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  مصطفی عبدی
  یحسن زلق

  علوم یکاظم یمهد

 بیگلو علی مجید

 چکیده

تواند مشکلات مرتبط با  طبق نظریه نمایندگی، وجود سازوکارهای نظام راهبریِ اثربخش مانند کمیته حسابرسی می
ها گردد. اما طبق نظریه  مسائل نمایندگی را رفع نموده و در نتیجه منجر به کاهش سطح جریان وجه نقد آزاد شرکت

ها  تنها منجر به کاهش سطح این نوع از جریان هزینه معاملات، وجود سازوکارهای نظام راهبریِ با کیفیت، نه
های  گردد، بلکه حتی با توجه به هزینه تامین مالی کمتر این نوع منابع تامین مالی داخلی، در مقایسه با سایر روش نمی

گردد. بنابراین هدف از این پژوهش بررسی  ها می اد در شرکتتامین مالی، منجر به افزایش سطح جریان وجه نقد آز
های کمیته حسابرسی )اندازه، استقلال، تخصص مالی و جنسیت اعضای کمیته حسابرسی( با جریان  رابطه بین ویژگی

هاست. فرضی 1397تا  1393پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  شرکت 120وجه نقد آزاد در 
حاکی  نتایج پژوهش. قرار گرفتآزمون  مورد های ترکیبی رویکرد داده واستفاده از تحلیل رگرسیون ا ب های پژوهش

های اندازه، استقلال، تخصص مالی و جنسیت اعضای کمیته حسابرسی تأثیر مثبت و معناداری  که ویژگی است  از آن
دهد که  ه هزینه معاملات انطباق دارد. شواهد پژوهش نشان میها با نظری بر جریان وجه نقد آزاد دارد؛ که این یافته

های داخلی شرکت، حسابرسی داخلی و  هایی مانند ساختار کنترل های حسابرسی، علاوه بر ایفای نقش در حوزه کمیته
ط و های پژوهش موجب بس توانند موجب بهبود وضعیت مدیریت منابع مالی نیز گردند. یافته الزحمه حسابرسی، می حق

شرکت با تاکید بر  ریسک مدیریت های حسابرسی در حوزه توسعه ادبیات نظری و تجربی اثربخشی نقش کمیته
 است. آزاد نقدی های جریان و مدیریت نقدینگی
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 مقدمه
های عملیاتی پس  دست آمده از فعالیت بهعبارت است از وجوه نقد ، 1نقد آزادوجه جریان 

 های دارای خالص ارزش فعلی مثبت گذاری در پروژه منظور سرمایه از کسر وجه لازم به
وجود دارد. طبق  3و هزینه معاملات 2(. در این راستا دو نظریه نمایندگی1986)جنسن، 

که  به دلیل ایننظریه نمایندگی، چنانچه در شرکت مشکلات نمایندگی وجود داشته باشد، 
را انباشت نمایند تا  نقد تمایل دارند که وجه نموده و عمل طلبانه فرصت صورت به مدیران

منابع تحت کنترل خود را افزایش دهند؛ بنابراین جریان وجه نقد آزاد در شرکت افزایش 
کارگیری و تقویتِ کنترل و  یابد و اگر سازوکارهای نظام راهبری در شرکت با به می

یابد. ولی بر  ت، به صورت مناسب عمل نمایند، سطح جریان وجه نقد آزاد کاهش مینظار
اساس نظریه هزینه معاملات، جریان وجه نقد آزاد به عنوان یک منبع تامین مالی داخلیِ 

محسوب شده و وجود سازوکارهای نظام راهبری اثربخش از    ارزان قیمت برای شرکت
گردد )بنجامین و  ف وجه نقد، موجب افزایش آن میطریق مدیریت بهینه منابع و مصار

و ارکان مدیریتی، ارتباط  4(. بنابراین مساله نمایندگی1986؛ جنسن، 2013کاراهامی، 
)لاپورتا و همکاران،  زیادی با موضوع استفاده از جریان نقد آزاد توسط مدیران دارد

 کاهش در تواند می خارجی و داخلی حوزه دو در راهبری نظام (. سازوکارهای1998
در چنین چارچوبی، اثر بخش بودن هیئت مدیره و سایر  باشد. داشته نقش نمایندگی مسائل

ارکان آن مانند کمیته حسابرسی، بستگی به استقلال، تخصص و تجربه اعضای آن در 
(. کمیته حسابرسی نیز 1976گیری دارد )جنسن و مکلینگ،  موضوعات کنترل و تصمیم

های کنترل،  وسیله تفکیک جنبه سازوکارهای داخلی نظام راهبری است، بهکه یکی از 
؛ 1983دهد )فاما و جنسن،  گیری، مسائل نمایندگی را کاهش می مدیریتِ نظارت و تصمیم

 (.2000کارسلو و نیل، 
 بر حسابرسی کمیته شناخت تأثیر ،(1986) جنسن آزاد نقد های جریان طبق فرضیه 

 و مناسب حکمرانیِ لحاظ از حسابرسی کمیته اثربخشی سنجش برای آزاد، وجه نقد جریان
نمایند وجود کمیته  ( بیان می2014سان و همکاران ) .است حیاتی مسائل نمایندگی، کاهش

های نقدی شرکت از طریق اعمال  تواند بر استفاده موثرتر از دارایی حسابرسی باکیفیت می

                                                                                                                   
1 Free Cash Flow 
2 Agency Theory 
3 Transaction Cost Theory 
4 Agency Problem 
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ر داشته باشد. در این راستا بنجامین و تر تأثی ریسک های کمتر تهاجمی و کم سیاست
( نشان دادند یک کمیته حسابرسی اثربخش، منجر به دسترسی بیشتر به 2013کاراهمی )

 حسابرسی کمیته تأثیر درک بر گردد. بر این اساس این پژوهش های نقدی آزاد می جریان
هزینه معاملات نظریه نمایندگی و نظریه  دیدگاه دو راستای در آزاد وجه نقد جریان بر

های گذشته به موضوع جریان وجه نقد آزاد پرداخته شده  استوار است. اگرچه در پژوهش
تواند مشکلات  و همچنین اشاره شده است که یک کمیته حسابرسی اثربخش و کارا می

(، اما با این وجود به بررسی تأثیر آن بر جریان 2002نمایندگی را برطرف نماید )کلین، 
د پرداخته نشده است. به عبارت دیگر، ارتباط جریان نقد آزاد به طور جداگانه وجه نقد آزا

طور خاص با  با نظام راهبری، به طور گسترده مطالعه شده است؛ اما ارتباط آن به
بر سطح  این حوزه، مطالعات های کمیته حسابرسی بررسی نشده است. اکثر ویژگی

 و آزاد نقدی های جریان ه این مطالعه، برک اند، حال آننگهداشت وجه نقد تمرکز کرده
دری  به عنوان نمونه حاجیها و رجب .است شده متمرکز شرکتی، حاکمیت با آن ارتباط

های کمیته حسابرسی )اندازه، استقلال و  ( نشان دادند افزایش کیفیت ویژگی1396)
مطالعه  های دهد. یافته تخصص مالی(، سطح نگهداری و مدیریت وجه نقد را افزایش می

های کمیته حسابرسی و  ( نیز حاکی از آن است که بین ویژگی2016هونگ و همکاران ) لی
 نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری وجود دارد.

که کمیته حسابرسی به عنوان یک ابزار نظارتی به دنبال مدیریت ریسک  با توجه به این 
های  نقدینگی و جریانروی شرکت، ریسک  های پیش شرکت است و یکی از ریسک

های یک کمیته حسابرسی اثربخش منجر به استفاده  رود ویژگی نقدی آزاد است، انتظار می
های نقدی آزاد شرکت گردد. بر این اساس و با توجه به این که در  و مدیریت بهینه جریان

های کمیته حسابرسی بر جریان وجه نقد آزاد مورد  محیط پژوهشی ایران، تأثیر ویژگی
بررسی قرار نگرفته است و خلا شواهد تجربی در این راستا در داخل کشور مشهود است، 

های کمیته حسابرسی )اندازه، استقلال،  بنابراین هدف از این پژوهش بررسی تأثیر ویژگی
های تخصص مالی و جنسیت اعضای کمیته حسابرسی( بر جریان وجه نقد آزاد در شرکت

رود نتایج حاصل از این پژوهش  بهادار تهران است. انتظار میپذیرفته شده در بورس اوراق 
 بورس سازمان بتواند منجر به گسترش ادبیات پژوهش گردیده و کاربردهای عملی برای 

مانند تقویت الزامات و منشور کمیته حسابرسی به منظور غیرتشریفاتی شدن  بهادار اوراق
تنوع جنسیتی در اعضای کمیته حسابرسی  ها به ایجاد ها، الزام شرکت این کمیته در شرکت



 1399زمستان ـ  68ـ شماره  17سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجرب علمی فصلنامه  124

ها در بکارگیری اعضای غیرمستقل کمیته حسابرسی  ها و محدود نمودن شرکت شرکت
های پژوهش حاکی از آن است که ارکان نظام راهبری به ویژه کمیته داشته باشد. یافته

مورد استفاده تواند ها داشته و میحسابرسی تأثیر با اهمیتی بر جریان وجه نقد آزاد شرکت
بخشی و قابلیت اعتماد به گزارشگری مالی و همچنین  گذاران در راستای اطمینان سرمایه

گیرد. بنابراین های نقدی شرکت قرار بهینه جریان مورد استفاده مدیران جهت مدیریت
های کمیته حسابرسی بر جریان وجه نقد  مسئله اصلی این پژوهش، بررسی تأثیر ویژگی

ادامه مقاله، نخست مبانی نظری و تجربی پژوهش ارائه گردیده و سپس با  آزاد است. در
شناسی  شود. در ادامه روشپژوهش پرداخته می   های های بیان شده به تدوین فرضیهاستدلال

گیری پرداخته  های پژوهش، به بحث و نتیجه پژوهش تبیین و در نهایت پس از ارائه یافته
 شود.می

 های پژوهش فرضیه مبانی نظری، تجربی و

 جریان وجه نقد آزاد 

 به مربوط تصمیمات معمول طور به سرمایه ساختار های وجه نقد و سیاست به مربوط ادبیات
 کنند که چرامی بررسی و این موضوع را گیرند می ها در نظروجه نقد را در شرکت

(. 2008همکاران، کنند )هارفود و  می داشتنگه را وجوه نقد از مشخصی مقدار ها شرکت
بینی  پیش قابلیت گذاری سرمایه های فرصت و ترثبات بی آتی شرکت نقدی های جریان اگر

کنند )اپلر و  می را نگهداری بیشتری وجه نقد ها آنگاه شرکت باشند، کمتری داشته
 -1ها دو نظریه وجود دارد.  (. در ارتباط با جریان وجه نقد آزاد شرکت1999همکاران، 

 نظریه هزینه معاملات.  -2مایندگی و نظریه ن
 مدیریت توسط منفی رفتار منبع یک عنوان به را آزاد وجه نقد جریان نمایندگی، نظریه 
 کند ارائه نموده و بیان می را آزاد جریان نقد فرضیه( 1986) نگرد. در این راستا جنسنمی
 مدیران دسترسی گیرند تا می تصمیم نمایندگی، های هزینه منظور کاهش به سهامداران که
ناشی از  نقد ایجاد شده در درون سازمان، کنند. وجه محدود را آزاد نقدی های جریان به

)که تحت عنوان جریان وجه نقد آزاد شناخته  های دارای ارزش فعلی خالص مثبت،پروژه
 اهدافتوجه به بازار سهام یا بازار بدهی،  که بدون دهد می اجازه مدیران شود( بهمی

 منافع ایجاد برای را فرصتی جریان وجه نقد آزاد کنند. همچنین دنبال خود را شخصی
 –مالک  به مربوط نماید. بنابراین مسائل می ایجاد منافع سهامداران برابر در مدیریت
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ها  شرکت اختیار مدیریت در حد از بیش آزاد نقدی های جریان وجود نماینده، ناشی از
 نقدی های جریان که دهد می رخ هنگامی سهامداران و مدیران بین نمایندگیاست. مسائل 

 نقدی های جریان این مورد در کافی نظارت و دارد وجود شرکت یک در توجهی قابل
 نمایندگی مشکلات شرکت در چنانچه نمایندگی، نظریه طبق(. 1986ندارد )جنسن،  وجود
 تمایل و نمایند می عمل طلبانه فرصت صورت به مدیران که این دلیل به باشد، داشته وجود
 بنابراین دهند؛ افزایش را خود کنترل تحت منابع تا نمایند انباشت را نقد وجه که دارند

 در راهبری نظام سازوکارهای اگر و یابد می افزایش شرکت در آزاد نقد وجه جریان
 سطح نمایند، عمل مناسب صورت به نظارت، و کنترل تقویت و کارگیری به با شرکت
اما طبق (. 1986 جنسن، ؛2013 کاراهامی، و بنجامین) یابد می کاهش آزاد نقد وجه جریان

که جریان وجه نقد آزاد به عنوان یک منبع تامین  نظریه هزینه معاملات و با توجه به این
های تامین مالی در نظر  ها در مقایسه با سایر روش  مالی داخلی ارزان قیمت برای شرکت

شود، در نتیجه وجود سازوکارهای نظام راهبری اثربخش، نه تنها منجر به کاهش  فته میگر
گردد، بلکه حتی منجر به افزایش این جریان وجه نقد نیز  سطح جریان وجه نقد آزاد نمی

های  ها نخست از سود انباشته خود برای تامین مالی پروژه گردد. طبق این نظریه شرکت می
های  نمایند که این نوع از تامین مالی، در مقایسه با سایر روش ده میگذاری استفا سرمایه

( 1982(. در این زمینه، روزف )2013تامین مالی، امنیت بالایی دارد )بنجامین و کاراهامی، 
نماید که سطح پایین جریان وجه نقد آزاد،  بر اساس نظریه هزینه معاملات اذعان می

ستجوی منابع تامین مالی خارجی باشند که اغلب متحمل کند تا در ج ها را وادار می شرکت
ها تمایل داشته باشند تا از منابع  رود که شرکت شوند. با این حال انتظار می هزینه مالی می

تر تامین مالی، استفاده  های پایین سود انباشته و جریان نقد آزاد درون شرکت، به دلیل هزینه
 نمایند. 

 جه نقد آزادو  کمیته حسابرسی و جریان 

گذاری و  استقرار نظام راهبری اثربخش و کارا، موجب اطمینان سهامداران از سرمایه
(.  در این 1997شود )شلیفر و ویشنی،  و در نتیجه عملکرد مالی بهتر می  کاهش ریسک

در  نظام راهبری است که نقش آنهاهای ی از ارکان سازوکاریک حسابرسی  زمینه، کمیته
های  ( و اهمیت آن در نظام راهبری در سال1397)کرمی و همکاران،  تکامل است حال

( معتقدند، هیئت 2017گذار افزایش یافته است. هالدار و رایتاتا ) اخیر توسط نهادهای قانون
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مدیره برای نظارت موثر بر مدیران و اطمینان از پیروی آنان از قوانین نظام راهبری، معمولا 
دستورالعمل  4نماید. در ایران نیز براساس بند ب ماده  تکاء میبه نظرات کمیته حسابرسی ا

(، هیئت مدیره ناشران پذیرفته شده 1391های داخلی سازمان بورس و اوراق بهادار ) کنترل
های  در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران باید کمیته حسابرسی و سایر کمیته

 تخصصی مورد نیاز را تشکیل دهند.
های نقدی و بر اساس نظریه نمایندگی،  تباط با سازوکارهای نظام راهبری و جریاندر ار 

مناسب  نظام راهبری با رابطه حسابرسی که در کمیته تر قوی های دارای ویژگی های شرکت
ها بسیاری از  تری دارند، زیرا این گونه از شرکت پایین آزاد وجه نقدی است، سطح جریان

گذاری نموده و یا به صورت سود نقدی، سهام  ها سرمایه در پروژههای نقدی خود را  جریان
تواند منجر به جریان وجه نقد آزاد  اند. این دیدگاه که نظام راهبری مناسب می توزیع نموده

گیرد که در دیدگاه بسیاری از افراد که جریان وجه  تر گردد، از این بحث نشآت می پایین
های منفی  تواند منجر به خروجی ی نمایندگی بوده و مینقد آزاد بالاتر مرتبط با تضادها

نمایند که  تر به بازار این پیام را مخابره می های دارای نظام راهبری قوی گردد، شرکت
تری داشته  شرکت آنها برای غلبه بر مشکلات نمایندگی، سطح جریان وجه نقد آزاد پایین

منابع خارجی تامین خواهد کرد. بنابراین نظام و اگر نیاز به منابع مالی داشته باشد، آن را از 
های تضاد نمایندگی را کاهش دهد )پولئو و همکاران،  تواند هزینه راهبری مناسب می

های  های دارای ویژگی (. اما از سوی دیگر، بر اساس نظریه هزینه معاملات، شرکت2009
ها  گونه شرکت ا اینتر، جریان وجه نقد آزاد بالاتری دارند. زیر کمیته حسابرسی قوی

 که دیدگاه گذاری هستند. این های سرمایه همواره در جستجوی شناسایی و جذب فرصت
 مفهوم این از شود، نیز آزاد وجه نقد جریان افزایش به منجر تواند می تر قوی نظام راهبری

تضادهای  با مرتبط آزاد وجه نقد جریان از ناشی خطرات رغم وجود به که شود می ناشی
 رفع و نظام راهبری قوی های شیوه توسط سهامداران برای منفی انداز چشم نمایندگی، این

 را آزاد وجه نقد افزایش سطح جریان امکان نتیجه در شده و  استفاده سوء گونه هر از مانع
 .(2013کند )بنجامین و همکاران،  می فراهم مناسب استفاده برای
یک سازوکار کنترلی )صفرزاده و محمدی، های کمیته حسابرسی به عنوان  ویژگی 

تواند در جهت همسویی منافع سهامداران و  ( و نیز بخشی از حاکمیت شرکتی می1398
 راهبری نظام درباره موجود (. مطالعات1393مدیران به کار رود )فخاری و همکاران، 

 ریارزشگذا قوی، راهبری نظام سیستم که دارد این بر تمرکز عمده طور به شرکتی،
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 دهد می افزایش را آزاد نقدی های جریان مشکل یا آزاد نقدی های جریان با های شرکت
 عنوان به هم حسابرسی کمیته که رود می انتظار راستا این در(. 1396 الهی، روح و نیا ایزدی)

 اثربخش صورت به را شرکت آزاد نقد وجه های جریان بتواند راهبری نظام ارکان از یکی
وجه نقدی آزاد و   با توجه به وجود دو دیدگاه متفاوت در زمینه جریان. نماید مدیریت

ارتباط آن با سازوکارهای نظام راهبری مانند کمیته حسابرسی، بر این اساس در این 
پژوهش به دلیل عدم افشای تعداد جلسات کمیته حسابرسی در گزارش کمیته حسابرسی 

ر تهران، به بررسی چهار ویژگی اندازه، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادا شرکت
 استقلال، تخصص مالی و جنسیت اعضای کمیته حسابرسی پرداخته شده است.

 اندازه کمیته حسابرسی و جریان وجه نقد آزاد 

(، اندازه 1391منشور کمیته حسابرسی سازمان بورس اوراق بهادار ایران ) 5بر اساس ماده 
 مالی تخصص دارای و مستقل آنها اکثریت که و استعض پنج تا سه شامل حسابرسی کمیته

قدر کمیته حسابرسی  گردد. هرچه می تشکیل مدیره هیئت انتصاب و انتخاب هستند که با
(. کمیته  حسابرسی 2007های نظام راهبری نیز بهتر خواهد بود )خانچل،  بزرگتر باشد، رویه

(، 1993تواند قدرت آن را در داخل شرکت افزایش دهد )کالبرز و فوگارتی،  بزرگتر، می
کارامد را به (، افراد خبره و 1989منابع بیشتری را جذب کند )پینکوس و همکاران، 

( و در نهایت عملکرد شرکت را بهبود بخشد )پیرس و 2005کارگیرد )یانگ و کریشنان، 
نمایند دو دیدگاه متفاوت درباره رابطه  ( اذعان می2013(. بنجامین و کاراهمی )1992زهرا، 

اندازه کمیته حسابرسی و جریان وجه نقد آزاد وجود دارد. کمیته حسابرسی بزرگتر، 
بیشتر در کنترل مصرف جریان وجه نقد آزاد دارد، در حالی که کمیته حسابرسی توانایی 

کوچکتر، توانایی کمتری برای چالش کشیدن مصرف جریان وجه نقد آزاد دارد. از 
دیدگاه نظریه نمایندگی، کمیته حسابرسی بزرگتر، توانایی بیشتری برای محدود کردن 

د که این موضوع منجر به کاهش سطح دسترسی مدیریت به جریان وجه نقد آزاد دار
شود. اما از سوی دیگر، از دیدگاه نظریه هزینه معاملات،  جریان وجه نقد آزاد می

جهت که دارای نظام راهبری  هایی که دارای کمیته حسابرسی بزرگتر هستند، از آن شرکت
گردد و  یگذاری آنها مناسب ارزیابی م های آتی سرمایه انداز فرصت تری هستند، چشم قوی

در نتیجه هزینه تامین مالی کمتر و در نهایت سطح بالاتری از جریان وجه نقد آزاد خواهند 
( معتقدند با افزایش اندازه کمیته حسابرسی از 2005داشت. در این راستا یانگ و کریشنان )
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تر بر شرکت، بهبود مدیریت و نگهداری وجه نقد بیشتر فراهم  طریق نظارت اثربخش
( نشان دادند ارتباط مثبت و معناداری بین 2013همچنین بنجامین و کاراهمی ) گردد. می

های  اندازه کمیته حسابرسی و جریان وجه نقد آزاد وجود دارد. بنابراین با توجه به استدلال
شود که آیا بین اندازه کمیته  نظریه نمایندگی و نظریه هزینه معاملات این سوال مطرح می

ه نقد آزاد رابطه معناداری وجود دارد یا خیر؟ به منظور پاسخگویی حسابرسی و جریان وج
 گردد: به این سوال، فرضیه اول پژوهش به شرح زیر تدوین می

 ها دارد. فرضیه اول: اندازه کمیته حسابرسی تأثیر معناداری بر جریان وجه نقد آزاد شرکت

 استقلال اعضای کمیته حسابرسی و جریان وجه نقد آزاد 

ت پیشین نشان دادند که استقلال اعضای کمیته حسابرسی به دو دلیل موجب تقویت مطالعا
شود. اولا، مدیران مستقل، وابستگی اقتصادی و ذهنی به مدیران شرکت  فرآیند نظارت می

ندارند که بتواند موجب ایجاد اخلال در توانایی آنها در بررسی اقدامات آنها گردد ثانیا، 
هایی برای نظارت بهتر اعضای مستقل  مدیران، انگیزه 1هرتحفظ و افزایش سرمایه ش
(. این انتظار که اعضای مستقل کمیته 2000کند )کارسلو و نیل، کمیته حسابرسی ایجاد می

دهند، منطقی است و سرمایه  حسابرسی، سطح کیفیت بالاتری از حسابرسی را ترجیح می
هایی دارند که اکثریت  رکتگذاری در ش گذاران نهادی تمایل بیشتری برای سرمایه

مدیران آن غیرموظف باشند. از دیدگاه نظریه نمایندگی، کمیته حسابرسی که دارای 
استقلال بیشتری است، توانایی بیشتری برای محدود کردن دسترسی مدیریت به جریان وجه 

شود. اما  نقد آزاد دارند که این موضوع منجر به کاهش سطح جریان وجه نقد آزاد می
گاه نظریه هزینه معاملات عکس دیدگاه نظریه نمایندگی است زیرا به شرکتی که دید

تری است، به عنوان شرکتی با کیفیت نظام راهبری بالاتر  دارای کمیته حسابرسی مستقل
های معاملات و افزایش سطح جریان وجه  نگریسته شده و در نتیجه منجر به کاهش هزینه

( نشان 2013(. همچنین بنجامین و کاراهمی )2013اهمی، شود )بنجامین و کار نقد آزاد می
دادند ارتباط مثبت و معناداری بین استقلال کمیته حسابرسی و جریان وجه نقد آزاد وجود 

های متضاد دو نظریه نمایندگی و نظریه هزینه معاملات این  دارد. بنابراین با توجه به استدلال
میته حسابرسی و جریان وجه نقد آزاد رابطه شود که آیا بین استقلال ک سوال مطرح می

معناداری وجود دارد یا خیر؟ به منظور پاسخگویی به این سوال، فرضیه دوم پژوهش به 
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 گردد: شرح زیر تدوین می
فرضیه دوم: استقلال اعضای کمیته حسابرسی تأثیر معناداری بر جریان وجه نقد آزاد 

 ها دارد. شرکت

  رسی و جریان وجه نقد آزادتخصص مالی اعضای کمیته حساب

( بر اهمیت وجود اعضای 1391منشور کمیته حسابرسی سازمان بورس اوراق بهادار ایران )
این منشور، اکثریت  5دارای تخصص مالی تاکید کرده است. بر اساس بند یک ماده 

(، وجود 2017اعضای کمیته حسابرسی باید دارای تخصص مالی باشند. به گفته فواد )
افزایش نقش  تواند به دارای تخصص مالی و حسابداری در کمیته حسابرسی، میاعضای 

 شرایط با مطابق اطلاعات گزارش برای رفتار مدیریت بر نظارت کمیته حسابرسی و کنترل
منجر شود. از دیدگاه نظریه نمایندگی، یک کمیته حسابرسی دارای نسبت بالاتری  واقعی

تواند دسترسی مدیریت به وجه نقد آزاد را محدود  میاز اعضای دارای تخصص مالی، 
نموده و در نتیجه منجر به کاهش سطح وجه نقد آزاد گردد. اما طبق دیدگاه نظریه هزینه 

که اعضای دارای تخصص مالی در کمیته حسابرسی، آشنایی کلی  معاملات، با توجه به این
وجه نقد آزاد، هزینه بهره )هزینه  گذاری دارند و جریان با مفاهیم مدیریت مالی و سرمایه

کند، در نتیجه به مدیریت اجازه گسترش وجوه  سرمایه( کمتری را به شرکت تحمیل می
( 2013(. همچنین بنجامین و کاراهمی )2013دهند )بنجامین و کاراهمی،  نقد آزاد را می

جریان  نشان دادند ارتباط مثبت و معناداری بین تخصص مالی اعضای کمیته حسابرسی و
( حاکی از 2020وجه نقد آزاد وجود دارد. در این راستا شواهد پژوهش چوی و همکاران )

های حسابرسی، تأثیر منفی بر  آن است که حضور اعضای با تخصص نظارتی در کمیته
نگهداری وجه نقد دارد. آنها همچنین نشان دادند هنگامی که اعضای با تخصص 

حضور دارند، تأثیر منفی حضور اعضای با تخصص های حسابرسی  حسابداری در کمیته
یابد. بنابراین و با توجه به  های حسابرسی بر نگهداری وجه نقد کاهش می نظارتی در کمیته

های نمایندگی و هزینه معاملات و وجود استدلال های دوگانه، فرضیه سوم پژوهش  نظریه
 گردد: به شرح زیر تدوین می

کمیته حسابرسی تأثیر معناداری بر جریان وجه نقد آزاد فرضیه سوم: تخصص مالی اعضای 
 ها دارد. شرکت

  تنوع جنسیتی اعضای کمیته حسابرسی و جریان وجه نقد آزاد



 1399زمستان ـ  68ـ شماره  17سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجرب علمی فصلنامه  130

ویژه  ها به های راهبری شرکت های اخیر در عرصه بر اساس مطالعات، حضور زنان در سال
علوم و  است )کاظمیای داشته  های حسابرسی رشد قابل ملاحظه در هیئت مدیره و کمیته

صورت  بهحوزه ادبیات حسابداری و حسابرسی، در  یتیتنوع جنس (.1398همکاران، 
 گرید یتیریمد یها و پست ها تهیو کم رهیمد ئتیحضور فعال زنان و مردان در ه منسجم به

زنان در  یاتیاز نقش ح یحاک ،ها پژوهش جینتا ریاخ یها که در سال کند، میاشاره 
تنوع جنسیتی در در واقع  (.2009، و همکاران نا)ترجس دهند ها را نشان میکترش تیریمد

تواند های مختلف، میترکیب کمیتة حسابرسی و حضور افراد با تجربه و دارای دیدگاه
و  کمیتة حسابرسی را در مجموعة وسیعی از موضوعات حسابداری کمک کند )گال

 یها یژگیموجود در و یها ده تفاوتدهن نشان یتیتنوع جنس. همچنین (2011، همکاران
زن معمولا  رانی(. مد2016، و همکاران )چن استمردان و زنان  یتیو شخص یاخلاق

-و محافظه ینفس و سخاوتمند مانند عدم اعتماد به  تیخاص مربوط به جنس یها یژگیو

 یها استیس شتریو نسبت به مردان با احتمال ب دهند یم انرا از خود نش کاری
 جنسیتی نوعت (.2018 ،و و همکاران)ژ کنند یم تیشرکت را رعا  یاجتماع  یریپذ تیمسئول

شود.  متنوع  یها دگاهید یریارتباطات و بکارگ شیکه موجب افزا کند یم جادیا ییفضا
متنوع درباره  یها حل راه جادیا جهیو در نت شتریب یها وجود آمدن بحث فضا موجب به نیا

و همکاران،  ومانسی) گردد یم تیفیبا ک ماتیتصمبه اخذ منجر  تیموضوعات و در نها
ی، حسابرس تهیشده در کم جادیا یناهمگن رود یانتظار م با توجه به نظریه نمایندگی(. 2008

دسترسی مدیریت به وجه نقد آزاد را محدود نموده و در نتیجه منجر به کاهش سطح وجه 
رود تنوع جنسیتی در  معاملات انتظار می نظریه هزینهحال بر اساس با این  نقد آزاد گردد.

های  کمیته حسابرسی منجر به افزایش سطح وجه نقد آزاد گردد. بنابراین و با توجه به نظریه
نمایندگی و هزینه معاملات و وجود استدلال های دوگانه، فرضیه چهارم پژوهش به شرح 

 گردد: زیر تدوین می
سابرسی تأثیر معناداری بر جریان وجه نقد ی اعضای کمیته حتیتنوع جنسفرضیه چهارم: 

 ها دارد. آزاد شرکت

 روش پژوهش
1های ترکیبی با رویکرد دادهرگرسیون  از تحلیلپژوهش،  های هبرای آزمون فرضی

و نرم  
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اطلاعات مورد نیاز از استفاده شده است. به این منظور،  10نسخه   Eviewsافزار 
( 1393-1397بر اساس شرایط خاص ) تهرانهای فعال در بورس اوراق بهادار  شرکت

 آوری شد: جمع
 کمیته حسابرسی را طبق دستورالعمل کنترل داخلی سازمان بورس و اوراق بهادار تهران

 تشکیل داده باشند؛ (1391)

 ها برای دورۀ زمانی پژوهش در دسترس باشد؛  های مالی مورد نیاز شرکتداده
 هش تغییر نکرده باشد؛ها، طی دورۀ زمانی پژوسال مالی شرکت

 ها و لیزینگ نباشد. گذاری، بانکهای بیمه، سرمایهبه دلیل ماهیت خاص فعالیت، از شرکت
 تهیمنشور کمشرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شد.  120بر این اساس، 

و  جادیها را ملزم به ا شرکت 1391سازمان بورس اوراق بهادار از سال  یحسابرس
پژوهش تمام  نیا یبازه زمان هیاول یها در سال نینموده است. بنابرا یحسابرس تهیاستقرارکم

 نیدهند. ا لیخود را تشک یحسابرس تهیمورد مطالعه نتوانسته بودند کم یها شرکت
ابتدای  جهیاند. در نت کرده یحسابرس تهیکم لیبعد اقدام به تشک یها الس یها در ط شرکت

 در نظر گرفته شده است. 1393پژوهش سال بازه زمانی این 

 ها مدل آزمون فرضیه

 ( مدل2013های پژوهش، به پیروی از پژوهش بنجامین و کاراهمی )برای آزمون فرضیه
 ( برآورد شده است.1)

 (1مدل )
𝐹𝐶𝐹𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐶𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐴𝐶𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐴𝐶𝐸𝑋𝑃𝐸𝑅𝑇𝑖.𝑡

+ 𝛽4𝐴𝐶𝐺𝐷𝐼𝑉𝐸𝑅𝑆𝐼𝑇𝑌𝑖.𝑡 + 𝛽5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡
+ 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡+𝛽8𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖.𝑡
+ 𝛽10𝐶𝐸𝑂_𝐶𝐻𝐴𝐼𝑅𝑖.𝑡+𝛽11𝑆𝐸𝐴𝑆𝑂𝑁𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

 گیری متغیرهای پژوهشنحوه اندازه

 متغیر وابسته:

FCF: روش این از پیشین خارجی و داخلی های پژوهش جریان وجه نقد آزاد است که در 
گیری  ( برای اندازه1989شده و در این پژوهش به پیروی از لو ) جهت سنجش آن استفاده

 استفاده شده است. این رابطه به شرح زیر است: 1آن از رابطه 
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FCFi,t(:  1رابطه ) = (INCi,t − TAXi,t − INTEPi,t − CSDIVi,t)/Ai,t−1 

 که در آن:
=FCF وجه نقد آزاد جریان 
= INC سود عملیاتی قبل از استهلاک شرکت 

= INTEP هزینه مالی پرداختی شرکت 
= CSDIV سود سهامداران عادی پرداختی شرکت 

= A های شرکت در ابتدای دوره ارزش دفتری دارایی 

 متغیرهای مستقل:

ACSIZE ،طبق  (.2004: برابر است با تعداد اعضای کمیته حسابرسی )ابوت و همکاران
ها موظف  ( شرکت1391منشور کمیته حسابرسی ابلاغی سازمان بورس اوراق بهادار )

حسابرسی و واحد حسابرسی داخلی خود را در تارنمای کدال   هستند که مشخصات کمیته
بارگذاری نمایند، بر این اساس اطلاعات مرتبط با کمیته حسابرسی از تارنمای کدال برای 

 راج شده است.شرکت مورد نظر استخ -سال
ACINDEP برابر است با نسبت تعداد اعضای مستقل )غیر موظف( کمیته حسابرسی بر :

طبق منشور کمیته  (.2013کل تعداد اعضای کمیته حسابرسی )آبرناسی و همکاران، 
ها موظف هستند که  ( شرکت1391حسابرسی ابلاغی سازمان بورس اوراق بهادار )

حسابرسی داخلی خود را در تارنمای کدال بارگذاری حسابرسی و واحد   مشخصات کمیته
 -نمایند، بر این اساس اطلاعات مرتبط با کمیته حسابرسی از تارنمای کدال برای سال

 شرکت مورد نظر استخراج شده است.
ACEXPERT برابر است با درصد اعضای دارای تخصص مالی کمیته حسابرسی )بدارد :

ضای دارای تخصص مالی در کمیته حسابرسی بر کل ( که از تقسیم اع2004و همکاران، 
منشور کمیته  1شود. مطابق بند شش ماده  تعداد اعضای کمیته حسابرسی محاسبه می

( تخصص مالی اعضاء، مدرک 1391حسابرسی سازمان بورس و اوراق بهادار ایران )
اری، المللی در امور مالی )حسابد ای داخلی یا معتبر بین دانشگاهی یا مدرک حرفه

های مدیریت با گرایش مالی یا اقتصادی(  حسابرسی، مدیریت مالی، اقتصاد و سایر رشته
( 1391طبق منشور کمیته حسابرسی ابلاغی سازمان بورس اوراق بهادار ) شود. تعریف می

حسابرسی و واحد حسابرسی داخلی خود را   ها موظف هستند که مشخصات کمیته شرکت
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نمایند، بر این اساس اطلاعات مرتبط با کمیته حسابرسی از  در تارنمای کدال بارگذاری
 شرکت مورد نظر استخراج شده است. -تارنمای کدال برای سال
ACGDIVERSITY متغیر دو وجهی بوده که بیانگر تنوع جنسیتی درکمیته حسابرسی :

است. در صورت وجود حداقل یک زن در کمیته حسابرسی عدد یک و در غیر 
 در که با توجه به این (.1398علوم و همکاران،  ر با صفر خواهد بود )کاظمیصورت براب این

 عضو یک از بیش آن حسابرسی کمیته که ندارد وجود شرکتی هیچ پژوهش، آماری نمونه
 .باشد، بر این اساس این متغیر دووجهی است داشته خانم

 های کنترلی: متغیر

SIZE های شرکت در پایان دوره  طبیعی جمع دارایی: اندازه شرکت برابر است با لگاریتم
( معتقدند سطح وجه نقد مورد 2013(. بنجامین و کاراهمی )2017)آپوهامی و تاشاکور، 

 رود. نیاز با افزایش اندازه شرکت بالا می
ROAها در  های شرکت که برابر است با سود خالص تقسیم بر جمع دارایی : بازده دارایی

ها تأثیر منفی بر میزان وجوه  (. بازده دارایی1396ندق و همکاران، بر پایان دوره )ایمانی
توان به دو صورت  (. این موضوع را می2006مورد نیاز شرکت دارد )کیشهنیچ و همکاران، 

توانند با سهولت، سرمایه خارجی  های با عملکرد بهتر می که شرکت بیان نمود. اول این
گذاری  های با سودآوری بالاتر نیز سرمایه گذاری بیشتری را جذب کنند و در دیگر سرمایه

های با بازده بالاتر به علت تسلط خود بر بازار، مدیریت وجه نقد  که شرکت کنند. دوم این
کنندگان و مشتریان دارند  زنی بیشتری با تامین بهتری دارند؛ زیرا آنان قدرت چانه

 (.1999)میکائیلاس و همکاران، 
LEVها در پایان  ه برابر است با حاصل تقسیم بدهی بر جمع دارایی: اهرم مالی شرکت ک

گذاری شده در وجه نقد و  (. هزینه وجوه سرمایه1396برندق و همکاران،  دوره )ایمانی
های با اهرم مالی بزرگتر، بیشتر است؛ زیرا آنها مجبور هستند  سرمایه در گردش شرکت

 (.2013کاراهمی، صرف ریسک بالاتری را پرداخت کنند )بنجامین و 
BSIZE اندازه هیئت مدیره شرکت که برابر است با تعداد اعضای هیئت مدیره )رضازاده :

 استخراج ها شرکت مدیره هیئت فعالیت گزارش از های این متغیر داده (.1396و همکاران، 
 .است شده

BINDر : استقلال هیئت مدیره شرکت که برابر است با درصد اعضای هیئت مدیره که غی
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 هیئت فعالیت گزارش از های این متغیر (. داده1396موظف هستند )رضازاده و همکاران، 
 .است شده استخراج ها شرکت مدیره

: SEASON دو متغیر یک و بوده هاشرکت ماه اسفند به منتهی مالی سال پایان اثر کنترل 
 غیر در و یک عدد باشد ماه اسفند پایان به منتهی شرکت، مالی سال پایان اگر. است وجهی

 سال دارای که هایی شرکت که حذف با توجه به این بود. خواهد صفر آن مقدار صورت این
 کاهش نمونه های شرکت تعداد و آزادی درجه که شود می موجب نیستند، یکسانی مالی
 صوری محدودیت یکسان، غیر مالی سال پایان دارای های شرکت حذف نتیجه در یابد؛
 این باشند، می ماه اسفند به منتهی مالی سال دارای که هایی شرکت کنترل با توان می و بوده

 .(1397نمود )محمدرضایی،  طرف بر را صوری محدودیت

 های پژوهش یافته

 ها آمار توصیفی داده

 دهد.  های پژوهش را نشان می آمار توصیفی داده 2و  1جدول 
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

انحراف 
 معیار

 نام متغیر نماد متغیر میانگین میانه حداکثر حداقل

0126/0 0067/0 0534/0 0398/0 0352/0 FCF جریان وجه نقد آزاد 
1592/1 0000/3 0000/5 0000/3 1245/3 ACSIZE اندازه کمیته حسابرسی 

3496/0 3333/0 0000/1 6700/0 6114/0 ACINDEP 
استقلال اعضای کمیته 

 حسابرسی

5169/0 3333/0 0000/1 6700/0 5359/0 ACEXPERT 
تخصص مالی اعضای کمیته 

 حسابرسی
3659/1 0205/12 5846/17 4129/13 5698/14 size اندازه شرکت 
1615/0 0926/0- 5896/0 1915/0 2056/0 ROA ها بازده دارایی 

1596/0 2235/0 7932/0 4316/0 4945/0 LEV اهرم مالی 

1459/0 0000/5 0000/7 0000/5 0165/5 BSIZE اندازه هیئت مدیره 

1952/0 2000/0 0000/1 6000/0 6914/0 BIND 
اعضای غیرموظف هیئت 

 مدیره

 
دهد که بیانگر  آمار توصیفی مربوط به متغیرهای کمی پژوهش را نشان می 1جدول 

پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت جداگانه است. میانگین متغیر جریان وجه نقد 
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است. همچنین حداکثر و حداقل این متغیر به ترتیب برابر با  0352/0شرکت برابر با  آزاد
داکثر و حداقل متغیر اندازه کمیته حسابرسی به ترتیب برابر است. ح 0067/0و  0534/0
است.  0000/1و حداکثر متغیر استقلال اعضای کمیته حسابرسی برابر با  0000/3و  0000/5

این بدین مفهوم است که در برخی از مشاهدات، تمام اعضای کمیته حسابرسی، عضو 
درصد اعضای کمیته  50تقریبا اند. همچنین به صورت میانگین، غیرموظف کمیته بوده

 -0926/0ها برابر با اند. حداقل متغیر بازده دارایی حسابرسی دارای تخصص مالی بوده
اند. حداکثر متغیر اندازه هیئت ها دچار زیان شده است. یعنی در برخی از مشاهدات شرکت

 است.  5و حداقل آن برابر با  7مدیره برابر با 
 های کیفی پژوهش داده. آمار توصیفی 2جدول 

 عدم وجود وجود جمع
 نام متغیر نماد متغیر

 تعداد درصد تعداد درصد تعداد درصد

100 
760 87/24 663 12/76 97 

ACGDIVERSITY 
تنوع جنسیتی اعضای کمیته 

 حسابرسی

 
باشند(  آمار توصیفی متغیر کیفی )متغیرهایی که دارای دو ارزش صفر و یک می 2جدول 

ها در کمیته حسابرسی  مشاهده در این پژوهش، شرکت 97دهد. در  نشان میپژوهش را 
 اند. خود حداقل یک عضو زن داشته

 آزمون استنباطی

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه

برآورد شد  1های کمیته حسابرسی بر جریان وجه نقد آزاد، مدل  برای بررسی تأثیر ویژگی
در این پژوهش برای بررسی وجود هم خطی بین ارائه شده است.  5که نتایج آن در جدول 

خطی بین متغیرهای توضیحی در  استفاده شد. هم 1متغیرهای مستقل از عامل تورم واریانس
معنی شوند. در  شود که ضرایب متغیرهای توضیحی بی های چند متغیره موجب می مدل

شد و این مدل بزرگ خواهد  R2داری ضرایب،  رغم عدم معنا خطی علی حالت وجود هم
(. با 1395نتایج متناقض دارای تورش و عدم کارایی خواهد بود )بنی مهد و همکاران، 

کمی از یک  VIFشود که آماره  مشاهده می 5دست آمده در جدول  توجه به نتایج به

                                                                                                                   
1 VIF 
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و بیشینه آن کوچکتر از  1فرض که کمینه آن  بالاتر است که این مقدار بین بازه بهینه پیش
خطی بین متغیرهای مستقل پژوهش را نشان  رد، که در حالت کلی عدم همبوده قرار دا 5

 (.1398دهد )بنی مهد و همکاران،  می
استفاده  1گادفری -پاگان -بروشبررسی شرط عدم ناهمسانی واریانس از آزمون برای  

. از آنجا که مربوط به آزمون فرضیه، ارائه شده است 5شده است. نتایج آن نیز در جدول 
است، بنابراین نتایج این آزمون بیانگر  0000/0مقدار معناداری آماره این آزمون برابر با 

برآورد  2و مدل باید به روش حداقل مربعات تعمیم یافته باشد وجود ناهمسانی واریانس می
 گردد.

که استفاده شده  3ضریب لانگراژبه منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر از آزمون  
که فرض  است و با توجه به این 3952/0که احتمال این آماره برابر با  دهد شان مینتایج ن

توان این فرض  دهنده استقلال خطاها از یکدیگر است، در نتیجه نمی صفر این آزمون نشان
 شود.ها از یکدیگر پذیرفته میرا نپذیرفت و بنابراین فرض استقلال خطا

است که حاکی از  0000/0برابر با  1برای مدل  Fهمچنین مقدار احتمال آماره  
 1باشد. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده برای مدل  معناداری کل مدل پژوهش می

 1توان نتیجه گرفت که در مدل  است. بنابراین می 7651/0و  8144/0به ترتیب برابر با 
توسط متغیرهای توضیحی ( جریان وجه نقد آزاددرصد از تغییرات متغیر وابسته ) 77حدود 

 شوند.  توضیح داده می 1مدل 
 

 نقد آزاد وجه انیجرهای کمیته حسابرسی بر  . تأثیر ویژگی5جدول 

 1مدل 
𝐹𝐶𝐹𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐶𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐴𝐶𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐴𝐶𝐸𝑋𝑃𝐸𝑅𝑇𝑖.𝑡

+ 𝛽4𝐴𝐶𝐺𝐷𝐼𝑉𝐸𝑅𝑆𝐼𝑇𝑌𝑖.𝑡 + 𝛽5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡
+ 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡+𝛽8𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖.𝑡
+ 𝛽10𝐶𝐸𝑂_𝐶𝐻𝐴𝐼𝑅𝑖.𝑡+𝛽11𝑆𝐸𝐴𝑆𝑂𝑁𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡  

 نماد متغیر متغیر توضیحی
ضریب 

 برآورده شده
 tآماره 

 خطای
 استاندارد

 داری معنا
 tآماره 

 خطی هم
(VIF) 

اندازه کمیته 
 ACSIZE 0010/0 5493/2 0003/0 0000/0 1568/1 حسابرسی

استقلال اعضای 
 ACINDEP 0308/0 0928/4 0075/0 0000/0 3256/1 کمیته حسابرسی

 ACEXPERT 0514/0 1461/5 0099/0 0000/0 4218/1تخصص مالی 

                                                                                                                   
1 Breusch-Pagan-Godfrey 
2 GLS 
3 Langrish Coefficient 
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اعضای کمیته 
 حسابرسی

تنوع جنسیتی 
اعضای کمیته 

 حسابرسی
ACGDIVERSITY 0023/0 3450/7 0003/0 0000/0 5698/1 

 size 0546/0 6803/2 0203/0 0000/0 7516/1 اندازه شرکت
 ROA 5120/0 9877/2 1713/0 0000/0 2569/1 ها بازده دارایی
 LEV 3269/0 5984/7 0430/0 0000/0 4256/1 اهرم مالی

 BSIZE 2381/0 0862/1 2192/0 0727/0 9762/1 اندازه هیئت مدیره
اعضای غیرموظف 

 BIND 0216/0 0507/2 0105/0 0000/0 3756/1 هیئت مدیره

 - C 2136/0 8174/3 0559/0 0001/0 مقدار ثابت

 آماره
گا_پاگان_بروش

 دفری
0165/5 

 آماره احتمال
-بروش

-پاگان

 گادفری

0000/0 

 نتیجه
 آزمون
-بروش

-پاگان

 گادفری

 وجود
 ناهمسانی
 واریانس

ضریب تعیین 
 تعدیل شده

7651/0 
سطح 

داری  معنا
 آماره لانگراژ

3952/0 
نتیجه 

آزمون 
 لانگراژ

عدم 
وجود 
خود 

همبستگی 
 مرتبه اول

 F 9856/19آماره  8144/0 ضریب تعیین
داری  معنا

 Fآماره 
0000/0 

 اثرات سال
کنترل شده 

 .است
 .کنترل شده است اثرات صنعت

اثرات 
سال  انیپا

 یمال

کنترل 
شده 
 .است

 
دهنده میزان تأثیر مستقیم  اعداد مثبت )منفی( در ستون مقدار ضریب نشان 5در جدول  

باشند. چنانچه مقدار احتمال  )معکوس( هریک از متغیرها بر متغیر جریان وجه نقد آزاد می
دهنده معنادار بودن تأثیر آن متغیر بر متغیر وابسته  باشد، نشان 05/0آماره هر متغیر کمتر از 

و جهت ضرایب  tجه نقد آزاد( است.  با توجه به مقدار آماره و احتمال آماره )جریان و
 نقد وجه جریان با معناداری و مثبت های کمیته حسابرسی، دارای رابطه های ویژگی متغیر
 .شود نمی رد پژوهش های فرضیه از کدام هیچ باشند. پس می شرکت آزاد
، ها ییبازده دارا، اندازه شرکتهای کنترلی مورد مطالعه،  همچنین در میان سایر متغیر 
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 رابطه معناداری با جریان وجه نقد آزاد دارند. رهیمد ئتیموظف هریغ یاعضای و مال اهرم

 گیری بحث و نتیجه
ت ها دو نظریه نمایندگی و نظریه هزینه معاملا در ارتباط با جریان وجه نقد آزاد شرکت

وجود دارد. طبق نظریه نمایندگی، هنگامی که در شرکت مشکلات و مسائل نمایندگی 
گاه جریان وجه نقد آزاد در  کند، آن طلبانه عمل می وجود دارد و مدیر به صورت فرصت

یابد. بنابراین اگر سازوکارهای نظام راهبری در شرکت به صورت  شرکت افزایش می
گردد. اما طبق نظریه  سطح جریان وجه نقد آزاد می مناسب عمل نمایند، منجر به کاهش

که جریان وجه نقد آزاد به عنوان یک منبع تامین مالی  هزینه معاملات و با توجه به این
های تامین مالی در نظر گرفته  ها در مقایسه با سایر روش  داخلیِ ارزان قیمت برای شرکت

ثربخش، نه تنها منجر به کاهش سطح شود، در نتیجه وجود سازوکارهای نظام راهبری ا می
گردد، بلکه حتی منجر به افزایش این جریان وجه نقد آزاد نیز  جریان وجه نقد آزاد نمی

های کمیته حسابرسی )به عنوان  بنابراین هدف این پژوهش، بررسی تأثیر ویژگی گردد. می
 نماینده سازوکارهای نظام راهبری( بر جریان وجه نقد آزاد است.

های اندازه، استقلال،  که ویژگی است  حاکی از آن ی پژوهشها یافتهتجزیه و تحلیل و  
ها  تخصص مالی و تنوع جنسیتی اعضای کمیته حسابرسی بر جریان وجه نقد آزاد شرکت

مطابقت  (2013) ین و کاراهمیبنجامها با نتایج  تأثیر مستقیم و معناداری دارد. این یافته
پژوهش در مسیر تقویت دیدگاه نظریه هزینه معاملات بوده و همچنین با های این  دارد. یافته

( که تأثیر سه 1396دری ) و حاجیها و رجب (2016) همکاران و هونگ لی نتایج پژوهش
ویژگی کمیته حسابرسی )اندازه، استقلال و تخصص مالی( بر نگهداری وجه نقد را با 

های  اند، همسو است. یافته ه قرار دادهاستفاده از نسبت نگهداشت وجه نقد مورد مطالع
دهد که کمیته حسابرسی به عنوان یک ابزار نظارتی به دنبال مدیریت  پژوهش نشان می

روی شرکت ریسک نقدینگی و  های پیش ریسک شرکت است و یکی از ریسک
های یک کمیته حسابرسی اثربخش منجر به استفاده و  های نقدی آزاد است. ویژگی جریان

های نقدی آزاد شرکت گردد. همچنین شواهد حاصل از پژوهش  بهینه جریان مدیریت
های حسابرسی با انتصاب اعضای مستقل، دارای تخصص  دهد که کمیته حاضر نشان می

هایی مانند  تر و دارای تنوع جنسیتی، علاوه بر ایفای نقش در حوزه های بزرگ مالی، اندازه
توانند  الزحمه حسابرسی می ی داخلی و حقهای داخلی شرکت، حسابرس ساختار کنترل
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گذاری و کاهش  موجب بهبود وضعیت مدیریت منابع مالی )افزایش نرخ بازده سرمایه
 هزینه تامین مالی( نیز گردند.

های  تواند در زمینه انتخاب و انتصاب اعضای کمیته نتایج حاصل از پژوهش می 
توانند با بکارگیری درصد  ها می شرکت حسابرسی مد نظر قرار گیرد. در این راستا مدیریت

های  بیشتر اعضای با تخصص مالی و حسابداری، مستقل و حضور اعضای زن در کمیته
حسابرسی موجب اثربخشی آن در حوزه کیفیت گزارشگری مالی با تاکید بر مدیریت 

ویژه ریسک نقدینگی گردند. همچنین نتایج حاصل از این  های شرکت و به ریسک
کنندگان منشور کمیته حسابرسی کمک نماید تا به بهبود کیفیت  تواند به تدوین پژوهش می

ها کمک  برخی از شرکت در کمیته این شدن غیرتشریفاتی منظور های حسابرسی به کمیته
حسابرسی و واحد   ها ملزم هستند مشخصات کمیته که شرکت نماید. با توجه به این
رسانی ناشران )کدال( سازمان بورس اوراق بهادار  لاعوسیله سامانه اط حسابرسی داخلی را به

گیری  شود در هنگام تصمیم گذاران و اعتباردهندگان پیشنهاد می منتشر نمایند؛ به سرمایه
گذاری و اعطای اعتبار به شرکت، به ترکیب، دانش حسابداری و مالی و  برای سرمایه

های این پژوهش حاکی  یافته سازوکار کمیته حسابرسی شرکت، توجه کافی داشته باشند.
های نقدی شرکت نیز است. به  عنوان یک عامل کلیدی بر جریان از کیفیت نظام راهبری به

ها و  گذاری، بانک های سرمایه شود با توجه به حذف شرکت پژوهشگران آتی پیشنهاد می
ویژه  ا و بهه گونه از شرکت ها به دلیل نوع فعالیت متفاوت آنها، این پژوهش را در این بیمه

ها که موضوع وجه نقد و مدیریت آن حائز اهمیت است، مورد بررسی قرار دهند. با  بانک
های حسابرسی ممکن است منجر به مدیریت ریسک  توجه به این که تشکیل کمیته

ها گردد و از اقدامات متهورانه مدیریت جلوگیری نماید، بر این اساس پژوهشگران  شرکت
های حسابرسی در مدیریت وجه نقد را با در نظر گرفتن  میتهتوانند نقش ک آتی می
 کاری شرکت نیز مورد بررسی قرار دهند.  محافظه
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