بهبود نقدشوندگی سهام

می‎شود.
عم��ران و فرهان )2016( به بررس��ي رابطة بين حاكميت شـركت��ي و سـاختار مالـيكت بـر 
ساختار سرماية شرکت‎های غیرمالی پاکس��تان پرداختند. دورة آزمون این پژوهش بین سال‎های 
2008 تا 2013 است. نتايج اين بررسي نش��ان داد اندازة هيئت مـديره، دوگـانگي مـدير عامـل، 
ساختار پاداش و ROA بر نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام، تـأثير منفـي دارنـد، امـا تعـداد 
حضور هيئت‎مديره در جلسات، ماليكت مديريتي و اندازة شركت بر اهرم مالي اثر مثبتي مي‎گذارد. 
بنابرای��ن، نتایج حاکی از آن است که متغیرهای حاکمی��ت شرکتی نظیر حضور هیئت مدیره در 
جلس��ات، ساختار پاداش و ب��ازده دارایی نقش مهم��ی در تعیین ساختار مال��ی شرکت‎ها دارند. 
همانط��ور ک��ه ريپامونتي وك ايو )2016( معتقدند بهبوديك فيت حاكميت شركتي بر هر دو بخش 
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حقوق صاحبان سهام و بدهي در ساختار سرمايه مؤثر است.

البنان )2017( در پژوهشی به بررسی تأثیر نقدشوندگی سهام و مالکیت خانوادگی بر ساختار 
سرمای��ه در بازار سهام مص��ر بین سال‎های 2006 تا 2014 )1386 شرکت- سال( پرداخته است. 
وی ابت��دا، با استف��اده از تجزیه و تحلیل تک متغیره، به یک رابطه مثبت بین نقدشوندگی و اهرم 
دست یافت. همچنین، برخلاف مطالعات انجام شده در مورد شرکت‎های آمریکایی، شواهد تجربی 
ناچیزی در این پژوهش، نشان می‎دهند که نقدشوندگی سهام موجب افزایش سرمایه شرکت‎های 
مصری شده است. علاوه بر این، شواهد نش��ان می‎دهد ک��ه رابطه مثبت و معناداری بین مالکیت 
خانوادگی و اهرم وجود دارد. وی در این پژوهش از شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام 

و گردش معاملات و آمیهود جهت اندازه‎گیری نقدشوندگی سهام استفاده کرد.
لیلاکاسمینس��تر )2018( به بررسی تمرکز مالکی��ت، نقدشوندگی سهام و ساختار سرمایه در 
شرکت‎ه��ای سهامی تایلند بین سال‎ه��ای 2001-2011 پرداخته اس��ت. وی از اهرم مالی برای 
اندازه‎گی��ری ساختار سرمایه استفاده کرده است. متغیرهای کنترل در این پژوهش اندازه شرکت، 
سودآوری، دارایی‎های مش��هود، فرصت‎های رشد است. وی معتقد است که در تایلند شرکت‎های 
سهامی دارای تمرکز مالکیت بالا و نقدشوندگی پایین هس��تند. نتايج نش��ان پژوهش مي‎دهدك ه 
اثر ترکیبی تمركز مالکيت و حجم معاملات تأثیر معنادار و منفی بر اهرم شركت )در دوره بحران 
و غی��ر بحران( دارد. این بدان معنی است که شرکت‎های با تمرکز نس��بتاً کم در مالکیت و حجم 

معاملات نسبتاً زیاد، از بدهی کمتری در ساختار سرمایه خود استفاده می‎کنند.
فاربر و همکاران )2018( به بررسی ارتباط تخصص مالی کمیتة حسابرسی، توجه تحلیل‎گر و 
نقدشوندگ��ی بازار پرداختند. آن‎ها 460 شرکت را به طور تصادفی بین سال‎های 1998 تا 2003 
مورد آزمون قرار دادند. نتایج پژوهش آن‎ها حاکی از آن است که به دنبال حضور حس��ابدار خبره 
)متخصص مالی( در کمیتة حسابرسی توجه تحلیلگران و سرمایه‎گذاران به شرکت بیشتر می‎شود. 
همچنی��ن، یافته‎ه��ا نش��ان می‎دهند که با افزایش ای��ن توجه، حجم معاملات افزایش و ریس��ک 
نقدشوندگی کاهش می‎یابد. در نهایت، نتایج حاکی از آن است که تخصص مالی کمیتة حسابرسی 
منجر به افزایش کیفیت گزارشگری و به تبع آن افزایش توجه تحلیلگر می‎شود. همانطور که لی و 
استوکس )2011( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که با افزایش کیفیت حسابرسی، هزینه 

حقوق صاحبان سهام کاهش می‎یابد و تمایل به سرمایه‎گذاری نیز بیشتر می‎شود.
نظری‎پور و همک��اران )1391( رابطه بین ساختار سرمایه با نقدشوندگی شرکت‎های پذیرفته 
ش��ده در بورس اوراق بهادار ته��ران را بررسی نمودند. در این پژوهش 29 شرکت فعال در صنعت 
سیمان در یک دورة پنج ساله )1388-1384( مورد بررسی قرار گرفت. آن‎ها بدهی کوتاه‎مدت به 
دارایی، بدهی بلندمدت به دارایی و حقوق صاحبان سهام به دارایی را به عنوان معیارهای ساختار 
سرمای��ه و شکاف قیمتی نس��بی و تعداد دفعات گردش سهام را به عن��وان معیارهای اندازه‎گیری 
نقدشوندگ��ی سهام در نظر گرفتند. یافته‎های پژوهش نش��ان می‎دهد ک��ه بین ساختار سرمایه و 

نقدشوندگی در شرکت‎های مورد مطالعه رابطه معناداری وجود ندارد.
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مقدم و مؤمنی یانسری )1391( در پژوهشی به بررسي ارتباط ميان برخي از ويژگي‎هاي هيئت 
مدي��ره به‎عنوانكي ي از مكانيزم‎هاي حاکمیت شرکت��ی و سـاختار سـرمايه شركت‎ها پرداخته‎اند. 
نمونة آماری این پژوهش 90 شركت پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 
ساله‎اي 1387 الی 1383 می‎باشد. در اين مطالعه اندازه هيئت مديره، دوگانگي مس��ئوليت مدير 
عام��ل و درص��د مـديران غـير موظف هيئت مديره به‎عنوان متغيرهاي مس��تقل و نس��بت بدهي 
)معي��ار ساختار سرمايه( بـه‎عنـوان متغير وابس��ته در قالب مدل رگرسيون��ي چندگانه مبتني بر 
داده‎هاي تابلويي مـورد آزمـون تجربـي قرار گرفتند. نتايج آزمون فرضيه‎ها نشان می‎دهدـك ه در 
شـركت‎هـاييـك ه وظايف رياست هيئت مديره و مدير عامل ازكي ديگر تف كيكشده و همچنيـن 
شـركت‎هـ��اي بـا تع��داد اعضاي هيئت مديرهك متر، تمايل بكارگي��ري بدهي افزايش مي‎يابد. در 
حالكي��ه هيچ رابطـه معناداري ميان نس��بت مديران غير موظف هيئ��ت مديره و ساختار سرمايه 

يافت نشد.
امیرحسینی و نکونام )1392( به بررسی تأثیر ساختار سرمایه و ساختار مالکیت بر نقدشوندگی 
سه��ام در بورس اوراق بهادار پرداختند. بدين منظور بـ��ا اسـتفاده از روش نمونـه‎گـيري حـذفي 
سيس��تمات كيتع��داد 125 شركت طی سال‎های 1389 ت��ا 1391 مورد بررسی ق��رار دادند. در 
پژوهش آن‎ها براي اندازه گيري شاخص نقدشوندگي از شکاف قيمت پيش��نهادي خريد و فـروش 
سه��ام استفاده شده اس��ت. در اين پژوهش اهرم مالي و تأمين مالي درون��ي به عنوان مؤلفه‎هاي 
ساخت��ار سـرماي��ه و درص��د مالكان نهادي، ماليك��ت دولتي و درصد سهام شن��اور آزاد به عنوان 
مؤلفه‎هاي ساختار مالـيكت متغيرهـاي مس��تقل محس��وب مي‎شوند. یافته‎های پژوهش حاكي از 
تاثير معكوس و معنادار ماليكت دولتي بـر نقدشوندگي سهام و تاثير مس��تقيم درصد سهام شناور 
آزاد و ماليكت نهادي با نقد شـوندگي سـهام اسـت. در حاليك ه اهرم مالي و تامين سرمايه دروني 

بر نقدشوندگي سهام تأثير معناداري ندارد.
خلیفه‎سلطان��ی و بهرام��ی )1391( ب��ه بررسی رابطه تغيي��رات ساختار سرماي��ه و تغييرات 
نقدشوندگ��ي سهام در بورس اوراق به��ادار تهران طی سال‎های 1383 ال��ی 1387پرداختند. در 
ای��ن پژوهش، ب��راي آزمون فرضيه‎ها، از روش رگرسيون با داده‎ه��اي تريكبي استفاده شده است. 
آن‎ه��ا جهت اندازه‎گیری نقدشوندگ��ی از متغیر اختلاف قیمت پیش��نهادی خرید و فروش سهام 
و جه��ت اندازه‎گیری ساخت��ار سرمایه از اهرم مال��ی استفاده نمودند.ي افته‎ها نش��ان مي‎دهد که 
تغييرات ساختار سرمايه ب��ر تغييرات نقدشوندگي سهام تاثير منفي معناداری دارد؛ ولي تغييرات 

نقدشوندگي بر تغييرات ساختار سرمايه تأثير معناداری ندارد.
نبوی‎چاشمی و همکاران )1395( در پژوهشی به بررسی ارتباط نقد شوندگی و ساختار سرمایه 
در شرکت‎های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران بین سال‎های 1387 الی 1393 پرداختند. 
آن‎ها از معیار شکاف قیمت پیش��نهادی خرید و فروش سهام برای اندازه‎گیری نقدشوندگی سهام 
و معیار اهرم مالی جهت اندازه‎گیری ساختار سرمایه استفاده نمودند.ي افته‎هاي تحقيق نش��ان داد 
كه ارتباط مثبت اما بي‎معني بين ميزان نقدشوندگي سهام و ساختار سرمايه شركت‎ها وجود دارد 
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و همچنين سودآوري و ارزش بازار دارايي/ ارزش دفتري دارايي بر اين رابطه موثر است.

حاجیها و کریمی )1396( در پژوهشی به بررسی اثر استقلال کمیته حسابرسی بر تصمیمات 
سرمایه‎گذاری در شرکت‎های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از نظر خبرگان 
سرمایه‎گذاری در بورس بوسیله پرسش��نامه لیکرت و رگرسیون حداقل مربعات جزیی پرداختند. 
نتایج پژوهش آن‎ها نشان می‎دهد که بین استقلال کمیته حسابرسی و جذب اعتماد سرمایه‎گذاران 

جهت سرمایه‎گذاری در بازار سهام، رابطه معناداری وجود دارد.
بنابراین، بر اساس بررسی پیشینة پژوهش، انتظار می‎رود که کمیتة حسابرسی به عنوان ابزار 
مه��م حاکمیت شرکتی بر انگیزة مدی��ران در اتخاذ تصمیمات استراتژی��ک همانند تصمیم‎گیری 
در م��ورد نح��وة تعیین ساخت��ار سرمایه، موثر باش��د. شکل‎گیری ساختار سرمای��ه بر اساس اخذ 
وام ی��ا انتش��ار سهام و ی��ا ترکیبی از هر دو ش��کل می‎گیرد. هنگامی که مدیران از انتش��ار سهام 
استف��اده می‎کنند، ضروری اس��ت که به قدرت نقدشوندگی آن توجه ویژه‎ای کنند. در صورتی که 
نقدشوندگ��ی سهام پایین باشد، مدیران به سوی اخذ وام سوق پیدا می‎کنند، بنابراین، اهرم مالی 
شرکت افزایش و از این طریق ریسک مالی آن‎ها نیز افزایش می‎یابد و از طرفی افزایش این ریسک 
می‎توان��د تمایل سرمایه‎گذاران به سرمایه‎گذاری در شرک��ت را کاهش دهد و همین امر منجر به 
کاهش نقدشوندگی سهام شود. همچنین، کمیتة حس��ابرسی با افزایش کیفیت حسابرسی، توجه 
سرمایه‎گ��ذاران را به شرکت جلب می‎کند و آن‎ها را به خرید سهام شرکت ترغیب می‎کند. از این 
رو، خرید و فروش سهام شرکت با قدرت و حجم بیش��تری انجام می‎شود و در نهایت نقدشوندگی 
سه��ام شرک��ت بالا می‎رود.  بنابراین، می‎توان مدعی شد کمیتة حس��ابرسی بر رابطة بین ساختار 

سرمایه و نقدشوندگی سهام تأثیرگذار است.
در مجموع، پژوهش‎هاي پيشين در ايران، تأثیر کمیتة حسابرسی بر رابطة بین ساختار سرمایه 
و نقدشوندگی سهام را به شكل تجربي مورد بررسي قرار نداده‎اند؛ اين در حالي استك ه در خارج 
ازك ش��ور نيز فقط تعداد انگشت‎شماري از پـژوهش‎هـا بـراي نمونـه فاربر و همکاران )2018( به 
بررسي ارتباط تخصص مالی کمیتة حسابرسی، توجه تحلیل‎گر و نقدشوندگی بازار، پرداخته است. 
بنابراين، به‎منظور دستيابي به اهداف پژوهش و بر مبناي پيش��ينه‎هاي نظري و تجربي ارائه شده، 

چهار فرضيه به‎صورت زير تدوين شده است: 
• فرضیة اول: ساختار سرمایه )اهرم مالی( تأثیر معناداري بر نقدشوندگی سهام دارد.	
• فرضی�ة دوم: استقلال کمیتة حس��ابرسی تأثي��ر معناداري بر رابطة بي��ن ساختار سرمایه و 	

نقدشوندگی سهام دارد.
• فرضی�ة س�وم: تجربة کمیتة حس��ابرسی تأثير معناداري ب��ر رابطة بين ساخت��ار سرمایه و 	

نقدشوندگی سهام دارد.
• فرضیة چهارم: تخصص کمیتة حس��ابرسی تأثير معناداري ب��ر رابطة بين ساختار سرمایه و 	

نقدشوندگی سهام دارد.
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روش‎شناسی پژوهش 

ای��ن پژوه��ش از نظر طبقه‎بندی ب��ر مبنای هدف، از نوع کاربردی اس��ت و از نظر جمع‌آوری 
داده‌ها از نوع توصیفی و همبس��تگی با استفاده از روش‌ه��ای رگرسیونی است. در پژوهش حاضر 
ابت��دا، از روش کتابخانه‎ای برای مطالعه مبانی نظری و بررسی پیش��ینه تحقیق استفاده می‎شود. 
ب��رای آزمون فرضیه‎های پژوهش از روش تخمین رگرسیون استفاده شده است. داده‌های پژوهش 
حاض��ر از طری��ق نرم‌افزارهای رهاورد نوین، تدبیرپرداز و سایت ب��ورس اوراق بهادار گردآوری و از 
طریق نرم‎افزار اکس��ل نسخه 2016 آمادة تجزیه و تحلیل شد. قلمرو زمانی تحقیق از سال 1391 
تا سال 1395 )410 شرکت- سال( است. الزامی شدن افشای اطلاعات کمیتة حسابرسی از سال 
1391 منجر به محدود شدن دورة آزمون شد. قلمرو مکانی تحقیق نیز شرکت‌های لیست‎شده در 
بورس اوراق بهادار تهران است. به‌منظور دستیابی به نمونه‌ای همگن و یکنواخت، شرکت‌هایی که 

دارای ویژگی‌های زیر باشند به‌عنوان نمونه انتخاب‌ شده‌اند:
11 از ابت��دای سال 1391اياپ ات ناس ل 1395، سه��ام آن‌ دروب رس اوراق بهادار تهران به‌صورت .

فعال معامله ‌شده باشد و در طی این دوره زمانی، فقوت عمده )بیش از شش ماه( نداشته باشد.
22 به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن‌ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد..
33 اطلاعات کمیتة حس��ابرسی ک��ه برگرفته از گزارش فعالیت‎های هی��أت مدیره و گزارش‎های .

کنترل داخلی و کمیتة حسابرسی است،رب اي دورهوف قوجوم ددشاب . 
44 ب��ه دلیل متفاوت بودن ماهیت اقتصادی شرکت‎ها، جزو شرکت‌های سرمایه‌گذاری، هلدینگ، .

لیزینگ، بیمه و بانک‌ها نباشند، زیرا افش��اهای مالی و ساختارهای حاکمیت شرکتی در آن‎ها 
متفاوت از سایر شرکت‎ها است.

بعد از اعمال محدودیت‌های فوق، تعداد 82 شرکت بورسی به‌عنوان نمونه، انتخاب شدند.

مدل‎ها و متغیرهای پژوهش
در ادامه، مدل‎های آماري و متغیرهای مربوط به هر كياز فرضيه‎هاي پژوهش ارائه مي‎گردد:

مدل مربوط به فرضیة اول:
بر اساس پژوهش خلیفه‎سلطانی و بهرامی )1391( که معتقدند ساختار سرمایه بر نقدشوندگی 
سهام تأثیر معناداری دارد؛ در این پژوهش نیز طبق رابطة زیر تأثیر ساختار سرمایه )اهرم مالی( بر 

نقدشوندگی سهام برازش می‎شود.
رابطة )1(

12 
 

  مدل مربوط به فرضیۀ اول:
 ؛معناداري دارد تأثیر) که معتقدند ساختار سرمایه بر نقدشوندگی سهام 1391(سلطانی و بهرامی  خلیفهبر اساس پژوهش 

  شود. ساختار سرمایه (اهرم مالی) بر نقدشوندگی سهام برازش می تأثیردر این پژوهش نیز طبق رابطۀ زیر 
  

titititititi  )1( رابطۀ SizeVolVolumeiceLevSprid ,,,,,, aPr 543210 ββββββ +++++=  
  

وابسته و اهرم مالی ) شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام به عنوان متغیر نقدشوندگی سهام، متغیر 1در مدل (
  ر ساختار سرمایه، متغیر مستقل در نظر گرفته شده است.به عنوان معیا
tiSprid( و فروش دیخر يشنهادیپ متیشکاف ق شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام، به اختلاف ): ,

بالاترین قیمت پیشنهادي خرید براي هر سهم در یک روز و کمترین قیمت پیشنهادي براي فروش آن سهم در همان 
ترین عوامل مرتبط با نقدشوندگی سهام، اختلاف قیمت پیشنهادي  ). از مهم2017روز، اشاره دارد (کیان و همکاران، 

ید و فروش سهام است؛ به طوري که هر چه این اختلاف، کمتر باشد، خریدار و فروشنده زودتر به قیمت تعادلی خر
  ).1393یابد (نصیري و احمدپور،  رسند و حجم معاملات سهام، افزایش می می

ت است. اگر شکاف، مبادلا ینههز یزانبازار و م یسنجش نقدشوندگ یارهاياز مع یکیشکاف در اوراق بهادار،  ایناندازه 
؛ بارینوف، 2012؛ کوروین و اسکورتز، 2006؛ لی و وو، 1989(استل،  مذکور بدون اصطکاك است ییصفر باشد، دارا

هاي شکاف  کنند که شاخص در پژوهش خود ثابت می )2009و همکاران ( ینکوگو ).2017؛ کیان و همکاران، 2014
)، 2017هاي کیان و همکاران ( بالاتري برخوردارند. بنا بر پژوهشگیري نقدشوندگی از اولویت  قیمتی براي اندازه

طبق رابطه  و فروش دیخر يشنهادیپ متیشکاف ق) درصد 1393نصیري و احمدپور ( و )1391سلطانی و بهرامی ( خلیفه
tiBidهاي پیشنهادي خرید ( آید. در این شاخص، ابتدا میانگین قیمت دست می ) به2( ) روزانه، ti,Askفروش () و ,

  آید. دست می هاي پیشنهادي خرید و فروش سالانه به محاسبه و سپس بر اساس آن، میانگین قیمت

  )2رابطۀ (
( )
( )

2
ti

ti
ti BidpriceAskprice

BidpriceAskprice
Sprd

,

,
, +

−
=  

tiLev(اهرم مالی   ها تأمین تآن شرک حبان سهام است که از طریقساختار سرمایه، ترکیبی از بدهی و حقوق صا ):,
لزموند و  ،)2006فریدر و مورتال ( جا که )؛ اما از آن1396د (دیدار و بیکی، هاي خود را انجام می دهن مالی دارایی
معتقدند که بخش بدهی مرتبط با ساختار سرمایه بر نقدشوندگی سهام ) 2009و لیپسون و مونترال () 2008همکاران (

ها) به عنوان  ها تقسیم بر کل دارایی نسبت بدهی (کل بدهیاهرم مالی یا همان  ازمؤثر است، در این پژوهش صرفاً 
  استفاده شده است. )1394نیا،  (ستایش و صالحی ساختار سرمایه متغیر

  باشند: متغیرهاي کنترل در پژوهش حاضر به شرح ذیل می
tiice( سهام یمتق ,Prجهت 2017سهام در یک سال (کیان و همکاران؛  ): برابر است با میانگین قیمت پایانی .(

 شود. هاي مرتبط با این متغیر با سایر متغیرها از لگاریتم آن استفاده می همگن نمودن داده
tiVolume( حجم معاملات سهام در سال  iشرکت  لگاریتم متوسط حجم معاملات روزانه سهام ): برابر است با,

  ).1391سلطانی و بهرامی،  خلیفه؛1389 کاران،رحمانی و هم( t مالی
tiVol( بازده روزانۀ سهام نوسانات ,a برابر است با انحراف استاندارد بازده روزانه سهام شرکت :(i  براي سالt 

  ). 2017؛ کیان و همکاران، 2014؛ بارینوف، 1390(فروغی و عباسی، 

در مدل )1( شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام به عنوان متغیر نقدشوندگی سهام، 
متغیر وابسته و اهرم مالی به عنوان معیار ساختار سرمایه، متغیر مستقل در نظر گرفته شده است.
(: شکاف قیمت پیشنهادی خرید و  tiSprid , شکاف قیمت پیش�نهادی خرید و فروش )
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ف��روش سهام، به اختلاف بالاترین قیمت پیش��نهادی خرید ب��رای هر سهم در یک روز و کمترین 
قیم��ت پیش��نهادی برای فروش آن سهم در همان روز، اش��اره دارد )کیان و همکاران، 2017(. از 
مهم‎تری��ن عوامل مرتبط ب��ا نقدشوندگی سهام، اختلاف قیمت پیش��نهادی خرید و فروش سهام 
اس��ت؛ به طوری که هر چه این اختلاف، کمتر باشد، خری��دار و فروشنده زودتر به قیمت تعادلی 

می‎رسند و حجم معاملات سهام، افزایش می‎یابد )نصیری و احمدپور، 1393(.
ان��دازه این شکاف در اوراق بهادار، یکی از معیارهای سنجش نقدشوندگی بازار و میزان هزینه 
مب��ادلات است. اگر شکاف، صفر باشد، دارایی مذکور ب��دون اصطکاک است )استل، 1989؛ لی و 
وو، 2006؛ کوروی��ن و اسکورت��ز، 2012؛ بارینوف، 2014؛ کیان و همک��اران، 2017(. گوینکو و 
همکاران )2009( در پژوهش خود ثابت می‎کنند که شاخص‎های شکاف قیمتی برای اندازه‎گیری 
نقدشوندگ��ی از اولوی��ت بالات��ری برخوردارن��د. بنا بر پژوهش‎ه��ای کیان و همک��اران )2017(، 
خلیفه‎سلطان��ی و بهرامی )1391( و نصیری و احمدپور )1393( درصد شکاف قیمت پیش��نهادی 
خرید و فروش طبق رابطه )2( به‎دست می‎آید. در این شاخص، ابتدا میانگین قیمت‎های پیشنهادی 
( روزانه، محاسب��ه و سپس بر اساس آن، میانگین قیمت‎های  ti,Ask ( و فروش ) tiBid , خری��د )

پیشنهادی خرید و فروش سالانه به‎دست می‎آید.

)رابطة )2( )
( )

2
ti

ti
ti BidpriceAskprice

BidpriceAskprice
Sprd

,

,
, +

−
=

(: ساختار سرمايه، تريكبي از بدهي و حقوق صاحبان سهام استك ه از  tiLev , اه�رم مالی )
طري��ق آن شركت‎ه��ا تأمين مالي دارايي‎هاي خود را انجام م��ي دهند )دیدار و بیکی، 1396(؛ اما 
از آن‎ج��ا که فریدر و مورتال )2006(، لزموند و همکاران )2008( و لیپس��ون و مونترال )2009( 
معتقدند که بخش بدهی مرتبط با ساختار سرمایه بر نقدشوندگی سهام مؤثر است، در این پژوهش 
صرفاً از اهرم مالی یا همان نس��بت بدهی )کل بدهی‎ها تقس��یم بر کل دارایی‎ها( به عنوان متغیر 

ساختار سرمایه )ستایش و صالحی‎نیا، 1394( استفاده شده است.
متغیرهای کنترل در پژوهش حاضر به شرح ذیل می‎باشند:

قیم�ت س�هام )Pricei,t(: برابر است ب��ا میانگین قیمت پایانی سه��ام در یک سال )کیان و 
همک��اران؛ 2017(. جهت همگ��ن نمودن داده‎های مرتبط با این متغیر با سایر متغیرها از لگاریتم 

آن استفاده می‎شود.
(: برابر است ب��ا لگاريتم متوسط حجم معاملات روزانه  tiVolume , حجم معاملات س�هام )

سهام شرکت i در سال مالي t )رحمانی و همکاران، 1389؛خلیفه‎سلطانی و بهرامی، 1391(.
(: برابر است با انحراف استاندارد بازده روزانه سهام  tiVol ,a نوس�انات بازده روزانة س�هام )

شرکت i برای سال t )فروغی و عباسی، 1390؛ بارینوف، 2014؛ کیان و همکاران، 2017(. 
(: اندازه شرکت، برابر است با ارزش بازار سهام شرکت که از طریق  tiSize , اندازه ش�رکت )
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ضرب تعداد سهام منتش��ره در قیمت بازار سهام به‎دست می‎آید )نخیلی و همکاران، 2016؛ کیان 
و همکاران؛ 2017(. از آنجایی که ارزش بازار سهام، نس��بت به سایر متغیرهای این پژوهش عدد 
بزرگی است، جهت استفاده در تجزیه و تحلیل داده‌ها از لگاریتم ارزش بازار سهام استفاده می‎شود.

مدل مربوط به فرضیه‎های دوم تا چهارم:
در ای��ن م��دل به بررس��ی تأثیر ویژگی‎ه��ای کمیتة حس��ابرسی بر رابطة ساخت��ار سرمایه و 
نقدشوندگی سهام پرداخته می‎شود. ویژگی‎های کمیتة حسابرسی )استقلال، تخصص و تجربه( به 
عن��وان متغیر تعدیل‎کننده و ساختار سرمایه )اهرم مالی( به عنوان متغیر مس��تقل و نقدشوندگی 
سهام )شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام( به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده 

است. متغیرهای کنترل در این مدل با مدل اول یکسان می‎باشند. 
رابطة 3

13 
 

tiSize( اندازه شرکت ، برابر است با ارزش بازار سهام شرکت که از طریق ضرب تعداد سهام منتشره اندازه شرکت): ,
). از آنجایی که ارزش بازار 2017؛ کیان و همکاران؛ 2016آید (نخیلی و همکاران،  دست می در قیمت بازار سهام به

ها از لگاریتم  جزیه و تحلیل دادهسهام، نسبت به سایر متغیرهاي این پژوهش عدد بزرگی است، جهت استفاده در ت
  شود. ارزش بازار سهام استفاده می

 :چهارموم تا دهاي  مدل مربوط به فرضیه
شود.  پرداخته می سهام یو نقدشوندگ هیبر رابطۀ ساختار سرما کمیتۀ حسابرسی هاي ویژگی تأثیردر این مدل به بررسی 

ساختار سرمایه (اهرم مالی) به و  کننده ه عنوان متغیر تعدیل) باستقلال، تخصص و تجربه( هاي کمیتۀ حسابرسی ویژگی
شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام) به عنوان متغیر وابسته در نظر عنوان متغیر مستقل و نقدشوندگی سهام (

  . باشند یکسان میمدل اول  باگرفته شده است. متغیرهاي کنترل در این مدل 
  

  3رابطۀ 

titi

tititititi

titititi

tititititi

SizeVol
VolumeiceLevAexAc

AexAcLeverAcerAc
LevindAcindAcLevSprid

,,

,,,,,

,,,,

,,,,,

a
Pr)_(

_)exp_(exp_
)_(_

1310

987

654

3210

ββ

βββ

βββ

ββββ

++

++∗+

+∗++

∗+++=

 

  
tiLevاهرم مالی (  .ها ها تقسیم بر کل دارایی برابر است با کل بدهی ):,

tiindAc( استقلال کمیتۀ حسابرسی نصیرزاده و  ) و2016نخیلی و همکاران ( هاي پژوهش مطابق با ):_,
 اي آن.به تعداد اعض برابر است با نسبت اعضاي مستقل کمیته )،1396( همکاران

tierAc(تجربۀ کمیتۀ حسابرسی  ,exp_ :(یحسابرس تهیدر کماعضا  تجربه حضور بیانگراست که  يمجاز ریمتغ 
در  تیعضو یتجربه قبل يدارا یحسابرس تهیکم ينفر از اعضا کیکه اگر حداقل  طوري که بهشرکت موردنظر است. 

است مشاهدات سال  یهیصورت صفر خواهد بود. بد نیا ریو در غ کیشرکت موردنظر باشد عدد  یحسابرس تهیکم
)، نخیلی و همکاران 2009بوکیت و اسکندر ( هاي این متغیر در پژوهش .کنند یتماماً مقدار صفر را اتخاذ م 1391

 نیز با این تعریف بکار برده شده است. )1396نصیرزاده و همکاران ( )،1395کامیابی و بوژمهرانی ( )،2016(
tiAexAc(تۀ حسابرسی تخصص کمی  یحسابرسۀتیکم يکل اعضا به یتخصص مال يدارا ينسبت اعضا :)_,

و  یحسابرس ،يقتصاد، حسابدار(ا یمال یلیتحص مدرك يدارا یحسابرس تهیاز کم يکه اگر عضو بیترت نیاست. به ا
؛ 2016؛ نخیلی و همکاران، 2009اسکندر، بوکیت و ( شود یم گرفته در نظر یتخصص مال يباشد به عنوان فرد دارا )...

  .)1396 ،نصیرزاده و همکاران ؛1395، کامیابی و بوژمهرانی
 :به عنوان مثالبر ساختار سرمایه ( کمیتۀ حسابرسیمتغیرهاي  (متغیرهاي تعدیلگر) لازم به ذکر است که اثر متقابل

titi LevindAc ,,_ بخش ( عات کمیته حسابرسی از سایت کدالاطلا همچنین، اند. در مدل در نظر گرفته شده )∗
  آوري شده است. جمع )یداخل یو واحد حسابرس یحسابرس تهیمشخصات کم

  
  هاي پژوهش یافته

  آمار توصیفی
) ارائه شده است. با توجه 1در جدول ( پژوهش ینا یو کنترل ، تعدیلگرمستقل، وابسته یرهايمربوط به متغ یفیآمار توص

هاي مورد  شرکتسهام  و فروش دیخر يشنهادیپ متیشکاف ق میانگین و میانۀ متغیر) 1ر جدول (به اطلاعات مندرج د

(: برابر است با کل بدهی‎ها تقسیم بر کل دارایی‎ها. tiLev , اهرم مالی )
استقلال کمیتة حسابرسی )Ac_indi,t(: مطابق با پژوهش‎های نخیلی و همکاران )2016( 
و نصیرزاده و همکاران )1396(، برابر است با نسبت اعضای مستقل کمیته به تعداد اعضای آن.

تجربة کمیتة حسابرس�ی )Ac_experi,t(: متغیر مجازی است که بیانگر تجربه حضور اعضا 
در کمیته حس��ابرسی شرکت موردنظر است. به‎طوری که که اگر حداقل یک نفر از اعضای کمیته 
حس��ابرسی دارای تجربه قبلی عضویت در کمیته حسابرسی شرکت موردنظر باشد عدد یک و در 
غی��ر این صورت صفر خواهد بود. بدیهی است مش��اهدات س��ال 1391 تماماً مقدار صفر را اتخاذ 
می‎کنن��د. ای��ن متغیر در پژوهش‎های بوکی��ت و اسکندر )2009(، نخیل��ی و همکاران )2016(، 
کامیابی و بوژمهرانی )1395(، نصیرزاده و همکاران )1396( نیز با این تعریف بکار برده شده است.
تخصص کمیتة حسابرس�ی )Ac_Aexi,t(: نسبت اعضای دارای تخصص مالی به کل اعضای 
کمیتۀحس��ابرسی است. به این ترتیب که اگر عضوی از کمیته حس��ابرسی دارای مدرک تحصیلی 
مالی )اقتصاد، حس��ابداری، حسابرسی و ...( باشد به عنوان فرد دارای تخصص مالی در نظر گرفته 
می‎ش��ود )بوکی��ت و اسکندر، 2009؛ نخیل��ی و همکاران، 2016؛ کامیاب��ی و بوژمهرانی، 1395؛ 

نصیرزاده و همکاران، 1396(.
لازم به ذکر است که اثر متقابل )متغیرهای تعدیلگر( متغیرهای کمیتة حسابرسی بر ساختار 
سرمای��ه )به عنوان مثال: Ac_indi,t*Levi,t( در م��دل در نظر گرفته شده‎اند. همچنین، اطلاعات 
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کمیته حس��ابرسی از سایت کدال )بخش مشخصات کمیته حسابرسی و واحد حسابرسی داخلی( 

جمع‎آوری شده است.

یافته‎های پژوهش
آمار توصیفی

آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي مس��تقل، وابسته، تعدیلگر و کنترلی این پژوهش در جدول 
)1( ارائ��ه ش��ده است. با توجه ب��ه اطلاعات مندرج در جدول )1( ميانگي��ن و ميانة متغير شکاف 
قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام شرکت‎های مورد بررسی برابر با )0/0322( است. از آن‎جا 
ک��ه مقدار میانگین و میان��ه در این متغیر با یکدیگر برابرند، می‎توان ادع��ا نمود که این متغیر از 
توزیع نرمال برخوردار است. به‎عبارتی، نزدیکی این شکاف به صفر حاکی از بالا بودن نقدشوندگی 
سه��ام شرکت‎های م��ورد بررسی است. بیش‎ترین شکاف قیمت پیش��نهادی خرید و فروش سهام 
)0/1217( و کمترین آن )0/0022( حاکی از آن است که اغلب شرکت‎های نمونه به شدت مورد 
توجه سرمایه‎گذار قرار گرفته‎اند و سهام این شرکت‎ها از نقدشوندگی بالایی برخوردارند. همچنین 
نزدیکی انحراف معیار شکاف قیمت پیش��نهادی خرید و ف��روش سهام )0/0163( به میانگین آن 
حاکی از تجانس زیاد و پراکندگی کم داده‎های مرتبط با این متغیر است. کمینه و بیش��ینه اهرم 
مال��ی به ترتیب )0/146( و )1/5673( اس��ت. بنابراین، در نمونه مورد بررسی، شرکت‎هایی وجود 
دارن��د که به دلیل داشت��ن زیان انباشته، دارای اهرم مالی بیش از یک هس��تند. اما میانگین این 
متغیر )0/6213( نش��ان می‎دهد ک��ه ارزش دارایی‎ها در اغلب شرکت‎ه��ا تقریباً دو برابر بدهی‎ها 
است. همچنين، بيش��ترين انحراف معيار در بين متغيره��اي توضیحی تأثیرگذار بر شکاف قیمت 
پیش��نهادی خری��د و فروش سهام، مربوط به حجم معاملات سه��ام با ضریب )1/9543( است که 
می‎تواند ناشی از عوامل زیادی همچون درصد سهام شناور شرکت‎های مورد بررسی باشد. بررسی 
متغیرهای مس��تقل حاک��ی از آن است که به طور میانگین 75 درصد اعضای کمیتة حس��ابرسی 
شرکت‎ها مس��تقل و 85 درصد این اعضا نیز متخصص مالی هس��تند. افزون بر این، بیش��ینه دو 
متغیر فوق )1(، بیانگر وجود شرکت‎هایی است که تمام اعضای کمیته حس��ابرسی آن‎ها مس��تقل 
و متخصص هس��تند. همچنین، کمینه متغیرهای استقلال و تخصص کمیته حسابرسی به واسطه 
صفر نش��دن، نش��ان می‎دهد که هیچ کمیته‎ای وجود ندارد که اعضای آن مس��تقل و متخصص 
نباشن��د و این مهم حاک��ی از آن است که کم و بیش شرکت‎ها از کمیته ب��ا کیفیت برخوردارند. 
تحلی��ل متغیر مجازی تجربة کمیتة حس��ابرسی به واسطة درصد فراوان��ی مربوط به آن حاکی از 
آن اس��ت ک��ه تقریباً 76 درصد شرکت- سال‎ها از سال 1392 و بعد از آن دارای حداقل یک عضو 
با تجربه هس��تند. بنابراین، آماره‎های مندرج در جدول )1( کاملًا کنترل شده و این آمار‎ه‎ها برای 
انجام آمار استنباطی درست و مطلوب هستند و پس از انجام این کنترل‎ها آمار استنباطی که در 

ادامه ذکر شده، صورت گرفته است. 
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جدول )1(. نتایج آمار توصیفی متغیرها
نوع 
انحراف میانهمیانگیننمادمتغیرمتغیر

بیشینهکمینهمعیار

می
ک

شکاف قیمت پیشنهادی 
خرید و فروش

Sprdi,t0/03220/03220/01630/00220/1217

Levi,t0/62130/62840/20340/1461/5673اهرم مالی
Ac_indi,t0/750/66670/1650/33331استقلال کمیتة حسابرسی
تعدیلگر استقلال کمیتة 

حسابرسی
Ac_indi,t*Levi,t0/46360/44790/18090/09731/062

تعدیلگر تجربة کمیتة 
حسابرسی

Ac_experi,t*Levi,t0/46190/53020/318301/5673

Ac_Aexi,t0/853810/16660/61تخصص کمیتة حسابرسی
تعدیلگر تخصص کمیتة 

حسابرسی
Ac_Aexi,t*Levi,t0/53110/51260/21180/11751/5673

Pricei,t3/61683/56070/40922/67814/7823قیمت سهام
Volumei,t12/576312/41231/95437/240618/5101حجم معاملات سهام

Volai,t0/30820/14320/39480/00072/7321نوسانات بازده روزانه سهام
Sizei,t12/044211/98270/637610/053713/9753اندازه شرکت

نوع 
بیشینهکمینهدرصد فراوانیفراوانینمادمتغیرمتغیر

Ac_experi,t31061/7501تجربة کمیتة حسابرسیکیفی

آمار استنباطی
آزمون مانایی )پايايي( متغيرهاي پژوهش

كي��ي از فرض‎هاي اولية مدل‎ه��اي رگرسيون چند متغيره، پایای��ی متغیرهای پژوهش است 
)بنی‎مه��د و همکاران، 1395(. در اي��ن پژوهش، از آزمون لوين، لين و چو )2002( جهت بررسی 
مانایی متغيرهاي پژوهش استفاده شده است. جدول )2( نتايج اين آزمون را نشان مي‎دهد. همان 
طورك ه مشاهده مي‎شود، در همة متغيرهاي مستقل، وابسته وك نترلي، سطح معناداری در آزمون 
ريشة واحد،ك وچك‎تر از 0/05 به دست آمدهك ه نشان مي‎دهد این متغيرها مانا هستند و اسـتفاده 

از اـين متغيرهـا در مدل‎ها باعث به‎وجود آمدن رگرسيونك اذب نمي‎شود. 
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جدول )2(. نتایج آزمون مانایی تک‌تک متغیرهای تحقیق

سطح معناداریآمارهنمادمتغیر
Sprdi,t-18.34140/000شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش

Levi,t-18.05550/000اهرم مالی
Ac_indi,t-7.41210/000استقلال کمیتة حسابرسی

Ac_indi,t*Levi,t-19.0014 0/000تعدیلگر استقلال کمیتة حسابرسی
Ac_experi,t-6.12440/000تجربة کمیتة حسابرسی

Ac_expei,t*Levi,t-183.0780/000تعدیلگر تجربة کمیتة حسابرسی
Ac_Aexi,t-3.42740/000تخصص کمیتة حسابرسی

Ac_Aexi,t*Levi,t-30.1142 0/000تعدیلگر تخصص کمیتة حسابرسی
Pricei,t-22.60920/000قیمت سهام

Volumei,t-34.17440/000حجم معاملات سهام
Volai,t-185.780/000نوسانات بازده روزانه سهام

Sizei,t-34.17440/000اندازه شرکت

آزمون هم‎خطی متغیرهای توضیحی
همچنی��ن، از دیگر مفروضات اولية مدل‎هاي رگرسيون چند متغيره، عدم وجود همبس��تگي 
خط��ي بين متغيرهاي توضيحي استك ه براي بررسي آن، آزم��ون عامل تورم واريانس اجرا شده 
اس��ت. به طورك لي، چنانچه مق��دار عامل تورم واريانس براي هر كي از ضرايبك متر از 10 باشد، 
می‎توان از مش��كل هم‎خطي چش��م‎پوشی کرد )بنی‎مهد و همکاران، 1395(. بر اساس نتایج این 
آزمون که در جدول )3( آمده است، عامل واریانس‎های مدل‎های اول و دوم کمتر از 10 می‎باشند. 

بنابراین، بين متغيرهاي توضيحي هم‎خطي شدیدی وجود ندارد.
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جدول )3(. نتایج هم‎خطی مدل‎ها

عامل واریانس )مدل دوم(عامل واریانس )مدل اول(متغیر
--شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش

1/14878479/7اهرم مالی
7872/2-استقلال کمیتة حسابرسی

6282/3-تعدیلگر استقلال کمیتة حسابرسی
8291/1-تجربة کمیتة حسابرسی

3775/4-تعدیلگر تجربة کمیتة حسابرسی
1671/2-تخصص کمیتة حسابرسی

7722/5-تعدیلگر تخصص کمیتة حسابرسی
0689/23507/2قیمت سهام

1854/23199/2حجم معاملات سهام
1081/11153/1نوسانات بازده روزانه سهام

0502/21129/2اندازه شرکت

آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش
ب��ه منظور بررسي نرمـال بودن توزيع باقیمانده‎های مدل‎ها از آزمون جار ـ كبرا استفاده شد 
كه نتـايج آن در جـدول )4( ارائـه شده است. از آنجاك ه سطح معناداري اين آزمون براي مدل‎هاي 
پـژوه��ش کمت��ر از 0/05 اسـت، فرض صفر مبني بر نرمال بودن توزي��ع اجزاي اخلال مدل‎هاي 
پژوهش رد مي‎شود. اما طبق قضیه حد مرکزی چنانچه تعداد مشاهدات در نمونه مورد بررسی به 
میزان کافی زیاد باشد توزیع داده‎ها به نرمال نزدیک است و حتی اگر جامعه نرمال نباشد، می‎توان 

از آزمون‎های پارامتریک استفاده کرد )سوری، 1392؛ بنی‎مهد و همکاران، 1395(.

جدول )4(. نتایج نرمال بودن باقیمانده‎های مدل‎های پژوهش

نتیجه آزمونسطح معناداریمقدار آمارهآزمون
عدم توزیع نرمال جملات خطا11/6700/000جارک- برا )مدل اول(
عدم توزیع نرمال جملات خطا36/5890/000جارک- برا )مدل دوم(

آزمون ناهمسانی جملات خطا
به منظور بررسی ناهمس��انی واریانس باقیمانده‎های مدل‎ها از آزمون وایت استفاده شده است 
که نتایج آن در جدول )5( ارائه شده است. نتايج آزمون وايت براي بررسي فرض همساني واريانس 
در اجزاي اخلال مدل‎ها با توجه به سطح معناداری کمتر از )0/05(، حاكي از وجـود ناهمس��ـاني 
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واريانس در هر دو مدل استك ه براي رفع اين مش��كل، از روش تصحيح وايت و روش رگرسیون 

حداقل مربعات تعمیم‎یافته )GLS( استفاده شد. 

جدول )5(. آزمون همسانی واریانس

نتیجه آزمونسطح معناداریمقدار آمارهآزمون
وجود ناهمسانی واریانس10/65230/000وایت )مدل اول(
وجود ناهمسانی واریانس7/54240/000وایت )مدل دوم(

آزمون خودهمبستگی جملات خطا
علاوه بر اين، به منظور آزمون خودهمبس��تگي بين اجزاي خط��اي مـدل از آمـارة دوربيـن‎ ـ
واتس��ـون استف��اده شدك ه نتاي��ج آن در جدول‎ه��ای )7(، )8( آمده اس��ت. در ساختار داده‎های 
پان��ل روش مرسوم ب��رای بررسی وجود یا عدم وجود خود همبس��تگی بی��ن مقادیر خطا آزمون 
دوربيـ��ن ـ واتس��ـون است. نتای��ج این آزمون، همزمان ب��ا جدول تخمین م��دل ارائه می‎شود و 
چنانچه مقدار آماره دوربيـن‎ ـواتس��ـون به عدد 2 نزدیک باشد )بین 1/5 تا 2/5(، نش��ان‎دهنده 
ع��دم وجود خودهمبس��تگی بین مقادیر خطا اس��ت )بنی‎مهد و همک��اران، 1395(. از آن‎جا که 
‌آم��اره دوربيـن ـ واتس��ـون در هر سه مدل بین 1/5 تا 2/5 است پس مش��کل خودهمبس��تگی

وجود ندارد.

انتخاب نوع الگوی برآورد	
از آن‎جا که داده‎هاي پژوهش حاضر به صورت مقطعی- زمانی می‎باشند، نیاز است که تلفیقی 
یا تابلویی بودن داده‎ها با استفاده از آزمون چاو )F لیمر( سنجیده شود. با توجه به نتایج به دست 
آمده که در جدول )6( ارائه شده است، سطح معناداری در مدل‎های اول و دوم براي چاو )F لیمر( 
عدد صفر است که این مقدار، بیانگر رد فرضیه صفر آزمون )کارایی روش تلفیقی( بوده و حکایت 
از آن دارد ک��ه براي تخمین مدل پژوهش باید از روش داده‎هاي تابلویی استفاده شود. با توجه به 
تابلویی بودن مدل، بایس��تی براي تعیین نوع داده‎ها تابلویی )روش اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( 
از آزم��ون هاسم��ن استفاده شود. همان‎طور که در ج��دول )6( ملاحظه می‎شود، سطح معناداری 
آزمون هاسمن در هر دو مدل، عدد صفر است که این مقدار حاکی از استفاده از روش اثرات ثابت 

در مقابل روش اثرات تصادفی است.
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جدول )6(. انتخاب نوع الگوی برآورد

نتیجه آزمونسطح معناداریمقدار آماره لیمرآزمونمدل رگرسیون

مدل اول
اجرای آزمون هاسمن4/68360/000چاو

مدل اثرات ثابت20/99380/000هاسمن

مدل دوم
اجرای آزمون هاسمن4/81960/000چاو

مدل اثرات ثابت48/10640/000هاسمن

نتايج آزمون فرضيه‎ها
آزمون فرضیة اول

نتاي��ج برآورد الگوي رگرسي��ون حداقل مربعات معمولی به روش اث��رات ثابت فرضية اول در 
جدول )7( ارائه شده است. همانطورك ه مش��اهده مي‎شود، مقدار آمارة F و سطح معناداري کمتر 
از )0/05( مرب��وط به اين آماره، نش��ان مي‎دهد مدل رگرسيون برآورد ش��ده براي آزمون فرضية 
اول، درك ل معن��ادار است. در اين مدل، ضری��ب تعيين تعدیل‎شده )0/78( بدست آمده و گویای 
درصدي استك ه تغييرات متغير وابسته با متغيرهاي الگو، قابل توضيح است. افزون بر اين، نتايج 
خودهمبستگي جملات خطا با استفاده از آمارة دوربين- واتسون براي فرضیة اول )2/07( محاسبه 

شده که حاکی از عدم وجود خودهمبستگی در مدل است.
ب��ا توج��ه به مقدار آماره t و سطح معناداری متغیرهای پژوه��ش، نتایج حاکی از آن است که 
اه��رم مالی به‎واسطة آم��ارة )4/71( در سطح معناداری صفر درصد ارتب��اط مثبت و معناداری با 
شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام دارد. بنابراین، این یافته نشان می‎دهد که اهرم بالا 
منجر به افزایش شکاف قیمت پیش��نهادی خرید و فروش سهام و به تبع آن کاهش نقدشوندگی 
سه��ام می‎شود. بنابراین، فرضیة اول پژوهش مبنی بر ارتباط معنادار و معکوس ساختار سرمایه و 
نقدشوندگ��ی سهام تأیید می‎شود. این نتیجه با پژوهش‎ه��ای فریدر و مورتال )2006(،  لزموند و 
همک��اران )2008(، ایدوم‎زیروکو و همکاران )2011( و خلیفه‎سلطانی و بهرامی )1391( همس��و 
اس��ت. اما البنان )2017( به ی��ک رابطه مثبت بین نقدشوندگی و اه��رم دست یافت و نظری‎پور 
و همک��اران )1391( و نبوی‎چاشم��ی و همک��اران )1395( معتقدند که بی��ن ساختار سرمایه و 

نقدشوندگی سهام رابطه معناداری وجود ندارد.
همچنی��ن مش��خص است که به غی��ر از قیمت سهام هم��ه متغیرهای کنترلی م��دل اول با 
شکاف قیمت پیش��نهادی خرید و فروش سهام ارتباط معناداری دارند. به ترتیب به واسطه آمارة 
)3/33( و )4/55( در سط��ح اطمین��ان 99 درص��د حجم معاملات سهام و ان��دازه شرکت ارتباط 
مثب��ت و معناداری با شک��اف قیمت دارند. بنابراین، حجم معاملات و اندازه شرکت موجب کاهش 
نقدشوندگ��ی سهام می‎شوند. همس��وی با پژوهش‎های نـكي��ولاس و همـكاران )2007( و عمران 
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و فره��ان )2016( ک��ه دریافتند بين اندازة شركت با اهرم مالی رابطـ��ة مثبتـي وجـود دارد و از 
طرف��ی اهرم مالی ب��ا نقدشوندگی ارتباط منف��ی دارد، در این پژوهش نیز ای��ن رابطه تأیید شد. 
‌بنابراین، با افزایش اندازه شرکت اهرم نیز بالا می‎رود و نقدشوندگی سهام کمتر می‎شود. برخلاف
‌پژوهش‎ه��ای لیلاکاسمینس��تر )2018( و رحمان��ی و همک��اران )1389( ک��ه معتقدن��د حجم
معاملات ارتباط مثبتی با نقدشوندگی دارد در این پژوهش یک ارتباط منفی )مثبت( با نقدشوندگی 
‌)شک��اف قیمت پیش��نهادی خرید و ف��روش سهام( یافت ش��د. همچنین، نوسانات ب��ازده روزانه
‌سه��ام ب��ا آم��ارة )1/57-( در سط��ح اطمین��ان 90 درص��د ارتب��اط منف��ی با شک��اف قیمت و
‌در نتیج��ه ارتب��اط مثبت با نقدشوندگ��ی دارد. به‎عبارتی با افزایش نوسانات ب��ازده، نوسان‎گیران
قدرت خرید و فروش سهام و به تبع آن نقدشوندگی سهام را افزایش می‎دهند )کیان و همکاران، 

.)2017

جدول )7(. نتایج مدل اول

18 
 

افزون بر این، نتایج  قابل توضیح است. ،وابسته با متغیرهاي الگو درصدي است که تغییرات متغیربدست آمده و گویاي 
) محاسبه شده که حاکی از عدم 07/2اول ( فرضیۀ واتسون براي -استفاده از آمارة دوربین خودهمبستگی جملات خطا با

  بستگی در مدل است.وجود خودهم
واسطۀ آمارة  اهرم مالی بهیرهاي پژوهش، نتایج حاکی از آن است که متغ يو سطح معنادار tتوجه به مقدار آماره  با
ارتباط مثبت و معناداري با شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام دارد.  صفر درصد) در سطح معناداري 71/4(

منجر به افزایش شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام و به تبع اهرم بالا  هدهد ک این یافته نشان میبنابراین، 
فرضیۀ اول پژوهش مبنی بر ارتباط معنادار و معکوس ساختار سرمایه و بنابراین، شود.  آن کاهش نقدشوندگی سهام می

)، 2008ند و همکاران ()،  لزمو2006هاي فریدر و مورتال ( نتیجه با پژوهشاین  شود. نقدشوندگی سهام تأیید می
رابطه مثبت  ک) به ی2017البنان () همسو است. اما 1391سلطانی و بهرامی ( خلیفه) و 2011زیروکو و همکاران ( ایدوم

بین ) معتقدند که 1395چاشمی و همکاران ( و نبوي) 1391پور و همکاران ( نظري و دست یافتو اهرم  نقدشوندگی نیب
  رابطه معناداري وجود ندارد. سهامساختار سرمایه و نقدشوندگی 
شکاف قیمت پیشنهادي خرید و مدل اول با  کنترلیهمه متغیرهاي  قیمت سهامبه غیر از همچنین مشخص است که 

حجم درصد  99) در سطح اطمینان 55/4( ) و33/3به واسطه آمارة (به ترتیب  .ارتباط معناداري دارند فروش سهام
و معناداري با شکاف قیمت دارند. بنابراین، حجم معاملات و اندازه شرکت  رتباط مثبتا و اندازه شرکت معاملات سهام

 فرهانو  ) و عمران2007( یکـولاس و همکـارانهاي ن . همسوي با پژوهششوند موجب کاهش نقدشوندگی سهام می
اهرم مالی با نقدشوندگی  دارد و از طرفی رابطـۀ مثبتـی وجـود اهرم مالیبین اندازة شرکت با ) که دریافتند 2016(

رود و  . بنابراین، با افزایش اندازه شرکت اهرم نیز بالا می، در این پژوهش نیز این رابطه تأیید شدارتباط منفی دارد
) که 1389) و رحمانی و همکاران (2018( نستریکاسملایلهاي  شود. برخلاف پژوهش نقدشوندگی سهام کمتر می

(مثبت) با نقدشوندگی (شکاف  مثبتی با نقدشوندگی دارد در این پژوهش یک ارتباط منفیمعتقدند حجم معاملات ارتباط 
) در سطح -57/1( با آمارة بازده روزانه سهام نوسانات همچنین، یافت شد.قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام) 

عبارتی با افزایش  رد. بهدرصد ارتباط منفی با شکاف قیمت و در نتیجه ارتباط مثبت با نقدشوندگی دا 90اطمینان 
(کیان و  دهند را افزایش می و به تبع آن نقدشوندگی سهام گیران قدرت خرید و فروش سهام نوسانات بازده، نوسان

  .)2017همکاران، 
  

). نتایج مدل اول7جدول (  

titititititi SizeVolVolumeiceLevSprid ,,,,,, aPr 543210 ββββββ +++++=  
  نتیجه  داريمعناسطح   tآماره   خطاي استاندارد  ضریب رگرسیون  نماد  متغیر
  - C -0/1487 0/0151 -9/8690 0/000  ثابت

  تائید ti,Lev 0/0146* 0/0031 4/7098 0/000  اهرم مالی
  غیرمعنادار ti,Price  -0/0009 0/0023 -0/3702 0/7115  سهام یمتق

tiVolume  حجم معاملات سهام   معنادار 0/001 3/3349 0/0008 *0/0026 ,
بازده روزانه  نوسانات

tiVola  سهام   معنادار 0/0966 1/5734- 0/0008 **0/0012-  ,

  معنادار ti,Size 0/0119* 0/0026 4/5496 0/000  اندازه شرکت

  F                                               8002/17آماره   8267/0  ضریب تعیین                                                          
  )000/0سطح معناداري مدل                                (

  )0737/2(واتسون                                    -دوربین  7802/0                                شده ضریب تعیین تعدیل             
  %10% و 1معناداري در سطح ** و  *

سطح آماره tخطای استانداردضریب رگرسیوننمادمتغیر
نتیجهمعناداری

-C-0/14870/0151-9/86900/000ثابت
تائیدLevi,t0/0146*0/00314/70980/000اهرم مالی
غیرمعنادارPricei,t-0/00090/0023-0/37020/7115قیمت سهام

حجم معاملات 
سهام

Volumei,t0/0026*0/00083/33490/001معنادار

نوسانات بازده 
روزانه سهام

Volai,t-0/0012**0/0008-1/57340/0966معنادار

معنادارSizei,t0/0119*0/00264/54960/000اندازه شرکت

آمارهFا                            17/8002ضریب تعیین                                0/8267
سطح معناداری مدل                )0/000(

دوربین- واتسون                   )2/0737(ضریب تعیین تعدیل‌شده                    0/7802
* و ** معناداری در سطح 1% و %10

آزمون فرضیه‎های دوم تا چهارم
نتايج تخمين مدل فرضيه‎های دوم تا چهارم در جدول )8( ارائه شده است. مقدار F رگرسيون 
در سطح اطمينـان 99 درصد براي اين مدل، داراي اعتبار است. همچنين ضريب تعيين تعدیل‎شده 
نش��ـان مـي‎دهـد تقریباً 78 درصد تغييرات متغير وابس��ته از طريق مدل رگرسيون، توضيح داده 
مي‎شود. همچنین، نتايج خودهمبس��تگي جملات خطا با استفاده از آمارة دوربين- واتس��ون براي 
فرضیه‎های دوم تا چهارم پژوهش )2/14( برازش شده که حاکی از عدم وجود خودهمبستگی در 
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مدل است.

مج��دداً در مدل دوم پژوهش، ارتباط مثبت و معنادار اه��رم مالی به واسطة آمارة )5/17( در 
سط��ح اطمینان 99 درصد با شکاف قیمت پیش��نهادی خرید و ف��روش سهام تأیید شد. بنابراین، 
ساختار سرمایه ارتباط منفی و معناداری با نقدشوندگی سهام دارد. استقلال کمیتة حس��ابرسی با 
آمارة )0/67-( ارتباط معناداری با شکاف قیمت پیش��نهادی خرید و فروش سهام ندارد بنابراین، 
استق�الل کمیت��ه تأثیر ب��ر نقدشوندگی سهام ندارد. چ��ان و همک��اران )2013(، الزبان و ساوان 
)2015( و ق��دردان و همکاران )1396( معتقدند که اجرای صحیح پیش��نهادهای کنترل داخلی 
مس��تلزم استقلال کمیتة حس��ابرسی است. زیرا، اعضای کمیته از طریق استقلال، قدرت و اختیار 
لازم را ب��رای ارائ��ه راه‎حل‎ها کس��ب می‎کنند و مدیری��ت را بر اجرای این راه‎حل‎ه��ا ملزم کنند. 
همانطور که فخاری و همکاران )1394( ذکر کردند، طبق منشورك ميته حسابرسيكي ي از شروط 
مس��تقل بودن اعضايك ميته حسابرسي، خارج از شركت بودن اعضا بودك ه در شركت‎هاي ايراني 
اين بند رعايت نش��ده و مس��تقل بودن به معناي خارج از اعضاي هيئ��ت مديره بودن تلقي شده 
اس��ت. بنابراین، اي��ن موضوع مي‎تواند بري افته‎هاي تحقيق تاثير بگذارد و نقش استقلال کمیته در 

نقدشوندگی را به درستی نشان ندهد.
ام��ا به واسطة معن��ادار شدن ارتباط معک��وس متغیر تعدیلگر استقلال کمیتة حس��ابرسی با 
شکاف قیمت پیش��نهادی خرید و فروش سهام در سطح اطمینان 90 درصد، مش��خص است که 
در شرکت‎ه��ای با اهرم مالی بالا، استقلال کمیتة حس��ابرسی منجر به افزایش نقدشوندگی سهام 
می‎شود. بنابراین فرضیة دوم پژوهش مبنی بر تأثیر معنادار استقلال کمیتة حس��ابرسی بر رابطة 
ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام تأیید شد. این یافته نشان می‎دهد، هنگامی که اهرم مالی بالا 
می‎رود کمیتة حس��ابرسی به فکر کاهش آن می‎افتند و با اتخاذ تصمیماتی همچون انتش��ار سهام 
و افزایش درصد شناوری سهام، بالا بردن اعتماد سرمایه‎گذاران از طریق انتشار به موقع و صحیح 
اطلاع��ات و ... حج��م معاملات و نوسانات را افزایش و از این طری��ق نقدشوندگی سهام را افزایش 
می‎دهن��د. همانطور که فاربر و همک��اران )2018( معتقدند توجه سرمایه‎گذاران به سهام شرکت، 
حج��م معاملات را افزایش و ریس��ک نقدشوندگ��ی آن را نیز کاهش می‎دهد. بنابراین، مش��خص 
است که در ایران کمیتة حس��ابرسی بیش��تر در شرایط بحرانی شرکت‎ها به اعمال کنترل و نفوذ 
ب��ر مدیریت دست می‎زنند و در شرایط عادی چندان تمایلی به دخالت در نحوه شکل‎گیری اهرم 

مالی ندارد.
تجربة کمیتة حسابرسی و متغیر تعدیلگر آن به‎دلیل معنادار نشدن در مدل، ارتباط معناداری 
با شکاف قیمت پیش��نهادی خرید و فروش سهام و نقدشوندگی سهام ندارد. هاریس��ون )1992(، 
رز و رز )2008(، شارما و ایس��لین )2012( و هوندال )2013( معتقدند که تجربه اعضای کمیتة 
حس��ابرسی به دلیل کس��ب اطلاعات بیش��تر راجع به شرکت، توانایی قض��اوت آن‎ها را در حوزه 
کنترل‎ه��ای داخلی افزایش می‎ده��د و آن‎ها را قادر به نظارت بهت��ر در کیفیت گزارشگری مالی 
شرکت می‎سازد. کس��ب تجربه نیازمند گذر زمان است و آثار آن در بلندمدت نمایان می‎شود. از 
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آنجا که با الزام وجود کمیتة حس��ابرسی از س��ال 1391، افراد با تجربه در سال 1392 در کمیته 
حضور داشته‎اند. بنابراین، بدیهی است که در مدت کوتاه، تجربه کم اعضای کمیته چندان تأثیری 

بر تصمیم‎های کنترلی نداشته باشد.
تخصص کمیتة حس��ابرسی ب��ا آم��ارة )2/84( در سطح معناداری یک درص��د ارتباط مثبت 
)منفی( و معناداری با شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش )نقدشوندگی( سهام دارد. به‎عبارتی 
تخصص کمیتة حسابرسی منجر به کاهش نقدشوندگی سهام می‎شود. اما، متغیر تعدیلگر تخصص 
کمیتة حسابرسی به وسطة آمارة )3/36-( در سطح اطمینان 99 درصد ارتباط منفی و معناداری 
با شکاف قیمت پیش��نهادی خرید و فروش سهام و ارتباط مثبت و معناداری با نقدشوندگی سهام 
دارد. به‎عبارتی اثر تعاملی تخصص کمیتة حس��ابرسی و اه��رم مالی بر نقدشوندگی سهام اثرگذار 
است. بنابراین، فرضیة سوم پژوهش با عنوان تأثیر تخصص کمیتة حسابرسی بر رابطة بين ساختار 
سرمای��ه و نقدشوندگ��ی سهام تأیید می‎ش��ود. تایید این فرضیه تا حدودی ب��ا نتایج پژوهش‎های 
محققان��ی همچ��ون ديفاند و همك��اران ) 2005 (، ديويدسون و همكاران ) 2004 (، کریش��نا و 
ویس��واناتان )2008(، آبران��ازی و همکاران )2013( و الزبان و س��اوان )2015(، فاربر و همکاران 

)2018(، جامعی و رستمیان )1395( و  قدردان و همکاران )1396( همسو است.
تخصص کمیتة حس��ابرسی باعث کاه��ش مدیریت سود و رفتاره��ای فرصت‎طلبانه مدیریت 
می‎شود و گزارش‎های مالی بر اساس واقعیت منتشر می‎شوند. همین امر موجب می‎شود که حتی 
اگر انتش��ار اخبار بد به ضرر شرکت باشد اما کمیتة حسابرسی با هدف حفظ منافع سهامداران به 
عنوان مکانیسم حاکمیت شرکتی بر این انتشار تاکید نماید. زیرا افراد متخصص جهت حفظ اعتبار 
حرفه‎ای خود به منشور اخلاقی حرفه خود عمل می‎کنند. بدیهی است که انتشار اخبار بد می‎تواند 
باع��ث کاهش حجم معاملات و نهایتاً کاهش نقدشوندگی سهام شود. اما در شرکت‎هایی که اهرم 
مالی بالایی دارند، زمینة خطر ورشکستگی فراهم است، بنابراین، بدیهی است که متخصصان مالی 
حاضر در کمیته حس��ابرسی با هدف کاهش این اه��رم و فرآهم‎سازی افزایش تأمین مالی شرکت 
از طریق انتش��ار سهام دست به اقدامات کنترل‎کننده‎ای بزنند تا مدیریت، دست از تامین مالی از 
طریق وام بردارد و به سمت انتشار سهام سوق یابد. انتشار سهام می‎تواند از طریق افزایش درصد 
شن��اوری، حجم و نوسانات معاملات سه��ام را افزایش دهد و افزایش معام�الت منجر به افزایش 

نقدشوندگی سهام شود )کوئتو، 2009(. 
از بی��ن متغیرهای کنترلی مدل دوم پژوهش، همچون مدل اول حجم معاملات سهام و اندازه 
شرک��ت ارتب��اط مثبت و معنادار و نوسان��ات بازده سهام ارتباط منفی و معن��ادار با شکاف قیمت 
پیش��نهادی خری��د و فروش سهام دارن��د. بنابراین، حجم معاملات سه��ام و اندازه شرکت موجب 

کاهش نقدشوندگی و نوسانات بازده سهام منجر به افزایش نقدشوندگی سهام می‎شود.
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جدول )8(. نتایج مدل دوم
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  نماد متغیر
ضریب 
  رگرسیون

خطاي 
  استاندارد

  tآماره 
سطح 
  داريمعنا

  نتیجه

  - C  -0/0916 0/0379 -2/42 0/0161  ثابت
  تائید ti,Lev  0/0566* 0/0109 5/173 0/0000  یاهرم مال

tiindAc یحسابرس تۀیاستقلال کم   غیرمعنادار 0/5069 0/664- 0/0291 0/0193- _,

titi یحسابرس تۀیاستقلال کم لگریتعد LevindAc ,,_   تائید 0/0636 1/86- 0/015 ***0/0279-  ∗

tierAc یحسابرس تۀیکم تجربۀ ,exp_  0/0011 0/0022 0/498 0/6184 غیرمعنادار  

titi یحسابرس تۀیتجربۀ کم لگریتعد LeverAc ,,exp_   رد 0/3762 0/886 0/0043 0/0038  ∗

tiAexAc یحسابرس تۀیکم تخصص   معنادار 0/0049 2/836 0/0063 *0/0178 _,

titi یحسابرس تۀیکم تخصص لگریتعد LevAexAc ,,_   تائید 0/0009 3/358- 0/0093 *0/0313-  ∗

  غیرمعنادار ti,Price  0/0016 0/0021 0/767 0/4433  سهام یمتق
tiVolume  حجم معاملات سهام   معنادار 0/0084 2/651 0/0008 *0/0022 ,

tiVola  بازده روزانۀ سهام نوسانات   معنادار 0.0392 2.07- 0.0008 **0.0016-  ,
  معنادار ti,Size 0.0067*** 0.0037 1.848 0.0655  اندازه شرکت

  8312/0ضریب تعیین                                                              
  F                                               8582/169آماره 
  )000/0معناداري مدل                                (سطح 

  )1353/2واتسون                                     ( -دوربین  7819/0                                     شده ضریب تعیین تعدیل           
  %10% و 5% و 1ترتیب معناداري در سطح  به*** و**و*

  

  گیري و پیشنهادها نتیجه
س در بور سهام یشوندگو نقد هیبر رابطۀ ساختار سرما هاي کمیتۀ حسابرسی ویژگی تأثیردر این پژوهش، به طور کلی، 

 ، در قالب یک فرضیه بررسی شد.سهام یو نقدشوندگسرمایه اوراق بهادار تهران، بررسی شد. ابتدا، رابطۀ بین ساختار 
عنوان متغیر نقدشوندگی در  عنوان متغیر ساختار سرمایه و شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام به اهرم مالی به

، کیان و همکاران )2014( ینوفبار)، 2005هاي پیشین همچون هو و ماسکوویتز ( پژوهش نظر گرفته شد. بنابر مبانی
و  و فروش یدخر یشنهاديپ یمتشکاف ق) ارتباط بین 1391سلطانی و بهرامی ( ) و خلیفه2017)، البنان (2017(

وندگی ارتباط منفی هاي تجربی پژوهش حاضر، اهرم مالی با نقدش نقدشوندگی سهام معکوس فرض شد. بر اساس یافته
)،  لزموند و همکاران 2006فریدر و مورتال ( فرضیۀ اول پژوهش در هر دو مدل تأیید گردید. و معناداري دارد. بنابراین

  اند. ) نیز این ارتباط را تأیید کرده1391سلطانی و بهرامی ( ) و خلیفه2011زیروکو و همکاران ( )، ایدوم2008(
معناداري بر نقدشوندگی سهام ندارند اما  تأثیراستقلال و تجربۀ کمیتۀ حسابرسی ست که بررسی مدل دوم حاکی از آن ا

متغیر تعدیلگر استقلال و تخصص کمیتۀ شود. همچنین،  تخصص در این کمیته منجر به کاهش نقدشوندگی سهام می
 مثبت تأثیرسهام  سهام)(شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش  ساختار سرمایه و نقدشوندگیبر رابطۀ بین  حسابرسی

خطای ضریب رگرسیوننمادمتغیر
سطح آماره tاستاندارد

نتیجهمعناداری

-C-0/09160/0379-2/420/0161ثابت
تائیدLevi,t0/0566*0/01095/1730/0000اهرم مالی

استقلال کمیتة 
حسابرسی

Ac_indi,t-0/01930/0291-0/6640/5069غیرمعنادار

تعدیلگر استقلال 
کمیتة حسابرسی

Ac_indi,t*Levi,t-0/0279***0/015-1/860/0636تائید

تجربة کمیتة 
حسابرسی

Ac_experi,t0/00110/00220/4980/6184غیرمعنادار

تعدیلگر تجربة 
کمیتة حسابرسی

Ac_experi,t*Levi,t0/00380/00430/8860/3762رد

تخصص کمیتة 
حسابرسی

Ac_Aexi,t0/0178*0/00632/8360/0049معنادار

تعدیلگر تخصص 
کمیتة حسابرسی

Ac_Aexi,t*Levi,t-0/0313*0/0093-3/3580/0009تائید

غیرمعنادارPricei,t0/00160/00210/7670/4433قیمت سهام
حجم معاملات 

سهام
Volumei,t0/0022*0/00082/6510/0084معنادار

نوسانات بازده 
روزانة سهام

Volai,t-0.0016**0.0008-2.070.0392معنادار

معنادارSizei,t0.0067***0.00371.8480.0655اندازه شرکت

آمارهFا                            169/8582ضریب تعیین                                   0/8312
سطح معناداری مدل                 )0/000(

دوربین- واتسون                      )2/1353(ضریب تعیین تعدیل‌شده                        0/7819
*و**و*** به‎ترتیب معناداری در سطح 1% و 5% و %10

نتیجه‎گیری و پیشنهادها
در این پژوهش، به طور کلی، تأثیر ویژگی‎های کمیتة حس��ابرسی بر رابطة ساختار سرمایه و 
نقدشوندگ��ی سهام در بورس اوراق بهادار تهران، بررسی شد. ابت��دا، رابطة بین ساختار سرمایه و 
نقدشوندگ��ی سهام، در قالب ی��ک فرضیه بررسی شد. اهرم مالی به‎عنوان متغیر ساختار سرمایه و 
شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام به‎عنوان متغیر نقدشوندگی در نظر گرفته شد. بنابر 
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مبانی پژوهش‎های پیشین همچون هو و ماسکوویتز )2005(، بارینوف )2014(، کیان و همکاران 
)2017(، البنان )2017( و خلیفه‎سلطانی و بهرامی )1391( ارتباط بین شکاف قیمت پیشنهادی 
خرید و فروش و نقدشوندگی سهام معکوس فرض شد. بر اساس یافته‎های تجربی پژوهش حاضر، 
اه��رم مالی با نقدشوندگی ارتباط منفی و معن��اداری دارد. بنابراین فرضیة اول پژوهش در هر دو 
مدل تأیید گردید. فریدر و مورتال )2006(،  لزموند و همکاران )2008(، ایدوم‎زیروکو و همکاران 

)2011( و خلیفه‎سلطانی و بهرامی )1391( نیز این ارتباط را تأیید کرده‎اند.
بررسی مدل دوم حاکی از آن است که استقلال و تجربة کمیتة حس��ابرسی تأثیر معناداری بر 
نقدشوندگ��ی سهام ندارند ام��ا تخصص در این کمیته منجر به کاهش نقدشوندگی سهام می‎شود. 
همچنین، متغیر تعدیلگر استقلال و تخصص کمیتة حس��ابرسی ب��ر رابطة بين ساختار سرمایه و 
نقدشوندگی )شکاف قیمت پیش��نهادی خرید و فروش سهام( سهام تأثیر مثبت )منفی( دارند اما 
متغیر تعدیلگر تجربه کمیتة حسابرسی بر رابطة بين ساختار سرمایه و نقدشوندگی تأثیر معناداری 

ندارند. بنابراین، فرضیه‎های دوم و چهارم تأیید و فرضیة سوم رد شدند. 
تایید فرضیه دوم پژوهش به طور غیر مستقیم می‎تواند با نتایج پژوهش فاربر و همکاران )2018( 
و تأیی��د فرضیه چهارم نیز با پژوهش‎های ديفاند و همك��اران ) 2005 (، ديويدسون و همكاران ) 
2004 (، کریش��نا و ویسواناتان )2008(، آبرانازی و همکاران )2013( و الزبان و ساوان )2015(، 
‌فاربر و همکاران )2018(، جامعی و رستمیان )1395( و قدردان و همکاران )1396( همسو باشد.
همچنین رد شدن فرضیه سوم پژوهش مبنی بر تأثیر تجربه کمیتة حس��ابرسی بر رابطة ساختار 
سرمایه و نقدشوندگی سهام نیز می‎تواند با نوظهور بودن کمیتة حسابرسی در ایران مرتبط باشد.
نتای��ج حاصل از این پژوه��ش می‎تواند نقش ویژگی‎های کمیتة حس��ابرسی بر رابطة ساختار 
سرمایه و نقدشوندگی سهام شرکت‎ها را به خوبی روشن سازد. همچنین، در این پژوهش نحوة تأثیر 
ویژگی‎های کمیتة حسابرسی بر نقدشوندگی سهام شرکت‎ها نیز مشخص شده است. دستاوردهاي 
پژوهش حاضر مي‎تواند منجر به گسترش ادبيات مربوط به ویژگی‎های کمیتة حسابرسی و ساختار 
سرمایه به‎عنوان عوامل مؤثر بر نقدشوندگی سهام شـود. به طور کلی، نتايج این پژوهش مي‌تواند 
ب��رای گروه‌های مختلفی همچون سرمايه‌گذاران در بازارهاي مالي، مس��ئولان بورس اوراق بهادار، 
‌مدي��ران پرتفوي، ‌كارگ��زاران، تحليل‌گران مال��ي و محققان بازار سرمايه، مه��م تلقی شود. نحوة 
تشکیل ساختار سرمایه و ویژگی‎های کمیتة حسابرسی تأثیر متفاوتی بر نقدشوندگی سهام دارند؛ 
ل��ذا به تحلیل‎گران و مدیران توصیه می‎شود به این مهم توجه کنند و عوامل مؤثر بر نقدشوندگی 
سه��ام را مدنظر ق��رار دهند. با توجه به وظيفه اصلي مديران در جه��ت ارتقاء سرمايه سهامداران 
لازم اس��ت ک��ه مديران توجه ويژه‎اي ب��ه نقدشوندگي سهام داشته باشن��د و راهکارهاي افزايندة 

نقدشوندگي را براي ارتقاء سرمايه سهامداران اجراء نمايند. 

پيشنهادهای کاربردی پژوهش
• با توجه به تأثیر استقلال و تخصص کمیته حس��ابرسی بر رابطه بین ساختار سرمایه شرکت و 	
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نقدشوندگی سهام و عدم تأثیرگذاری تجربه کمیته حسابرسی بر رابطه فوق، به اعضای هیأت 
مدی��ره پیش��نهاد می‎گردد که با اولویت قائل شدن برای استق�الل و تخصص اعضای انتخابی 
نسبت به تجربه عضویت قبلی آن‎ها در کمیته‎های حسابرسی، تا حد امکان از اعضای مستقل 
و متخصص در این کمیته استفاده کنند تا با افزایش استقلال و تخصص کمیته حس��ابرسی، 
اث��ر کاهنده اهرم مالی شرکت‎ها بر نقدشوندگی سهام کاهش یابد و زمینه بهبود نقدشوندگی 

سهام شرکت‎ها فراهم آید.
• پی��رو دلایل فوق، به سازمان بورس و اوراق بهادار نیز پیش��نهاد می‎گ��ردد ساز و کار انتخاب 	

اعضای کمیته‎های حس��ابرسی را به گونه‎ای مقرر دارد که ویژگی‎های استقلال و تخصص در 
اولویت قرار گیرند تا از این طریق، گام مفیدی در راستای افزایش نقدشوندگی سهام بازار که 

یکی از رسالت‎های مهم آن است، برداشته شود.
• ب��ا توجه به آشک��ار شدن تأثی��ر ویژگی‎های کمیته حس��ابرسی بر رابطه ساخت��ار سرمایه و 	

نقدشوندگ��ی سهام پیش��نهاد می‎گردد ک��ه سرمایه‎گذاران در بررسی‎های خ��ود در ارتباط با 
نقدشوندگی سه��ام که یکی از مؤلفه‎های مهم سرمایه‎گذاری است، به ویژگی‎های کمیته‎های 
حس��ابرسی توجه بیش��تری نمایند؛ زیرا استقلال و تخصص این کمیته، نقدشوندگی سهام را 

افزایش می‎دهد.

پيشنهادها براي پژوهش‎هاي آتي
• بررس��ی تأثیر سایر سازوکارهای حاکمیت شرکتی همچون واحد حس��ابرسی داخلی، ساختار 	

هیأت مدیره و ... بر رابطة ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام.
• بررس��ی تأثیر ساختار مالکی��ت خارجی و خانوادگی بر رابطة ساخت��ار سرمایه و نقدشوندگی 	

سهام.
• در اين تحقيق برخي متغيرهايك نترلي نظير قیمت سهام، حجم معاملات و ... در نظر گرفته 	

شدند. پيش��نهاد مي‎شود در تحقيقات آتي متغيرهاي ديگري نظير نوع صنعت، سودآوری و ... 
نیزك نترل شوند.

• بررسي مجدد اين موضوع در شرکت‎های سرمایه‌گذاری، هلدینگ، بانک‌ها، بیمه‎ها و لیزینگ‎ها 	
و انجام بررسی‎های مشابه در دورة زمانی 10 الی 15 سال.

• استف��اده از شاخص‎های ديگر جهت اندازه‎گي��ري نقدشوندگی همانند معیار عدم نقدشوندگی 	
آمیهود، تعداد روزهای معاملاتی و شاخص گیبس.

• استفاده از شاخص‎های ديگر جهت اندازه‎گيري ساختار سرمایه همانند نسبت حقوق صاحبان سهام 	
‌بر دارایی‎ها، نسبت بدهی‎های کوتاه‎مدت بر دارایی‎ها و نسبت بدهی‎های بلندمدت بر دارایی‎ها.

محدوديت‎هاي پژوهش
• نوظهور بودن کمیته حس��ابرسی و در نتیجه، عدم افشای کامل اطلاعات مربوط به آن توسط 	
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همه شرکت‎ها، محدودیت ذاتی این پژوهش به شمار می‎آید؛ زیرا به خودی خود، سبب کاهش 

حجم نمونه مورد بررسی شده است.
• از آنج��ا که اج��زای لازم در اندازه‎گیری متغیر اه��رم مالی عمدتاً بر مبن��ای بهای تمام شده 	

تاریخ��ی، گزارش ش��ده و شرایط تورمی نادیده گرفته می‎شوند، ممک��ن است با لحاظ کردن 
وضعی��ت به‎روز شده شرکت‎ها منطبق با شرایط فعلی اقتصاد، نتایج متفاوتی نس��بت به نتایج 

پژوهش حاضر، حاصل شود.
• دوره زمانی پژوهش )سال‎های 1391 تا 1395( شامل دوره‎های فرعی است که هر یک شرایط 	

خ��اص خ��ود را داشتند. رشد قاب��ل ملاحظه نرخ دلار در سال‎ه��ای 1391 و 1392 منجر به 
افزایش چش��مگیر حجم معاملات و بالتبع افزایش نقدشوندگی سهام شرکت‎ها شد؛ در حالی 
که سال‎های 1393 تا 1395 بازار سرمایه، دچار رخوت و کاهش حجم معاملات و در نتیجه، 
کاهش نقدشوندگی سهام گردید. تجمیع این دو دوره در قالب یک پژوهش واحد که به اجبار، 
ب��ه دلیل اندک بودن داده‎های مربوط به کمیته حس��ابرسی بای��د از سال 1391 تا زمان حال 
حاض��ر را پوش��ش می‎داد، می‎تواند منجر به تورش نتایج ب��ه سمت و سوی خاصی گردد و در 

نتیجه، نتوان یافته‎های پژوهش را به هر گونه دوره زمانی، تعمیم داد.
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شرکتي از طريق ساختار مالکيت در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، حس��ابداري مالي، 

.135-114 .)7(2

ب( منابع انگلیسی:
1.	 Abbott, L. J., Parker, S. & Peters, G. (2002). Audit committee characteristics and 

financial misstatement: A study of the efficacy of certain blue ribbon committee 
recommendations. Working Paper, University of Memphis, Santa Clara Univer-
sity and University of Georgia.

2.	 Abernathy, J.L., D. Herrmann, T. Kang, and G.V. Krishnan (2013). Audit commit-
tee financial expertise and properties of analyst earnings forecasts. Advances in 
Accounting 29: 1-11.

3.	 Aguilera, R. V., Judge, W. Q., & Terjesen, S. A. (2018). Corporate governance 
deviance. Academy of Management Review, 43(1), 87-109.



 

ام
سه

ی 
دگ
شون

قد
و ن
یه 

رما
 س
تار
اخ
 س
طة

راب
بر 
ی 
رس

ساب
 ح
تة
می
ی ک

ها
‎گی

یژ
ر و

أثی
ی ت

رس
بر

سال نوزدهم        شماره 77       زمستان 98

108

4.	 Alzeban, A., & Sawan, N. (2015). The impact of audit committee Characteristics 
on the implementation of internal audit recommendations. 24, 6171-.

5.	 Amihud, Y. (2002). Illiquidity and stock returns: cross-section and time-series ef-
fects. Journal of Financial Markets, 5(1), 31-56. 

6.	 Association for Investment Management and Research (AIMR). 2002. Comment 
letter to Securities and Exchange Commission’s proposed implementation of the 
disclosure required by sections 404, 406 and 407 of the Sarbanes-Oxley Act, De-
cember 12.

7.	 Bansal. N, A, K.Sharma. (2016). Audit committee, corporate governance and firm 
performance. International Journal of Economics and Finance, 8(3), 103116-.

8.	 Barinov, A. (2014). Turnover: liquidity or uncertainty? Management Science, 
60(10), 2478-2495. 

9.	 Berger, P. G., Ofek, E., & Yermack, D. L. (1997). Managerial entrenchment and 
capital structure decisions. The journal of finance, 52(4), 1411-1438.

10.	 Bronson, S. N., Carcello, J. V., Hollingsworth, C. W., & Neal, T. L. (2009). Are 
fully independent audit committees really necessary?. Journal of Accounting and 
Public Policy, 28(4), 265-280.

11.	 Bukit, R. B., & Iskandar, T. M. (2009). Surplus free cash flow, earnings manage-
ment and audit committee. International Journal of Economics and Manage-
ment, 3(1), 204-223.

12.	 Chan, A. M. Y., Liu, G. & Sun, J. (2013), ‘Independent audit committee members’ 
board tenure and audit fees’, Accounting & Finance, Vol. 53, No. 4, pp. 1129–47

13.	 Chang, H., Chen, X., Cheng, C. S., & Zhou, N. (2017). Certification of Audit Com-
mittee Effectiveness: Evidence from a One-Time Regulatory Event in China.

14.	 Chung, K. H., Elder, J., & Kim, J. C. (2010). Corporate governance and liquid-
ity. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 45(2), 265-291.

15.	 Corwin, S. A., & Schultz, P. (2012). A simple way to estimate bid‐ask spreads from 
daily high and low prices. The Journal of Finance, 67(2), 719-760. 

16.	 Cueto Diego C. (2009).« Market Liquidity and Ownership Structure with Weak 
Protection for minority shareholders: Evidence from Brazil and Chile; Working 
paper. http://ssrn.com.

17.	 Davidson, W.N. III, Xie, B. and Xu, W. (2004). »Market Reaction to Voluntary 
Announcements of Audit Committee Appointments: The Effect of Financial Ex-
pertise«, Journal of Accounting and Public Policy, 23(4): 279-91.

18.	 DeFond, M. L., R. N. Hann, and X. S. Hu. (2005). Does the market value financial 
expertise on audit committees of boards of directors? Journal of Accounting Re-
search 43(2): 153-193.

19.	 Dey, A. (2008). »Corporate Governance and Agency Conflicts«, Journal of Ac-
counting Research, 46(5), 1143-1181.

20.	 Dhaliwal, D., Naiker, V. & Navissi, F. (2010). The association between accruals 
quality and the characteristics of accounting experts and mix of expertise on audit 
committees. Contemporary Accounting Research, 27(3), 787827-

21.	 Dumitrescu, A. (2011). Corporate governance and market liquidity. Financial Ac-
counting and Reporting Research, 48, 423-471.

22.	 ElBannan, M. A. (2017). Stock market liquidity, family ownership, and capital 
structure choices in an emerging country. Emerging Markets Review.



ام
سه

ی 
دگ
شون

قد
و ن
یه 

رما
 س
تار
اخ
 س
طة

راب
بر 
ی 
رس

ساب
 ح
تة
می
ی ک

ها
‎گی

یژ
ر و

أثی
ی ت

رس
بر

سال نوزدهم        شماره 77       زمستان 98

109

23.	 Farber, D. B., Huang, S. X., & Mauldin, E. (2018). Audit committee accounting 
expertise, analyst following, and market liquidity. Journal of Accounting, Audit-
ing & Finance, 33(2), 174-199.

24.	 Frieder, and Martell .(2006). " On Capital Structure and the Liquidity of a Firm's 
Stock", www.ssrn.com

25.	 Goyenko, R. Y., Holden, C. W., & Trzcinka, C. A. (2009). Do liquidity measures 
measure liquidity? Journal of financial economics, 92(2), 153-181. 

26.	 Habib, A., & Bhuiyan, M. B. U. (2016). Problem directors on the audit committee 
and financial reporting quality. Accounting and Business Research, 46(2), 121-144.

27.	 Harrison, J. S. (1992). GAO report on audit committees. Texas Banking, 81(Febru-
ary), 1-12.

28.	 Hasbrouck, J. (2009). Trading costs and returns for US equities: Estimating effec-
tive costs from daily data. The Journal of Finance, 64(3), 1445-1477. 

29.	 Huang, H. & Vu Thi, T. (2003). The Determinants of Capital Structure in Shipping 
Companies: Case Studies of Brostrom and Concordia AB. Unpublished Master’s 
Thesis, University of Gothenburg, Gothenburg.

30.	 Hundal, S. (2013). Independence, Expertise and Experience of Audit Committees: 
Some Aspects of Indiation Corporate Sector. American International Journal of 
Social Science, 2(5).

31.	 Imran, K. & Farhan, W. (2016). Impact of Corporate Governance and Ownership 
Structure on Capital Structure. International Journal of Management Sciences and 
Business Research, 5(11), 119-133.

32.	 Jacoby, G. and Zheng, S.X. (2010). »Ownership Dispersion and Market 
Liquidity«,Article in Press ,International Review Analysis

33.	 Jun, S.-G., Marathe, A., & Shawky, H. A. (2003). Liquidity and stock returns in 
emerging equity markets. Emerging Markets Review, 4(1), 1-24. 

34.	 Krishnan, G. V., & Visvanathan, G. (2008). Does the SOX definition of an account-
ing expert matter? The association between audit committee directors’ account-
ing expertise and accounting conservatism. Contemporary Accounting Research, 
25(3), 827-858.

35.	 Leelakasemsant, C. (2018). OWNERSHIP CONCENTRATION, EQUITY LI-
QUIDITY, AND CAPITAL STRUCTURE. AU Journal of Management, 12(2), 
11-19.

36.	 Lesmond, D. A., O'Connor, P. F., & Senbet, L. W. (2008). Capital structure and 
equity liquidity.

37.	 Li, J., & Wu, C. (2006). Daily return volatility, bid‐ask spreads, and information 
flow: Analyzing the information content of volume. The Journal of Business, 
79(5), 2697-2739. 

38.	 Li, Y. and Stokes, D., 2011, Audit Quality and Cost of Equity Capital, 2nd Work-
shop of Audit Quality, EIASM, 2, 4, 5771-

39.	 Lim, C. Y., Thong, T. Y., & Ding, D. K. (2008). Firm diversification and earnings 
management: evidence from seasoned equity offerings. Review of Quantitative 
Finance and Accounting, 30(1), 69-92. 

40.	 Lipson, M. L., & Mortal, S. (2009). Liquidity and capital structure. Journal of fi-
nancial markets, 12(4), 611-644.

41.	 Nekhili, M., Amar, I. F. B., Chtioui, T., & Lakhal, F. (2016). Free cash flow and 



 

ام
سه

ی 
دگ
شون

قد
و ن
یه 

رما
 س
تار
اخ
 س
طة

راب
بر 
ی 
رس

ساب
 ح
تة
می
ی ک

ها
‎گی

یژ
ر و

أثی
ی ت

رس
بر

سال نوزدهم        شماره 77       زمستان 98

110

earnings management: The moderating role of governance and ownership. Jour-
nal of Applied Business Research, 32(1), 255. 

42.	 Pástor, Ľ., & Stambaugh, R. F. (2003). Liquidity risk and expected stock returns. 
Journal of Political economy, 111(3), 642-685. 

43.	 Piot, Ch. (2004), ‘The existence and independence of audit committees in France’, 
Accounting and Business Research, Vol. 34, No. 3, pp. 223–46.

44.	 Qasim, A. (2018). Audit committee effectiveness: reflections from the UAE. Inter-
national Journal of Economics and Business Research, 15(1), 87-107.

45.	 Qian, M., Sun, P.-W., & Yu, B. (2017). High turnover with high price delay? Dis-
secting the puzzling phenomenon for China’s A-shares. Finance Research Letters, 
22, 105-113. 

46.	 Ripamonti, A. & Kayo, E. (2016). Corporate Governance and Capital Structure 
in Brazil: Stock, Bonds and Substitution. Mackenzie Management Review, 17(5), 
85-109.

47.	 Roll, R. (1984). A simple implicit measure of the effective bid‐ask spread in an ef-
ficient market. The Journal of Finance, 39(4), 1127-1139. 

48.	 Rose, A. M. & Rose, J. M. (2008), ‘Management attempts to avoid accounting dis-
closure oversight: The effects of trust and knowledge on corporate directors’ gov-
ernance ability’, Journal of Business Ethics, Vol. 83, No. 2, pp. 193–205.

49.	 Samaha, K., Khlif, H., & Hussainey, K. (2015). The impact of board and audit 
committee characteristics on voluntary disclosure: a meta-analysis. Journal of In-
ternational Accounting, Auditing and Taxation, 24, 13-28.

50.	 Sharma, V. D. & Iselin, E. R. (2012), ‘The association between audit committee 
multiple-directorships, tenure, and financial misstatements’, Auditing: A Journal 
of Practice & Theory, Vol. 31, No. 3, pp. 149–75.

51.	 Stoll, H. R. (1989). Inferring the components of the bid‐ask spread: theory and 
empirical tests. The Journal of Finance, 44(1), 115-134. 

52.	 Sultana, N (2015)« Audit Committee Characteristics and Accounting Conserva-
tism«, International Journal of Auditing, 19, 88–102.

53.	 Sun, J., Lan, G., & Liu, G. (2014). Independent audit committee characteristics and 
real earnings management. Managerial Auditing Journal, 29(2), 153-172.

54.	 Udomsirikul, P., Jumreornvong, S., & Jiraporn, P. (2011). Liquidity and capital 
structure: The case of Thailand. Journal of Multinational Financial Manage-
ment, 21(2), 106-117.


