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بررس�ی تأثیر ویژگی های کمیتة حسابرسی بر رابطة ساختار سرمایه و 

نقدشوندگی سهام

 رضا غلامی1
 پدرام عزیزی2

چکیده

هدفپژوهشحاضر،بررسیتأثیرویژگیهایکمیتةحس��ابرسیبررابطةساختارسرمایهو
نقدشوندگیسهاماست.دورةپژوهشازسال1391تا1395ونمونةآماریمتشکلاز82
شرک��ت)410شرکت-سال(پذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهراناست.بدینمنظور،
ابت��دا،رابطةبینساختارسرمایهونقدشوندگ��یسهام،درقالبیکفرضیهجداگانهبررسی
گردی��د.سپس،تأثیرترکیبی)تعدیلگر(ویژگیهایکمیتةحس��ابرسیوساختارسرمایهبر
نقدشوندگ��یسهامدرقالبچه��ارفرضیهسنجیدهشد.اهرممال��یبهعنوانمتغیرساختار
سرمایهوشکافقیمتپیش��نهادیخریدوفروشسهامبهعنوانمتغیرنقدشوندگیدرنظر
گرفتهشد.ویژگیهایکمیتةحسابرسیدرپژوهشحاضرشاملاستقلال،تجربهوتخصص
اس��ت.نتایجپژوهش،حاکیازآناستکهبینساختارسرمایهونقدشوندگیسهام)شکاف
قیمتپیشنهادیخریدوفروشسهام(،ارتباطمنفی)مثبت(ومعناداریوجوددارد.برازش
مدلدوم،نشانمیدهدکهاستقلالوتخصصکمیتةحسابرسی،رابطةبینساختارسرمایه
ونقدشوندگ��یسه��امراتضعیفمیکند؛اماتجربهکمیتةحس��ابرسیبررابطةبینساختار

سرمایهونقدشوندگی،فاقدتأثیرمعناداراست.
کلمات کلیدی:کمیتةحس��ابرسی،ساخت��ارسرمایه،نقدشوندگیسهام،اهرممالی،شکاف

قیمتپیشنهادیخریدوفروشسهام.

1.استادیارگروهحسابداریدانشگاهولیعصر)عج(رفسنجان،نویسندهمسئول.پستالکترونیک:
r.gholami@vru.ac.ir

2.کارشناسیارشدحسابداریدانشگاهولیعصر)عج(رفسنجان
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بیانمسئله

کمیتهحس��ابرسيب��هعنوانیکيازکمیتهه��ايفرعيازهیئتمدی��رهوجزئيضرورياز
ساخت��اراثربخ��شکنترلداخليشرکتباایج��ادارتباطمناسببینهیأتمدیره،حس��ابرسان
مس��تقلوحس��ابرسانداخليشرکتوهمچنین،نظارتبرفرایندگزارشگريماليوحسابرسي
منج��رب��هکاهشهزینههايروابطنمایندگ��يوبهبوداینروابطمیش��ود)دی،2008؛سانو
همک��اران،2014؛قاسم،2018؛تختایيوهمک��اران،1390؛باباجانيوخنکا،1391؛سلیماني
ومقدسي،1393؛فخاریوهمکاران،1394؛بذرافش��ان،1395(.بنابراین،کمیتةحسابرسیدر
نظامحاکمیتشرکتيمنس��جموساختاریافته،ازطریقارتقايسطحکیفياطلاعاتوشفافیت
نق��شمهميدرجهتده��يتصمیماتسرمایهگذارانوبازیگرانب��ازارسرمایهداشتهوموجبات
ایج��ادبازارهايسرمایهايبانقدشوندگيوعمقب��الارافراهمميآورد.بطورکلي،بهبودکیفیت
حس��ابرسيموج��ببهبودکیفیتاطلاع��اتومتعاقباًکاهشعدمتقارناطلاع��اتوبهتبعآن
افزای��شحجممعاملاتوافزایشنقدشوندگیسهاممیش��ود)شیرینبخشوهمکاران،1392،

بذرافشان،1395(.
تق��ارناطلاعاتیوافش��ایبهموقعاطلاعاتب��اکیفیت،بهسرمایهگذارانب��ازاراینمهمرا
مخاب��رهمیکندکهحاکمیتشرکت��یدرراستایحفظمنافعسهامدارانعم��لمیکند.ازاین
روسرمایهگ��ذارانبهسویچنینشرکتهاییسوقمییابندوحاضرندباصرفهزینةبیش��تری
سهام��دارشرک��تشوندوهمینامرموج��بکاهششکافقیمتپیش��نهادیخریدوفروشو
افزای��شنقدشوندگیسهاممیشود)فاربروهمک��اران،2018؛شیرینبخشوهمکاران،1392،
بذرافش��ان،1395(.لذا،باآگاهیازوضعیتحاکمیتشرکتی،میتوانتاحدیبهاستراتژيهاي
اساسیشرکتهادرپیش��برداهدافوتأمینمنافعسهامدارانپیبرد)واعظوهمکاران،1389،
کاظم��یوسعادتین��ژاد،1395(.یکیازایناستراتژیهایاساس��یشرکتهایسهامی،تعیین
ساخت��اربهینةسرمایهاستکهتح�تت�أثیرس�ازوکارهايحاکمی�تش�رکتيق�راردارد)دیدار

وبیکی،1396(.
تعیینساختارسرمایه،بهمعناينحوةتأمینماليشرکتهابرارزشوبازدهشرکتتأثیرگذار
اس��ت.تصمیمگیریدرارتباطبانحوةتأمینمالیوتعیی��نساختارسرمایه،بایدبهنحویباشد
کههزینةسرمایةشرکتبهح�داقلبرس�دودرنتیجه،ارزششرکتوبازدهسهامدارانحداکثر
شدهوانتظارسهامدارانبرآوردهشود)دیداروبیکی،1396(.بهطورکلی،س�اختارس�رمایهب�ه
ترکی���بمن�ابعم�ورداستفادهبرايتأمینمال��ياشارهدارد)شیائووهمکاران،2009(ودرپي
رسیدنبهحديازتعادلمیاندومنبعاصليتأمینمالي،یعن�يب�دهيوحقوقصاحبانسهام
اس��تکهبتوان��ددرآننقطه،ارزششرکترابهحداکثربرساندودرمقاب�ل،هزینةمنابعتأمین

ماليراتاحداقلممکنک�اهشده�د)اصولیانوباقری،1395(.
واموسه��ام،بهعنواندوگروهاصلیتأمی��نمالیشرکتهامعرفیشدهاند)سینائی،1386؛
کردستان��یونجفیعمران،1387؛ستایشوهمک��اران،1388(.دراینبین،استفادهازمنابعی
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ک��هازایج��ادبدهیحاصلشدهاستضمنایجادمقدارقابلتوجهیهزینهثابت،موجبافزایش
اهرمودرنتیجهریس��کبیشترخواهدگردید.همینامرموجببدشکلگرفتنساختارسرمایه
وافزایشاهرممالیمیشود)لیپس��ونومورتال،2009(.اگرشرکتیازسهام،جهتتأمینمالی
استف��ادهمیکندضروریاستکهبهقدرتنقدشوندگیسهامتوجهکند)سینائی،1386(.زیرا،
درشرکتهایبانقدشوندگیپایینسهام،سرمایهگذارانانتظاربازدهبیش��تريخواهندداشتو
همی��نامرمنجربهافزایشهزینهسرمایهميش��ود.بنابراین،انتظارميرودنقدشوندگيپایینتر
سهاممنجربهاستفادهنسبتاًبیشتريازبدهيگردد)لیپسونومورتال،2009(.بدیهياستدر
چنی��نوضعیتي،تأمینماليازطریقبدهيب��رايشرکتمطلوبترجلوهميکند.البتهتاجایي
ک��هتعادلبینمزیتحاص��لازبکارگیريبدهيوافزایشهزینههایيهمچونهزینهنمایندگي،

حفظشود.
بهطوربالعکس،باافزایشقدرتنقدشوندگیسهام،سرمایهگذارانانتظاربازدهکمتریدارند
وهمی��نامرمنجربهکاهشهزینةسرمایهمیشود)مؤمنبیگیوسهرابی،1393(.بنابراین،این
انتظاروجوددارد،شرکتهایيکهسهامآنهاازنقدشوندگيبیشتريبرخوردارند،ازانتشارسهام
بیشتريبهعنوانمنبعتأمینماليبهرهبرندوهمچنینبههنگامتأمینمالي،ازحقوقصاحبان
سهامدرمقایس��هبابدهي،بیش��تراستفادهنمایند)خلیفهسلطانیوبهرامی،1391(.همچنین،
انتظ��اربرای��ناستکهدرشرکتهاییکهازبدهیبیش��تریدرساخت��ارسرمایةخوداستفاده
نمودهاند،سهامش��انازنقدشوندگیکمتریبرخوردارباشد)خلیفهسلطانیوبهرامی،1391(.در
اینراستا،ضروریاستکهمش��خصشود»آی��انقدشوندگیسهامدرشرکتهایسهامیدارای
سطوحبالایبدهیکهتحتنظارتبیشتریازسویکمیتةحسابرسیقراردارندبانقدشوندگی

سهامدرشرکتهایباسطوحپایینبدهیمتفاوتاست؟«.
ازآنجاکههیچیکازپژوهشهایانگش��تشمارصورتگرفتهدرخصوصعواملتأثیرگذار
بررابطةساختارسرمایهونقدشوندگیسهامدربورساوراقبهادارتهران،بهبررسیتأثیرکمیتة
حس��ابرسیب��راینرابطهنپرداختهاند؛ل��ذادرپژوهشحاضر،سعیبرآناس��تکهابتدا،رابطة
ساختارسرمایهونقدشوندگیسهامسنجیدهشودوسپستأثیرکمیتةحس��ابرسیبراینرابطه،
بررس��یشود.بهط��ورکلی،هدفازاینپژوهش،پاسخگوییبهای��نسؤالاستکه»آیاکمیتة

حسابرسیبررابطةساختارسرمایهونقدشوندگیسهاممؤثراست؟«.
ازآنجاکهایجادوبکارگیریکمیتهحس��ابرسیدرکش��ورهایتوسعهیافتهدرپیش��گیریاز
وقوعاعمالمخدوشکنندةقانون،گس��ترشاخلاق،بهب��ودکیفیتگزارشگریوارائهاطلاعاتو
گزارشه��ایمالیشفافوقابلاتکامؤثربودهاست)فخ��اریوهمکاران،1394(،انتظارمیرود
وجودکمیتهحس��ابرسیدرواحدهایاقتصادیدرایراننیزتأثیرمهمیبرحاکمیتشرکتیدر
راست��ایاتخاذتصمیماتاستراتژی��کازجملهنحوةتعیینساختارسرمای��هوهمچنین،قدرت
نقدشوندگیسهامداشتهباشد.همچنین،نوظهوربودنوالزاموجودکمیتهحس��ابرسيونقشو
ویژگيهايآنبهعنوانابزاريبرايکاهشهزینههاينمایندگيدرشرکتهايایرانيموجبشده
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استکهمحققانبیشتربهپژوهشدراینارتباطبپردازند.

ب��اتوجهبهبررسیهایصورتگرفت��هدرپژوهشهایحوزةبازارسرمایهایرانوجدیدبودن
الزام��اتمرتبطباوجودکمیتهحس��ابرسيدرشرکتهايپذیرفتهش��دهدربورساوراقبهادار،
ای��ناولینپژوه��شتجربیاستکهچگونگیتأثیرکمیتةحس��ابرسیبررابط��ةمیزانبدهیو
نقدشوندگیسهامراموردبررسیقرارمیدهد.نتایجحاصلازاینپژوهشمیتواندرابطةساختار
سرمایهونقدشوندگیسهاموهمچنین،نقشکمیتةحس��ابرسیشرکتهارادرفرآیندتش��کیل
سط��وحبدهیوق��درتنقدشوندگیسهامبهخوب��یروشنسازد.بنابراین،دست��اوردونوآوری
پژوهشحاضر،افزایشدانشمخاطبیندرزمینهیارتباطبینکمیتهحسابرسي،ساختارسرمایه
ونقدشوندگیسهام،همراهبایافتههایتجربیومس��تندازموضوع،دربازارسرمایهایرانخواهد
ب��ود.بنابراین،انتظارمیرودنتایجپژوهشحاضربتواندنوآوریودانشافزاییعلمیبهشرحذیل

داشتهباشد:
• نتای��جپژوهش،ميتواندموجببس��طمبانينظ��ريپژوهشهايگذشت��هدرحوزةکمیتة	

حسابرسی،ساختارسرمایهونقدشوندگیسهامدرکشورهايدرحالتوسعهنظیرایرانشود.
• نتایجپژوهشنش��انخواهددادکهتاچهاندازه،کمیتةحس��ابرسیبررابطةساختارسرمایه	

ونقدشوندگ��یسهام،موثراست.اینموض�وعم�يتوان�دموج��بدرکبهترسرمایهگذاران،
قانونگذارانبازارس�رمایهوس�ایراس�تفادهکنن�دگاناطلاعاتحس��ابداريازتأثیراینکمیته
بررابطةساختارسرمایهونقدشوندگیسهامشودودرام�رتصمیمگیريآنانراهگشاباشد.

• نتایجاینپژوهشمیتواندبرایشرکتهاییکهبهدنبالافزایشقدرتنقدشوندگیسهامشان	
هستند،مفیدواقعشود.

• همچنین،حوزةجدیدتحقیقاتيبرايپژوهش��گرانماليوحس��ابداريبهویژهافراديکهدر	
حوزةمطالعاتبازارسرمایهفعالیتدارند،معرفیمیشود.

درادامه،ابتدامبانينظريمربوطبهحاکیمتشرکتی،کمیتةحس��ابرسیوویژگیهایآن،
ساختارسرمایهونقدشوندگیسهام،پیش���ینةتحقی�قوفرضیههاارائهميشود.سپس،روشو
الگوهايپژوهشتش��ریحشدهویافتههايتجربيآزم�ونفرضیهها،مطرحميگردد.درنهایت،با
توجهبهنتایجآزم�ونفرض�یهه�ا،بح�ثونتیج�هگی�ري،پیش��نهادهاومحدودیتهايمطالعه،

ارائهخواهدشد.

مبانینظریپژوهش
آغازمالکیتشرکتيازطریقمالکیتسهامتأثیرچشمگیريبرروشکنترلشرکتهاداشتو
بدینترتیب،مالکان،ادارهشرکترابهمدیرانتفویضکردند.جدایيمالکیتازمدیریت)کنترل(
منجربهیکمش��کلسازمانيمشهور،بنام»مسئلهنمایندگي«شد)حساسیگانه،1389(.یکی
ازاصلیترینسازوکارهایموثردرکاهشمس��ائلنمایندگ��ي،حاکمیتشرکتیاست.حاکیمت
شرکت��یبیانگرفرآیندنظ�ارتوکنت�رلبرمدیریتشرکت،برايحصولاطمینانازهمس��ویي
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عملک��ردآنهاب�امن�افعس�هامدارانودستیابیشرکتبهاهدافتعیینشده،کنترلریس��کو
مصرفبهینهمنابعتعریفمیشود)برگروهمکاران،1997؛اندرسونوهمکاران،2004؛چانگ
وهمکاران،2010؛آگویلراوهمکاران،2018؛مقدمومؤمنییانس��ری،1391(.بنابراین،یکیاز
مهمتری��نعوام��لاثرگذاربرکنترلوادارهشرکتها،اعضايهیئ��تم�دیرهوابزارهایآناست

)مقدمومؤمنییانسری،1391(.
کمیتهحسابرسیبهعنوانکمیتهفرعیوابزارنظارتیهیأتمدیرهاستدریکمقامنظارتی
ومش��ورتیدرارتباطباپاسخگوییب��هفعالیتهایمصلحتاندیشفعالی��تمیکند)حاجیهاو
کریم��ی،1396(.کمیتهحس��ابرسی،متش��کلاز3تا5ودربرخیموارد7نف��رازاعضایغیر
موظفهیأتمدیرهاستکهمس��ولیتنهایینظارتب��رکلیهفعالیتهایمالیشرکتوکاهش
عدمتقارناطلاعاتبینسهامدرانوسایرذینفعانرابرعهدهدارد.منظورازاعضایغیرموظف
کمیتهحس��ابرسیاعضای��یاستکهدرعینعضوی��تدرهیأتمدیرهواح��داقتصادی،درآن
مس��ئولیتاجرایییاعملیاتیندارند.کمیتهحس��ابرسیطبقتعاریفموجود،کمیتهایمتشکل
ازاشخ��اصغیرموظ��فهیئتمدیرهاستکهباهدفنظارتبرامورمالیوحس��ابرسیدستگاه
ازطریقایجادهماهنگیبینمدیریتاجراییوحس��ابرسانمس��تقل،ارتباطمناسبحسابرسان
مس��تقلوداخلی،ایجادزمینهاستقلالبیش��تربرایحسابرسانمستقل،رشدجایگاهحسابرسی
داخل��یوپاسخگوترکردنمدیریتاجراییتش��کیلمیشود)بنس��الوشارم��ا،2016؛نادریان،
1390؛تختای��يوهمکاران،1390؛باباجانيوخنکا،1391؛فخاریوهمکاران،1394؛حاجیها

وکریمی،1396(.
اهمی��تبالایای��نکمیتهدرنقشنظارتبرفرآیندگزارشگریمالیوسلامتمالیشرکت
موج��بشدکهدربخش301قانونساربینزآکس��لی1)2002(شرکتهایسهامیعامملزمبه
داشتنکمیتهحس��ابرسیشوند.همچنی��ن،مطابقبامادهدهدستورالعم��لکنترلهايداخلي،
مس��ئولیتارزیابيونظ��ارتبرکنترلهايداخليبرعهدهکمیتههايحس��ابرسيگذاشتهشده
است.ازاینروپسازمش��خصشدننقشوتأثیرکمیتةحس��ابرسیدرشرکتهابرايرسیدن
ب��هاهدافواثربخش��یآن،شناختویژگیهایکمیتهحس��ابرسيوکیفی��تآناساسياست.
ویژگیهایکمیتهحسابرسیشاملاندازه،استقلال،تخصصمالیاعضایکمیتهوتعدادجلسات
تش��کیلکمیتةحس��ابرسیاست)الزبانوسوآن،2015؛نادری��ان،1390؛قدردانوهمکاران،
1396(.برایناساسدرادامهپژوهشبهبررسیبرخیازویژگیهایغالباینکمیتهکهدراکثر

پژوهشهادرایرانارتباطمعناداریباسایرمتغیرهاداشتهاند،پرداختهخواهدشد.

ویژگیهایکمیتةحسابرسی
استقلالکمیتةحسابرسی

ازاساسیتریننقشهایکمیتةحسابرسینظارتبرمدیریتارشدشرکتوفرآیندگزارشگری
1. The Sarbanes–Oxley Act of 2002
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مالیاست.هنگامیاینکمیتهبهطوراثربخشایننقشخودراایفامیکندکهازقدرت،اختیار
واستقلالبیشتریبرخوردارباشد)نصیرزادهوهمکاران،1396(.زیرا،مدیرانمستقلدربهترین
موقعیتبراينظارتبرفرآیندگزارشگريماليهستندوتوانایيبیشتريبرايمقابلهبافشارهاي
مدیریتدردستکاريسوددارند)قاسم2018؛بذرافش��ان،1395(.بنابراین،کمیتهحس��ابرسی
برایاینکهبتوانداثربخشعملکند،بایدمس��تقلازواحداقتصادیباشد.برایحفظاستقلال،
اعضایکمیتهحسابرسیبایدازبینمدیرانغیرموظفیاخارجازسازمانانتخابشوند.مدیرانی
ک��هارتب��اطآنهاباواحداقتصادیبهگونهاینیس��تکهبهاستقلالآنه��اخدشهایواردشود
)پایوت،2004؛برانس��ونوهمک��اران،2009؛صالحیوهمک��اران،1395؛قدردانوهمکاران،
1396(.چ��انوهمک��اران)2013(والزبانوساوان)2015(معتقدندکهاجرایپیش��نهادهای
کنترلداخلیباوجودکمیتهحس��ابرسیامکانپذیراست.استقلالوتخصصکمیتهحسابرسی

نقشزیادیدراجرایپیشنهادهایکنترلداخلیخواهدداشت.

تجربهکمیتةحسابرسی
کمیتههایحسابرسیبهعنوانفعالیتهاییهدایتکنندهمیتوانندترکیبیازاعضاییمجرب
وباسابقهدرحوزههایمهموگوناگونهمچونگزارشگریمالی،حس��ابرسی،مدیریتصنعتی،
مدیریتریس��کوفناوریباشند)سماهاوهمکاران،2015؛کامیابیوبوژمهرانی،1395(.برای
برآوردهکردنمس��ئولیتهایاصلیکمیتةحس��ابرسی،همهاعضابهتراستتجربهمالیداشته
باشن��دوقادربهفهمیدنموضوعه��ایگزارشگریمالیوپیچیدگیه��ایحاصلازفعالیتهای
تجاریشرکتهاباشند)حبیبوحییویان،2016(.زیرا،اینتجربهاعضا،بهدلیلکسباطلاعات
بیش��ترراجعبهشرکت،توانای��یقضاوتآنهارادرحوزهکنترله��ایداخلیافزایشمیدهدو
آنهاراقادربهنظارتبهتردرکیفیتگزارشگریمالیشرکتمیسازد)هاریس��ون،1992؛رزو
رز،2008؛شارماوایس��لین،2012؛هوندال،2013(.سالتاناوهمکاران)2015(معتقدندتجربه
قبلیاعضایکمیتهدرحوزهراهبریشرکتینقشبس��زاییدرکارکردکمیتهحس��ابرسیدارد.
بهاعتقادآنهاازدیدتئورینمایندگی،داشتنتجربهقبلیمنجربهافزایشتواناییواثربخش��ی
نقشنظارتیکمیتهحس��ابرسیمیشود.وجوداشخاصدارایسابقهمربوطبهفعالیتکمیتهدر

آنبهعنوانشاخصیبرایکیفیتنظارتکمیتهحسابرسیاست.

تخصصمالیکمیتةحسابرسی
منظورازتخصصمالیکمیتهحسابرسیطبقتعریفسازمانبورسواوراقبهادارتهراندر
بندششمادهیکمنشورکمیتهحسابرسی،عبارتستازمدرکدانشگاهییامدرکحرفهایملی
یامعتبربینالمللیدرامورمالی)حسابداری،حسابرسی،مدیریتمالی،اقتصادوسایررشتههای
مدیریتباگرایشمالییااقتصادی(همراهباتواناییتجزیهوتحلیلصورتهاوگزارشهایمالی
وکنت��رلداخل��یحاکمبرگزارشگریمالی)سازمانبورساوراقبه��ادارتهران،1391(.اهمیت
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تخص��صمالیدرکمیتةحس��ابرسیتاحدیاستک��هبخش401قانونساربینز-آکس��لیبر
تخصصمالیکمیتةحس��ابرسیتأکیدمیکندبهطوریکهشرکتهاراملزممیکندکهحداقل
یکمتخصصمالیدرکمیتهحضورداشتهباشدودرغیراینصورتدلیلعدمحضورمتخصص
افش��اشود.انجمنمدیری��توتحقیقاتسرمایهگ��ذاریAIMR(1-2002(نیزبراینمهمتأکید
میکن��د.همچنی��ن،برخیازمحققانهمچونچانگوهمکاران)2017(پیش��نهادمیکنندکه
ب��رایاعضایکمیتهگواهینامهصادرشودودرصورتع��دمتواناییاخذاینگواهی،حقحضور
درکمیتهرانداشتهباشند.زیراآنهامعتقدندکهکارآییدرکمیتهموجبکاهشمدیریتسود،
کاهشهزینةحسابرسیمستقل،کاهشتأخیردرگزارشاتحسابرسیودرنهایتبهبودعملکرد
شرک��تش��ود.وجوداعضایيباتخصصماليدرکمیتهحس��ابرسيکیفی��تگزارشگريماليرا
افزای��شميدهدواطلاعاتقاب��لاتکاتريدراختیارمدیریتقرارميگیردوپیشبینيسودبا
دقتبیش��تريبرآوردميشود)جامعیورستمی��ان،1395؛قدردانوهمکاران،1396(.دیفاند
وهمکاران)2005(،دیویدسونوهمکاران)2004(،کریش��ناوویس��واناتان)2008(،آبرانازیو
همک��اران)2013(والزب��انوساوان)2015(شواهديمبنيبرواکن��شمثبتبازارسهامبراي
شرکتهایيکهمتخصصماليبرايکمیتهحسابرسيشانمنصوبميکنندیافتند.زیرادراین
شرکته��ااطلاعاتمالیگزارششدهازکیفیتبالاییبرخورداراست.اگراطلاعاتحس��ابداری
مال��یگ��زارششدهکیفیتبالاداشت��هباشندانتظارمیرودکهبازارسه��امچنینکیفیتیرادر
قیمته��ایسهاممنعکسکند.بنابراینبرایاطمینانازآنکهاطلاعاتمالیحس��ابداریقدرت
پیشبینیقیمتسهامداشتهباشند،اعضاکمیتهحس��ابرسیبای��ددارایتخصصوتجربهمالی
بودهومستقلباشند.یککمیتهحسابرسیمستقلدرکنترلونظارتبرمدیریت،مؤثراستو
اینسببافزایشقابلیتاتکاصورتهایمالیوافزایشارزششرکتمیشود.درنتیجهکیفیت
اطلاعاتحس��ابداریبهبودمییابدوارتباطارزشیاطلاعاتافزای��شمییابد)ابوتوهمکاران،
2002؛پراوی��توهمکاران،2009(.دالیوالوهمک��اران)2010(وقدردانوهمکاران)1396(
درپژوهشخودنش��انمیدهندکهکمیتهحس��ابرسیباحداقلی��ککارشناسمالیمیتوانند
مدیریتسودتعهدیرابهطورموثرتر،نسبتبهکمیتههایحسابرسیکهفاقدتخصصمالیاند،

کنترلنماید.
مش��خصاستک��هکمیتةحس��ابرسیدرمقامکنترلیومش��ورتیمیتواندب��رتصمیمات
سرمایهگ��ذاريمدی��رانمؤثرباشد)قاس��م،2018؛فاربروهمک��اران،2018(.یکیازمهمترین
تصمیم��اتسرمایهگذاری،تدوی��ناستراتژيهاياساسیومناسبدرپیش��برداهدافشرکتها
است)هووانگوووتي،2003؛واعظوهمکاران،1389،کاظمیوسعادتینژاد،1395(.همانطور
ک��هپیشترذکرگردیدنحوةشکلگیریساخت��ارسرمایهبهعنوانتصمیماستراتژیکازاهمیت

ویژهایبرخورداراست)دیداروبیکی،1396(.

1. Association for Investment Management and Research
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ساختارسرمایهشرکت

برایساختارسرمایهتعاریفمختلفیارائهشدهاست.ساختارسرمایهبهصورتادعاهایکلی
برداراییهایشرکت،تعادلبینبدهیهاوداراییها،ماهیتداراییهاوترکیباستقراضشرکت
درنظ��رگرفتهشدهاست.تصمیمگیریدررابطهباساختارسرمایهازوظایفاصلیمدیراناست.
ای��نساختاربایدبادرنظرگرفتنتعارضهایمیانمدیران،سهامدارانواعتباردهندگاندرنظر
گرفتهش��ود.باتوجهبهتصمیمگیریهایمدیراندربارهچگونگیتأمینمنابعموردنیازشرکت،
ساخت��ارسرمایهمیتواندحقوقمالکانه،الزاماتبازپرداخت،ادعابرداراییها،ادعابرسود،قابلیت
سودآوری،درجهریس��ک،انعطافپذی��ریمالیوعملیاتیواحدتج��اریراتحتتأثیرقراردهد

)رحیمیانوهمکاران،1395(.
یک��یازبهتری��نابزارهایتعیینمیزانساخت��ارسرمایهاهرممالیاس��ت.ایناهرمیکياز
مهمتری��نمفاهیممالياستواستفادهوجایگاهویژهايدرساختارسرمایهدارد.نس��بتاهرمي،
میزانبدهيبهسهامرادربافتسرمایةشرکتنش��انميدهدوهرچهمیزانبدهيدرساختار
سرمایهبیش��ترباشد،اهرمبالاترخواهدبود)اصولیانوباقری،1395(.بالابودناهرممالیزنگ
خطریبرایمدیرانبشمارمیرود،زیراافزایشایناهرمریسکمالیشرکتوبازدهموردانتظار

سرمایهگذارانراافزایشمیدهدوارزششرکترانیزبهخطرخواهدانداخت.
مدیرانشرکتهابرايافزای��شارزشسهامشرکتهااغلبدرصدداتخاذتصمیماتمناسب
ب��رايدستیابيبهبهینهترینترکیبمنابعمختلفسرمایهايهس��تند)دیداروبیکی،1396(.
درزمین��ةترکیببهینهمنابعسرمایهاي،نظریهه��ايمتفاوتيمطرحگردیدهاست.براساساین
نظری��هه��ا،گروهيمعتقدندکهشرکتبایدازحداکثروامدرساخت��ارماليخوداستفادهکندو
برخ��يدیگ��راعتقاددارندکههیچدلیليوجودنداردکهبتوانبراساسآنبرتريوامرابهاثبات
رساندوشایدانتشارسهامواستفادهازمنبعحقوقصاحبانسهاممطلوبترباشد)خلیفهسلطانی

وبهرامی،1391(.
هریکازروشهايتأمینماليدارايمزایاومعایبخاصخودميباشد.گرفتنواموایجاد
بدهي،عليرغماینکهدرابتداارزششرکتراافزایشميدهد،ولياستفادةبیشازحدآن،منجر
بهافزایشریسکمالي،بازدهموردانتظارسهامدارانووامدهندگان،نرخمؤثربدهيوهزینههاي
ماليشرکتميگرددواستفادهازمنبعحقوقصاحبانسهام،معمولاًموجبکاهشبازدهسهام
ميشود)برگروهمکاران،1997؛اندرسونوهمکاران،2004؛ستایشوهمکاران،1388؛مقدم
ومؤمنییانسری،1391؛خلیفهسلطانیوبهرامی،1391(.درنتیجه،ساختاربهینةسرمایهباید
بیندوحداستفادهازبدهیوانتش��ارسهامشکلبگیرد)ریپامونتيوکایو،2016؛کردستانیو
نجفیعمران،1387؛ستایشوهمکاران،1388(.اگرشرکتیازانتش��ارسهام،درجهتتأمین
مال��یاستفادهمیکندض��روریاستکهبهقدرتنقدشوندگیآنتوج��هکند)سینائی،1386(
زی��را،درصورتیکهسهامشرکتازنقدشوندگیبالای��یبرخوردارنباشد،شرکتمجبورمیشود
کهدوبارهازواماستفادهکندوبهتبعآنریس��کمالیافزایشیابد)لیپس��ونومورتال،2009(.
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نقدشوندگیسهام

نقدشوندگیسهامبهمعنایتواناییسرمایهگذارانبرایانجاممعاملهدرحجمبالا،بهسرعت
وب��اتفاوتقیمت��یپاییناست)سرکانی��انوهمکاران،1394(.قابلی��تنقدشوندگيیکورقه
سه��امب�همعن���ايامک�انف�روشس�ریعآناس���ت.ه�رچق�درسهميرابت��وانسریعتروبا
هزین��هکمتريبهفروشرسان��د،ميتوانگفتکهآنسهمازنقدشوندگيبیش��تريبرخوردار
اس��ت.اوراقبهاداريک�هب�هط�ورروزان�هوب�هدفع�اتمک�ررمعاملهميشوند،نس��بتبهاوراق
بهاداريک�هب�هدفع�اتمح�دودوی�ادفع�اتک�ممعامل�هميشوند،قابلیتنقدشوندگيبیشتر
ودرنهایتریس��ککمتريدارند.بهعبارتیهرچهحج��موگردشمعاملاتسهامبالاترباشد،
نقدشوندگیسهامبیش��ترمیشود)شوشتریانواکبری،1386؛جانوهمکاران،2003(.خرید
سه��امباقدرتنقدشوندگیبالاباکاهشریس��ک،افزایشانگیزهمعام��لاتوکاهشبازدهمورد
انتظ��ارازسویسرمایهگذارانمنطقی،همراهاست؛زیراخریدچنینسهامیباعثافزایشقدرت
ف��روشآندرقیمتمناسبوکاهشهزینهمعاملاتمیشود)لی��موهمکاران،2008(.انتظار
میرودنقدشوندگیبالایسهاممنجربهاستفادهبیشترازآندرساختارسرمایهشودوبالعکس،
کاهشنقدشوندگیسهامبهانتشارکمترآنمنجرشود)لیپسونومورتال،2009؛خلیفهسلطانی
وبهرام��ی،1391(.بنابرای��ن،نقدشوندگیسهاممنجربهکش��فبهترقیمته��ا،کاهششکاف
قیمتپیش��نهادیخریدوفروش،کاراییبازاروایجادارزشبرایشرکتهامیشود)سرکانیانو

همکاران،1394(.
بهطورکلیشاخصهایمناسبجهتاندازهگیرینقدشوندگیبهدودستهتقسیممیشوند:
دستةاول:شاخصهایتأثیرقیمتازجملهشاخصنس��بتعدمنقدشوندگی)آمیهاد،2002(و
شاخصگامایمشتقشدهازعدمتعادلمنظم)پاستورواستامبو،2003(،دستةدوم:مقیاسهای
شک��افمانندشاخصگیبس1پیش��نهادشدهتوسطهازب��ورگ)2009(،شاخصرول)1984(،
شاخصبرآوردشکافقیمتپیشنهادیخریدوفروشکورویینوشولتز)2012(،تعدادروزهای
معاملاتیو....بررسیپیش��ینهپژوهش،حاکیازآناستکهاستفادهازمعیارهایمتفاوتبرای
نقدشوندگ��یوروشه��ایمختلفدرتجزیهوتحلیل،نتایجگوناگون��یدرزمینةنقدشوندگیبه
ارمغانمیآوردوایننتایجدربازارهایکوچکوکمترتوسعهیافته،مش��هودتراست)سرکانیانو

همکاران،1394؛بارینوفوهمکاران،2014؛کیانوهمکاران،2017(.

پیشینةتجربیپژوهش
دررابطهباموضوعاصليپژوهش،مطالعاتچندانيصورتنگرفتهاس�ت.بن�ابراین،درادام�ه
ب�هبرخيازپژوهشهایيکهتاحديب�اموض�وعپ�ژوهشحاض�رارتباطدارند،اشارهميشود.

فریدرومورتال)2006(بهبررسیاثرمتقابلنقدشوندگیسهاموساختارسرمایهشرکتهاي
پذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارنیویورکدرسالهاي1988تا1998پرداختند.آنهاازمعیار
1. Gibbs 
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شکافقیمتپیشنهادیخریدوفروشبهعنواننقدشوندگیسهامواهرممالیبهعنوانساختار
سرمای��هاستفادهکردهاند.نتایجپژوهشنش��اندادکهباکاه��شنقدشوندگي)افزایشاختلاف
قیمتپیش��نهادیخریدوفروش(،اهرمماليافزایشميیابد.همچنین،ایننتیجه،باایننظریه
کهمدیراندرصورتیکهتامینمالیازطریقانتش��ارسه��امگرانقیمتباشدبهتامینمالیاز
طری��قبدهیرومیآورن��دمطابقتدارد.بنابراین،باکنترلبهتررواب��طبیناهرمماليوشکاف

قیمتي،تأثیرشکافقیمتيبراهرمماليبسیارکاهشميیابد.
لزموندوهمکاران)2008(ارتباطساختارسرمایهونقدشوندگيسهامراسنجیدند.یافتههای
پژوهشآنهانش��انميدهداستف��ادهازبدهي،منجربهکاهشنقدشوندگ��يسهامميشود.از
ای��نروشرکتهای��يکهنس��بتبدهيبهسرمایهبیش��تريدارند،چونازطری��قبدهيتأمین
مالينمودهاند،احتمالاًعدمتقارناطلاعاتيبیش��تريدارند.ب��هنظرآنهاهرچندانتخاباهرم
مال��يبرنقدشوندگيسهام،اثرگذاراستول��ينقدشوندگيسهامبرانتخاباهرمماليموثرنمي
باش��د.همانطورکهباراثوهمک��اران)2008(بیانداشتندشرکتهایيکهدرصدتأمینمالياز
طریقبدهيهس��تند،نقدشوندگيسهامشانکمتراست.کوئتو)2009(نیزدرپژوهشخوددر
کشورهایبرزیلوشیلینشانمیدهدکهسهامداراننهادیباکاهشسهامشناوردربازارموجب

کاهشنقدشوندگیسهاممیشوند.
ایدومزیروک��ووهمکاران)2011(بهبررسيرابطهبی��ننقدشوندگيسهاموساختارسرمایه
درشرکتهایتایلندیپرداختند.یافتههایاینپژوهشحاکیازآناستکهشرکتهايدارای
سهامنقدشوندهتر،هزینهسرمایهکمتريراتجربهميکنندونیزانگیزهاستفادهازانتش��ارسهام،
درمقایسهبابدهيدرساختارسرمایهشانبیشتراست.شواهدتجربينیزرابطهمعکوسيرابین
اهرمماليونقدشوندگيسهامنشانميدهند.بنابراین،یکارتباطمنفیبیناهرممالیوساختار
سرمای��هوج��وددارد.یافتههایتحقیقدمیترسکو)2011(نیزحاک��یازتأثیرحاکمیتشرکتی
ب��رنقدشوندگیسهاماست.وینش��انمیده��دکههزینههاینظارتیبیش��تروتمرکزمالکیت
کمتر،موج��باف�زایشنق�دشوندگیسه��اممیشوند.همچنین،نتای��جپژوهشجاکبیوژنگ
)2010(درآمریکابیانگرآناستکهپراکندگیبیشترمالکیتمنجربهبهبودنقدشوندگیسهام

میشود.
عم��رانوفرهان)2016(بهبررس��يرابطةبینحاکمیتش�رکت��يوس�اختارمالکی�تب�ر
ساختارسرمایةشرکتهایغیرمالیپاکس��تانپرداختند.دورةآزموناینپژوهشبینسالهای
2008تا2013است.نتایجاینبررسينش��انداداندازةهیئتم�دیره،دوگ�انگيم�دیرعام�ل،
ساختارپاداشوROAبرنسبتبدهيبهحقوقصاحبانسهام،ت�أثیرمنف�يدارن�د،ام�اتع�داد
حضورهیئتمدیرهدرجلسات،مالکیتمدیریتيواندازةشرکتبراهرممالياثرمثبتيميگذارد.
بنابرای��ن،نتایجحاکیازآناستکهمتغیرهایحاکمی��تشرکتینظیرحضورهیئتمدیرهدر
جلس��ات،ساختارپاداشوب��ازدهدارایینقشمهم��یدرتعیینساختارمال��یشرکتهادارند.
همانط��ورک��هریپامونتيوکایو)2016(معتقدندبهبودکیفیتحاکمیتشرکتيبرهردوبخش
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حقوقصاحبانسهاموبدهيدرساختارسرمایهمؤثراست.

البنان)2017(درپژوهشیبهبررسیتأثیرنقدشوندگیسهامومالکیتخانوادگیبرساختار
سرمای��هدربازارسهاممص��ربینسالهای2006تا2014)1386شرکت-سال(پرداختهاست.
ویابت��دا،بااستف��ادهازتجزیهوتحلیلتکمتغیره،بهیکرابطهمثبتبیننقدشوندگیواهرم
دستیافت.همچنین،برخلافمطالعاتانجامشدهدرموردشرکتهایآمریکایی،شواهدتجربی
ناچیزیدراینپژوهش،نشانمیدهندکهنقدشوندگیسهامموجبافزایشسرمایهشرکتهای
مصریشدهاست.علاوهبراین،شواهدنش��انمیدهدک��هرابطهمثبتومعناداریبینمالکیت
خانوادگیواهرموجوددارد.ویدراینپژوهشازشکافقیمتپیشنهادیخریدوفروشسهام

وگردشمعاملاتوآمیهودجهتاندازهگیرینقدشوندگیسهاماستفادهکرد.
لیلاکاسمینس��تر)2018(بهبررسیتمرکزمالکی��ت،نقدشوندگیسهاموساختارسرمایهدر
شرکته��ایسهامیتایلندبینساله��ای2001-2011پرداختهاس��ت.ویازاهرممالیبرای
اندازهگی��ریساختارسرمایهاستفادهکردهاست.متغیرهایکنترلدراینپژوهشاندازهشرکت،
سودآوری،داراییهایمش��هود،فرصتهایرشداست.ویمعتقداستکهدرتایلندشرکتهای
سهامیدارایتمرکزمالکیتبالاونقدشوندگیپایینهس��تند.نتایجنش��انپژوهشميدهدکه
اثرترکیبیتمرکزمالکیتوحجممعاملاتتأثیرمعنادارومنفیبراهرمشرکت)دردورهبحران
وغی��ربحران(دارد.اینبدانمعنیاستکهشرکتهایباتمرکزنس��بتاًکمدرمالکیتوحجم

معاملاتنسبتاًزیاد،ازبدهیکمتریدرساختارسرمایهخوداستفادهمیکنند.
فاربروهمکاران)2018(بهبررسیارتباطتخصصمالیکمیتةحسابرسی،توجهتحلیلگرو
نقدشوندگ��یبازارپرداختند.آنها460شرکترابهطورتصادفیبینسالهای1998تا2003
موردآزمونقراردادند.نتایجپژوهشآنهاحاکیازآناستکهبهدنبالحضورحس��ابدارخبره
)متخصصمالی(درکمیتةحسابرسیتوجهتحلیلگرانوسرمایهگذارانبهشرکتبیشترمیشود.
همچنی��ن،یافتهه��انش��انمیدهندکهباافزایشای��نتوجه،حجممعاملاتافزایشوریس��ک
نقدشوندگیکاهشمییابد.درنهایت،نتایجحاکیازآناستکهتخصصمالیکمیتةحسابرسی
منجربهافزایشکیفیتگزارشگریوبهتبعآنافزایشتوجهتحلیلگرمیشود.همانطورکهلیو
استوکس)2011(درپژوهشخودبهایننتیجهرسیدندکهباافزایشکیفیتحسابرسی،هزینه

حقوقصاحبانسهامکاهشمییابدوتمایلبهسرمایهگذارینیزبیشترمیشود.
نظریپوروهمک��اران)1391(رابطهبینساختارسرمایهبانقدشوندگیشرکتهایپذیرفته
ش��دهدربورساوراقبهادارته��رانرابررسینمودند.دراینپژوهش29شرکتفعالدرصنعت
سیماندریکدورةپنجساله)1388-1384(موردبررسیقرارگرفت.آنهابدهیکوتاهمدتبه
دارایی،بدهیبلندمدتبهداراییوحقوقصاحبانسهامبهداراییرابهعنوانمعیارهایساختار
سرمای��هوشکافقیمتینس��بیوتعداددفعاتگردشسهامرابهعن��وانمعیارهایاندازهگیری
نقدشوندگ��یسهامدرنظرگرفتند.یافتههایپژوهشنش��انمیدهدک��هبینساختارسرمایهو

نقدشوندگیدرشرکتهایموردمطالعهرابطهمعناداریوجودندارد.
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مقدمومؤمنییانسری)1391(درپژوهشیبهبررسيارتباطمیانبرخيازویژگيهايهیئت
مدی��رهبهعنوانیکيازمکانیزمهايحاکمیتشرکت��یوس�اختارس�رمایهشرکتهاپرداختهاند.
نمونةآماریاینپژوهش90شرکتپذیرفتهش�دهدرب�ورساوراقبهادارتهرانطيدورهزماني
سالهاي1387الی1383میباشد.دراینمطالعهاندازههیئتمدیره،دوگانگيمس��ئولیتمدیر
عام��لودرص��دم�دیرانغی�رموظفهیئتمدیرهبهعنوانمتغیرهايمس��تقلونس��بتبدهي
)معی��ارساختارسرمایه(ب�هعن�وانمتغیروابس��تهدرقالبمدلرگرسیون��يچندگانهمبتنيبر
دادههايتابلویيم�وردآزم�ونتجرب�يقرارگرفتند.نتایجآزمونفرضیههانشانمیدهدک�هدر
ش�رکته�ایيک�هوظایفریاستهیئتمدیرهومدیرعاملازیکدیگرتفکیکشدهوهمچن�ین
ش�رکته���ايب�اتع��داداعضايهیئتمدیرهکمتر،تمایلبکارگی��ريبدهيافزایشميیابد.در
حالیک��ههیچرابط�همعناداريمیاننس��بتمدیرانغیرموظفهیئ��تمدیرهوساختارسرمایه

یافتنشد.
امیرحسینیونکونام)1392(بهبررسیتأثیرساختارسرمایهوساختارمالکیتبرنقدشوندگی
سه��امدربورساوراقبهادارپرداختند.بدینمنظورب���ااس�تفادهازروشنمون�هگی�ريح�ذفي
سیس��تماتیکتع��داد125شرکتطیسالهای1389ت��ا1391موردبررسیق��راردادند.در
پژوهشآنهابراياندازهگیريشاخصنقدشوندگيازشکافقیمتپیش��نهاديخریدوف�روش
سه��اماستفادهشدهاس��ت.دراینپژوهشاهرمماليوتأمینماليدرون��يبهعنوانمؤلفههاي
ساخت��ارس�رمای��هودرص��دمالکاننهادي،مالکی��تدولتيودرصدسهامشن��اورآزادبهعنوان
مؤلفههايساختارمالکی�تمتغیره�ايمس��تقلمحس��وبميشوند.یافتههایپژوهشحاکياز
تاثیرمعکوسومعنادارمالکیتدولتيب�رنقدشوندگيسهاموتاثیرمس��تقیمدرصدسهامشناور
آزادومالکیتنهاديبانقدش�وندگيس�هاماس�ت.درحاليکهاهرمماليوتامینسرمایهدروني

برنقدشوندگيسهامتأثیرمعناداريندارد.
خلیفهسلطان��یوبهرام��ی)1391(ب��هبررسیرابطهتغیی��راتساختارسرمای��هوتغییرات
نقدشوندگ��يسهامدربورساوراقبه��ادارتهرانطیسالهای1383ال��ی1387پرداختند.در
ای��نپژوهش،ب��رايآزمونفرضیهها،ازروشرگرسیونبادادهه��ايترکیبياستفادهشدهاست.
آنه��اجهتاندازهگیرینقدشوندگ��یازمتغیراختلافقیمتپیش��نهادیخریدوفروشسهام
وجه��تاندازهگیریساخت��ارسرمایهازاهرممال��یاستفادهنمودند.یافتههانش��انميدهدکه
تغییراتساختارسرمایهب��رتغییراتنقدشوندگيسهامتاثیرمنفيمعناداریدارد؛وليتغییرات

نقدشوندگيبرتغییراتساختارسرمایهتأثیرمعناداریندارد.
نبویچاشمیوهمکاران)1395(درپژوهشیبهبررسیارتباطنقدشوندگیوساختارسرمایه
درشرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارایرانبینسالهای1387الی1393پرداختند.
آنهاازمعیارشکافقیمتپیش��نهادیخریدوفروشسهامبرایاندازهگیرینقدشوندگیسهام
ومعیاراهرممالیجهتاندازهگیریساختارسرمایهاستفادهنمودند.یافتههايتحقیقنش��انداد
کهارتباطمثبتامابيمعنيبینمیزاننقدشوندگيسهاموساختارسرمایهشرکتهاوجوددارد
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وهمچنینسودآوريوارزشبازاردارایي/ارزشدفتريدارایيبراینرابطهموثراست.

حاجیهاوکریمی)1396(درپژوهشیبهبررسیاثراستقلالکمیتهحسابرسیبرتصمیمات
سرمایهگذاریدرشرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانبااستفادهازنظرخبرگان
سرمایهگذاریدربورسبوسیلهپرسش��نامهلیکرتورگرسیونحداقلمربعاتجزییپرداختند.
نتایجپژوهشآنهانشانمیدهدکهبیناستقلالکمیتهحسابرسیوجذباعتمادسرمایهگذاران

جهتسرمایهگذاریدربازارسهام،رابطهمعناداریوجوددارد.
بنابراین،براساسبررسیپیشینةپژوهش،انتظارمیرودکهکمیتةحسابرسیبهعنوانابزار
مه��محاکمیتشرکتیبرانگیزةمدی��راندراتخاذتصمیماتاستراتژی��کهمانندتصمیمگیری
درم��وردنح��وةتعیینساخت��ارسرمایه،موثرباش��د.شکلگیریساختارسرمای��هبراساساخذ
وامی��اانتش��ارسهاموی��اترکیبیازهردوش��کلمیگیرد.هنگامیکهمدیرانازانتش��ارسهام
استف��ادهمیکنند،ضروریاس��تکهبهقدرتنقدشوندگیآنتوجهویژهایکنند.درصورتیکه
نقدشوندگ��یسهامپایینباشد،مدیرانبهسویاخذوامسوقپیدامیکنند،بنابراین،اهرممالی
شرکتافزایشوازاینطریقریسکمالیآنهانیزافزایشمییابدوازطرفیافزایشاینریسک
میتوان��دتمایلسرمایهگذارانبهسرمایهگذاریدرشرک��تراکاهشدهدوهمینامرمنجربه
کاهشنقدشوندگیسهامشود.همچنین،کمیتةحس��ابرسیباافزایشکیفیتحسابرسی،توجه
سرمایهگ��ذارانرابهشرکتجلبمیکندوآنهارابهخریدسهامشرکتترغیبمیکند.ازاین
رو،خریدوفروشسهامشرکتباقدرتوحجمبیش��تریانجاممیشودودرنهایتنقدشوندگی
سه��امشرک��تبالامیرود.بنابراین،میتوانمدعیشدکمیتةحس��ابرسیبررابطةبینساختار

سرمایهونقدشوندگیسهامتأثیرگذاراست.
درمجموع،پژوهشهايپیشیندرایران،تأثیرکمیتةحسابرسیبررابطةبینساختارسرمایه
ونقدشوندگیسهامرابهشکلتجربيموردبررسيقرارندادهاند؛ایندرحالياستکهدرخارج
ازکش��ورنیزفقطتعدادانگشتشماريازپ�ژوهشه�اب�راينمون�هفاربروهمکاران)2018(به
بررسيارتباطتخصصمالیکمیتةحسابرسی،توجهتحلیلگرونقدشوندگیبازار،پرداختهاست.
بنابراین،بهمنظوردستیابيبهاهدافپژوهشوبرمبنايپیش��ینههاينظريوتجربيارائهشده،

چهارفرضیهبهصورتزیرتدوینشدهاست: 
• فرضیة اول:ساختارسرمایه)اهرممالی(تأثیرمعناداريبرنقدشوندگیسهامدارد.	
• فرضی�ة دوم:استقلالکمیتةحس��ابرسی تأثی��رمعناداريبررابطةبی��نساختارسرمایهو	

نقدشوندگیسهامدارد.
• فرضی�ة س�وم:تجربةکمیتةحس��ابرسی تأثیرمعناداريب��ررابطةبینساخت��ارسرمایهو	

نقدشوندگیسهامدارد.
• فرضیة چهارم:تخصصکمیتةحس��ابرسی تأثیرمعناداريب��ررابطةبینساختارسرمایهو	

نقدشوندگیسهامدارد.
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روششناسیپژوهش

ای��نپژوه��شازنظرطبقهبندیب��رمبنایهدف،ازنوعکاربردیاس��توازنظرجمعآوری
دادههاازنوعتوصیفیوهمبس��تگیبااستفادهازروشه��ایرگرسیونیاست.درپژوهشحاضر
ابت��دا،ازروشکتابخانهایبرایمطالعهمبانینظریوبررسیپیش��ینهتحقیقاستفادهمیشود.
ب��رایآزمونفرضیههایپژوهشازروشتخمینرگرسیوناستفادهشدهاست.دادههایپژوهش
حاض��رازطری��قنرمافزارهایرهاوردنوین،تدبیرپردازوسایتب��ورساوراقبهادارگردآوریواز
طریقنرمافزاراکس��لنسخه2016آمادةتجزیهوتحلیلشد.قلمروزمانیتحقیقازسال1391
تاسال1395)410شرکت-سال(است.الزامیشدنافشایاطلاعاتکمیتةحسابرسیازسال
1391منجربهمحدودشدندورةآزمونشد.قلمرومکانیتحقیقنیزشرکتهایلیستشدهدر
بورساوراقبهادارتهراناست.بهمنظوردستیابیبهنمونهایهمگنویکنواخت،شرکتهاییکه

دارایویژگیهایزیرباشندبهعنواننمونهانتخابشدهاند:
1 ازابت��دایسال1391تاپایانسال1395،سه��امآندربورساوراقبهادارتهرانبهصورت.

فعالمعاملهشدهباشدودرطیایندورهزمانی،توقفعمده)بیشازششماه(نداشتهباشد.
2 بهلحاظافزایشقابلیتمقایسه،دورهمالیآنهامنتهیبهپایاناسفندماهباشد..
3 اطلاعاتکمیتةحس��ابرسیک��هبرگرفتهازگزارشفعالیتهایهی��أتمدیرهوگزارشهای.

کنترلداخلیوکمیتةحسابرسیاست،برايدورهفوقموجودباشد.
4 ب��هدلیلمتفاوتبودنماهیتاقتصادیشرکتها،جزوشرکتهایسرمایهگذاری،هلدینگ،.

لیزینگ،بیمهوبانکهانباشند،زیراافش��اهایمالیوساختارهایحاکمیتشرکتیدرآنها
متفاوتازسایرشرکتهااست.

بعدازاعمالمحدودیتهایفوق،تعداد82شرکتبورسیبهعنواننمونه،انتخابشدند.

مدل ها و متغیرهای پژوهش
درادامه،مدلهایآماريومتغیرهایمربوطبههریکازفرضیههايپژوهشارائهميگردد:

مدل مربوط به فرضیة اول:
براساسپژوهشخلیفهسلطانیوبهرامی)1391(کهمعتقدندساختارسرمایهبرنقدشوندگی
سهامتأثیرمعناداریدارد؛دراینپژوهشنیزطبقرابطةزیرتأثیرساختارسرمایه)اهرممالی(بر

نقدشوندگیسهامبرازشمیشود.
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، 

درمدل)1(شکافقیمتپیشنهادیخریدوفروشسهامبهعنوانمتغیرنقدشوندگیسهام،
متغیروابستهواهرممالیبهعنوانمعیارساختارسرمایه،متغیرمستقلدرنظرگرفتهشدهاست.
(: شکافقیمتپیشنهادیخریدو tiSprid , شکاف قیمت پیش�نهادی خرید و فروش )
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ف��روشسهام،بهاختلافبالاترینقیمتپیش��نهادیخریدب��رایهرسهمدریکروزوکمترین
قیم��تپیش��نهادیبرایفروشآنسهمدرهمانروز،اش��ارهدارد)کیانوهمکاران،2017(.از
مهمتری��نعواملمرتبطب��انقدشوندگیسهام،اختلافقیمتپیش��نهادیخریدوفروشسهام
اس��ت؛بهطوریکههرچهایناختلاف،کمترباشد،خری��داروفروشندهزودتربهقیمتتعادلی

میرسندوحجممعاملاتسهام،افزایشمییابد)نصیریواحمدپور،1393(.
ان��دازهاینشکافدراوراقبهادار،یکیازمعیارهایسنجشنقدشوندگیبازارومیزانهزینه
مب��ادلاتاست.اگرشکاف،صفرباشد،داراییمذکورب��دوناصطکاکاست)استل،1989؛لیو
وو،2006؛کوروی��نواسکورت��ز،2012؛بارینوف،2014؛کیانوهمک��اران،2017(.گوینکوو
همکاران)2009(درپژوهشخودثابتمیکنندکهشاخصهایشکافقیمتیبرایاندازهگیری
نقدشوندگ��یازاولوی��تبالات��ریبرخوردارن��د.بنابرپژوهشه��ایکیانوهمک��اران)2017(،
خلیفهسلطان��یوبهرامی)1391(ونصیریواحمدپور)1393(درصدشکافقیمتپیش��نهادی
خریدوفروشطبقرابطه)2(بهدستمیآید.دراینشاخص،ابتدامیانگینقیمتهایپیشنهادی
(روزانه،محاسب��هوسپسبراساسآن،میانگینقیمتهای ti,Ask (وفروش) tiBid , خری��د)

پیشنهادیخریدوفروشسالانهبهدستمیآید.

)رابطة )2( )
( )

2
ti

ti
ti BidpriceAskprice

BidpriceAskprice
Sprd

,

,
, +

−
=

(:ساختارسرمایه،ترکیبيازبدهيوحقوقصاحبانسهاماستکهاز tiLev , اه�رم مالی )
طری��قآنشرکته��اتأمینماليدارایيهايخودراانجامم��يدهند)دیداروبیکی،1396(؛اما
ازآنج��اکهفریدرومورتال)2006(،لزموندوهمکاران)2008(ولیپس��ونومونترال)2009(
معتقدندکهبخشبدهیمرتبطباساختارسرمایهبرنقدشوندگیسهاممؤثراست،دراینپژوهش
صرفاًازاهرممالییاهماننس��بتبدهی)کلبدهیهاتقس��یمبرکلداراییها(بهعنوانمتغیر

ساختارسرمایه)ستایشوصالحینیا،1394(استفادهشدهاست.
متغیرهایکنترلدرپژوهشحاضربهشرحذیلمیباشند:

قیم�ت س�هام)Pricei,t(:برابراستب��امیانگینقیمتپایانیسه��امدریکسال)کیانو
همک��اران؛2017(.جهتهمگ��ننمودندادههایمرتبطبااینمتغیرباسایرمتغیرهاازلگاریتم

آناستفادهمیشود.
(:برابراستب��الگاریتممتوسطحجممعاملاتروزانه tiVolume , حجم معاملات س�هام)

سهامشرکتiدرسالماليt)رحمانیوهمکاران،1389؛خلیفهسلطانیوبهرامی،1391(.
(:برابراستباانحرافاستانداردبازدهروزانهسهام tiVol ,a نوس�انات بازده روزانة س�هام)

شرکتiبرایسالt)فروغیوعباسی،1390؛بارینوف،2014؛کیانوهمکاران،2017(.
(:اندازهشرکت،برابراستباارزشبازارسهامشرکتکهازطریق tiSize , اندازه ش�رکت)
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ضربتعدادسهاممنتش��رهدرقیمتبازارسهامبهدستمیآید)نخیلیوهمکاران،2016؛کیان
وهمکاران؛2017(.ازآنجاییکهارزشبازارسهام،نس��بتبهسایرمتغیرهایاینپژوهشعدد
بزرگیاست،جهتاستفادهدرتجزیهوتحلیلدادههاازلگاریتمارزشبازارسهاماستفادهمیشود.

مدل مربوط به فرضیه های دوم تا چهارم:
درای��نم��دلبهبررس��یتأثیرویژگیه��ایکمیتةحس��ابرسیبررابطةساخت��ارسرمایهو
نقدشوندگیسهامپرداختهمیشود.ویژگیهایکمیتةحسابرسی)استقلال،تخصصوتجربه(به
عن��وانمتغیرتعدیلکنندهوساختارسرمایه)اهرممالی(بهعنوانمتغیرمس��تقلونقدشوندگی
سهام)شکافقیمتپیشنهادیخریدوفروشسهام(بهعنوانمتغیروابستهدرنظرگرفتهشده

است.متغیرهایکنترلدراینمدلبامدلاولیکسانمیباشند.
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 
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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

(:برابراستباکلبدهیهاتقسیمبرکلداراییها. tiLev , اهرم مالی )
استقلال کمیتة حسابرسی)Ac_indi,t(:مطابقباپژوهشهاینخیلیوهمکاران)2016(
ونصیرزادهوهمکاران)1396(،برابراستبانسبتاعضایمستقلکمیتهبهتعداداعضایآن.

تجربة کمیتة حسابرس�ی )Ac_experi,t(:متغیرمجازیاستکهبیانگرتجربهحضوراعضا
درکمیتهحس��ابرسیشرکتموردنظراست.بهطوریکهکهاگرحداقلیکنفرازاعضایکمیته
حس��ابرسیدارایتجربهقبلیعضویتدرکمیتهحسابرسیشرکتموردنظرباشدعددیکودر
غی��راینصورتصفرخواهدبود.بدیهیاستمش��اهداتس��ال1391تماماًمقدارصفررااتخاذ
میکنن��د.ای��نمتغیردرپژوهشهایبوکی��تواسکندر)2009(،نخیل��یوهمکاران)2016(،
کامیابیوبوژمهرانی)1395(،نصیرزادهوهمکاران)1396(نیزبااینتعریفبکاربردهشدهاست.
تخصص کمیتة حسابرس�ی )Ac_Aexi,t(:نسبتاعضایدارایتخصصمالیبهکلاعضای
کمیتةحس��ابرسیاست.بهاینترتیبکهاگرعضویازکمیتهحس��ابرسیدارایمدرکتحصیلی
مالی)اقتصاد،حس��ابداری،حسابرسیو...(باشدبهعنوانفرددارایتخصصمالیدرنظرگرفته
میش��ود)بوکی��تواسکندر،2009؛نخیل��یوهمکاران،2016؛کامیاب��یوبوژمهرانی،1395؛

نصیرزادهوهمکاران،1396(.
لازمبهذکراستکهاثرمتقابل)متغیرهایتعدیلگر(متغیرهایکمیتةحسابرسیبرساختار
سرمای��ه)بهعنوانمثال:Ac_indi,t*Levi,t(درم��دلدرنظرگرفتهشدهاند.همچنین،اطلاعات
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کمیتهحس��ابرسیازسایتکدال)بخشمشخصاتکمیتهحسابرسیوواحدحسابرسیداخلی(

جمعآوریشدهاست.

یافته های پژوهش
آمار توصیفی

آمارتوصیفیمربوطبهمتغیرهايمس��تقل،وابسته،تعدیلگروکنترلیاینپژوهشدرجدول
)1(ارائ��هش��دهاست.باتوجهب��هاطلاعاتمندرجدرجدول)1(میانگی��نومیانةمتغیرشکاف
قیمتپیشنهادیخریدوفروشسهامشرکتهایموردبررسیبرابربا)0/0322(است.ازآنجا
ک��همقدارمیانگینومیان��هدراینمتغیربایکدیگربرابرند،میتوانادع��انمودکهاینمتغیراز
توزیعنرمالبرخورداراست.بهعبارتی،نزدیکیاینشکافبهصفرحاکیازبالابودننقدشوندگی
سه��امشرکتهایم��وردبررسیاست.بیشترینشکافقیمتپیش��نهادیخریدوفروشسهام
)0/1217(وکمترینآن)0/0022(حاکیازآناستکهاغلبشرکتهاینمونهبهشدتمورد
توجهسرمایهگذارقرارگرفتهاندوسهاماینشرکتهاازنقدشوندگیبالاییبرخوردارند.همچنین
نزدیکیانحرافمعیارشکافقیمتپیش��نهادیخریدوف��روشسهام)0/0163(بهمیانگینآن
حاکیازتجانسزیادوپراکندگیکمدادههایمرتبطبااینمتغیراست.کمینهوبیش��ینهاهرم
مال��یبهترتیب)0/146(و)1/5673(اس��ت.بنابراین،درنمونهموردبررسی،شرکتهاییوجود
دارن��دکهبهدلیلداشت��نزیانانباشته،دارایاهرممالیبیشازیکهس��تند.امامیانگیناین
متغیر)0/6213(نش��انمیدهدک��هارزشداراییهادراغلبشرکته��اتقریباًدوبرابربدهیها
است.همچنین،بیش��ترینانحرافمعیاردربینمتغیره��ايتوضیحیتأثیرگذاربرشکافقیمت
پیش��نهادیخری��دوفروشسهام،مربوطبهحجممعاملاتسه��امباضریب)1/9543(استکه
میتواندناشیازعواملزیادیهمچوندرصدسهامشناورشرکتهایموردبررسیباشد.بررسی
متغیرهایمس��تقلحاک��یازآناستکهبهطورمیانگین75درصداعضایکمیتةحس��ابرسی
شرکتهامس��تقلو85درصدایناعضانیزمتخصصمالیهس��تند.افزونبراین،بیش��ینهدو
متغیرفوق)1(،بیانگروجودشرکتهاییاستکهتماماعضایکمیتهحس��ابرسیآنهامس��تقل
ومتخصصهس��تند.همچنین،کمینهمتغیرهایاستقلالوتخصصکمیتهحسابرسیبهواسطه
صفرنش��دن،نش��انمیدهدکههیچکمیتهایوجودنداردکهاعضایآنمس��تقلومتخصص
نباشن��دواینمهمحاک��یازآناستکهکموبیششرکتهاازکمیتهب��اکیفیتبرخوردارند.
تحلی��لمتغیرمجازیتجربةکمیتةحس��ابرسیبهواسطةدرصدفراوان��یمربوطبهآنحاکیاز
آناس��تک��هتقریبا76ًدرصدشرکت-سالهاازسال1392وبعدازآندارایحداقلیکعضو
باتجربههس��تند.بنابراین،آمارههایمندرجدرجدول)1(کاملًاکنترلشدهواینآمارههابرای
انجامآماراستنباطیدرستومطلوبهستندوپسازانجاماینکنترلهاآماراستنباطیکهدر

ادامهذکرشده،صورتگرفتهاست.
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جدول)1(.نتایجآمارتوصیفیمتغیرها
نوع
انحرافمیانهمیانگیننمادمتغیرمتغیر

بیشینهکمینهمعیار

می
ک

شکافقیمتپیشنهادی
خریدوفروش

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

Levi,t0/62130/62840/20340/1461/5673اهرممالی
Ac_indi,t0/750/66670/1650/33331استقلالکمیتةحسابرسی
تعدیلگراستقلالکمیتة

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

تعدیلگرتجربةکمیتة
حسابرسی

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

Ac_Aexi,t0/853810/16660/61تخصصکمیتةحسابرسی
تعدیلگرتخصصکمیتة

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

Pricei,t3/61683/56070/40922/67814/7823قیمتسهام
Volumei,t12/576312/41231/95437/240618/5101حجممعاملاتسهام

Volai,t0/30820/14320/39480/00072/7321نوساناتبازدهروزانهسهام
Sizei,t12/044211/98270/637610/053713/9753اندازهشرکت

نوع
بیشینهکمینهدرصدفراوانیفراوانینمادمتغیرمتغیر

Ac_experi,t31061/7501تجربةکمیتةحسابرسیکیفی

آماراستنباطی
آزمونمانایی)پایایي(متغیرهايپژوهش

یک��يازفرضهاياولیةمدله��ايرگرسیونچندمتغیره،پایای��یمتغیرهایپژوهشاست
)بنیمه��دوهمکاران،1395(.درای��نپژوهش،ازآزمونلوین،لینوچو)2002(جهتبررسی
ماناییمتغیرهايپژوهشاستفادهشدهاست.جدول)2(نتایجاینآزمونرانشانميدهد.همان
طورکهمشاهدهميشود،درهمةمتغیرهايمستقل،وابستهوکنترلي،سطحمعناداریدرآزمون
ریشةواحد،کوچکتراز0/05بهدستآمدهکهنشانميدهداینمتغیرهاماناهستندواس�تفاده

ازای�نمتغیره�ادرمدلهاباعثبهوجودآمدنرگرسیونکاذبنميشود.
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جدول)2(.نتایجآزمونماناییتکتکمتغیرهایتحقیق

سطحمعناداریآمارهنمادمتغیر
Sprdi,t-18.34140/000شکافقیمتپیشنهادیخریدوفروش

Levi,t-18.05550/000اهرممالی
Ac_indi,t-7.41210/000استقلالکمیتةحسابرسی

Ac_indi,t*Levi,t-19.00140/000تعدیلگراستقلالکمیتةحسابرسی
Ac_experi,t-6.12440/000تجربةکمیتةحسابرسی

Ac_expei,t*Levi,t-183.0780/000تعدیلگرتجربةکمیتةحسابرسی
Ac_Aexi,t-3.42740/000تخصصکمیتةحسابرسی

Ac_Aexi,t*Levi,t-30.11420/000تعدیلگرتخصصکمیتةحسابرسی
Pricei,t-22.60920/000قیمتسهام

Volumei,t-34.17440/000حجممعاملاتسهام
Volai,t-185.780/000نوساناتبازدهروزانهسهام

Sizei,t-34.17440/000اندازهشرکت

آزمونهمخطیمتغیرهایتوضیحی
همچنی��ن،ازدیگرمفروضاتاولیةمدلهايرگرسیونچندمتغیره،عدموجودهمبس��تگي
خط��يبینمتغیرهايتوضیحياستکهبرايبررسيآن،آزم��ونعاملتورمواریانساجراشده
اس��ت.بهطورکلي،چنانچهمق��دارعاملتورمواریانسبرايهریکازضرایبکمتراز10باشد،
میتوانازمش��کلهمخطيچش��مپوشیکرد)بنیمهدوهمکاران،1395(.براساسنتایجاین
آزمونکهدرجدول)3(آمدهاست،عاملواریانسهایمدلهایاولودومکمتراز10میباشند.

بنابراین،بینمتغیرهايتوضیحيهمخطيشدیدیوجودندارد.
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جدول)3(.نتایجهمخطیمدلها

عاملواریانس)مدلدوم(عاملواریانس)مدلاول(متغیر
--شکافقیمتپیشنهادیخریدوفروش

1/14878479/7اهرممالی
7872/2-استقلالکمیتةحسابرسی

6282/3-تعدیلگراستقلالکمیتةحسابرسی
8291/1-تجربةکمیتةحسابرسی

3775/4-تعدیلگرتجربةکمیتةحسابرسی
1671/2-تخصصکمیتةحسابرسی

7722/5-تعدیلگرتخصصکمیتةحسابرسی
0689/23507/2قیمتسهام

1854/23199/2حجممعاملاتسهام
1081/11153/1نوساناتبازدهروزانهسهام

0502/21129/2اندازهشرکت

آزموننرمالبودنمتغیرهایپژوهش
ب��همنظوربررسينرم�البودنتوزیعباقیماندههایمدلهاازآزمونجارک�برااستفادهشد
کهنت�ایجآندرج�دول)4(ارائ�هشدهاست.ازآنجاکهسطحمعنادارياینآزمونبرايمدلهاي
پ�ژوه��شکمت��راز0/05اس�ت،فرضصفرمبنيبرنرمالبودنتوزی��عاجزاياخلالمدلهاي
پژوهشردميشود.اماطبققضیهحدمرکزیچنانچهتعدادمشاهداتدرنمونهموردبررسیبه
میزانکافیزیادباشدتوزیعدادههابهنرمالنزدیکاستوحتیاگرجامعهنرمالنباشد،میتوان

ازآزمونهایپارامتریکاستفادهکرد)سوری،1392؛بنیمهدوهمکاران،1395(.

جدول)4(.نتایجنرمالبودنباقیماندههایمدلهایپژوهش

نتیجهآزمونسطحمعناداریمقدارآمارهآزمون
عدمتوزیعنرمالجملاتخطا11/6700/000جارک-برا)مدلاول(
عدمتوزیعنرمالجملاتخطا36/5890/000جارک-برا)مدلدوم(

آزمونناهمسانیجملاتخطا
بهمنظوربررسیناهمس��انیواریانسباقیماندههایمدلهاازآزمونوایتاستفادهشدهاست
کهنتایجآندرجدول)5(ارائهشدهاست.نتایجآزمونوایتبرايبررسيفرضهمسانيواریانس
دراجزاياخلالمدلهاباتوجهبهسطحمعناداریکمتراز)0/05(،حاکيازوج�ودناهمس���اني
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واریانسدرهردومدلاستکهبرايرفعاینمش��کل،ازروشتصحیحوایتوروشرگرسیون

حداقلمربعاتتعمیمیافته)GLS(استفادهشد.

جدول)5(.آزمونهمسانیواریانس

نتیجهآزمونسطحمعناداریمقدارآمارهآزمون
وجودناهمسانیواریانس10/65230/000وایت)مدلاول(
وجودناهمسانیواریانس7/54240/000وایت)مدلدوم(

آزمونخودهمبستگیجملاتخطا
علاوهبراین،بهمنظورآزمونخودهمبس��تگيبیناجزايخط��ايم�دلازآم�ارةدورب�ین�
واتس���وناستف��ادهشدکهنتای��جآندرجدوله��ای)7(،)8(آمدهاس��ت.درساختاردادههای
پان��لروشمرسومب��رایبررسیوجودیاعدموجودخودهمبس��تگیبی��نمقادیرخطاآزمون
دورب�ی��ن�واتس���وناست.نتای��جاینآزمون،همزمانب��اجدولتخمینم��دلارائهمیشودو
چنانچهمقدارآمارهدورب�ین�واتس���ونبهعدد2نزدیکباشد)بین1/5تا2/5(،نش��اندهنده
ع��دموجودخودهمبس��تگیبینمقادیرخطااس��ت)بنیمهدوهمک��اران،1395(.ازآنجاکه
آم��ارهدورب�ین�واتس���وندرهرسهمدلبین1/5تا2/5استپسمش��کلخودهمبس��تگی

وجودندارد.

انتخابنوعالگویبرآورد
ازآنجاکهدادههايپژوهشحاضربهصورتمقطعی-زمانیمیباشند،نیازاستکهتلفیقی
یاتابلوییبودندادههابااستفادهازآزمونچاو)Fلیمر(سنجیدهشود.باتوجهبهنتایجبهدست
آمدهکهدرجدول)6(ارائهشدهاست،سطحمعناداریدرمدلهایاولودومبرايچاو)Fلیمر(
عددصفراستکهاینمقدار،بیانگرردفرضیهصفرآزمون)کاراییروشتلفیقی(بودهوحکایت
ازآنداردک��هبرايتخمینمدلپژوهشبایدازروشدادههايتابلوییاستفادهشود.باتوجهبه
تابلوییبودنمدل،بایس��تیبرايتعییننوعدادههاتابلویی)روشاثراتثابتیااثراتتصادفی(
ازآزم��ونهاسم��ناستفادهشود.همانطورکهدرج��دول)6(ملاحظهمیشود،سطحمعناداری
آزمونهاسمندرهردومدل،عددصفراستکهاینمقدارحاکیازاستفادهازروشاثراتثابت

درمقابلروشاثراتتصادفیاست.
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جدول)6(.انتخابنوعالگویبرآورد

نتیجهآزمونسطحمعناداریمقدارآمارهلیمرآزمونمدلرگرسیون

مدلاول
اجرایآزمونهاسمن4/68360/000چاو

مدلاثراتثابت20/99380/000هاسمن

مدلدوم
اجرایآزمونهاسمن4/81960/000چاو

مدلاثراتثابت48/10640/000هاسمن

نتایجآزمونفرضیهها
آزمونفرضیةاول

نتای��جبرآوردالگويرگرسی��ونحداقلمربعاتمعمولیبهروشاث��راتثابتفرضیةاولدر
جدول)7(ارائهشدهاست.همانطورکهمش��اهدهميشود،مقدارآمارةFوسطحمعناداريکمتر
از)0/05(مرب��وطبهاینآماره،نش��انميدهدمدلرگرسیونبرآوردش��دهبرايآزمونفرضیة
اول،درکلمعن��اداراست.دراینمدل،ضری��بتعیینتعدیلشده)0/78(بدستآمدهوگویای
درصدياستکهتغییراتمتغیروابستهبامتغیرهايالگو،قابلتوضیحاست.افزونبراین،نتایج
خودهمبستگيجملاتخطابااستفادهازآمارةدوربین-واتسونبرايفرضیةاول)2/07(محاسبه

شدهکهحاکیازعدموجودخودهمبستگیدرمدلاست.
ب��اتوج��هبهمقدارآمارهtوسطحمعناداریمتغیرهایپژوه��ش،نتایجحاکیازآناستکه
اه��رممالیبهواسطةآم��ارة)4/71(درسطحمعناداریصفردرصدارتب��اطمثبتومعناداریبا
شکافقیمتپیشنهادیخریدوفروشسهامدارد.بنابراین،اینیافتهنشانمیدهدکهاهرمبالا
منجربهافزایششکافقیمتپیش��نهادیخریدوفروشسهاموبهتبعآنکاهشنقدشوندگی
سه��اممیشود.بنابراین،فرضیةاولپژوهشمبنیبرارتباطمعنادارومعکوسساختارسرمایهو
نقدشوندگ��یسهامتأییدمیشود.ایننتیجهباپژوهشه��ایفریدرومورتال)2006(،لزموندو
همک��اران)2008(،ایدومزیروکووهمکاران)2011(وخلیفهسلطانیوبهرامی)1391(همس��و
اس��ت.اماالبنان)2017(بهی��کرابطهمثبتبیننقدشوندگیواه��رمدستیافتونظریپور
وهمک��اران)1391(ونبویچاشم��یوهمک��اران)1395(معتقدندکهبی��نساختارسرمایهو

نقدشوندگیسهامرابطهمعناداریوجودندارد.
همچنی��نمش��خصاستکهبهغی��رازقیمتسهامهم��همتغیرهایکنترلیم��دلاولبا
شکافقیمتپیش��نهادیخریدوفروشسهامارتباطمعناداریدارند.بهترتیببهواسطهآمارة
)3/33(و)4/55(درسط��حاطمین��ان99درص��دحجممعاملاتسهاموان��دازهشرکتارتباط
مثب��تومعناداریباشک��افقیمتدارند.بنابراین،حجممعاملاتواندازهشرکتموجبکاهش
نقدشوندگ��یسهاممیشوند.همس��ویباپژوهشهاینیک���ولاسوهمک�اران)2007(وعمران
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وفره��ان)2016(ک��هدریافتندبیناندازةشرکتبااهرممالیرابط���ةمثبت�يوج�ودداردواز
طرف��یاهرممالیب��انقدشوندگیارتباطمنف��یدارد،دراینپژوهشنیزای��نرابطهتأییدشد.
بنابراین،باافزایشاندازهشرکتاهرمنیزبالامیرودونقدشوندگیسهامکمترمیشود.برخلاف
پژوهشه��ایلیلاکاسمینس��تر)2018(ورحمان��یوهمک��اران)1389(ک��همعتقدن��دحجم
معاملاتارتباطمثبتیبانقدشوندگیدارددراینپژوهشیکارتباطمنفی)مثبت(بانقدشوندگی
)شک��افقیمتپیش��نهادیخریدوف��روشسهام(یافتش��د.همچنین،نوساناتب��ازدهروزانه
سه��امب��اآم��ارة)1/57-(درسط��حاطمین��ان90درص��دارتب��اطمنف��یباشک��افقیمتو
درنتیج��هارتب��اطمثبتبانقدشوندگ��یدارد.بهعبارتیباافزایشنوساناتب��ازده،نوسانگیران
قدرتخریدوفروشسهاموبهتبعآننقدشوندگیسهامراافزایشمیدهند)کیانوهمکاران،

.)2017

جدول)7(.نتایجمدلاول

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  *

سطحآمارهtخطایاستانداردضریبرگرسیوننمادمتغیر
نتیجهمعناداری

-C-0/14870/0151-9/86900/000ثابت
تائیدLevi,t0/0146*0/00314/70980/000اهرممالی
غیرمعنادارPricei,t-0/00090/0023-0/37020/7115قیمتسهام

حجممعاملات
سهام

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

نوساناتبازده
روزانهسهام

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

معنادارSizei,t0/0119*0/00264/54960/000اندازهشرکت

آمارهFا17/8002ضریبتعیین0/8267
سطحمعناداریمدل)0/000(

دوربین-واتسون)2/0737(ضریبتعیینتعدیلشده0/7802
* و ** معناداری در سطح 1% و %10

آزمونفرضیههایدومتاچهارم
نتایجتخمینمدلفرضیههایدومتاچهارمدرجدول)8(ارائهشدهاست.مقدارFرگرسیون
درسطحاطمین�ان99درصدبراياینمدل،داراياعتباراست.همچنینضریبتعیینتعدیلشده
نش���انم�يده�دتقریبا78ًدرصدتغییراتمتغیروابس��تهازطریقمدلرگرسیون،توضیحداده
ميشود.همچنین،نتایجخودهمبس��تگيجملاتخطابااستفادهازآمارةدوربین-واتس��ونبراي
فرضیههایدومتاچهارمپژوهش)2/14(برازششدهکهحاکیازعدموجودخودهمبستگیدر
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مدلاست.

مج��دداًدرمدلدومپژوهش،ارتباطمثبتومعناداراه��رممالیبهواسطةآمارة)5/17(در
سط��حاطمینان99درصدباشکافقیمتپیش��نهادیخریدوف��روشسهامتأییدشد.بنابراین،
ساختارسرمایهارتباطمنفیومعناداریبانقدشوندگیسهامدارد.استقلالکمیتةحس��ابرسیبا
آمارة)0/67-(ارتباطمعناداریباشکافقیمتپیش��نهادیخریدوفروشسهامنداردبنابراین،
استق��لالکمیت��هتأثیرب��رنقدشوندگیسهامندارد.چ��انوهمک��اران)2013(،الزبانوساوان
)2015(وق��دردانوهمکاران)1396(معتقدندکهاجرایصحیحپیش��نهادهایکنترلداخلی
مس��تلزماستقلالکمیتةحس��ابرسیاست.زیرا،اعضایکمیتهازطریقاستقلال،قدرتواختیار
لازمراب��رایارائ��هراهحلهاکس��بمیکنندومدیری��ترابراجرایاینراهحله��املزمکنند.
همانطورکهفخاریوهمکاران)1394(ذکرکردند،طبقمنشورکمیتهحسابرسيیکيازشروط
مس��تقلبودناعضايکمیتهحسابرسي،خارجازشرکتبودناعضابودکهدرشرکتهايایراني
اینبندرعایتنش��دهومس��تقلبودنبهمعنايخارجازاعضايهیئ��تمدیرهبودنتلقيشده
اس��ت.بنابراین،ای��نموضوعميتواندبریافتههايتحقیقتاثیربگذاردونقشاستقلالکمیتهدر

نقدشوندگیرابهدرستینشانندهد.
ام��ابهواسطةمعن��ادارشدنارتباطمعک��وسمتغیرتعدیلگراستقلالکمیتةحس��ابرسیبا
شکافقیمتپیش��نهادیخریدوفروشسهامدرسطحاطمینان90درصد،مش��خصاستکه
درشرکته��ایبااهرممالیبالا،استقلالکمیتةحس��ابرسیمنجربهافزایشنقدشوندگیسهام
میشود.بنابراینفرضیةدومپژوهشمبنیبرتأثیرمعناداراستقلالکمیتةحس��ابرسیبررابطة
ساختارسرمایهونقدشوندگیسهامتأییدشد.اینیافتهنشانمیدهد،هنگامیکهاهرممالیبالا
میرودکمیتةحس��ابرسیبهفکرکاهشآنمیافتندوبااتخاذتصمیماتیهمچونانتش��ارسهام
وافزایشدرصدشناوریسهام،بالابردناعتمادسرمایهگذارانازطریقانتشاربهموقعوصحیح
اطلاع��اتو...حج��ممعاملاتونوساناتراافزایشوازاینطری��قنقدشوندگیسهامراافزایش
میدهن��د.همانطورکهفاربروهمک��اران)2018(معتقدندتوجهسرمایهگذارانبهسهامشرکت،
حج��ممعاملاتراافزایشوریس��کنقدشوندگ��یآنرانیزکاهشمیدهد.بنابراین،مش��خص
استکهدرایرانکمیتةحس��ابرسیبیش��تردرشرایطبحرانیشرکتهابهاعمالکنترلونفوذ
ب��رمدیریتدستمیزنندودرشرایطعادیچندانتمایلیبهدخالتدرنحوهشکلگیریاهرم

مالیندارد.
تجربةکمیتةحسابرسیومتغیرتعدیلگرآنبهدلیلمعنادارنشدندرمدل،ارتباطمعناداری
باشکافقیمتپیش��نهادیخریدوفروشسهامونقدشوندگیسهامندارد.هاریس��ون)1992(،
رزورز)2008(،شارماوایس��لین)2012(وهوندال)2013(معتقدندکهتجربهاعضایکمیتة
حس��ابرسیبهدلیلکس��باطلاعاتبیش��ترراجعبهشرکت،تواناییقض��اوتآنهارادرحوزه
کنترله��ایداخلیافزایشمیده��دوآنهاراقادربهنظارتبهت��ردرکیفیتگزارشگریمالی
شرکتمیسازد.کس��بتجربهنیازمندگذرزماناستوآثارآندربلندمدتنمایانمیشود.از
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آنجاکهباالزاموجودکمیتةحس��ابرسیازس��ال1391،افرادباتجربهدرسال1392درکمیته
حضورداشتهاند.بنابراین،بدیهیاستکهدرمدتکوتاه،تجربهکماعضایکمیتهچندانتأثیری

برتصمیمهایکنترلینداشتهباشد.
تخصصکمیتةحس��ابرسیب��اآم��ارة)2/84(درسطحمعنادارییکدرص��دارتباطمثبت
)منفی(ومعناداریباشکافقیمتپیشنهادیخریدوفروش)نقدشوندگی(سهامدارد.بهعبارتی
تخصصکمیتةحسابرسیمنجربهکاهشنقدشوندگیسهاممیشود.اما،متغیرتعدیلگرتخصص
کمیتةحسابرسیبهوسطةآمارة)3/36-(درسطحاطمینان99درصدارتباطمنفیومعناداری
باشکافقیمتپیش��نهادیخریدوفروشسهاموارتباطمثبتومعناداریبانقدشوندگیسهام
دارد.بهعبارتیاثرتعاملیتخصصکمیتةحس��ابرسیواه��رممالیبرنقدشوندگیسهاماثرگذار
است.بنابراین،فرضیةسومپژوهشباعنوانتأثیرتخصصکمیتةحسابرسیبررابطةبینساختار
سرمای��هونقدشوندگ��یسهامتأییدمیش��ود.تاییداینفرضیهتاحدودیب��انتایجپژوهشهای
محققان��یهمچ��وندیفاندوهمک��اران)2005(،دیویدسونوهمکاران)2004(،کریش��ناو
ویس��واناتان)2008(،آبران��ازیوهمکاران)2013(والزبانوس��اوان)2015(،فاربروهمکاران

)2018(،جامعیورستمیان)1395(وقدردانوهمکاران)1396(همسواست.
تخصصکمیتةحس��ابرسیباعثکاه��شمدیریتسودورفتاره��ایفرصتطلبانهمدیریت
میشودوگزارشهایمالیبراساسواقعیتمنتشرمیشوند.همینامرموجبمیشودکهحتی
اگرانتش��اراخباربدبهضررشرکتباشداماکمیتةحسابرسیباهدفحفظمنافعسهامدارانبه
عنوانمکانیسمحاکمیتشرکتیبراینانتشارتاکیدنماید.زیراافرادمتخصصجهتحفظاعتبار
حرفهایخودبهمنشوراخلاقیحرفهخودعملمیکنند.بدیهیاستکهانتشاراخباربدمیتواند
باع��ثکاهشحجممعاملاتونهایتاًکاهشنقدشوندگیسهامشود.امادرشرکتهاییکهاهرم
مالیبالاییدارند،زمینةخطرورشکستگیفراهماست،بنابراین،بدیهیاستکهمتخصصانمالی
حاضردرکمیتهحس��ابرسیباهدفکاهشایناه��رموفرآهمسازیافزایشتأمینمالیشرکت
ازطریقانتش��ارسهامدستبهاقداماتکنترلکنندهایبزنندتامدیریت،دستازتامینمالیاز
طریقوامبرداردوبهسمتانتشارسهامسوقیابد.انتشارسهاممیتواندازطریقافزایشدرصد
شن��اوری،حجمونوساناتمعاملاتسه��امراافزایشدهدوافزایشمعام��لاتمنجربهافزایش

نقدشوندگیسهامشود)کوئتو،2009(.
ازبی��نمتغیرهایکنترلیمدلدومپژوهش،همچونمدلاولحجممعاملاتسهامواندازه
شرک��تارتب��اطمثبتومعنادارونوسان��اتبازدهسهامارتباطمنفیومعن��ادارباشکافقیمت
پیش��نهادیخری��دوفروشسهامدارن��د.بنابراین،حجممعاملاتسه��امواندازهشرکتموجب

کاهشنقدشوندگیونوساناتبازدهسهاممنجربهافزایشنقدشوندگیسهاممیشود.
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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

خطایضریبرگرسیوننمادمتغیر
سطحآمارهtاستاندارد

نتیجهمعناداری

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

استقلالکمیتة
حسابرسی

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

تعدیلگراستقلال
کمیتةحسابرسی

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

تجربةکمیتة
حسابرسی

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

تعدیلگرتجربة
کمیتةحسابرسی

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

تخصصکمیتة
حسابرسی

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

تعدیلگرتخصص
کمیتةحسابرسی

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

غیرمعنادارPricei,t0/00160/00210/7670/4433قیمتسهام
حجممعاملات

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

نوساناتبازده
روزانةسهام

Volai,t-0.0016**0.0008-2.070.0392معنادار

معنادارSizei,t0.0067***0.00371.8480.0655اندازهشرکت

آمارهFا169/8582ضریبتعیین0/8312
سطحمعناداریمدل)0/000(

دوربین-واتسون)2/1353(ضریبتعیینتعدیلشده0/7819
*و**و*** به ترتیب معناداری در سطح 1% و 5% و %10

نتیجهگیریوپیشنهادها
دراینپژوهش،بهطورکلی،تأثیرویژگیهایکمیتةحس��ابرسیبررابطةساختارسرمایهو
نقدشوندگ��یسهامدربورساوراقبهادارتهران،بررسیشد.ابت��دا،رابطةبینساختارسرمایهو
نقدشوندگ��یسهام،درقالبی��کفرضیهبررسیشد.اهرممالیبهعنوانمتغیرساختارسرمایهو
شکافقیمتپیشنهادیخریدوفروشسهامبهعنوانمتغیرنقدشوندگیدرنظرگرفتهشد.بنابر
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مبانیپژوهشهایپیشینهمچونهووماسکوویتز)2005(،بارینوف)2014(،کیانوهمکاران
)2017(،البنان)2017(وخلیفهسلطانیوبهرامی)1391(ارتباطبینشکافقیمتپیشنهادی
خریدوفروشونقدشوندگیسهاممعکوسفرضشد.براساسیافتههایتجربیپژوهشحاضر،
اه��رممالیبانقدشوندگیارتباطمنفیومعن��اداریدارد.بنابراینفرضیةاولپژوهشدرهردو
مدلتأییدگردید.فریدرومورتال)2006(،لزموندوهمکاران)2008(،ایدومزیروکووهمکاران

)2011(وخلیفهسلطانیوبهرامی)1391(نیزاینارتباطراتأییدکردهاند.
بررسیمدلدومحاکیازآناستکهاستقلالوتجربةکمیتةحس��ابرسیتأثیرمعناداریبر
نقدشوندگ��یسهامندارندام��اتخصصدراینکمیتهمنجربهکاهشنقدشوندگیسهاممیشود.
همچنین،متغیرتعدیلگراستقلالوتخصصکمیتةحس��ابرسیب��ررابطةبینساختارسرمایهو
نقدشوندگی)شکافقیمتپیش��نهادیخریدوفروشسهام(سهامتأثیرمثبت)منفی(دارنداما
متغیرتعدیلگرتجربهکمیتةحسابرسیبررابطةبینساختارسرمایهونقدشوندگیتأثیرمعناداری

ندارند.بنابراین،فرضیههایدوموچهارمتأییدوفرضیةسومردشدند.
تاییدفرضیهدومپژوهشبهطورغیرمستقیممیتواندبانتایجپژوهشفاربروهمکاران)2018(
وتأیی��دفرضیهچهارمنیزباپژوهشهایدیفاندوهمک��اران)2005(،دیویدسونوهمکاران)
2004(،کریش��ناوویسواناتان)2008(،آبرانازیوهمکاران)2013(والزبانوساوان)2015(،
فاربروهمکاران)2018(،جامعیورستمیان)1395(وقدردانوهمکاران)1396(همسوباشد.
همچنینردشدنفرضیهسومپژوهشمبنیبرتأثیرتجربهکمیتةحس��ابرسیبررابطةساختار
سرمایهونقدشوندگیسهامنیزمیتواندبانوظهوربودنکمیتةحسابرسیدرایرانمرتبطباشد.
نتای��جحاصلازاینپژوه��شمیتواندنقشویژگیهایکمیتةحس��ابرسیبررابطةساختار
سرمایهونقدشوندگیسهامشرکتهارابهخوبیروشنسازد.همچنین،دراینپژوهشنحوةتأثیر
ویژگیهایکمیتةحسابرسیبرنقدشوندگیسهامشرکتهانیزمشخصشدهاست.دستاوردهاي
پژوهشحاضرميتواندمنجربهگسترشادبیاتمربوطبهویژگیهایکمیتةحسابرسیوساختار
سرمایهبهعنوانعواملمؤثربرنقدشوندگیسهامش�ود.بهطورکلی،نتایجاینپژوهشميتواند
ب��رایگروههایمختلفیهمچونسرمایهگذاراندربازارهايمالي،مس��ئولانبورساوراقبهادار،
مدی��رانپرتفوي،کارگ��زاران،تحلیلگرانمال��يومحققانبازارسرمایه،مه��متلقیشود.نحوة
تشکیلساختارسرمایهوویژگیهایکمیتةحسابرسیتأثیرمتفاوتیبرنقدشوندگیسهامدارند؛
ل��ذابهتحلیلگرانومدیرانتوصیهمیشودبهاینمهمتوجهکنندوعواملمؤثربرنقدشوندگی
سه��امرامدنظرق��راردهند.باتوجهبهوظیفهاصليمدیراندرجه��تارتقاءسرمایهسهامداران
لازماس��تک��همدیرانتوجهویژهايب��هنقدشوندگيسهامداشتهباشن��دوراهکارهايافزایندة

نقدشوندگيرابرايارتقاءسرمایهسهامداراناجراءنمایند.

پیشنهادهایکاربردیپژوهش
• باتوجهبهتأثیراستقلالوتخصصکمیتهحس��ابرسیبررابطهبینساختارسرمایهشرکتو	
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نقدشوندگیسهاموعدمتأثیرگذاریتجربهکمیتهحسابرسیبررابطهفوق،بهاعضایهیأت
مدی��رهپیش��نهادمیگرددکهبااولویتقائلشدنبرایاستق��لالوتخصصاعضایانتخابی
نسبتبهتجربهعضویتقبلیآنهادرکمیتههایحسابرسی،تاحدامکانازاعضایمستقل
ومتخصصدراینکمیتهاستفادهکنندتاباافزایشاستقلالوتخصصکمیتهحس��ابرسی،
اث��رکاهندهاهرممالیشرکتهابرنقدشوندگیسهامکاهشیابدوزمینهبهبودنقدشوندگی

سهامشرکتهافراهمآید.
• پی��رودلایلفوق،بهسازمانبورسواوراقبهادارنیزپیش��نهادمیگ��رددسازوکارانتخاب	

اعضایکمیتههایحس��ابرسیرابهگونهایمقررداردکهویژگیهایاستقلالوتخصصدر
اولویتقرارگیرندتاازاینطریق،گاممفیدیدرراستایافزایشنقدشوندگیسهامبازارکه

یکیازرسالتهایمهمآناست،برداشتهشود.
• ب��اتوجهبهآشک��ارشدنتأثی��رویژگیهایکمیتهحس��ابرسیبررابطهساخت��ارسرمایهو	

نقدشوندگ��یسهامپیش��نهادمیگرددک��هسرمایهگذاراندربررسیهایخ��وددرارتباطبا
نقدشوندگیسه��امکهیکیازمؤلفههایمهمسرمایهگذاریاست،بهویژگیهایکمیتههای
حس��ابرسیتوجهبیش��ترینمایند؛زیرااستقلالوتخصصاینکمیته،نقدشوندگیسهامرا

افزایشمیدهد.

پیشنهادهابرايپژوهشهايآتي
• بررس��یتأثیرسایرسازوکارهایحاکمیتشرکتیهمچونواحدحس��ابرسیداخلی،ساختار	

هیأتمدیرهو...بررابطةساختارسرمایهونقدشوندگیسهام.
• بررس��یتأثیرساختارمالکی��تخارجیوخانوادگیبررابطةساخت��ارسرمایهونقدشوندگی	

سهام.
• دراینتحقیقبرخيمتغیرهايکنترلينظیرقیمتسهام،حجممعاملاتو...درنظرگرفته	

شدند.پیش��نهادميشوددرتحقیقاتآتيمتغیرهايدیگرينظیرنوعصنعت،سودآوریو...
نیزکنترلشوند.

• بررسيمجدداینموضوعدرشرکتهایسرمایهگذاری،هلدینگ،بانکها،بیمههاولیزینگها	
وانجامبررسیهایمشابهدردورةزمانی10الی15سال.

• استف��ادهازشاخصهایدیگرجهتاندازهگی��رينقدشوندگیهمانندمعیارعدمنقدشوندگی	
آمیهود،تعدادروزهایمعاملاتیوشاخصگیبس.

• استفادهازشاخصهایدیگرجهتاندازهگیريساختارسرمایههمانندنسبتحقوقصاحبانسهام	
برداراییها،نسبتبدهیهایکوتاهمدتبرداراییهاونسبتبدهیهایبلندمدتبرداراییها.

محدودیتهايپژوهش
• نوظهوربودنکمیتهحس��ابرسیودرنتیجه،عدمافشایکاملاطلاعاتمربوطبهآنتوسط	
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همهشرکتها،محدودیتذاتیاینپژوهشبهشمارمیآید؛زیرابهخودیخود،سببکاهش

حجمنمونهموردبررسیشدهاست.
• ازآنج��اکهاج��زایلازمدراندازهگیریمتغیراه��رممالیعمدتاًبرمبن��ایبهایتمامشده	

تاریخ��ی،گزارشش��دهوشرایطتورمینادیدهگرفتهمیشوند،ممک��ناستبالحاظکردن
وضعی��تبهروزشدهشرکتهامنطبقباشرایطفعلیاقتصاد،نتایجمتفاوتینس��بتبهنتایج

پژوهشحاضر،حاصلشود.
• دورهزمانیپژوهش)سالهای1391تا1395(شاملدورههایفرعیاستکههریکشرایط	

خ��اصخ��ودراداشتند.رشدقاب��لملاحظهنرخدلاردرساله��ای1391و1392منجربه
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