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ویژگی های کمیته حسابرس�ی و هزینه س�رمایه س�هام عادی: آزمون 
تجربی نظریه وابستگی منابع

 مصطفی عبدی1
 محمد علی آقایی2

 ابولفضل امینیان3
 مهدی کاظمی علوم4

چکیخه:

طبق‌نظریه‌وابس��تگی‌منابع،‌ارکان‌اجرایی‌ش��رکت،‌می‌توانند‌از‌عوام��ل‌خارجی‌تأثیرپذیر‌
باش��ند.‌همچنین‌طبق‌این‌نظریه،‌کمیته‌حسابرسی‌به‌عنوان‌یک‌منبع‌مشاوره‌برای‌هیئت‌
مدیره‌با‌هدف‌ارائه‌منابع‌ارزش��مند‌خدمت‌می‌کن��د.‌در‌نتیجه،‌نظام‌راهبری‌مؤثر‌و‌کارآمد‌
می‌تواند‌از‌طریق‌طراحی‌و‌اس��تقرار‌س��ازوکارهای‌نظارتی‌قوی،‌نقش‌با‌اهمیتی‌در‌کاهش‌
ریس��ک‌س��هامداران‌و‌بهبود‌کیفیت‌اطلاعات‌مالی‌ایفا‌نماید.‌کاهش‌ریسک‌سهامداران‌نیز‌
منجر‌به‌کاهش‌نرخ‌بازده‌مورد‌نیاز‌آنها‌یا‌همان‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌شرکت‌می‌گردد.‌
بر‌این‌اساس،‌هدف‌این‌پژوهش،‌مطالعه‌تأثیر‌ویژگی‌های‌کمیته‌حسابرسی‌)اندازه،‌استقلال،‌
تخصص‌مالی‌و‌تنوع‌جنس��یتی(‌به‌عنوان‌یکی‌از‌ارکان‌نظارتی‌ش��رکت‌ها‌بر‌هزینه‌سرمایه‌
آن‌ها‌اس��ت.‌به‌منظور‌دس��تیابی‌به‌این‌هدف،‌داده‌های‌‌152شرکت‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌
اوراق‌بهادار‌تهران‌طی‌س��ال‌های‌‌1391تا‌‌1396با‌اس��تفاده‌از‌تحلیل‌رگرسیون‌با‌رویکرد‌
داده‌ه��ای‌ترکیبی‌مورد‌آزمون‌قرار‌گرفت.‌یافته‌های‌پژوهش‌نش��ان‌داد‌که‌رابطه‌معناداری‌
بین‌اندازه‌کمیته‌حسابرسی‌و‌تنوع‌جنسیتی‌اعضای‌کمیته‌حسابرسی‌با‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌
عادی‌ش��رکت‌ها‌وج��ود‌دارد،‌ولی‌ارتباط‌معناداری‌بین‌اس��تقلال‌و‌تخصص‌اعضای‌کمیته‌

حسابرسی‌و‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌شرکت‌ها‌یافت‌نشد.
واژه ه�ای کلیدی:‌اس��تقلال،‌اندازه،‌تخصص،‌تنوع‌جنس��یتی،‌کمیته‌حسابرس��ی،‌هزینه‌

سرمایه.

1.‌استادیار،‌حسابداری،‌موسسه‌آموزش‌عالی‌روزبه‌زنجان،‌زنجان.
2.‌دانشیار،‌حسابداری،‌دانشکده‌مدیریت‌و‌اقتصاد،‌دانشگاه‌تربیت‌مدرس،‌تهران.

4.‌مدرس،‌حسابداری،‌دانشکده‌علوم‌اقتصادی‌و‌اجتماعی،‌دانشگاه‌بوعلی‌سینا،‌همدان.

ل،  3. مربى حسابدارى، عضو هیات علمى دانشگاه پیام نور، نویسنده مسئو
abolfazl.aminian@ut.ac.ir   :ایمیل 
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1-یباخبه

یک‌نظام‌راهبری‌مؤثر‌و‌کارآمد‌به‌وس��یله‌اس��تقرار‌س��ازوکارهای‌نظارتی‌مناسب،‌اطمینان‌
می‌دهد‌که‌منافع‌مدیران‌از‌یک‌س��و‌و‌منافع‌س��هامداران‌و‌سایر‌ذینفعان‌از‌سوی‌دیگر‌به‌منظور‌
حداکثرس��ازی‌ارزش‌ش��رکت‌همس��و‌اس��ت‌)آگراول‌و‌نوبر،‌1996(.‌این‌موضوع‌عمدتاً‌از‌طریق‌
عملکرد‌بهتر،‌محدود‌نمودن‌انتقال‌ثروت‌شرکت‌در‌راستای‌ترجیحات‌مدیریت‌و‌کاهش‌ریسک‌
س��هامداران‌اتفاق‌می‌افتد‌)شیفر‌و‌ویش��نی،‌1997(.‌در‌این‌راستا‌کاهش‌هزینه‌های‌تأمین‌مالی‌
روشی‌برای‌حداکثرسازی‌ارزش‌شرکت‌است‌)نصیری،‌2008(‌و‌این‌موضوع‌به‌وسیله‌کاهش‌نرخ‌
بازده‌مورد‌نیاز‌س��هامداران‌)هزینه‌سرمایه1(‌به‌دس��ت‌می‌آید‌که‌از‌دیدگاه‌شرکت‌سرمایه‌پذیر،‌
هزینه‌س��رمایه‌س��هام‌عادی،‌همان‌نرخ‌بازده‌مورد‌انتظار‌س��هامداران‌عادی‌است‌)کردستانی‌و‌

طایفه،‌1392(.
مدیران‌همواره‌به‌دنبال‌متغیرهایی‌هستند‌که‌بتوانند‌آنها‌را‌در‌تصمیم‌گیری‌های‌مالی‌خود‌
لحاظ‌نموده‌و‌گامی‌به‌س��وی‌فراهم‌نمودن‌ساختار‌سرمایه‌بهینه‌و‌افزایش‌ارزش‌شرکت‌بردارند‌
)پورحی��دری‌و‌همکاران،‌1395(.‌مدیریت‌برای‌حف��ظ‌ارزش‌واحد‌تجاری‌باید‌تلاش‌کند،‌بازده‌
مورد‌انتظار‌را‌حداقل‌به‌س��طح‌هزینه‌س��رمایه‌برساند.‌در‌این‌میان‌کلید‌موفقیت،‌کاهش‌هزینه‌
سرمایه‌است‌)کردستانی‌و‌مجدی،‌1386(.‌هزینه‌سرمایه،‌نرخ‌تأمین‌مالی‌است‌که‌بازار‌سرمایه،‌
برای‌جریانات‌نقدی‌مورد‌انتظار‌آتی‌شرکت‌با‌لحاظ‌کردن‌سطح‌ریسک‌در‌محاسبه‌قیمت‌فعلی‌
سهام‌شرکت‌در‌نظر‌می‌گیرد‌)مک‌اینز،‌2010(.‌در‌نتیجه‌هر‌اندازه،‌نرخ‌هزینه‌سرمایه‌پایین‌تر‌
باشد،‌قیمت‌سهام‌بالاتر‌خواهد‌بود.‌بر‌این‌اساس‌انتظار‌می‌رود‌که‌سازوکارهایی‌به‌وسیله‌مدیریت‌
جهت‌کاهش‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌شرکت‌برقرار‌گردد.‌در‌این‌راستا‌مانکس‌و‌مینو‌)1995(‌
معتقدند‌نظارت‌هیئت‌مدیره‌و‌کمیته‌حسابرسی‌موجب‌بهبود‌کیفیت‌تصمیم‌گیری‌مدیران‌و‌نیز‌
عملکرد‌مطلوب‌می‌شود‌و‌عملکرد‌مطلوب‌نیز‌منجر‌به‌کاهش‌ریسک‌سهامداران‌و‌هزینه‌سرمایه‌
می‌گردد.‌بنابراین،‌اس��تقرار‌و‌بهبود‌سازوکارهای‌نظارتی‌داخلی‌از‌قبیل‌کمیته‌های‌حسابرسی‌و‌
کمیته‌های‌ریسک،‌ممکن‌است‌بهترین‌روش‌برای‌اطمینان‌از‌رعایت‌حقوق‌سهامداران‌و‌کاهش‌
ریسک‌برآوردی‌آنها‌و‌در‌نتیجه‌کاهش‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌شرکت‌باشد‌)شیفر‌و‌ویشنی،‌

.)1997
کمیته‌حسابرس��ی‌به‌عنوان‌یکی‌از‌ارکان‌نظام‌راهبری‌که‌اعضای‌آن‌به‌وس��یله‌هیئت‌مدیره‌
انتخاب‌می‌ش��وند‌می‌تواند‌موجب‌بهبود‌نظارت‌و‌کیفیت‌گزارشگری‌مالی‌و‌در‌نتیجه‌ارتقا‌ارزش‌
بازار،‌حداکثرس��ازی‌ثروت‌سهامداران‌و‌کاهش‌هزینه‌سرمایه‌شرکت‌ها‌گردد.‌به‌گفته‌اندرسون‌و‌
همکاران‌)2004(‌ویژگی‌های‌کمیته‌حسابرس��ی‌که‌بر‌اعتبار‌گزارش��گری‌مالی‌تأثیر‌دارند،‌مورد‌
توجه‌ویژه‌س��رمایه‌گذاران‌است.‌آن‌ها‌همچنین‌نشان‌دادند‌که‌ویژگی‌های‌کمیته‌حسابرسی،‌به‌
ط��ور‌معکوس‌و‌معناداری‌مرتبط‌با‌هزینه‌بدهی‌اس��ت.‌به‌گفت��ه‌دفوند‌و‌همکاران‌)2005(‌بازار‌
سهام‌به‌انتصاب‌اعضای‌دارای‌تخصص‌مالی‌در‌کمیته‌حسابرسی‌به‌صورت‌مطلوبی‌واکنش‌نشان‌
1. Cost of Equity
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می‌دهد.‌بنابراین‌می‌توان‌انتظار‌داش��ت‌که‌ارتباط‌معناداری‌بین‌ویژگی‌های‌کمیته‌حسابرسی‌و‌
هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌شرکت‌ها‌وجود‌داشته‌باشد.‌نتایج‌مطالعه‌طالب‌نیا‌و‌همکاران‌)1389(‌
نش��ان‌داد‌بین‌وجود‌کمیته‌حسابرس��ی‌و‌جذب‌اعتماد‌س��رمایه‌گذاران‌رابط��ه‌معناداری‌وجود‌
دارد.‌کامیاب��ی‌و‌بوژمهرانی‌)1395(‌معتقدند‌کمیته‌حسابرس��ی‌به‌عن��وان‌یکی‌از‌مکانیزم‌های‌
کلیدی‌راهبری‌شرکتی‌می‌تواند‌منجر‌به‌کارایی‌بازار‌سرمایه‌گردد.‌همچنین‌کامیابی‌و‌همکاران‌
)1393(‌اس��تدلال‌می‌نمایند‌که‌انتظار‌می‌رود‌مدیران‌غیرموظ��ف‌در‌انجام‌بهتر‌وظیفه‌نظارتی‌

خود،‌کمیته‌حسابرسی‌را‌بکار‌گیرند‌که‌کارایی‌و‌اثربخشی‌بیشتری‌داشته‌باشد.
ارتباط‌بین‌س��ازوکارهای‌نظام‌راهبری‌و‌به‌ویژه‌کمیته‌حسابرس��ی‌ب��ر‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌
)عبدی‌و‌همکاران،‌1398(،‌کیفیت‌سود‌)کاظمی‌علوم‌و‌همکاران،‌1398(،‌عملکرد‌مالی‌شرکت‌ها‌
)عباس‌زاده‌و‌همکاران،‌1396(،‌بر‌حق‌الزحمة‌حسابرس��ی‌)ایمانی‌برندق‌و‌همکاران،‌1396(،‌بر‌
تجدید‌ارائه‌های‌حسابداری‌)رضازاده‌و‌همکاران،‌1396(،‌بر‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌)حاجی‌ها‌و‌
رجب‌دری،‌1396(،‌بر‌کاهش‌هزینه‌های‌نمایندگی‌)قدردان‌و‌همکاران،‌1396(،‌بر‌محافظه‌کاری‌
شرطی‌)نصیرزاده‌و‌همکاران،‌1396(‌و‌بر‌افشای‌اختیاری‌)بوژمهرانی‌و‌کامیابی،‌1396(‌به‌طور‌
گسترده‌در‌مطالعات‌گذشته‌مورد‌بررسی‌قرار‌گرفته‌است،‌اما‌تأثیر‌ویژگی‌های‌کمیته‌حسابرسی‌
به‌عنوان‌نماینده‌س��ازوکارهای‌نظام‌راهبری،‌بر‌هزینه‌س��رمایه‌سهام‌عادی‌شرکت‌ها‌کمتر‌مورد‌
بررس��ی‌قرار‌گرفته‌است‌و‌یا‌برخی‌از‌ویژگی‌های‌کمیته‌حسابرسی‌و‌ارتباط‌آن‌با‌هزینه‌سرمایه‌
مورد‌بررس��ی‌قرار‌گرفته‌اس��ت‌و‌خلأ‌شواهد‌تجربی‌در‌این‌راس��تا‌در‌داخل‌کشور‌مشهود‌است.‌
به‌عنوان‌نمونه‌س��عادتمند‌و‌علوی‌)1398(‌رابطه‌بین‌اندازه‌کمیته‌حسابرسی‌و‌تخصص‌اعضای‌
کمیته‌حسابرس��ی‌را‌با‌هزینه‌س��رمایه‌مورد‌مطالع��ه‌قرار‌داده‌اند‌ولی‌س��ایر‌ویژگی‌های‌کمیته‌
حسابرسی‌مانند‌استقلال‌اعضا‌و‌نیز‌تنوع‌جنسیتی‌اعضای‌کمیته‌حسابرسی‌را‌بررسی‌نکرده‌اند.‌
در‌این‌راس��تا‌با‌بررس��ی‌پژوهش‌های‌صورت‌گرفته‌داخلی‌و‌خارجی‌مش��خص‌ش��د‌که‌در‌هیچ‌
پژوهش��ی‌ارتباط‌تنوع‌جنس��یتی‌اعضای‌کمیته‌حسابرسی‌و‌هزینه‌سرمایه‌مورد‌مطالعه‌و‌آزمون‌
قرار‌نگرفته‌است.‌بنابراین‌با‌توجه‌به‌حضور‌فزاینده‌زنان‌در‌عرصه‌های‌نظام‌راهبری‌شرکت‌ها‌در‌
س��ال‌های‌اخیر،‌نوآوری‌این‌پژوهش‌بررسی‌رابطه‌ویژگی‌تنوع‌جنستی‌اعضای‌کمیته‌حسابرسی‌
و‌نیز‌سایر‌ویژگی‌های‌این‌کمیته‌با‌هزینه‌سرمایه‌است.‌بر‌این‌اساس‌نتایج‌حاصل‌از‌این‌پژوهش‌
می‌تواند‌نشان‌دهد‌که‌ارکان‌نظام‌راهبری‌به‌ویژه‌کمیته‌حسابرسی‌چه‌تاثیری‌بر‌هزینه‌سرمایه‌
سهام‌عادی‌شرکت‌ها‌داشته‌و‌مورد‌استفاده‌سرمایه‌گذاران‌و‌مدیران‌در‌راستای‌اطمینان‌بخشی‌و‌
قابلیت‌اعتماد‌به‌گزارشگری‌مالی‌قرار‌گیرد.‌بنابراین‌هدف‌این‌پژوهش،‌بررسی‌تأثیر‌ویژگی‌های‌
کمیته‌حسابرس��ی‌ش��امل‌استقلال1،‌تخصص‌2و‌اندازه3،‌بر‌هزینه‌س��رمایه‌سهام‌عادی‌شرکت‌ها‌
می‌باش��د.‌در‌ادامه‌مبانی‌نظری‌و‌تجربی‌پژوهش،‌فرضیه‌های‌پژوهش،‌روش‌شناسی‌و‌یافته‌های‌

پژوهش‌ارائه‌می‌شود.
1. Independence
2. Expertise
3. Size
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2-یبلیر یراگع،یشجگو یایپیشینهیپژاهت

2-1-یراگوهیالوینر یبنیوع
نظریه‌وابس��تگی‌منابع‌1نش��ان‌می‌دهد‌که‌چگون��ه‌منابع‌خارجی‌یک‌س��ازمان‌بر‌رفتار‌آن‌
تأثیرگذار‌است‌و‌بنابراین‌بر‌وابستگی‌متقابل‌بین‌سازمان‌ها‌و‌محیط‌خارجی‌آنها‌تمرکز‌می‌نماید.‌
این‌نظریه‌در‌دهه‌‌1970توسط‌جفری‌پفیفر‌و‌جرالد‌سلنسیک‌)1978(،‌با‌انتشار‌کتابی‌با‌عنوان‌
"کنترل‌خارجی‌س��ازمان‌ها:‌چشم‌انداز‌وابستگی‌منابع" ارائه‌شد.‌بر‌اساس‌نظریه‌وابستگی‌منابع،‌
اعض��ای‌هیئت‌مدیره‌مناب��ع‌را‌فراهم‌آورده‌و‌ترکیب‌آنها‌نیز‌به‌طور‌مس��تقیم‌به‌توانایی‌هیئت‌
مدیره‌برای‌آوردن‌منابع‌به‌ش��رکت‌مربوط‌است‌)زابوجنیکوا،‌2016(.‌به‌گفته‌پفیفر‌و‌سلنسیک‌
)1978(‌مدیران‌شرکت‌ها،‌اطلاعات‌و‌تخصص‌خود‌را‌به‌شرکت‌انتقال‌داده‌و‌کانال‌های‌ارتباطی‌
با‌اجزای‌با‌اهمیت‌بیرونی‌ش��رکت‌برقرار‌می‌نمایند‌و‌برای‌ایجاد‌مش��روعیت‌ش��رکت‌در‌محیط‌
بیرون��ی‌تلاش‌می‌کنند.‌مدیران‌به‌عنوان‌ابزاری‌هس��تند‌که‌س��ازمان‌ها‌می‌توانند‌برای‌مقابله‌با‌
وابستگی‌های‌خارجی‌استفاده‌کنند.‌کیفیت‌هیئت‌مدیره‌می‌تواند‌بر‌توانایی‌آن‌در‌راستای‌فراهم‌
آوردن‌مناب��ع‌حیاتی‌ش��رکت‌مانند‌تهی��ه‌اطلاعات،‌اثر‌گذارد‌و‌موجب‌بهب��ود‌نظارت‌داخلی‌در‌
شرکت‌و‌کیفیت‌گزارشگری‌مالی‌گردد‌)هیلمن‌و‌همکاران،‌2009(.‌این‌نظریه‌حاکی‌از‌اثربخشی‌
کمیته‌حسابرسی‌نیز‌هست،‌طبق‌این‌نظریه،‌کمیته‌حسابرسی‌به‌عنوان‌یک‌منبع‌مشاوره‌برای‌
هیئت‌مدیره‌با‌هدف‌ارائه‌منابع‌ارزش��مند‌به‌شرکت‌خدمت‌می‌کند‌)زابوجنیکوا،‌2016(.‌در‌این‌
رابطه‌به‌گفته‌دیون‌و‌تریکی‌)2005(‌با‌افزایش‌اعضای‌کمیته‌حسابرس��ی،‌انتظار‌می‌رود‌میزان‌
تخصص،‌تجربه‌و‌منابع‌کمیته‌حسابرسی‌نیز‌افزایش‌یافته‌و‌موجب‌بهبود‌کارایی‌در‌حین‌انجام‌
وظایف‌و‌مدیریت‌ریسک‌در‌شرکت‌گردد.‌همچنین‌خانچل‌)2007(‌معتقد‌است،‌شرکت‌هایی‌که‌
اعضای‌بیشتری‌در‌کمیته‌حسابرسی‌دارند،‌منابع‌بیشتری‌نیز‌برای‌حل‌مشکلات‌دارند.‌طبق‌این‌
نظریه،‌تخصص‌کمیته‌های‌حسابرس��ی‌نباید‌صرفاً‌در‌زمینه‌حسابداری‌باشد،‌بلکه‌آنها‌همچنین‌
باید‌مدیران‌با‌سایر‌تخصص‌های‌مربوطه‌را‌به‌عنوان‌منابع‌خارجی‌تشکیل‌دهند‌که‌نشان‌دهنده‌
زمینه‌اجتماعی‌است‌که‌در‌سازمان‌تعبیه‌شده‌است‌)پفیفر،‌1973(.‌بر‌این‌اساس‌انتظار‌می‌رود‌
که‌کمیته‌حسابرس��ی‌ب��ه‌عنوان‌اندوخته‌منابع‌عمل‌نموده‌و‌با‌فراه��م‌آوردن‌اعضای‌با‌تجربه‌و‌

متخصص،‌یک‌مزیت‌رقابتی‌برای‌شرکت‌و‌کیفیت‌گزارشگری‌مالی‌ایجاد‌نماید.

2-2-یرای ینلهلگعیایهزونهینگبیوهینهی ییی ع
حیاتی‌ترین‌جزء‌س��ازوکار‌نظام‌راهبری،‌هیئت‌مدیره‌است‌که‌نقش‌اساسی‌در‌تصمیم‌گیری‌
دارد‌)دوئلمن،‌2006(.‌مهم‌ترین‌وظیفه‌هیئت‌مدیره،‌اطمینان‌بخش��ی‌درباره‌نظارت‌مناس��ب‌بر‌
عملکرد‌مدیریت‌ش��رکت‌)نصیری،‌‌2010و‌فاما‌و‌جنس��ن،‌1983(‌و‌همچنین‌داشتن‌مسئولیت‌
و‌توانایی‌برای‌اس��تخدام‌و‌برکناری‌مدیران‌اس��ت‌)جنسن،‌1993(.‌اعضای‌هیئت‌مدیره‌به‌طور‌
منظم‌با‌کارکنان‌حس��ابداری‌ش��رکت،‌حسابرسان‌مس��تقل،‌رویه‌های‌حسابرسی‌و‌سازوکارهای‌
1. Resource Dependence Theory (RTD)
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کنترل‌داخلی‌در‌حال‌بررس��ی‌صورت‌های‌مالی‌هستند‌)کلین،‌2002(.‌اعضای‌غیرموظف‌هیئت‌
مدیره‌در‌تشکیل‌کمیته‌حسابرسی‌کارامد‌جهت‌ایفای‌وظیفه‌نظارتی،‌مؤثر‌هستند‌و‌سهامداران‌
نیز‌عملکرد‌هیئت‌مدیره‌را‌به‌عنوان‌یکی‌از‌ارکان‌اساسی‌نظام‌راهبری‌مورد‌توجه‌قرار‌می‌دهند‌

)اندرسن‌و‌همکاران،‌2004(.
پژوهش‌ه��ای‌گوناگون��ی‌ارتباط‌بین‌ویژگی‌های‌هیئت‌مدیره‌)اندازه‌هیئت‌مدیره،‌اس��تقلال‌
هیئ��ت‌مدیره،‌تخصص‌هیئت‌مدیره‌و‌دوگانگی‌وظیفه‌مدیر‌عامل(‌و‌عملکرد‌مالی‌ش��رکت‌ها‌را‌
مورد‌بررسی‌قرار‌داده‌اند.‌پژوهش‌های‌گذشته‌)بگات‌و‌بولتون،‌‌2008و‌اینگار‌و‌زامپلی،‌2009(‌
ارتباط‌منفی‌بین‌استقلال‌هیئت‌مدیره‌و‌عملکرد‌مالی‌را‌گزارش‌کرده‌اند‌و‌برخی‌از‌مطالعات‌نیز‌
نشان‌داده‌اند‌که‌ارتباط‌مستقیمی‌بین‌استقلال‌هیئت‌مدیره‌و‌قیمت‌سهام‌شرکت‌ها‌وجود‌دارد‌
)روسنتس��ن‌و‌وات،‌1990(.‌همچنین‌برخی‌از‌مطالع��ات،‌ارتباط‌معناداری‌بین‌دوگانگی‌وظیفه‌
مدیر‌عامل‌و‌عملکرد‌مالی‌را‌نش��ان‌داده‌اند‌)بگات‌و‌بولتون،‌2008(.‌بنابراین‌می‌توان‌بیان‌نمود‌
که‌اکثر‌مطالعات‌گذشته،‌به‌بررسی‌ارتباط‌بین‌ویژگی‌های‌هیئت‌مدیره‌و‌عملکرد‌مالی‌شرکت‌ها‌

تمرکز‌کرده‌اند.
تلاش‌ه��ای‌هیئت‌مدیره‌در‌جهت‌ایجاد‌نظام‌راهبری‌مناس��ب‌ش��رکت‌ها،‌عمدتاً‌با‌هدف‌به‌
حداکثر‌رس��اندن‌ارزش‌بازار‌ش��رکت‌انجام‌می‌شود‌)آگرال‌و‌نوبر،‌1996(‌و‌استقرار‌نظام‌راهبری‌
اثربخش‌و‌کارا،‌منجر‌به‌اطمینان‌یافتن‌س��هامداران‌از‌س��رمایه‌گذاری‌انجام‌شده‌خود‌در‌شرکت‌
و‌کاهش‌ریسک‌های‌مرتبط‌با‌دارایی‌های‌آنان‌و‌در‌نتیجه‌عملکرد‌مالی‌بهتر‌آنها‌می‌شود‌)شیفر‌
و‌ویش��نی،‌1997(.‌هالدار‌و‌رایتاتا‌)2017(‌نش��ان‌دادند‌کمیته‌های‌حسابرس��ی‌و‌اعضای‌هیئت‌
مدیره‌می‌توانند‌بر‌بهبود‌افش��ای‌اطلاعات‌مالی‌مؤثر‌باش��ند.‌هیئت‌مدی��ره‌برای‌نظارت‌مؤثر‌بر‌
مدی��ران‌و‌اطمینان‌از‌پیروی‌آن��ان‌از‌قوانین‌نظام‌راهبری،‌معمولاً‌به‌نظرات‌کمیته‌حسابرس��ی‌
اتکاء‌می‌نماید.‌ابزاری‌که‌س��رمایه‌گذاران‌کارایی‌و‌اثربخش��ی‌وظایف‌هیئت‌مدیره‌را‌توس��ط‌آن‌
ارزیابی‌می‌کنند،‌نرخ‌بازده‌مورد‌انتظار‌س��رمایه‌گذاران‌می‌باشد‌)کورانا‌و‌رامان،‌2006(.‌بنابراین‌
می‌توان‌انتظار‌داشت‌که‌ایجاد‌و‌عملیاتی‌نمودن‌سازوکارهای‌نظام‌راهبری‌توسط‌هیئت‌مدیره،‌
ریس��ک‌سرمایه‌گذاران‌را‌تحت‌تأثیر‌قرار‌داده‌و‌این‌موضوع‌منجر‌به‌تغییر‌نرخ‌بازده‌مورد‌انتظار‌

سرمایه‌گذاران‌گردد.

2-3-یکاینهینییوگن یایهزونهینگبیوهینهی ییی ع
کمیته‌حسابرس��ی‌به‌عنوان‌یکی‌از‌اجزای‌نظام‌راهبری‌ش��رکتی‌در‌بهبود‌گزارشگری‌مالی‌
تاثیرگذار‌می‌باش��د‌)الش��اعر‌و‌هم��کاران،‌2017(.‌از‌دیدگاه‌س��رمایه‌گذاران‌کمیته‌حسابرس��ی‌
س��ازوکاری‌برای‌اطمینان‌بخشی‌و‌قابلیت‌اعتماد‌به‌گزارشگری‌مالی‌است‌)اندرسون‌و‌همکاران،‌
2004(‌و‌مهمتری��ن‌نق��ش‌را‌در‌کاهش‌مش��کلات‌نمایندگی‌)پیرس‌و‌زه��را،‌1992(‌و‌افزایش‌
عملکرد‌ش��رکت‌)س��یاجین‌و‌همکاران،2011(‌ایفا‌نموده‌و‌به‌عنوان‌بخش��ی‌از‌نظام‌راهبری‌به‌
دنبال‌موفقیت‌شرکت‌است‌)مولر‌و‌بارکر،‌1997(.‌وظیفه‌کمیته‌حسابرسی،‌نظارت‌بر‌عملکرد‌و‌
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گزارش��گری‌مالی‌است.‌انجام‌این‌وظایف‌منجر‌به‌کاهش‌هزینه‌های‌نمایندگی‌و‌بر‌طرف‌نمودن‌
مس��ائل‌ناش��ی‌از‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌می‌ش��ود‌)رحمت‌و‌اس��کندر،‌2009(.‌کمیته‌حسابرسی‌
اثربخش‌می‌تواند‌کیفیت‌گزارشگری‌مالی‌را‌با‌نظارت‌بر‌رویه‌های‌حسابداری،‌بررسی‌صورت‌های‌
مالی،‌طراحی‌و‌اجرا‌کنترل‌های‌داخلی‌بهبود‌بخش��د.‌علاوه‌بر‌این‌انتظار‌می‌رود‌نقش‌مهمی‌در‌
بهبود‌اثربخشی‌حسابرسی‌مستقل‌بر‌کیفیت‌گزارشگری‌مالی‌داشته‌باشد‌)بنجامین‌و‌کاراهمی،‌

.)2013
چنان‌چه‌کمیته‌حسابرس��ی‌به‌شکل‌کارا‌و‌مؤثر‌فعالیت‌نماید،‌با‌توجه‌به‌نقش‌نظارتی‌خود،‌
می‌توان��د‌موجب‌بهبود‌عملک��رد‌مالی‌و‌نظام‌راهبری‌گردد‌)لی‌هونگ‌و‌همکاران،‌2016(.‌کمیته‌
حسابرس��ی‌به‌عنوان‌کمیته‌فرعی‌هیئت‌مدیره،‌مسئول‌ایجاد‌استراتژی‌های‌مناسب‌برای‌بهبود‌
سلامت‌مالی‌شرکت‌است‌و‌باید‌درباره‌فعالیت‌های‌خود‌به‌هیئت‌مدیره‌پاسخگو‌باشد.‌چنان‌چه‌
کمیته‌حسابرس��ی‌تصویر‌مطلوبی‌از‌صورت‌های‌مالی‌در‌براب��ر‌اعضای‌هیئت‌مدیره‌و‌مدیرعامل‌
ارائه‌دهد،‌جایگاه‌بهتری‌برای‌اتخاذ‌اس��تراتژی‌های‌مؤثر‌در‌جهت‌افزایش‌عملکرد‌شرکت‌خواهد‌
داشت‌)بنسال‌و‌شارما،‌2016(.‌کمیته‌حسابرسی‌همواره‌نهادی‌مهم‌بوده‌که‌به‌هیئت‌مدیره‌در‌
بهبود‌شفافیت‌و‌صحت‌گزارشگری‌مالی‌یاری‌رسانده‌)کمیته‌بلو‌ریبون،‌1999(‌و‌می‌تواند‌نقش‌
مس��تقیمی‌در‌کنترل‌و‌نظارت‌داشته‌باشد.‌ایروین‌)2009(‌بهترین‌روش‌برای‌بهبود‌و‌پیشرفت‌
حاکمیت‌هر‌نهادی‌را‌داش��تن‌کمیته‌حسابرسی‌قوی‌می‌داند.‌زگارینی‌و‌همکاران‌)2016(‌بیان‌
می‌نمایند‌که‌اجزای‌نظام‌راهبری‌ش��رکتی‌مانند‌کمیته‌های‌حسابرس��ی‌می‌توانند‌با‌نظارت‌خود‌

موجب‌کاهش‌احتمال‌دستکاری‌گزارش‌های‌مالی‌شرکت‌ها‌شوند.
ویژگی‌های‌کمیته‌حسابرس��ی‌ب��رای‌اثربخش‌بودن‌کمیته‌در‌انجام‌وظایفش‌حیاتی‌اس��ت.‌
این‌ویژگی‌ها‌ش��امل‌اندازه‌کمیته‌حسابرس��ی،‌استقلال‌اعضای‌کمیته‌حسابرسی‌و‌تخصص‌مالی‌
اعضای‌کمیته‌حسابرسی‌است‌)ابوت‌و‌پارکر،‌2000(.‌از‌آنجا‌که‌کمیته‌حسابرسی‌یکی‌از‌عناصر‌
کلیدی‌سازوکار‌نظام‌راهبری‌است‌که‌به‌طور‌مشخص‌با‌شفافیت‌و‌اعتبار‌فعالیت‌های‌شرکت‌در‌
ارتباط‌است،‌در‌نتیجه‌احتمالاً‌ایجاد‌کمیته‌حسابرسی‌و‌ویژگی‌های‌آن‌بر‌انتخاب‌رویه‌های‌افشاء‌
توسط‌مدیریت‌تأثیر‌می‌گذارد‌)آپوهامی‌و‌تاشاکور،‌2017(.‌وانگ‌و‌همکاران‌)2015(‌نشان‌دادند‌
اس��تقرار‌کمیته‌حسابرسی‌همبس��تگی‌مثبت‌با‌شفافیت‌اطلاعات‌داشته‌است.‌شرکت‌های‌دارای‌
کمیته‌حسابرس��ی‌به‌احتمال‌کمتری‌با‌اش��تباهات،‌بی‌نظمی‌ها‌و‌گزارشگری‌مالی‌متقلبانه‌روبرو‌

هستند‌)آمر‌و‌همکاران،‌2014(.
اثربخشی‌کمیته‌حسابرسی،‌ارتباط‌نزدیکی‌با‌ارتقا‌ارزش‌بازار‌و‌حداکثرسازی‌ثروت‌سهامداران‌
ش��رکت‌دارد‌)واثنی‌و‌هید،‌2000(.‌کمیته‌حسابرسی‌به‌عنوان‌حلقه‌ارتباطی‌بین‌هیئت‌مدیره‌
و‌گزارشگری‌مالی‌بر‌هزینه‌بدهی‌تأثیر‌می‌گذارد‌)اندرسون‌و‌همکاران،2004(.‌به‌گفته‌خماخن‌
و‌نصیری‌)2015(‌کمیته‌حسابرسی‌نقش‌با‌اهمیتی‌در‌پایش،‌شناسایی‌و‌پیشگیری‌از‌تقلب‌در‌
ش��رکت‌ها‌ایفاء‌می‌نماید‌که‌این‌موضوع‌منجر‌به‌بهبود‌کیفیت‌و‌س��لامت‌اطلاعات‌مالی،‌کاهش‌
ریس��ک‌س��هامداران‌و‌در‌نتیجه‌کاهش‌هزینه‌سرمایه‌شرکت‌می‌گردد.‌در‌ادامه‌به‌تبیین‌ارتباط‌
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بین‌ویژگی‌های‌کمیته‌حسابرسی‌و‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌شرکت‌ها‌پرداخته‌می‌شود.

2-3-1- اندازه کمیته حسابرسی و هزینه سرمایه سهام عادی
اندازه‌بزرگتر‌کمیته‌حسابرس��ی‌از‌اثربخشی‌عملکرد‌کمیته‌حسابرسی‌حمایت‌می‌کند‌)فؤاد،‌
2017(.‌ب��رای‌ایجاد‌یک‌کمیته‌حسابرس��ی‌اثربخش،‌به‌منظور‌کنت��رل‌و‌نظارت‌بر‌فعالیت‌های‌
مدیریت‌ارش��د،‌کمیته‌حسابرس��ی‌باید‌اعضای‌کافی‌برای‌انجام‌مسئولیت‌های‌خود‌داشته‌باشد‌
)وینتن‌و‌لی،‌1993(.‌اگر‌تعداد‌اعضای‌کمیته‌حسابرس��ی‌کم‌باش��د،‌با‌توجه‌به‌کمبود‌مهارت‌و‌
دان��ش‌اعضاء،‌آن‌ها‌نمی‌توانند‌فعالیت‌های‌بیش��تری‌را‌انجام‌دهن��د‌)فؤاد،‌2017(.‌تعداد‌اعضای‌
مناسب‌در‌کمیته‌حسابرسی،‌اجازه‌می‌دهد‌تا‌اعضاء‌از‌تجربه‌و‌تخصص‌خود‌برای‌منافع‌ذی‌نفعان‌

استفاده‌کنند‌)رحمت‌و‌اسکندر،‌2009(.
پینک��وس‌و‌همکاران‌)1989(‌نش��ان‌داد‌ش��رکت‌هایی‌که‌هزینه‌های‌نمایندگ��ی‌بالا‌دارند‌
تمایل‌بیش��تری‌به‌اس��تقرار‌کمیته‌های‌حسابرس��ی‌دارند.‌به‌گفته‌اندرسون‌و‌همکاران‌)2004(‌
ش��رکت‌هایی‌که‌تعداد‌اعضای‌کمیته‌حسابرس��ی‌بالایی‌دارند،‌منابع‌بیشتری‌نیز‌برای‌نظارت‌بر‌
گزارش��گری‌مالی‌اختصاص‌می‌دهند‌و‌ش��رکت‌هایی‌که‌کمیته‌حسابرسی‌کوچکتری‌دارند‌زمان‌
کمتری‌را‌برای‌نظارت‌بر‌بکارگیری‌حسابرس��ان‌مس��تقل،‌مشاوره‌با‌مدیریت‌و‌جلسه‌با‌مجریان‌
کنترل‌های‌داخلی‌اختصاص‌می‌دهند.‌چنانچه‌کمیته‌های‌حسابرس��ی‌بزرگ،‌محافظت‌و‌کنترل‌
بیش��تری‌بر‌گزارشگری‌مالی‌داشته‌باش��ند،‌انتظار‌می‌رود‌شفافیت‌گزارشگری‌مالی‌افزایش‌و‌در‌
نتیجه‌هزینه‌س��رمایه‌نیز‌کاهش‌یابد.‌در‌این‌راستا‌خماخن‌و‌نصیری‌)2015(‌نشان‌دادند‌اندازه‌

کمیته‌حسابرسی‌رابطه‌معناداری‌با‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌شرکت‌ها‌دارد.
مطالعات‌پینکوس‌و‌همکاران‌)1989(،‌منون‌و‌ویلیامز‌)1994(‌و‌اورادی‌و‌همکاران‌)1395(‌
نش��ان‌داد،‌ارتباط‌ضعیفی‌بین‌اندازه‌کمیته‌حسابرس��ی‌و‌عملکرد‌ش��رکت‌وجود‌دارد.‌اما‌با‌این‌
وجود،‌ارتباط‌مثبت‌بین‌اندازه‌کمیته‌حسابرسی‌و‌عملکرد‌مالی‌شرکت،‌در‌متون‌نظریه‌وابستگی‌
منابع‌مورد‌بررسی‌قرار‌گرفته‌است‌)پیرس‌و‌زهرا،‌1992(.‌تحت‌نظریه‌وابستگی‌منابع،‌اثربخشی‌
کمیته‌حسابرس��ی‌زمانی‌افزایش‌می‌یابد‌که‌اندازه‌آن‌بزرگتر‌باشد،‌زیرا‌چنین‌شرکت‌هایی‌منابع‌
بیش��تری‌برای‌رفع‌مشکلات‌دارند.‌همچنین‌هرچه‌قدر‌کمیته‌حسابرسی‌بزرگتر‌باشد،‌رویه‌های‌
نظام‌راهبری‌نی��ز‌بهتر‌خواهد‌بود‌)خانچل،‌2007(.‌یافته‌های‌پژوهش‌ردی‌و‌همکاران‌)2010(‌
حاکی‌از‌آن‌است‌که‌بین‌اندازه‌کمیته‌حسابرسی‌و‌عملکرد‌شرکت‌رابطه‌مثبت‌و‌معناداری‌وجود‌
دارد.‌س��عادتمند‌و‌علوی‌)1398(‌نش��ان‌دادند‌ش��رکت‌هایی‌که‌تعداد‌اعضای‌کمیته‌آنها‌بیشتر‌

هستند،‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌کمتری‌دارند.
کمیته‌حسابرس��ی‌بزرگ‌تر‌می‌تواند‌ق��درت‌و‌نفوذ‌کمیته‌را‌در‌داخل‌ش��رکت‌افزایش‌دهد‌
)کالبرز‌و‌فوگارتی،‌1993(،‌منابع‌بیش��تری‌را‌جذب‌نمای��د‌)پینکوس‌و‌همکاران،‌1989(،‌افراد‌
باهوش‌و‌استعدادهای‌برتر‌را‌به‌کارگیرد‌)هوانگ‌و‌همکاران،‌2004(،‌هزینه‌تأمین‌مالی‌از‌طریق‌
بدهی‌را‌کاهش‌دهد‌)اندرسون‌و‌همکاران،‌2004(،‌عملکرد‌شرکت‌را‌بهبود‌بخشد‌)پیرس‌و‌زهرا،‌
1992(‌و‌در‌نهایت‌موجب‌کاهش‌ریسک‌سرمایه‌گذاران‌و‌کاهش‌نرخ‌بازده‌مورد‌انتظار‌آنها‌گردد.‌
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بر‌این‌اساس،‌فرضیه‌اول‌پژوهش‌به‌شرح‌زیر‌تدوین‌می‌یابد:

فرضیه اول: بین‌اندازه‌کمیته‌حسابرس��ی‌و‌هزینه‌س��رمایه‌رابطه‌معکوس‌و‌معناداری‌وجود‌
دارد.

2-3-2- استقلال اعضای کمیته حسابرسی و هزینه سرمایه سهام عادی
بر‌اس��اس‌بند‌یک‌ماده‌یک‌منش��ور‌کمیته‌حسابرس��ی،‌عضو‌مس��تقل‌عضوی‌است‌که‌فاقد‌
هرگونه‌رابطه‌یا‌منافع‌مس��تقیم‌یا‌غیرمستقیم‌مؤثر‌بر‌تصمیم‌گیری‌مستقل‌وی‌است‌که‌موجب‌
جانبداری‌وی‌از‌منافع‌فرد‌یا‌گروه‌خاصی‌از‌س��هامداران‌یا‌س��ایر‌ذی‌نفعان‌ش��ود‌و‌یا‌سبب‌عدم‌
رعایت‌منافع‌یکس��ان‌س��هامداران‌گردد‌)س��ازمان‌بورس‌اوراق‌بهادار‌ته��ران،‌1391(.‌مطالعات‌
پیشین‌نشان‌دادند‌که‌استقلال‌اعضای‌کمیته‌حسابرسی‌به‌دو‌علت‌موجب‌بهبود‌فرآیند‌نظارت‌
می‌ش��ود.‌اولاً،‌مدیران‌مس��تقل،‌وابس��تگی‌اقتصادی‌و‌ذهنی‌به‌مدیران‌شرکت‌ندارند‌که‌موجب‌
ایجاد‌اخلال‌در‌توانایی‌آنها‌در‌بررس��ی‌اقدامات‌آنان‌گردد.‌ثانیاً،‌حفظ‌و‌افزایش‌س��رمایه‌شهرت‌1
مدیران،‌انگیزه‌هایی‌برای‌پایش‌بهتر‌اعضای‌مس��تقل‌کمیته‌حسابرس��ی‌ایجاد‌می‌کند‌)کارسلو‌و‌
نیل،‌2003(.‌تعداد‌بالای‌اعضای‌غیرموظف‌در‌کمیته‌حسابرسی،‌شهرت‌کمیته‌را‌به‌عنوان‌یک‌

ابزار‌نظارتی‌اثربخش‌افزایش‌می‌دهد‌)پورتر‌و‌جندال،‌1993(.
اس��تقلال‌اعضای‌کمیته‌حسابرسی،‌برابر‌اس��ت‌با‌نسبت‌حضور‌اعضای‌غیر‌موظف‌در‌کمیته‌
حسابرس��ی‌در‌مقایس��ه‌با‌اعضای‌موظف‌عضو‌کمیته‌حسابرس��ی‌)رحمت‌و‌اس��کندر،‌2009(.‌
ش��واهدی‌وجود‌دارد‌که‌مدیران‌موظف‌بر‌فرآیند‌تصمیم‌گیری‌مدیریت‌ارش��د‌ش��رکت‌تس��لط‌
داش��ته‌و‌در‌نتیجه‌تصمیم‌های‌اخذ‌ش��ده،‌بی‌طرفانه‌نمی‌باش��ند.‌بر‌اس��اس‌مطالعات‌کاپلان‌و‌
همکاران‌)1990(‌و‌یرماک‌)1996(،‌مدیران‌موظف‌تنها‌اطلاعات‌محدودی‌را‌در‌اختیار‌مدیران‌
غیرموظف‌قرار‌می‌دهند‌که‌علت‌آن‌نیز‌جلوگیری‌از‌قرار‌گرفتن‌تمام‌اطلاعات‌شرکت‌در‌اختیار‌
سهامداران‌است.‌تسلط‌مدیران‌موظف‌در‌هیئت‌مدیره،‌منجر‌به‌سازوکارهای‌کنترلی‌ضعیف‌در‌
س��اختار‌مدیریت‌می‌شود‌)رحمت‌و‌اسکندر،‌2009(.‌بنابراین‌حضور‌مدیران‌غیرموظف‌به‌عنوان‌
اکثریت‌اعضای‌کمیته‌حسابرسی،‌استقلال‌اعضای‌کمیته‌حسابرسی‌را‌افزایش‌می‌دهد.‌همچنین‌
مطالعات‌نش��ان‌می‌دهد‌که‌مدیران‌غیرموظف‌در‌مقایس��ه‌با‌مدیران‌موظف،‌قادر‌به‌ارائه‌نظرات‌
مس��تقل‌تر‌به‌مدیریت‌ارش��د‌هستند‌)ویسنیر‌و‌همکاران،‌‌1993و‌وینتن‌و‌لی،‌1993(‌و‌توانایی‌

ایفای‌نقش‌بهتری‌در‌نظام‌راهبری‌شرکت‌ها‌دارند‌)بیزلی،‌1996(.
اب��وت‌و‌پارکر‌)2000(‌دریافتند‌اس��تقلال‌کمیته‌حسابرس��ی‌با‌کاه��ش‌تحریف‌صورت‌های‌
مالی‌در‌ارتباط‌اس��ت.‌مطالعه‌جکس��ون‌و‌همکاران‌)2009(‌نیز‌نش��ان‌داد‌که‌اس��تقلال‌کمیته‌
حسابرس��ی‌با‌گزارشگری‌مالی‌متقلبانه‌رابطه‌معکوس��ی‌دارد.‌همچنین‌امیر‌و‌همکاران‌)2010(‌
نیز‌معتقدند‌که‌استقلال‌کمیته‌حسابرسی‌به‌کاهش‌تقلب‌های‌مالی‌و‌در‌نتیجه‌افزایش‌عملکرد‌
کمک‌می‌نماید.‌همچنین‌اعضای‌غیرموظف‌کمیته‌حسابرس��ی‌می‌توانند‌سیاس��ت‌های‌مدیریتی‌
را‌بیش��تر‌و‌بی‌طرفانه‌تر‌مورد‌انتقاد‌قرار‌دهند.‌در‌نتیجه‌حضور‌مدیران‌غیرموظف‌)مس��تقل(‌در‌
1. Reputational Capital
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کمیته‌حسابرس��ی،‌احتمال‌دستکاری‌صورت‌های‌مالی‌را‌کاهش‌می‌دهد‌)مک‌مولن‌و‌راگوناندان،‌
1996(.‌کیبیا‌و‌همکاران‌)2016(‌نشان‌دادند‌استقلال‌اعضای‌کمیته‌حسابرسی‌تأثیر‌معناداری‌
بر‌کیفیت‌گزارش��گری‌مالی‌دارد.‌اندرسون‌و‌همکاران‌)2004(‌نشان‌دادند‌شرکت‌هایی‌که‌کلیه‌
اعضای‌کمیته‌حسابرس��ی‌آن‌مستقل‌هستند،‌هزینه‌بدهی‌کمتری‌در‌مقایسه‌با‌شرکت‌هایی‌که‌
کلیه‌اعضای‌آن‌مس��تقل‌نیس��تند،‌دارند.‌در‌ضمن‌از‌آنجایی‌که‌وجود‌کمیته‌حسابرسی‌مستقل‌
احتمال‌انحراف‌مدیریت‌را‌کاهش‌می‌دهد،‌لذا‌اعتماد‌س��رمایه‌گذاران‌نسبت‌به‌صورت‌های‌مالی‌
افزایش‌یافته‌)فؤاد،‌2017(،‌موجب‌ش��فافیت‌در‌گزارش��گری‌)محی‌دین،‌2012(‌ش��ده،‌فرایند‌
نظ��ارت‌تقوی��ت‌یافته‌و‌انتظار‌می‌رود‌که‌موجب‌کاهش‌ریس��ک‌س��هامداران‌و‌در‌نتیجه‌هزینه‌

سرمایه‌شرکت‌گردد.‌بر‌این‌اساس‌فرضیه‌دوم‌پژوهش‌به‌شرح‌زیر‌تدوین‌می‌یابد:
فرضیه دوم:‌بین‌استقلال‌اعضای‌کمیته‌حسابرسی‌و‌هزینه‌سرمایه‌رابطه‌معکوس‌و‌معناداری‌

وجود‌دارد.
2-3-3- تخصص مالی اعضای کمیته حسابرسی و هزینه سرمایه سهام عادی

منش��ور‌کمیته‌حسابرسی‌س��ازمان‌بورس‌اوراق‌بهادار‌ایران‌)1391(‌بر‌اهمیت‌وجود‌اعضای‌
دارای‌تخصص‌مالی‌تاکید‌کرده‌است.‌بر‌اساس‌بند‌یک‌ماده‌‌5این‌منشور،‌اکثریت‌اعضای‌کمیته‌
حسابرس��ی‌باید‌دارای‌تخصص‌مالی‌باش��ند.‌وجود‌اعضای‌دارای‌تخصص‌مالی‌و‌حس��ابداری‌در‌
کمیته‌حسابرس��ی،‌اثربخشی،‌کنترل‌و‌نظارت‌و‌عملکرد‌مالی‌شرکت‌ها‌را‌بهبود‌می‌بخشد.‌قانون‌
س��اربینز‌-‌آکسلی‌1در‌سال‌‌2002هیئت‌مدیره‌ش��رکت‌ها‌را‌ملزم‌به‌ایجاد‌کمیته‌حسابرسی‌از‌
بین‌مدیران‌مستقل‌و‌گنجاندن‌حداقل‌یک‌کارشناس‌مالی‌در‌آن‌کرده‌است‌)عبدالله‌و‌همکاران،‌
2014(.‌تخص��ص‌اعضای‌کمیته‌حسابرس��ی‌در‌حوزه‌حس��ابداری‌و‌مالی‌مبنای‌مناس��بی‌برای‌
بررس��ی‌و‌تحلیل‌اطلاعات‌مالی‌اس��ت‌)رحمت‌و‌اس��کندر،‌2009(.‌پیش��ینه‌آموزشی،‌ویژگی‌با‌
اهمیتی‌برای‌اطمینان‌از‌این‌موضوع‌است‌که‌کمیته‌های‌حسابرسی‌نقش‌های‌خود‌را‌به‌شیوه‌ای‌
اثربخش‌انجام‌می‌دهند.‌آن‌دس��ته‌از‌اعضای‌کمیته‌حسابرس��ی‌که‌دارای‌تخصص‌مالی‌هستند،‌
حرفه‌ای‌گری‌بالاتری‌در‌کار‌خود‌داش��ته‌و‌قابلیت‌بالاتری‌برای‌پذیرش‌نوآوری‌دارند‌)هامبریک‌
و‌ماس��ون،‌1984(.‌به‌گفته‌جامعی‌و‌رس��تمیان‌)1395(‌درک‌و‌دانش‌اعض��ای‌باتجربه‌کمیته‌
حسابرس��ی،‌ارزش‌گزارش��گری‌مالی‌و‌حسابرسی‌ش��رکت‌را‌افزایش‌می‌دهند.‌بنابراین‌از‌کمیته‌
حسابرس��ی‌که‌دارای‌تخصص‌و‌دانش‌مالی‌است،‌انتظار‌می‌رود‌که‌استاندارد‌بالای‌پاسخگویی‌و‌
سطح‌بالاتری‌از‌تلاش‌برای‌موفقیت‌و‌عملکرد‌مالی‌شرکت‌را‌داشته‌باشند‌)بنجامبن‌و‌کاراهمی،‌

.)2013
ش��واهد‌متعددی‌وج��ود‌دارد‌که‌تخصص‌مال��ی‌اعضای‌کمیته‌حسابرس��ی‌منجر‌به‌افزایش‌
اثربخش��ی‌آن‌می‌ش��ود.‌در‌این‌راس��تا‌عثمان‌و‌هم��کاران‌)2014(‌معتقدند‌اگ��ر‌اعضای‌کمیته‌
حسابرسی‌در‌امور‌حسابداری،‌حسابرسی،‌کنترل‌داخلی‌و‌گزارشگری‌مالی‌تخصص‌داشته‌باشند،‌
اثربخشی‌بیشتری‌در‌فعالیت‌های‌خود‌خواهند‌داشت.‌کولیر‌)1993(‌نیز‌اشاره‌می‌کند‌که‌دانش‌
1..Sox
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مالی‌عامل‌مهمی‌در‌اثربخش��ی‌کمیته‌حسابرسی‌است.‌از‌دیدگاه‌حسابرسان‌داخلی،‌برای‌این‌که‌
کمیته‌های‌حسابرسی‌به‌عنوان‌نهادی‌اثربخش‌و‌کارا‌شناخته‌شوند،‌باید‌متشکل‌از‌اعضای‌دارای‌
تخصص‌مالی‌باش��ند‌)عبدالحمید‌و‌همکاران،‌1999(.‌همچنین‌به‌گفته‌شمس��ول‌و‌عبدالطیف‌
)1997(‌هنگام��ی‌که‌تعداد‌اعض��ای‌دارای‌تخصص‌مالی‌در‌کمیته‌حسابرس��ی‌افزایش‌می‌یابد،‌

اثربخشی‌کمیته‌حسابرسی‌نیز‌افزایش‌می‌یابد.
وجود‌اعضای‌دارای‌تخصص‌مالی‌و‌حسابداری‌در‌کمیته‌حسابرسی،‌می‌تواند‌به‌نقش‌کنترل‌
و‌نظارت‌کمیته‌حسابرس��ی‌بر‌رفتار‌مدیریت‌برای‌گزارش‌اطلاعات‌مطابق‌با‌شرایط‌واقعی‌منجر‌
شود‌)فؤاد،‌2017(.‌در‌این‌راستا‌ابوت‌و‌همکاران‌)2004(‌نشان‌دادند‌حضور‌اعضای‌متخصص‌در‌
کمیته‌حسابرسی‌موجب‌کاهش‌اشتباه‌و‌تقلب‌در‌صورت‌های‌مالی‌می‌گردد.‌یافته‌های‌دیویدسن‌
و‌همکاران‌)2004(‌نیز‌رابطه‌مثبت‌و‌معناداری‌را‌بین‌تخصص‌مالی‌کمیته‌حسابرسی‌و‌عملکرد‌
مالی‌ش��رکت‌نشان‌داد.‌ش��واهد‌مطالعه‌کالبرز‌و‌فوگارتی‌)1993(‌حاکی‌از‌آن‌است‌هنگامی‌که‌
کمیته‌حسابرسی‌فاقد‌دانش‌مالی‌باشد،‌عملکرد‌ضعیفی‌از‌خود‌نشان‌می‌دهد.‌اورادی‌و‌همکاران‌
)1395(‌نشان‌دادند‌بین‌تخصص‌مالی‌کمیته‌حسابرسی‌و‌عملکرد‌مبتنی‌بر‌معیارهای‌کیوتوبین‌
و‌بازده‌دارایی‌ها‌رابطه‌مثبت‌و‌معناداری‌وجود‌دارد.‌اندرس��ون‌و‌همکاران‌نیز‌)2004(‌معتقدند‌
تخصص‌مالی‌اعضای‌کمیته‌حسابرس��ی‌منجر‌به‌تردید‌بیشتر‌در‌گزارشگری‌مالی‌می‌شود.‌آن‌ها‌
همچنین‌نش��ان‌دادن��د‌که‌بین‌تخصص‌مالی‌اعضای‌کمیته‌حسابرس��ی‌و‌هزین��ه‌بدهی‌ارتباط‌
معناداری‌وجود‌ندارد.‌س��عادتمند‌و‌علوی‌)1398(‌نش��ان‌دادند‌بین‌میزان‌تخصص‌مالی‌اعضای‌
کمیته‌حسابرس��ی‌و‌هزینه‌سرمایه‌س��هام‌عادی‌رابطه‌معناداری‌وجود‌ندارد.‌یافته‌های‌پژوهش‌
خماخن‌و‌نصیری‌)2015(‌نیز‌نش��ان‌داد‌بین‌تخصص‌مالی‌اعضای‌کمیته‌حسابرس��ی‌و‌هزینه‌
س��رمایه‌ارتباط‌معناداری‌وجود‌ندارد.‌دفوند‌و‌همکاران‌)2005(‌بیان‌می‌کنند‌که‌بازار‌س��هام‌به‌
انتصاب‌اعضای‌دارای‌تخصص‌مالی‌در‌کمیته‌حسابرسی‌به‌صورت‌مطلوبی‌واکنش‌نشان‌می‌دهد.‌
بر‌این‌اس��اس‌می‌توان‌بی��ان‌نمود‌که‌تخصص‌مال��ی‌اعضای‌کمیته‌حسابرس��ی‌موجب‌افزایش‌
اثربخشی‌و‌بهبود‌عملکرد،‌رعایت‌حقوق‌سهامداران‌و‌کاهش‌ریسک‌آنها‌و‌در‌نتیجه‌کاهش‌هزینه‌

سرمایه‌می‌شود.‌بر‌این‌اساس،‌فرضیه‌سوم‌پژوهش‌نیز‌به‌شرح‌زیر‌تدوین‌می‌یابد:
فرضیه س�وم:‌بین‌تخصص‌مالی‌اعضای‌کمیته‌حسابرس��ی‌و‌هزینه‌س��رمایه‌رابطه‌منفی‌و‌

معناداری‌وجود‌دارد.
2-3-4 – تنوع جنسیتی اعضای کمیته حسابرسی و هزینه سرمایه سهام عادی

بر‌اس��اس‌مطالعات،‌حضور‌زنان‌در‌س��ال‌های‌اخیر‌در‌عرصه‌های‌راهبری‌شرکت‌ها‌به‌وی‌ژه‌در‌
هیئت‌مدیره‌و‌کمیته‌های‌حسابرسی‌رشد‌قابل‌ملاحظه‌ای‌داشته‌است‌)کاظمی‌علوم‌و‌همکاران،‌
1398(.‌در‌این‌مس��یر‌در‌کش��ورهایی‌چون‌نروژ،‌اسپانیا‌و‌سوئد‌به‌ترتیب‌باید‌حداقل‌‌40‌،40و‌
‌25درصد‌اعضای‌هیئت‌مدیره‌ش��رکت‌ها‌زن‌باشند،‌در‌غیر‌این‌صورت،‌جریمه‌می‌شوند‌)برک‌و‌
وینیکامب،‌2008(.‌با‌این‌حال‌در‌پژوهش‌های‌حس��ابداری‌و‌حسابرسی،‌ویژگی‌تنوع‌جنسیتی‌1
1. Gender Diversity
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کمتر‌مورد‌توجه‌و‌بررسی‌قرار‌گرفته‌است‌)ایمانی‌برندق‌و‌همکاران،‌1396(.‌همچنین‌تحولات‌
در‌س��ازوکارهای‌نظام‌راهبری‌پس‌از‌ناکامی‌حکومتی‌در‌ایالات‌متحده‌و‌س��ایر‌کش��ورها‌مانند‌
اس��ترالیا‌موجب‌ش��ده‌است‌دولت‌ها‌و‌س��ایر‌س��ازمان‌های‌حرفه‌ای،‌مبادرت‌به‌تصویب‌قانون‌یا‌
دس��تورالعمل‌هایی‌برای‌بهبود‌تنوع‌جنسیتی‌در‌شرکت‌و‌کمیته‌های‌آن‌نمایند.‌به‌عنوان‌نمونه،‌
توصیه‌های‌بخش‌‌3.4بورس‌اوراق‌بهادار‌استرالیا‌1شرکت‌ها‌را‌ملزم‌کرده‌است‌که‌نسبت‌زنان‌در‌

هیئت‌مدیره‌و‌کمیته‌های‌فرعی‌آن‌را‌افشا‌نمایند‌)ترجسان‌و‌سینگ،‌2008(.
ب��ه‌گفته‌گال‌و‌همکاران‌)2011(‌تنوع‌جنس��یتی،‌توانایی‌هیئ��ت‌مدیره‌و‌کمیته‌های‌آن‌را‌
برای‌نظارت‌بهتر‌بر‌افش��ای‌اطلاعات‌و‌گزارش‌های‌ش��رکت‌افزایش‌می‌دهد.‌برناردی‌و‌همکاران‌
)2002(‌معتقدند‌به‌منظور‌بهبود‌س��ازوکارهای‌نظام‌راهبری،‌تنوع‌جنسیتی‌یکی‌از‌ویژگی‌های‌
اصلی‌در‌کمیته‌حسابرسی‌است.‌کارتر‌و‌همکاران‌)2003(‌نیز‌معتقدند‌اطلاعات،‌سرمایه‌انسانی،‌
شبکه‌های‌خارجی،‌مهارت‌ها،‌خلاقیت‌و‌نوآوری‌منابعی‌هستند‌که‌تنوع‌جنسیتی‌برای‌کمیته‌ها‌
ب��ه‌ارمغان‌م��ی‌آورد‌و‌کمیته‌ها‌را‌تقویت‌و‌در‌نتیجه‌منجر‌به‌بهب��ود‌عملکرد‌کمیته‌های‌نظارتی‌
و‌گزارش��گری‌می‌شود.‌تنوع‌جنس��یتی‌منجر‌به‌افزایش‌ارتباطات،‌به‌کارگیری‌دیدگاه‌های‌متنوع‌
و‌اثربخش��ی‌در‌هیئ��ت‌مدیره‌و‌کمیتة‌حسابرس��ی‌می‌گردد‌)ایمانی‌برن��دق‌و‌همکاران،‌1396(.‌
ش��واهد‌مطالعه‌ون‌در‌والت‌و‌اینگلی‌)2003(‌نشان‌داد‌مدیران‌زن‌عضو‌کمیته‌های‌نظام‌راهبری‌
شرکت‌ها،‌اثربخشی‌ارتباطات‌بین‌مدیران‌را‌بهبود‌می‌بخشند.‌یافته‌های‌هیوز‌و‌همکاران‌)2009(‌
بر‌رابطة‌مستقیم‌تنوع‌جنسیتی‌با‌اثربخشی‌و‌فعالیت‌های‌نظارتی‌هیئت‌مدیره‌و‌مطالعات‌توماس‌
و‌الی‌)1996(‌حاکی‌از‌تأثیر‌حضور‌زنان‌در‌هیئت‌مدیره‌بر‌بهبود‌نقش‌نظارت‌هیئت‌مدیره‌است.‌
مدیران‌زن‌معمولاً‌ویژگی‌های‌خاص‌مربوط‌به‌جنسیت‌مانند‌عدم‌اعتماد‌به‌نفس‌و‌سخاوتمندی‌
و‌محافظ��ه‌کاری‌را‌از‌خود‌نش��ان‌می‌دهند‌و‌نس��بت‌به‌مردان‌با‌احتمال‌بیش��تر‌سیاس��ت‌های‌
مس��ئولیت‌پذیری‌اجتماعی‌ش��رکت‌را‌رعایت‌می‌کنند‌)ژو‌و‌همکاران،‌2018(.‌مطالعات‌نش��ان‌
می‌دهد‌که‌زنان‌از‌مهارت‌های‌ارزش��مندی‌برخوردار‌هس��تند‌که‌منجر‌به‌بهبود‌عملکرد‌شرکت‌

می‌شود(‌هیوز‌و‌همکاران،‌2009(.
بر‌اس��اس‌پژوهش‌های‌پیشین،‌مشارکت‌زنان‌موجب‌بهبود‌پاسخگویی‌مدیران‌مالی‌)آدامز‌و‌
فرییرا،‌2009(،‌افزایش‌پویایی‌و‌استقلال‌هیئت‌مدیره‌)ابوت‌و‌همکاران،‌2012(،‌افزایش‌تلاش‌
حسابرس��ان‌)گال‌و‌همکاران،‌2008(،‌افزایش‌افش��ا‌و‌بهبود‌رفتار‌مدیریت��ی‌)کردر‌و‌همکاران،‌
2016(،‌کاه��ش‌ضعف‌در‌کنترل‌های‌داخل��ی‌)ایمانی‌برندق‌و‌همکاران،‌1397(،‌و‌کاهش‌هزینه‌
س��رمایه‌)گال‌و‌همکاران،‌2010(‌می‌ش��ود.‌به‌باور‌س��ریندی‌و‌هم��کاران‌)2011(‌حضور‌زنان‌
در‌هیئت‌مدیره‌و‌کمیته‌های‌حسابرس��ی‌موجب‌افزایش‌اطمینان‌بخش��ی‌صورت‌های‌مالی‌برای‌
اس��تفاده‌کنندگان‌اس��ت.‌عبدی‌و‌همکاران‌)1398(‌نشان‌دادند‌تنوع‌جنس��یتی‌اعضای‌کمیته‌
حسابرسی‌موجب‌کاهش‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌می‌گردد.‌رزمیان‌فیض‌آبادی‌و‌هشی‌)1392(‌نشان‌
دادند‌ش��رکت‌های‌با‌نسبت‌بالاتر‌اعضای‌غیرموظف‌)استقلال‌بیش��تر(‌در‌مقایسه‌با‌شرکت‌های‌
1. Australian Securities Exchange (ASX)
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با‌نس��بت‌پایین‌تر‌اعضای‌غیرموظف‌در‌هیئت‌مدیره،‌کیفیت‌س��ود‌بالاتری‌را‌نشان‌می‌دهند.‌بر‌
این‌اس��اس‌با‌توجه‌به‌محافظه‌کاری‌بالا‌در‌زنان‌و‌نیز‌ریس��ک‌پذیری‌آنها‌می‌توان‌انتظار‌داش��ت‌
که‌حضور‌زنان‌در‌کمیته‌حسابرس��ی‌موجب‌کاهش‌هزینه‌س��رمایه‌شود.‌بنابراین،‌فرضیه‌چهارم‌

پژوهش‌نیز‌به‌شرح‌زیر‌تدوین‌می‌یابد:
فرضیه چهارم:‌بین‌تنوع‌جنس��یتی‌اعضای‌کمیته‌حسابرس��ی‌و‌هزینه‌سرمایه‌رابطه‌منفی‌و‌

معناداری‌وجود‌دارد.

3-یناشیپژاهت
پژوه��ش‌حاض��ر‌از‌لحاظ‌نتیجه‌اجرا،‌از‌نوع‌کاربردی،‌از‌نظر‌فرآیند‌اجرا،‌کمی،‌از‌نظر‌هدف،‌
توصیفی‌و‌از‌نظر‌بعد‌زمانی،‌طولی‌اس��ت.‌برای‌آزمون‌فرضیه‌های‌پژوهش‌از‌تحلیل‌رگرس��یون‌
چندگانه‌با‌داده‌های‌ترکیبی‌استفاده‌شده‌است.‌برای‌آزمون‌فرضیة‌پژوهش،‌از‌تحلیل‌رگرسیون‌
با‌داده‌های‌ترکیبی‌1و‌نرم‌افزار‌‌Eviewsنس��خه‌‌10استفاده‌شده‌است.‌به‌این‌منظور،‌اطلاعات‌
مورد‌نیاز‌از‌شرکت‌های‌فعال‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌بر‌اساس‌شرایط‌خاص‌)1391-1396(‌

جمع‌آوری‌شد.
برای‌آزمون‌رابطة‌بین‌ویژگی‌های‌کمیته‌حسابرسی‌و‌هزینه‌سرمایه،‌نمونه‌ای‌از‌شرکت‌های‌
پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌طی‌سال‌های‌‌1391تا‌‌1396مورد‌بررسی‌قرار‌گرفته‌
اس��ت.‌برای‌انتخاب‌نمونه‌از‌معیارهای‌مشخصی‌پیروی‌شده‌است.‌این‌معیارها‌بدین‌شرح‌است:‌
1-‌کمیته‌حسابرسی‌طبق‌دستورالعمل‌کنترل‌داخلی‌سازمان‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌)1391(‌
تش��کیل‌شده‌باشد،‌2-‌س��ال‌مالی‌آنها‌منتهی‌به‌پایان‌اسفند‌ماه‌باش��د،‌3-‌نماد‌معاملاتی‌آنها‌
توقف‌بیش‌از‌شش‌ماه‌نداشته‌باشد،‌4-‌در‌طی‌دوره‌زمانی‌پژوهش‌تغییر‌سال‌مالی‌نداده‌باشند،‌
5-‌از‌ش��رکت‌های‌بیمه،‌س��رمایه‌گذاری،‌بانک‌ها‌و‌لیزینگ‌نباشد‌و‌در‌نهایت‌6-‌شرکت‌هایی‌که‌
داده‌های‌آنها‌در‌دس��ترس‌نبود،‌حذف‌شدند.‌پس‌از‌لحاظ‌کردن‌این‌معیارها‌تعداد‌‌152شرکت‌
و‌‌912مش��اهده‌سال-‌ش��رکت‌به‌عنوان‌نمونه‌به‌شرح‌نگاره‌‌1باقی‌ماند.‌به‌عبارت‌دیگر،‌حجم‌
جامعه‌آماری‌برابر‌با‌‌505ش��رکت‌می‌باشد،‌در‌صورتی‌که‌حجم‌نمونه‌مورد‌بررسی‌برابر‌با‌‌152

شرکت‌می‌باشد.

1. Pooled Data
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ررینهی1-یفگآونخیغگویلیگگعیشگکتیهیعییضریراررهی نیویزهیزبیر یپژاهت

تعداد‌شرکتشرح
505تعداد‌شرکت‌های‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌در‌پایان‌سال‌1396

171تعداد‌شرکت‌هایی‌که‌در‌قلمرو‌زمانی‌پژوهش‌در‌بورس‌فعال‌نبوده‌اند.
57تعداد‌شرکت‌هایی‌که‌بعد‌از‌سال‌‌1391در‌بورس‌پذیرفته‌شده‌اند.

تعداد‌شرکت‌هایی‌که‌جزء‌هلدینگ،‌سرمایه‌گذاری‌ها،‌واسطه‌گری‌های‌مالی،‌بانک‌ها‌
46و‌یا‌لیزینگ‌ها‌بوده‌اند.

تعداد‌شرکت‌هایی‌که‌در‌قلمرو‌زمانی‌پژوهش‌تغییر‌سال‌مالی‌داده‌و‌یا‌سال‌مالی‌
54آنها‌منتهی‌به‌پایان‌اسفند‌ماه‌نمی‌باشد.

25تعداد‌شرکت‌هایی‌که‌در‌قلمرو‌زمانی‌پژوهش‌وقفه‌معاملاتی‌بیش‌از‌‌6ماه‌داشته‌اند.
353تعداد‌کل‌شرکت‌هایی‌که‌حذف‌شدند.

152تعداد‌شرکت‌های‌نمونه

3-1-یبخلیآزبرایفگضیهیهی
برای‌آزمون‌فرضیه‌ها‌از‌مدل‌)1(‌که‌مش��ابه‌مدل‌اس��تفاده‌ش��ده‌توس��ط‌خماخن‌و‌نصیری‌

)2015(‌و‌اندرسن‌و‌همکاران‌)2004(‌می‌باشد،‌استفاده‌شده‌است:
مدل‌)1(

  هامدل آزمون فرضیه-1- 3

) و اندرسن و همکاران 2015) که مشابه مدل استفاده شده توسط خماخن و نصیري (1ها از مدل (براي آزمون فرضیه
  است:باشد، استفاده شده ) می2004(

=!. Cost of Equity  )1مدل ( β# + β$AC_SIZE .! + β%AC_INDEP .! + β&AC_EXPERT .!+ β'AC_GDIVERSITY .! + β(Profitability .! + β)Liquidity .!+ β*Size .! + β+Growth .! + β,Interest .! + ε .! 
 
 
  
  گیري متغیرهاي پژوهشنحوه اندازه-2- 3

 متغیر وابسته
:سهام عاديهزینه سرمایه  (Cost of Equity .!) هزینه سرمایه سهام عادي ، پژوهشر وابسته در این یمتغ

 لاً معموو  ل فروش سهام استحشده از م نیتأم، هزینه وجوه هاهزینه سرمایه سهام عادي شرکتباشد. یمها شرکت
 يریگاندازه، جهت پژوهشکنند. در این ییک شرکت مطالبه م يگذاران از سهام عاداست که سرمایه ینرخ بازده

  :)2002داموداران، ( استفاده شده استبه شرح زیر ، از مدل رشد گوردون هاهزینه سرمایه سهام عادي شرکت
CE  ):2مدل ( = DPSP# + g 

g  ):3مدل (  = ROE (1 − d) 
d  ):4مدل ( = DPSEPS 

  نسبت پرداخت سود نقدي شرکت.برابر است با  d  شرکت. یمینرخ رشد سود تقسبرابر است با  g  .دوره يدر ابتدا يبازار سهام عاد قیمتبرابر است با  #P  .آیدیدست مالص به متوسط حقوق صاحبان سهام بهخم سود یکه از تقس يبرابر است با بازده سهام عاد ROE  .آیدیدست مبه يبه تعداد سهام عاد يم سود نقدیکه از تقس هر سهم يسود نقد برابراست با DPS  .آیدیدست مبه يالص به تعداد سهام عادخم سود یبرابر است با سود هر سهم که از تقس EPS  هاي فوق:در مدل
 مستقل يرهایمتغ

(آپوهامی و تاشاکور، : برابر است با تعداد اعضاي کمیته حسابرسی (! AC_SIZE)اندازه کمیته حسابرسی
2017.(  

3-2-یرحرهیلرخلزهیگیگعیبنغیگهیعیپژاهت
متغیر‌وابسته

هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌متغیر‌وابسته‌در‌این‌پژوهش،‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌شرکت‌ها‌
می‌باشد.‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌شرکت‌ها،‌هزینه‌وجوه‌تأمین‌شده‌از‌محل‌فروش‌سهام‌است‌
و‌معمولاً‌نرخ‌بازدهی‌اس��ت‌که‌سرمایه‌گذاران‌از‌سهام‌عادی‌یک‌شرکت‌مطالبه‌می‌کنند.‌در‌این‌
پژوهش،‌جهت‌اندازه‌گیری‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌شرکت‌ها،‌از‌مدل‌رشد‌گوردون‌به‌شرح‌زیر‌

استفاده‌شده‌است‌)داموداران،‌2002(:
مدل‌)2(:

  هامدل آزمون فرضیه-1- 3

) و اندرسن و همکاران 2015) که مشابه مدل استفاده شده توسط خماخن و نصیري (1ها از مدل (براي آزمون فرضیه
  است:باشد، استفاده شده ) می2004(

=!. Cost of Equity  )1مدل ( β# + β$AC_SIZE .! + β%AC_INDEP .! + β&AC_EXPERT .!+ β'AC_GDIVERSITY .! + β(Profitability .! + β)Liquidity .!+ β*Size .! + β+Growth .! + β,Interest .! + ε .! 
 
 
  
  گیري متغیرهاي پژوهشنحوه اندازه-2- 3

 متغیر وابسته
:سهام عاديهزینه سرمایه  (Cost of Equity .!) هزینه سرمایه سهام عادي ، پژوهشر وابسته در این یمتغ

 لاً معموو  ل فروش سهام استحشده از م نیتأم، هزینه وجوه هاهزینه سرمایه سهام عادي شرکتباشد. یمها شرکت
 يریگاندازه، جهت پژوهشکنند. در این ییک شرکت مطالبه م يگذاران از سهام عاداست که سرمایه ینرخ بازده

  :)2002داموداران، ( استفاده شده استبه شرح زیر ، از مدل رشد گوردون هاهزینه سرمایه سهام عادي شرکت
CE  ):2مدل ( = DPSP# + g 

g  ):3مدل (  = ROE (1 − d) 
d  ):4مدل ( = DPSEPS 

  نسبت پرداخت سود نقدي شرکت.برابر است با  d  شرکت. یمینرخ رشد سود تقسبرابر است با  g  .دوره يدر ابتدا يبازار سهام عاد قیمتبرابر است با  #P  .آیدیدست مالص به متوسط حقوق صاحبان سهام بهخم سود یکه از تقس يبرابر است با بازده سهام عاد ROE  .آیدیدست مبه يبه تعداد سهام عاد يم سود نقدیکه از تقس هر سهم يسود نقد برابراست با DPS  .آیدیدست مبه يالص به تعداد سهام عادخم سود یبرابر است با سود هر سهم که از تقس EPS  هاي فوق:در مدل
 مستقل يرهایمتغ

(آپوهامی و تاشاکور، : برابر است با تعداد اعضاي کمیته حسابرسی (! AC_SIZE)اندازه کمیته حسابرسی
2017.(  



 

وع
بنی
 ی
نر
ی
الو
وهی
اگ
 یر
جگو
ایش
بر
یآز
ع:
یی 
 ی
هی
ین
وه
گبی
ین
نه
زو
ایه
 ی
گن
ییو
ین
نه
ای
عیک
هی
 ی
ژگ
او

سال بیستم          شماره 79       تابستان 99

164
مدل‌)3(:

  هامدل آزمون فرضیه-1- 3

) و اندرسن و همکاران 2015) که مشابه مدل استفاده شده توسط خماخن و نصیري (1ها از مدل (براي آزمون فرضیه
  است:باشد، استفاده شده ) می2004(

=!. Cost of Equity  )1مدل ( β# + β$AC_SIZE .! + β%AC_INDEP .! + β&AC_EXPERT .!+ β'AC_GDIVERSITY .! + β(Profitability .! + β)Liquidity .!+ β*Size .! + β+Growth .! + β,Interest .! + ε .! 
 
 
  
  گیري متغیرهاي پژوهشنحوه اندازه-2- 3

 متغیر وابسته
:سهام عاديهزینه سرمایه  (Cost of Equity .!) هزینه سرمایه سهام عادي ، پژوهشر وابسته در این یمتغ

 لاً معموو  ل فروش سهام استحشده از م نیتأم، هزینه وجوه هاهزینه سرمایه سهام عادي شرکتباشد. یمها شرکت
 يریگاندازه، جهت پژوهشکنند. در این ییک شرکت مطالبه م يگذاران از سهام عاداست که سرمایه ینرخ بازده

  :)2002داموداران، ( استفاده شده استبه شرح زیر ، از مدل رشد گوردون هاهزینه سرمایه سهام عادي شرکت
CE  ):2مدل ( = DPSP# + g 

g  ):3مدل (  = ROE (1 − d) 
d  ):4مدل ( = DPSEPS 

  نسبت پرداخت سود نقدي شرکت.برابر است با  d  شرکت. یمینرخ رشد سود تقسبرابر است با  g  .دوره يدر ابتدا يبازار سهام عاد قیمتبرابر است با  #P  .آیدیدست مالص به متوسط حقوق صاحبان سهام بهخم سود یکه از تقس يبرابر است با بازده سهام عاد ROE  .آیدیدست مبه يبه تعداد سهام عاد يم سود نقدیکه از تقس هر سهم يسود نقد برابراست با DPS  .آیدیدست مبه يالص به تعداد سهام عادخم سود یبرابر است با سود هر سهم که از تقس EPS  هاي فوق:در مدل
 مستقل يرهایمتغ

(آپوهامی و تاشاکور، : برابر است با تعداد اعضاي کمیته حسابرسی (! AC_SIZE)اندازه کمیته حسابرسی
2017.(  

مدل‌)4(:

  هامدل آزمون فرضیه-1- 3

) و اندرسن و همکاران 2015) که مشابه مدل استفاده شده توسط خماخن و نصیري (1ها از مدل (براي آزمون فرضیه
  است:باشد، استفاده شده ) می2004(

=!. Cost of Equity  )1مدل ( β# + β$AC_SIZE .! + β%AC_INDEP .! + β&AC_EXPERT .!+ β'AC_GDIVERSITY .! + β(Profitability .! + β)Liquidity .!+ β*Size .! + β+Growth .! + β,Interest .! + ε .! 
 
 
  
  گیري متغیرهاي پژوهشنحوه اندازه-2- 3

 متغیر وابسته
:سهام عاديهزینه سرمایه  (Cost of Equity .!) هزینه سرمایه سهام عادي ، پژوهشر وابسته در این یمتغ

 لاً معموو  ل فروش سهام استحشده از م نیتأم، هزینه وجوه هاهزینه سرمایه سهام عادي شرکتباشد. یمها شرکت
 يریگاندازه، جهت پژوهشکنند. در این ییک شرکت مطالبه م يگذاران از سهام عاداست که سرمایه ینرخ بازده

  :)2002داموداران، ( استفاده شده استبه شرح زیر ، از مدل رشد گوردون هاهزینه سرمایه سهام عادي شرکت
CE  ):2مدل ( = DPSP# + g 

g  ):3مدل (  = ROE (1 − d) 
d  ):4مدل ( = DPSEPS 

  نسبت پرداخت سود نقدي شرکت.برابر است با  d  شرکت. یمینرخ رشد سود تقسبرابر است با  g  .دوره يدر ابتدا يبازار سهام عاد قیمتبرابر است با  #P  .آیدیدست مالص به متوسط حقوق صاحبان سهام بهخم سود یکه از تقس يبرابر است با بازده سهام عاد ROE  .آیدیدست مبه يبه تعداد سهام عاد يم سود نقدیکه از تقس هر سهم يسود نقد برابراست با DPS  .آیدیدست مبه يالص به تعداد سهام عادخم سود یبرابر است با سود هر سهم که از تقس EPS  هاي فوق:در مدل
 مستقل يرهایمتغ

(آپوهامی و تاشاکور، : برابر است با تعداد اعضاي کمیته حسابرسی (! AC_SIZE)اندازه کمیته حسابرسی
2017.(  

در‌مدل‌های‌فوق:
‌EPSبرابر‌اس��ت‌با‌س��ود‌هر‌س��هم‌که‌از‌تقسیم‌س��ود‌خالص‌به‌تعداد‌سهام‌عادی‌به‌دست‌

می‌آید.
‌DPSبرابراست‌با‌سود‌نقدی‌هر‌سهم‌که‌از‌تقسیم‌سود‌نقدی‌به‌تعداد‌سهام‌عادی‌به‌دست‌

می‌آید.
‌ROEبرابر‌اس��ت‌با‌بازده‌سهام‌عادی‌که‌از‌تقسیم‌س��ود‌خالص‌به‌متوسط‌حقوق‌صاحبان‌

سهام‌به‌دست‌می‌آید.
‌P0برابر‌است‌با‌قیمت‌بازار‌سهام‌عادی‌در‌ابتدای‌دوره.

‌gبرابر‌است‌با‌نرخ‌رشد‌سود‌تقسیمی‌شرکت.
‌dبرابر‌است‌با‌نسبت‌پرداخت‌سود‌نقدی‌شرکت.

بنغیگهیعیبیناب
ان�دازه کمیته حسابرس�ی )AC_SIZEit(: برابر‌اس��ت‌ب��ا‌تعداد‌اعضای‌کمیته‌حسابرس��ی‌

)آپوهامی‌و‌تاشاکور،‌2017(.
اس�تقلال اعضای کمیته حسابرس�ی)AC_INDEPit(: برابر‌اس��ت‌با‌تعداد‌اعضای‌مستقل‌

کمیته‌حسابرسی‌به‌کل‌اعضای‌کمیته‌حسابرسی‌)ابوت‌و‌همکاران،‌2004(.
تخص�ص مالی اعضای کمیته حسابرس�ی )AC_EXPERTit(:‌برابر‌اس��ت‌با‌درصد‌اعضای‌
دارای‌تخص��ص‌مالی‌کمیته‌حسابرس��ی‌)اب��وت‌و‌همکاران،‌2004(‌که‌از‌تقس��یم‌اعضای‌دارای‌
تخص��ص‌مال��ی‌در‌کمیته‌)طبق‌تعریف‌تخصص‌و‌دانش‌مال��ی‌در‌مبانی‌نظری(‌بر‌تعداد‌اعضای‌
کمیته‌حسابرس��ی‌محاس��به‌می‌شود.‌مطابق‌بند‌شش‌ماده‌‌1منش��ور‌کمیته‌حسابرسی‌سازمان‌
بورس‌اوراق‌بهادار‌ایران‌)1391(‌تخصص‌مالی‌اعضاء،‌مدرک‌دانشگاهی‌یا‌مدرک‌حرفه‌ای‌داخلی‌
یا‌معتبر‌بین‌المللی‌در‌امور‌مالی‌)حسابداری،‌حسابرسی،‌مدیریت‌مالی،‌اقتصاد‌و‌سایر‌رشته‌های‌

مدیریت‌با‌گرایش‌مالی‌یا‌اقتصادی(‌تعریف‌می‌شود.
تنوع جنسیتی اعضای کمیته حسابرس�ی )AC_GDIVERSITYi.t(:‌چنانچه‌حداقل‌یک‌
زن‌در‌کمیته‌حسابرس��ی‌شرکت‌عضویت‌داش��ته‌باشد‌عدد‌یک‌و‌در‌غیر‌این‌صورت‌برابر‌با‌صفر‌

خواهد‌بود‌)ایتونن‌و‌همکاران،‌2010(.
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پس‌از‌تبیین‌متغیرهای‌مستقل‌پژوهش‌که‌بر‌متغیر‌وابسته‌تأثیر‌می‌گذارد‌در‌ادامه‌بر‌اساس‌
مبانی‌نظری‌و‌مطالعات‌پیش��ین‌متغیرهای‌کنترلی‌تبیین‌می‌گردد.‌به‌گفته‌بنی‌مهد‌و‌همکاران‌
)1395(‌متغیر‌کنترلی‌متغیری‌است‌که‌بر‌رابطه‌بین‌متغیرهای‌مستقل‌و‌وابسته‌تأثیر‌می‌گذارد.

بنغیگهیعیکننگا 
س�ودآوری )Profitabilityit(:‌برابر‌است‌با‌س��ود‌خالص‌شرکت‌تقسیم‌بر‌جمع‌دارایی‌های‌
شرکت‌در‌پایان‌سال.‌این‌متغیر‌به‌پیروی‌از‌اولسان‌)1980(‌محاسبه‌شده‌است.‌بولو‌و‌همکاران‌

)1391(‌نشان‌دادند‌رابطه‌معناداری‌بین‌سودآوری‌و‌هزینه‌سهام‌عادی‌وجود‌دارد.
نقدینگ�ی )Liquidityit(:‌برابر‌اس��ت‌با‌جمع‌دارایی‌های‌جاری‌تقس��یم‌بر‌جمع‌بدهی‌های‌
جاری‌در‌پایان‌س��ال‌)وس��تون‌و‌همکاران،‌2005(.‌نقدینگی‌می‌تواند‌هم‌اث��ر‌افزاینده‌و‌هم‌اثر‌
کاهنده‌روی‌هزینه‌سرمایه‌داشته‌باشد.‌از‌یک‌دیدگاه،‌هرچه‌میزان‌نقدینگی‌بالاتر‌باشد،‌ریسک‌
ناشی‌از‌ناتوانی‌در‌بازپرداخت‌بدهی‌های‌سررسید‌شده‌کاهش‌می‌یابد؛‌بنابراین،‌از‌نرخ‌بازده‌مورد‌
انتظار‌اعتباردهندگان‌کاس��ته‌ش��ده‌و‌در‌نتیجه‌هزینه‌س��رمایه‌کاهش‌می‌یابد.‌از‌سوی‌دیگر‌به‌
دلیل‌آن‌که‌موجودی‌نقد‌و‌دارایی‌های‌جاری‌دارای‌نرخ‌بازده‌پایین‌تری‌هس��تند،‌برخی‌مدیران‌
ریس��ک‌پذیر‌س��عی‌می‌کنند‌تا‌با‌داش��تن‌کمترین‌میزان‌نقدینگی‌از‌بدهی‌های‌جاری‌بیشترین‌
اس��تفاده‌را‌ببرند.‌در‌چنین‌حالتی،‌ریس��ک‌نقدینگی‌بسیار‌بالا‌خواهد‌رفت‌و‌احتمال‌خطر‌عدم‌
توانایی‌در‌پرداخت‌بدهی‌های‌سررس��ید‌شده‌افزایش‌می‌یابد‌و‌موجب‌می‌شود‌بازده‌مورد‌انتظار‌
س��رمایه‌گذاران‌افزایش‌یافته‌و‌به‌تبع،‌هزینه‌س��رمایه‌افزایش‌یابد‌)نصیرپور،‌1379(.‌عمران‌و‌
پوینتون‌)2004(‌نش��ان‌دادند‌نقدینگی‌از‌عوامل‌مؤثر‌بر‌هزینه‌س��رمایه‌می‌باش��د.‌در‌این‌راستا‌
ش��واهد‌مطالعه‌بولو‌و‌همکاران‌)1391(‌نش��ان‌داد‌رابطه‌معناداری‌بین‌نس��بت‌های‌نقدینگی‌با‌

هزینه‌سهام‌عادی‌وجود‌دارد.
اندازه ش�رکت)Sizeit(:‌برابر‌اس��ت‌با‌لگاریتم‌طبیعی‌جمع‌دارایی‌های‌شرکت‌در‌پایان‌سال‌
)سیم‌و‌همکاران،‌2011(.‌فاما‌و‌فرنچ‌)1992(‌معتقدند‌اندازه‌شرکت‌در‌رشد‌و‌سودآوری‌نسبی‌
که‌بلقوه‌می‌توانند‌منابع‌اصلی‌ریس��ک‌در‌بازده‌ها‌باش��ند،‌مربوط‌می‌ش��وند.‌پناهیان‌و‌عرب‌زاده‌
)1387(‌نش��ان‌دادند‌که‌اندازه‌شرکت‌بر‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌شرکت‌ها‌تاثیرگذار‌است.‌در‌

این‌راستا‌بنز‌)1981(‌نشان‌داد‌که‌سهام‌شرکت‌های‌کوچک،‌بازده‌بیشتری‌را‌نشان‌می‌دهد.
رش�د ش�رکت )Growthit(:‌برابر‌است‌با‌فروش‌در‌س��ال‌جاری‌منهای‌فروش‌در‌سال‌قبل‌
تقس��یم‌بر‌فروش‌در‌س��ال‌قبل‌)س��یم‌و‌هم��کاران،‌2011(.‌به‌گفته‌مک‌کی‌ماس��ون‌)1990(‌
ش��رکت‌هایی‌که‌رشدشان‌س��ریع‌اس��ت‌و‌نرخ‌بازده‌بالایی‌دارند،‌باید‌کمتر‌از‌تسهیلات‌مالی‌و‌
تأمین‌مالی‌استفاده‌نمایند،‌چرا‌که‌ممکن‌است‌به‌زودی‌رشد‌این‌شرکت‌ها‌به‌نقطه‌اشباع‌رسیده‌
و‌یا‌کند‌و‌متوقف‌شود‌و‌در‌نتیجه‌هزینه‌های‌مالی‌بیشتر‌از‌بازده‌منابع‌تأمین‌مالی‌شده‌گردد.

نس�بت پوش�ش هزینه بهره)Interestit(: برابر‌اس��ت‌با‌سود‌عملیاتی‌)س��ود‌قبل‌از‌بهره‌و‌
مالیات(‌تقسیم‌بر‌هزینه‌بهره‌)سیم‌و‌همکاران،‌2011(.‌انتظار‌می‌رود‌شرکت‌هایی‌که‌هزینه‌بهره‌
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کمتری‌دارند‌و‌توانایی‌پوش��ش‌آن‌را‌دارند،‌راحت‌تر‌بتوانند‌نرخ‌بازده‌مورد‌انتظار‌سرمایه‌گذاران‌

را‌فراهم‌سازند.

4-یویفنهیهیعیپژاهت
4-1-یآبینیشرصیف 

در‌نگاره‌‌2ویژگی‌های‌کلی‌متغیرهای‌پژوهش‌به‌نمایش‌درآمده‌است.‌در‌‌912مشاهده‌صورت‌
گرفته‌در‌این‌پژوهش،‌میانگین‌و‌میانه‌متغیر‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌شرکت‌ها‌به‌ترتیب‌برابر‌
با‌‌0/1905و‌‌0/1576می‌باشد.‌به‌عبارت‌دیگر،‌حداقل‌نرخ‌بازدهی‌مورد‌انتظار‌سهامداران‌عادی‌
شرکت‌تقریباً‌برابر‌با‌‌19درصد‌می‌باشد.‌همچنین‌بیشترین‌و‌کمترین‌مقدار‌متغیر‌اندازه‌کمیته‌
حسابرس��ی‌به‌ترتیب‌برابر‌با‌‌5و‌‌3می‌باش��د‌که‌این‌اعداد،‌همان‌حداکثر‌و‌حداقل‌اعضای‌کمیته‌
حسابرسی‌است‌که‌توسط‌منشور‌کمیته‌حسابرسی‌سازمان‌بورس‌اوراق‌بهادار‌)1391(‌الزام‌شده‌
است.‌بیشترین‌مقدار‌استقلال‌اعضای‌کمیته‌حسابرسی‌برابر‌با‌‌1می‌باشد‌و‌این‌بدین‌معنی‌است‌
که‌در‌برخی‌از‌کمیته‌های‌حسابرس��ی‌ش��رکت‌های‌نمونه،‌شرکت‌هایی‌وجود‌دارد‌که‌مدیران‌آن‌
تماماً‌غیرموظف‌)مس��تقل(‌بوده‌است.‌میانه‌متغیر‌تخصص‌اعضای‌کمیته‌حسابرسی‌برابر‌با‌‌0/5
می‌باشد.‌یعنی‌تقریباً‌نصف‌اعضای‌کمیته‌های‌حسابرسی‌شرکت‌ها‌طبق‌منشور‌کمیته‌حسابرسی‌
دارای‌تخصص‌های‌مالی‌و‌حس��ابداری‌بوده‌اند.‌همچنین‌در‌ارتباط‌با‌متغیرهای‌کنترلی‌پژوهش‌
می‌توان‌نکاتی‌به‌ش��رح‌پیش‌رو‌بیان‌نمود.‌حداقل‌متغیر‌سودآوری‌برابر‌با‌0/0921-‌می‌باشد.‌به‌
عبارت‌دیگر،‌در‌بین‌شرکت‌های‌نمونه،‌شرکت‌هایی‌بوده‌اند‌که‌زیان‌داشته‌اند.‌به‌صورت‌میانگین،‌
در‌شرکت‌های‌نمونه،‌نسبت‌جاری‌برابر‌با‌‌1/3517می‌باشد.‌این‌نسبت‌بیانگر‌میان‌نقدشوندگی‌
ش��رکت‌ها‌بوده‌است.‌همچنین‌حداقل‌متغیر‌رشد‌ش��رکت‌برابر‌با‌0/3254-‌می‌باشد.‌این‌بدین‌
معنی‌است‌که‌در‌بین‌شرکت‌های‌نمونه،‌شرکت‌هایی‌نیز‌وجود‌داشته‌اند‌که‌فروش‌آنها‌در‌دوره‌
جاری‌نس��بت‌به‌دوره‌گذشته‌کاهش‌داشته‌اس��ت.‌میانگین‌نسبت‌پوشش‌هزینه‌بهره‌شرکت‌ها‌
برابر‌با‌‌8/5349می‌باشد.‌یعنی‌سود‌عملیاتی‌)سود‌قبل‌از‌بهره‌و‌مالیات(‌شرکت‌ها‌‌8برابر‌هزینه‌

بهره‌آنها‌می‌باشد.



وع
بنی
 ی
نر
ی
الو
وهی
اگ
 یر
جگو
ایش
بر
یآز
ع:
یی 
 ی
هی
ین
وه
گبی
ین
نه
زو
ایه
 ی
گن
ییو
ین
نه
ای
عیک
هی
 ی
ژگ
او

سال بیستم          شماره 79       تابستان 99

167

ررینهی2-یآبینیشرصیف یبنغیگهیعیکا یپژاهت

تعداد‌
مشاهدات

انحراف‌
معیار

کمترین‌
مقدار

بیشترین‌
مقدار میانه میانگین نماد‌متغیر نام‌متغیر

912 0/1528 0/0160 0/5668 0/1576 0/1905 Cost of Capital هزینه‌سرمایه

912 1/5522 3/0000 5 3/0000 3/9225 AC_SIZE اندازه‌کمیته‌
حسابرسی

912 0/3737 0/2000 1/0000 0/67 0/4414 AC_INDEP استقلال‌اعضای‌
کمیته‌حسابرسی

912 0/4159 0/3333 1/0000 0/5 0/4573 AC_EXPERT تخصص‌اعضای‌
کمیته‌حسابرسی

912 0/1142 -0/0921 0/3630 0/0893 0/1052 Profitability سودآوری
912 0/5504 0/6065 2/9718 1/2422 1/3517 Liquidity نقدینگی
912 1/2781 11/9954 17/1185 13/8793 14/0572 Size اندازه‌شرکت
912 0/2899 -0/3254 0/7980 0/1549 0/1768 Growth رشد‌شرکت

912 10/8001 0/6114 35/7158 3/6787 8/5349 Interest نسبت‌پوشش‌
هزینه‌بهره

منبع: یافته های پژوهش

نگاره‌‌2آمار‌توصیفی‌متغیرهای‌کیفی‌)متغیرهایی‌که‌دارای‌دو‌ارزش‌صفر‌و‌یک‌می‌باشند(‌
پژوهش‌را‌نشان‌می‌دهد.‌در‌‌97مشاهده‌)تقریبا‌13‌ًدرصد(‌نیز،‌حداقل‌یک‌نماینده‌زن‌در‌کمیته‌

حسابرسی‌شرکت‌ها‌عضویت‌داشته‌است.

ررینهی3-یآبینیشرصیف ی ل هیهیعیکیف یپژاهت

جمع وجود عدم وجود
نماد متغیر نام متغیر

درصد تعداد درصد تعداد درصد تعداد

100 760 24/87 663 76/12 97 AC_GDIVERSITY تنوع‌جنسیتی‌اعضای‌
کمیته‌حسابرسی
منبع: یافته های پژوهش

4-2-یآزبرایلنننلیط 
4-2-1- آزمون مانایی و هم خطی متغیرها

یکی‌از‌فرض‌های‌اولیة‌مدل‌های‌رگرس��یون‌چند‌متغیره،‌عدم‌وجود‌همبس��تگی‌خطی‌بین‌
متغیرهای‌توضیحی‌اس��ت‌که‌برای‌بررس��ی‌آن،‌آزمون‌عامل‌تورم‌واریانس‌و‌برای‌پایایی،‌آزمون‌
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لوین،‌لین‌و‌چو‌اجرا‌شده‌است‌)نگاره‌3(.‌علاوه‌بر‌این،‌برای‌بررسی‌هم‌انباشتگی‌از‌آزمون‌کائو‌1
اس��تفاده‌ش��ده‌که‌نتیجة‌آن‌در‌نگاره‌‌4درج‌ش��ده‌است.‌س��تون‌‌VIFدر‌نگاره‌‌3نتایج‌بررسی‌
هم‌خط��ی‌بین‌متغیرهای‌توضیحی‌پژوهش‌را‌نش��ان‌می‌دهد.‌به‌طور‌کل��ی‌چنانچه‌مقدار‌عامل‌
تورم‌واریانس‌برای‌هر‌یک‌از‌ضرایب‌کمتر‌از‌‌10باش��د،‌می‌توان‌از‌مش��کل‌هم‌خطی‌چشم‌پوشی‌
ک��رد‌)بنی‌مهد‌و‌همکاران،‌1395(.‌نتایج‌این‌آزمون‌نش��ان‌می‌دهد‌که‌بین‌متغیرهای‌توضیحی‌
هم‌خطی‌شدیدی‌وجود‌ندارد.‌با‌توجه‌به‌نتایج‌آزمون‌لوین،‌لین‌و‌چو،‌چون‌مقدار‌احتمال‌آمارة‌
‌LLCبرای‌تمام‌متغیرها‌کمتر‌از‌‌0/05اس��ت،‌می‌توان‌گفت‌متغیرهای‌بررس��ی‌ش��ده‌طی‌دورة‌
پژوهش‌در‌سطح‌پایا‌بوده‌و‌استفاده‌از‌این‌متغیرها‌در‌مدل‌باعث‌به‌وجود‌آمدن‌رگرسیون‌کاذب‌

نمی‌شود.

ررینهی3-یآزبرایارور،یایریایچریایآزبرایهمیخل 

VIF P-value LLC تعداد‌
وقفه نماد‌متغیر نام‌متغیر

متغیر‌وابسته 0/0000 -18/5282 (I0) Cost of Capital هزینه‌سرمایه
2/1458 0/0000 -26/0576 (I0) AC_SIZE اندازه‌کمیته‌حسابرسی

2/9733 0/0000 -46/9776 (I0) AC_INDEP استقلال‌اعضای‌کمیته‌
حسابرسی

3/3465 0/0000 -31/2085 (I0) AC_EXPERT تخصص‌اعضای‌کمیته‌
حسابرسی

1/9763 0/0319 -1/8539 (I0) AC_GDIVERSITY تنوع‌جنسیتی‌اعضای‌
کمیته‌حسابرسی

2/3802 0/0000 -35/8758 (I0) Profitability سودآوری
1/5480 0/0000 -13/9966 (I0) Liquidity نقدینگی
1/1559 0/0000 -25/2511 (I0) Size اندازه‌شرکت
1/1383 0/0000 -21/4809 (I0) Growth رشد‌شرکت

2/1893 0/0085 -96/3982 (I0) Interest نسبت‌پوشش‌هزینه‌
بهره

منبع: یافته های پژوهش

4-2-2- نتایج آزمون فرضیۀ های پژوهش
برای‌بررسی‌تأثیر‌ویژگی‌های‌کمیتة‌حسابرسی‌بر‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌شرکت‌ها،‌مدل‌
‌1برآورد‌ش��د‌که‌نتایج‌آن‌در‌نگاره‌‌5ارائه‌ش��ده‌اس��ت.‌بر‌اساس‌نگاره‌‌5سطح‌معناداری‌آزمون‌
چاو‌برابر‌با‌‌0/000اس��ت‌که‌نشان‌از‌برتری‌استفاده‌از‌روش‌داده‌های‌تابلویی‌در‌مقابل‌داده‌های‌
1. Kao Test
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تلفیقی‌دارد.‌بر‌اساس‌نتیجة‌آزمون‌هاسمن،‌باید‌برای‌برآورد‌مدل‌از‌روش‌اثرات‌ثابت‌در‌مقابل‌
روش‌اثرات‌تصادفی‌استفاده‌شود.‌همچنین‌نتیجة‌آزمون‌های‌بروش_پاگان_گادفری‌نشان‌دادند‌
که‌مش��کل‌ناهمس��انی‌واریانس‌در‌مدل‌پژوهش‌وجود‌ندارد.‌در‌ضمن‌آمارة‌دوربین‌�‌واتس��ون‌
)1/7486(‌در‌بازة‌اس��تاندارد‌‌1/5تا‌‌2/5قرار‌گرفته‌و‌گویای‌عدم‌وجود‌خودهمبس��تگی‌در‌مدل‌
و‌حالت‌مطلوب‌در‌فرضیه‌های‌اصلی‌مربوط‌به‌باقی‌مانده‌ها‌در‌تحلیل‌رگرس��یون‌اس��ت.‌ضریب‌
تعیین‌و‌ضریب‌تعیین‌تعدیل‌ش��ده‌برای‌مدل‌به‌ترتیب‌برابر‌با‌‌0/4370و‌‌0/4152به‌دست‌آمد،‌
بنابرای��ن‌می‌توان‌نتیجه‌گرف��ت‌که‌در‌مدل‌پژوهش‌حدود‌‌42درصد‌از‌تغییرات‌متغیر‌وابس��ته‌
)هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌شرکت‌ها(‌توسط‌متغیرهای‌توضیحی‌مدل‌تبیین‌می‌شوند.‌معناداری‌

آمارة‌‌Fبا‌مقدار‌‌0/000بیان‌کنندة‌معناداری‌کل‌مدل‌است.

ررینهی5-یشأثیگیاوژگ یهیعیکاینةینییوگن یوگیهزونهینگبیوهینهی ییی ع

مدل 1
Cost of Equity .!= β# + β$AC_SIZE .! + β%AC_INDEP .! + β&AC_EXPERT .!+ β'AC_GDIVERSITY .! + β(Profitability .! + β)Liquidity .! + β*Size .!+ β+Growth .! + β,Interest .! + ε .! 

علامت نماد متغیرمتغیر توضیحی
پیش بینی شده

ضریب
معناداریآمارة tبرآورده شده

اندازه‌کمیته‌
AC_SIZE--0/1973-2/28850/0002حسابرسی

استقلال‌اعضای‌
AC_INDEP--0/08921/82040/0722کمیته‌حسابرسی

تخصص‌مالی‌اعضای‌
AC_EXPERT--0/1465-0/57080/5635کمیته‌حسابرسی

تنوع‌جنسیتی‌اعضای‌
کمیته‌حسابرسی

AC_GDI-
VERSITY--0/2612-2/92630/0004

Profitability--0/5675-4/80150/0000سودآوری
Liquidity--0/5229-2/50520/0124نقدینگی

Size--0/3172-2/56200/0106اندازه‌شرکت
Growth--0/4669-3/36030/0003رشد‌شرکت

نسبت‌پوشش‌هزینه‌
Interest--0/1758-0/94910/3429بهره

3/75470/0000-0/8291-؟Cمقدار‌ثابت

سطح‌معناداری‌2/8300آمارة‌آزمون‌چاو
نتیجة‌آزمون‌0/0000آزمون‌چاو

چاو
تابلویی‌

)اثرات‌ثابت‌
یا‌تصادفی(
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سطح‌معناداری‌5/5457آمارة‌آزمون‌هاسمن170
نتیجة0/6980آزمون‌هاسمن

اثرات‌تصادفیآزمون‌هاسمن

آمارة‌بروش-پادگان-
احتمال‌بروش‌4/7405گادفری

نتیجة‌آزمون0/5128پاگان
بروش‌پاگان

عدم‌وجود‌
ناهمسانی‌
واریانس

ضریب‌تعیین‌0/4370ضریب‌تعیین
آمارة0/4152تعدیل‌شده

1/8569دوربین‌واتسون

Fمعناداری3/1983آمارة‌
F0/0000آمارة‌

منبع: یافته های پژوهش

مقدار‌ضریب‌برآورد‌ش��ده‌برای‌متغیر‌اندازه‌کمیته‌حسابرس��ی‌برابر‌با‌0/1973-‌اس��ت‌که‌
نش��ان‌دهنده‌رابطه‌معکوس‌بین‌این‌متغیر‌و‌متغیر‌وابس��ته‌)هزینه‌س��رمایه‌سهام‌عادی(‌است.‌
همچنی��ن‌احتمال‌به‌دس��ت‌آمده‌برای‌این‌متغی��ر،‌برابر‌با‌‌0/0002)کمتر‌از‌0/05(‌اس��ت‌که‌
نش��ان‌دهنده‌معناداری‌این‌رابطه‌می‌باش��د،‌بنابراین‌اندازه‌کمیته‌حسابرس��ی،‌رابطه‌معکوس‌و‌

معناداری‌با‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌دارد.
مق��دار‌ضریب‌برآورد‌ش��ده‌و‌احتمال‌به‌دس��ت‌آمده‌ب��رای‌متغیر‌اس��تقلال‌اعضای‌کمیته‌
حسابرس��ی‌به‌ترتیب‌برابر‌با‌0/0892-‌و‌‌0/0722می‌باش��د.‌چون‌احتمال‌بدست‌آمده‌برای‌این‌
متغیر‌بیش��تر‌از‌‌0/05می‌باش��د،‌بنابراین،‌این‌نتایج‌حاکی‌از‌آن‌اس��ت‌که‌بین‌استقلال‌اعضای‌
کمیته‌حسابرس��ی‌و‌هزینه‌س��رمایه‌س��هام‌عادی‌رابطه‌معناداری‌وجود‌ندارد.‌بنابراین‌شواهد‌به‌

دست‌آمده،‌فرضیه‌دوم‌پژوهش‌را‌تأیید‌نمی‌کند.
ویژگی‌دیگر‌کمیته‌حسابرس��ی،‌تخصص‌اعضای‌کمیته‌حسابرس��ی‌است.‌نتایج‌برآورد‌مدل‌
‌1نش��ان‌می‌دهد‌که‌مقدار‌ضریب‌برآورد‌ش��ده‌و‌احتمال‌به‌دست‌آمده‌برای‌این‌متغیر‌به‌ترتیب‌
برابر‌با‌0/0006-‌و‌‌0/5635می‌باشد.‌این‌نتایج‌حاکی‌از‌آن‌است‌که‌بین‌تخصص‌اعضای‌کمیته‌
حسابرس��ی‌و‌هزینه‌سرمایه‌س��هام‌عادی‌رابطه‌معکوس‌و‌معناداری‌وجود‌ندارد.‌یعنی‌نمی‌توان‌

فرضیه‌سوم‌پژوهش‌را‌پذیرفت.
آخرین‌ویژگی‌کمیته‌حسابرسی‌که‌رابطه‌آن‌با‌هزینه‌سرمایه‌مورد‌بررسی‌قرار‌گرفت،‌تنوع‌
جنسیتی‌اعضای‌کمیته‌حسابرسی‌است.‌نتایج‌برآورد‌مدل‌‌1در‌ارتباط‌با‌این‌متغیر‌نشان‌داد‌که‌
مقدار‌ضریب‌برآورد‌ش��ده‌و‌احتمال‌به‌دس��ت‌آمده‌برای‌این‌متغیر‌به‌ترتیب‌برابر‌با‌0/2612-‌و‌
‌0/0004اس��ت.‌در‌نتیجه‌می‌توان‌بیان‌نمود‌که‌تنوع‌جنس��یتی‌اعضای‌کمیته‌حسابرسی‌رابطه‌

معکوس‌و‌معناداری‌با‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌شرکت‌ها‌دارد.
در‌میان‌متغیرهای‌کنترلی‌مورد‌مطالعه،‌ارتباط‌معکوس‌و‌معناداری‌بین‌متغیرهای‌سودآوری،‌

نقدینگی‌و‌اندازه‌شرکت‌و‌رشد‌شرکت‌وجود‌دارد‌که‌مطابق‌با‌ادبیات‌پژوهش‌نیز‌می‌باشد.
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5-یوحثیایرنیجهیگیگع

در‌سال‌های‌اخیر‌الزاماتی‌مبنی‌بر‌استقرار‌کمیته‌حسابرسی‌به‌منظور‌بهبود‌نظارت‌و‌کیفیت‌
گزارش��گری‌مالی،‌س��لامت‌مالی،‌کاهش‌ریسک‌سهامداران‌وحداکثرس��ازی‌ثروت‌آنها‌به‌وسیله‌
مراجع‌حرفه‌ای‌در‌کش��ورهای‌مختلف‌تدوین‌شده‌اس��ت.‌در‌ایران‌نیز‌استقرار‌کمیته‌حسابرسی‌
به‌عنوان‌یکی‌از‌ارکان‌نظام‌راهبری‌ش��رکتی‌از‌س��ال‌‌1391توسط‌س��ازمان‌بورس‌اوراق‌بهادار‌
الزامی‌ش��ده‌است.‌بر‌این‌اس��اس‌در‌این‌پژوهش‌به‌بررس��ی‌تأثیر‌ویژگی‌های‌کمیته‌حسابرسی‌
شامل‌استقلال،‌تخصص‌و‌اندازه‌بر‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌شرکت‌های‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌

اوراق‌بهادار‌تهران‌پرداخته‌شد.
یافته‌ه��ای‌پژوهش‌حاضر‌نش��ان‌داد‌که‌اندازه‌کمیته‌حسابرس��ی،‌تأثیر‌معن��اداری‌بر‌هزینه‌
س��رمایه‌سهام‌عادی‌ش��رکت‌ها‌دارد‌که‌با‌یافته‌های‌خماخن‌و‌نصیری‌)2015(‌تطابق‌دارد.‌این‌
ش��واهد‌نشان‌می‌دهد‌ش��رکت‌های‌پذیرفته‌ش��ده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌که‌تعداد‌اعضای‌
کمیته‌حسابرس��ی‌بالایی‌دارند،‌منابع‌بیش��تری‌نیز‌برای‌نظارت‌بر‌گزارش��گری‌مالی‌اختصاص‌

می‌دهند.
بر‌اس��اس‌ش��واهد‌پژوهش‌رابطه‌معناداری‌بین‌اس��تقلال‌اعضای‌کمیته‌حسابرسی‌و‌هزینه‌
س��رمایه‌مشاهده‌نشد.‌این‌نتایج‌با‌یافته‌های‌اندرسون‌و‌همکاران‌)2004(‌همسو‌نیست.‌بنابراین‌
ش��واهد‌پژوهش‌نش��ان‌می‌دهد‌که‌اعضای‌مس��تقل‌در‌کمیته‌های‌حسابرس��ی‌در‌اقلیت‌هستند‌
و‌اثربخش��ی‌کافی‌نداش��ته‌اند.‌همچنین‌ش��واهد‌پژوهش‌نش��ان‌داد‌بین‌تخصص‌اعضای‌کمیته‌
حسابرسی‌و‌هزینه‌سرمایه‌رابطه‌معناداری‌وجود‌ندارد‌که‌با‌یافته‌های‌خماخن‌و‌نصیری‌)2015(،‌
اندرسون‌و‌همکاران‌)2004(‌و‌سعادتمند‌و‌علوی‌)1398(‌تطابق‌دارد.‌همچنین‌شواهد‌پژوهش‌
حاکی‌از‌آن‌اس��ت‌که‌تنوع‌جنس��یتی‌اعضای‌کمیته‌حسابرسی‌رابطه‌معکوسی‌با‌هزینه‌سرمایه‌
س��هام‌عادی‌ش��رکت‌ها‌دارد.‌این‌نتایج‌نش��ان‌می‌دهد‌که‌حضور‌زنان‌در‌کمیته‌های‌حسابرسی‌
موج��ب‌افزایش‌ارتباطات،‌به‌کارگیری‌دیدگاه‌های‌متن��وع‌و‌پویایی‌در‌این‌کمیته‌ها‌می‌گردد‌که‌
همسو‌با‌نتایج‌پژوهش‌کاظمی‌علوم‌و‌همکاران‌)1398(‌و‌ایمانی‌برندق‌و‌همکاران‌)1396(‌است.‌
این‌ش��واهد‌نش��ان‌می‌دهد‌که‌با‌توجه‌به‌نوپ��ا‌بودن‌کمیته‌های‌حسابرس��ی‌در‌ایران،‌هنوز‌این‌
کمیته‌ها‌اثربخشی‌و‌کارایی‌مورد‌انتظار‌را‌نداشته‌اند.‌با‌این‌حال‌انتظار‌می‌رود‌که‌با‌گذشت‌زمان‌
و‌افزایش‌عمر‌کمیته‌های‌حسابرسی‌و‌نیز‌توجه‌بیشتر‌نهادهای‌متولی‌مانند‌سازمان‌بورس‌اوراق‌

بهادار‌و‌جامعه‌حسابداران‌رسمی‌نقش‌آنها‌در‌نظام‌راهبری‌برجسته‌تر‌گردد.
به‌پژوهش��گران‌آتی‌پیشنهاد‌می‌ش��ود‌که‌تأثیر‌ویژگی‌های‌کمیته‌حسابرسی‌بر‌هزینه‌بدهی‌
و‌استقراض‌شرکت‌ها‌را‌نیز‌مورد‌مطالعه‌قرار‌دهند.‌پژوهش‌گران‌آتی‌می‌توانند‌تأثیر‌ویژگی‌های‌
کمیته‌حسابرس��ی‌بر‌هزینه‌س��رمایه‌ش��رکت‌ها‌را‌با‌اس��تفاده‌از‌س��ایر‌مدل‌های‌سنجش‌هزینه‌
س��رمایه‌آزمون‌نموده‌و‌با‌نتایج‌این‌پژوهش‌مقایس��ه‌نمایند.‌همچنین‌پیش��نهاد‌می‌شود‌که‌در‌
راستای‌بسط‌مبانی‌نظری‌و‌تجربی‌پژوهش‌حاضر،‌ویژگی‌های‌هیئت‌مدیره‌بر‌هزینه‌سرمایه‌نیز‌
مورد‌بررس��ی‌قرار‌گیرد.‌با‌توجه‌به‌یافته‌های‌پژوهش‌مبنی‌بر‌اثربخش��ی‌تنوع‌جنس��یتی‌کمیته‌
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حسابرس��ی‌بر‌هزینه‌سرمایه‌س��هام‌عادی،‌پیشنهاد‌می‌شود‌جهت‌افزایش‌همگنی‌و‌تنوع‌تفکر‌و‌
ایده‌در‌کمیته‌های‌حسابرسی،‌سازوکارهای‌لازم‌مانند‌برخی‌از‌کشورها‌که‌حضور‌زنان‌در‌کمیته‌
حسابرسی‌اجباری‌است،‌جهت‌افزایش‌حضور‌زنان‌در‌کمیته‌های‌حسابرسی‌کشور‌صورت‌گیرد.‌
همچنین‌پیش��نهاد‌می‌شود‌تنوع‌جنسیتی‌در‌کمیته‌حسابرسی‌و‌رابطه‌آن‌با‌ریسک‌شرکت‌نیز‌
مطالع��ه‌گ��ردد.‌با‌توجه‌به‌نتایج‌پژوهش‌و‌عدم‌ارتباط‌معن��ادار‌بین‌تخصص‌مالی‌اعضای‌کمیته‌
حسابرسی‌و‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌پیشنهاد‌می‌شود‌که‌مدیریت‌شرکت‌ها‌در‌انتخاب‌اعضای‌
با‌تخصص‌مالی،‌نهایت‌دقت‌را‌داش��ته‌باش��ند‌و‌صرفاً‌به‌دنبال‌شکل‌کمیته‌حسابرسی‌نباشند‌و‌
محتوی‌تشکیل‌و‌رسالت‌آن‌را‌نیز‌مورد‌توجه‌قرار‌دهند.‌همچنین‌پژوهشگران‌آتی‌می‌توانند‌اثر‌
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