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 چکیده

تهران  بهادارنهادی در رابطه بین پذیرش کمیته حسابرسی و ارزش شرکت در بورس اوراق  داران سهامپژوهش به بررسی نقش  نیا

 ها شرکتنهادی و ایجاد کمیته حسابرسی در ایجاد ارزش در  گذاران هیسرماپژوهش بررسی نقش حضور  این هدف پرداخته است.

 استخراج 1613 الی 1653 یها سال طی تهران بهادار اوراق بورس شرکت 181 مالی یها صورتاز  ازیموردن یها داده. باشد یم

های پانلی و  از روش داده ها هیفرضاست. روش پژوهش از نوع همبستگی و علی پس رویدادی بوده که جهت آزمون  گردیده

 باارزشکه بین پذیرش کمیته حسابرسی  دهد یمپژوهش نشان  یها افتهیاستفاده شده است.  1ایویوز افزار نرمگیری از  بهره

نهادی در ایجاد ارزش شرکت وجود  داران سهامنقش  نیب یمنفو  دار یمعنرابطه معناداری وجود نداشته منتهی رابطه  ها شرکت

شاهده م ها شرکتنهادی بر رابطه بین پذیرش کمیته حسابرسی و ارزش  داران سهامنقش  نیب یمنفو  دار یمعندارد. همچنین رابطه 
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 مقدمه. 1

بنابراین هر مشکلی که در بازار مذکور به وجود ؛ باشد یمتقسیم منابع، بازار اوراق بهادار  یابزارها نیتر مناسبیکی از 

که در آن منافع و حقوق  شود یممربوط به مسئله اقتصادی نبوده؛ بلکه به موضوع و چالش اجتماعی تبدیل  ، تنهادیآ یم

 .افتد یمعموم جامعه به خطر 

آمد که علل آن، مشکلات نمایندگی بود.  به وجوددر بورس اوراق بهادار آمریکا  1111بحران عظیمی در سال 

مطرح  1113سال  در 1مشکلات نمایندگی یا جدایی مالکیت از مدیریت ابتدای امر توسط شخصی به نام آدام اسمیت

. امروزه نیز این موضوع به نام مشکل نمایندگی تقرار گرف لیوتحل هیمورد تجز 6توسط برل و مینز بار نیاولگردید و 

اطمینان لازم را داشت که مدیران از آزادی عمل خود در جهت منافع  توان یماین معنی است که چگونه  شناخته و به

 استفاده خواهند نمود. گذاران هیسرما

برخوردار گردد. یکی از  یا ژهیواقتصادی از اهمیت  یواحدها اتیعمل ندیفرالذا این امر باعث شده تا نظارت بر 

در  گذار قانونبزرگ دنیا مورد بررسی نهادهای  یها سازمانمالی  یها ییرسواکه بعد از  یو نظارتابزارهای کنترلی 

تجاری است.  های شرکتو  واحدها، استقرار و تشکیل نظام کنترلی در قرار گرفته افتهی و توسعه یالملل نیب یکشورها

از  مؤثرداخلی  های کنترل. وجود باشد یمابزارهای اساسی این نظام کنترلی، ایجاد کمیته حسابرسی یکی از مکانیزم و 

و  گردد یمابزار نظارتی محسوب  ینوع بهو به عبارتی  گردد یم گذاران هیسرمااز حفظ منافع  یبخش نانیاطمطرفی باعث 

 .گردد یمعملیاتی و کارایی و همچنین رسیدن به اهداف مدنظر آنان تلقی  یاثربخشاز جهتی دیگر در راستای 

تجاری، کمیته حسابرسی  یواحدهامعتقد هستند، یکی از عناصر مهم و اصلی اتخاذ تصمیم در  0(1448) زیوافکارمانو و 

 رود یمانتظار  نیبنابرا؛ موجب ارزش شرکت گردد تواند یم، داران سهامایجاد اعتماد  رغم یعلکه این موضوع  باشد یم

کمیته حسابرسی  تشکیل ضروری بودن. نوظهور و حسابرسی نقش مهمی در ارزش شرکت داشته باشد یها تهیکمتشکیل 

 یها نهیهز راهی جهت پائین آوردن عنوان بهآن  یها یژگیوو  جایگاهاز ساختار حاکمیت شرکتی و  قسمتی عنوان به

شرکت  زمانی که بحث ارزش خصوصاً موضوع. این باشد یمایرانی موضوع بحث برانگیزی  یها شرکتنمایندگی در 

 .ابدی یمافزایش م واقعی احتمال ایجاد ارزش برای شرکت از طریق اقلا زیرا؛ خواهد شد تر پررنگ گردد یممطرح 

 مدیره هیئتعضای ا فقطگیرد و اعضای آن  شکل می مدیره هیئتدر درون یک  حسابرسی یک کمیته که ییازآنجا

بخش  عنوان بهنهادی  داران سهام، در نتیجه نقش شوند یمانتخاب  داران سهامتوسط  مدیره هیئتو از طرفی  باشند می

 یبازارها، به علت دسترسی به منابع بزرگ مالی، نقش و جایگاه مهمی در توسعه اقتصادی گذاران هیسرمااز  یا گسترده

تجاری و رشد اقتصادی  یواحدهاشدن  تر بزرگبا  گرید عبارت به( 181-1651:134سرمایه دارند. )فخاری و طاهری، 

و  افتهی شیافزاپراکندگی و گستردگی ساختار مالکیت  رایز؛ کاسته شده است داران سهامآنها، از قدرت و توانایی کنترل 

 .دهد یمجزء تشکیل  داران سهامرا  داران سهامبیشتر 

نقشی را  رعاملیمدو  مدیره هیئتاعضای  در انتخاباین اختیار را دارند تا  داران سهامدر این حالت تنها تعداد کمی از 

در شرکت جهت کسب سود  یگذار هیسرما، داران اکثر سهامکه انگیزه  ابدی یمضعف زمانی افزایش  نیا داشته باشند.

                                                                                                                                                                                     
2 Adam Smith(1776) 

3 Berle, and G. Means (New York, 1932). 

4 karmano and vafiz (2005) 
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( را در دست داشته باشند. در این حالت بلندمدتنظارت شرکت )دیدگاه  ( باشد تا کنترل ومدت کوتاههمان دیدگاه )

متنوع خواهد بود و یا در نهایت پس  یگذار هیسرما یها یپرتفوبا مشکلات نمایندگی، تشکیل  داران سهامتنها راه مقابله 

حضور . چنین حالتی بدون رسانند یمخود در شرکت را به فروش  یگذار هیسرما، جبران رقابلیغ یها انیزاز تحمل 

 ها تیمسئولتمامی  ؛ لذاکنترل نشده قرار خواهد گرفت صورت به در اختیار مدیران ها شرکت نهادی، داران سهامو  مالکان

اندک به لحاظ میزان مالکیت خود، انگیزه  داران سهام، 8بر دوش مدیران شرکت خواهد بود. مطابق با پژوهش استیگلیتز

عمده  داران سهام را خواهند داشت. از سویی مدیره هیئتاطلاعات و انجام کنترل بر  یآور جمعنه کمی برای جبران هزی

نهادی  داران سهام بر مدیریت را دارند. مؤثربرای کنترل و نظارت  یو ضرورانگیزه لازم جهت کسب اطلاعات مهم 

حاکمیت  یها نامه نظامو مطابقت آنها با  ها ارزش و اریمع بر فشار بر مدیران جهت رعایت رگذاریتأثعاملی  عنوان به

 شرکت باعث کنترل و نظارت تنها نه به عملکرد شرکت بلندمدتمناسب باشد. وجود آنها با دیدگاه  تواند یم شرکتی

  حاکمیت مفید  های سازوکار ترین مهم از  یکی ؛ لذاگردد میبا مدیران  ، بلکه باعث همسوئی بیشتر منافع مالکانشود یم

را در اختیار داشته و  ها شرکت  از سهام یتوجه قابل  بخش  زیرا این گروه ؛ باشد یم  نهادی  گذاران سرمایه وجود،  شرکتی

 3(.1446و استارکس،   )گیلان هستندبرخوردار  یا ملاحظه قابلاز نفوذ 

منافع شخصی خود و نه منافع راستای  درممکن است اتخاذ نماید که را تئوری نمایندگی، مدیر تصمیماتی  مطابق با

نظارتشان بر  و انگیزه مالکیت علت میزانگذاران نهادی به  سرمایه وجودکه  موضوعبه این  عنایتبا  ؛ لذاباشد داران سهام

مالکیت  نیماب یدار یمعنارتباط  است نیبر اانتظار  رو نیازا، گرددمنجر  ها شرکت در ممکن است به تغییر رفتار ان،مدیر

 .وجود داشته باشد ،مالی یریپذ انعطافتصمیمات مرتبط با  به باتوجه ها شرکتایجاد ارزش در نهادی و 

نقش راهبردی خود، از نفوذ  به باتوجهنهادی با عنایت به مالک بودن در بخش عظیمی از سهام شرکت و  گذاران سرمایه

آنها دارا هستند. ضمن اینکه از  های فعالیتبرخوردار هستند زیرا از ابزار کافی جهت نظارت بر  ها شرکتدر  توجهی قابل

 برخوردار هستند؛ لذاتوان و انگیزه کافی جهت انجام کنترل مناسب بر مدیران و ایجاد تغییر در ساختارهای مدیریتی 

 صورت بهمیزان مالکیت خود و  لهیوس بهان به طور مستقیم مدیر های فعالیتنهادی این توان را دارا هستند که بر  داران سهام

 تواند یمنهادی  داران سهامیا مستقیم  غیرمستقیم یاثرگذارواقع شوند که این  مؤثراز طریق تبادل سهام خود  غیرمستقیم

 باشد. تیبااهمبسیار 

بیانگر نحوه اثرگذاری  گذاری ارزش .باشد یم گذاران سرمایهمدیران و  یها برنامه ترین مهماز  ها شرکت گذاری ارزش

، داران سهام، گذاران سرمایه. ارزش شرکت برای، باشد یم ها شرکتاستراتژی بر ارزش بازار سهام  ساختار مالی

آن بر بازدهی، قیمت هر سهم و  تأثیرشرکت جهت ارزیابی آینده شرکت،  نفعان یذ، مدیران و سایر اعتباردهندگان

در پژوهش فوق به دنبال پاسخ به این  رو نیازا .برند یماز ارزش شرکت بهره  یگذار هیاسرمهمچنین برآورد ریسک 

، رابطه ها شرکت در ارزشنهادی  داران سهامنقش  تأثیر زانیو مهستیم که دریابیم آیا میان تشکیل کمیته حسابرسی  سؤال

ی عضو بورس اوراق ها شرکتکمیته حسابرسی از  رشیپذ زانیمجهت عملیاتی کردن که  معناداری وجود دارد یا خیر

 .بهادار تهران استفاده شده است

 

                                                                                                                                                                                     
5 J. E. Stiglitz, ", (1985) 

6 Gillan, S.G and Starks L.T (2003). 
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 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

 نهادی: داران سهام 

 ها شرکت. این باشد یمدولتی و عمومی نسبت به کل سهام سرمایه شرکت  های شرکت در اختیاردرصد سهام به مجموع 

؛ 2003،کوماری دولتی و سایر اجزای دولت است. )ها شرکتو سایر  ها بانکی بیمه، ها شرکتمالی،  مؤسسات شامل

 (1443، ارنهارت و لیزال

که  اند کردهرا ارائه  ینهاد تعریف از مالکیت نهادی است. محققان بسیاری تعاریفی از مالکیت نیتر متداولتعریف فوق 

ایط و مواردی به تعریف فوق افزوده باشند. مالکیت است شرکه ممکن  گردد یبرمپایه و اساس همه آنها به همین تعریف 

مالکیت  عنوان بهدرصد سهامی که  طبق استانداردهای حسابداری، کهدولتی  های شرکتنهادی یعنی درصد سهام در 

 (.1414)هنری، باشد یماز سهام  درصد 14 شود یمنهادی در نظر گرفته 

 مدیره هیئتاز یک شرکت را خریداری کنند، در  یا ملاحظه قابل دارند سهمنهادی تمایل  گذاران سرمایهزمانی که 

 شرکت کرده که هدفشان از این امر بهبود عملکردی شرکت است.

 یها میتصمنهادی تمایل به مشارکت در راهبری شرکت را دارند که این امر با انجام رای در  گذاران سرمایهبرخی 

در تدوین و  مؤثرینقش  توانند یماین صورت آنها  به .ردیپذ یمصورت  مدیره هیئتعمومی  یها جلسهاتخاذی در 

از  یریگ بهرهنهادی با  گذاران سرمایهو عملکرد شرکت داشته باشند لذا به توجه به این موضوع، اکثر  ها تیفعالکنترل بر 

 (.1655دیگران،نوروش و ) رندیگ یمحق رای سهام خود اقدام به اعمال نظرات خود در تصمیمات شرکت 

، از قدرت نفوذ مناسبی در شرکت ها شرکتنهادی با عنایت به در اختیار داشتن بخش مهمی از سهام  داران سهام

 های شرکت ،ها بانک بازنشستگی، مؤسسات بیمه، یها شرکتنهادی مصداق  گذاران هیسرمابرخوردار هستند 

 (.1115)بوش هستند  ...و یگذار هیسرما

 :کمیته حسابرسی 

نفر از اعضای  1و در برخی موارد  8تا  6 سازمان بوده که از رةیمد ئتیه رمجموعهیز های کمیتهحسابرسی یکی از  تةیکم

. مالی سازمان را برعهده دارند یها تیفعالکه وظیفه کلی آن نظارت بر تمامی  شود یمرا شامل  مدیره هیئتاز  غیرموظف

در سازمان  سازمان، مدیره هیئتکه در عین عضویت در  شود یمبه افرادی گفته  کمیته حسابرسی رموظفیغی اعضا

به استقلال اعضای کمیته  مسئولیت اجرایی یا عملیاتی نداشته باشد درنتیجه انتخاب اعضای کمیته از افراد خارج سازمان،

 .کند یمکمک 

کمک به  به کمک به مدیریت فرایند امور حسابرسی، انتخاب حسابرسان، توان یموظایف کمیته حسابرسی  ترین مهماز 

حسابرس و همکاری با مدیریت  های گزارشحسابرسی، بررسی مجدد  های گزارش لیوتحل هیتجزدر  مدیره هیئتاعضای 

 .باشد یمطی عملیات حسابرسی  آمده دست به داخلی یا نقاط ضعف های کنترلو حسابرس مستقل در حل مشکلات 

از وقوع موضوع تقلب مک کسون رابینز،  . پسباشد میمیلادی  1161سال  مربوط بهپیشینه تشکیل کمیته حسابرسی 

ی پذیرفته شده در بورس نیویورک پیشنهاد داد که حسابرسان مستقل را بخشی ها شرکت یتمام بهسازمان بورس آمریکا 

این پیشنهاد  ؛ واین گروه را کمیته حسابرسی نامید سازمان انتخاب کنند. ها شرکت مدیره هیئتدر  غیرموظفاز مدیران 

 .(1448مونتز،  –به تصویب بورس آمریکا رسید )ورا  1111درنهایت در سال 
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 ارزش شرکت: 

باشد. ارزش  دیخر یشرکت برا کیاگر  دیبه نظر آ دیخر کیتئور متیعنوان ق به تواند یارزش شرکت م لیوتحل هیتجز

از  یتر قیدق انگریعنوان نما آن را به یلیتفاوت دارد و خ قیبازار ساده به چند طر هیاز سرما یا ملاحظه شرکت به طور قابل

 دیبا رسد یکه مؤسسه به فروش م یمؤسسه، در زمان کی یارزش بده ال،مث ی. براپندارند یم یتجار ادیبن کیارزش 

خود  یدارد چرا که در محاسبات ارزش یتر مناسب یگذار متیارزش شرکت ق جه،یپرداخت شود و در نت داریتوسط خر

را مانند  هااز فاکتور یلیخ ست؟یمؤسسه ن کیارزش  انگرینما یدرست بازار به هی. چرا سرماکند یشامل م زیرا ن یبده

شرکت در واقع  هی. سرمادهد یقرار نم یمورد بررس گریآن را در طرف د یپول ریطرف و ذخا کیشرکت در  یبده

 .دهد یقرار م یشرکت مورد بررس کی یگذار ارزش یرا برا یپول ریو ذخا یبازار که بده هیاست بر سرما یاصلاح

فرمول ارزش شرکت در واقع جمع ارزش بازاری سهام )سرمایه بازار( و ارزش بازاری بدهی یک شرکت منهای ذخایر 

آید. بدهی  های موجود به دست می ضرب قیمت سهام با تعداد سهام صورت بهپولی آن است. سرمایه بازار یک شرکت 

ذخایر پولی شرکت خریداری شونده را نگه خالص، ارزش بازاری بدهی منهای ذخایر پولی است. شرکت خریدار 

 .دارد، به همین دلیل است که ذخایر پولی باید از قیمت آن شرکت که با سرمایه بازار مشخص شده کم کند می

 خارجی: های پژوهش پیشینه

حسابرسی بر اعتبار  های کمیتهمدیریت ریسک سازمانی و  های سیستمبه بررسی اثر  1(1411کورنوجو )کلارا پرز 

مدیریت ریسک سازمانی ابزاری مفید برای  های سیستمکه  دهد میپرداخته است. نتایج پژوهش وی نشان  ها شرکت

که استقلال کمیته حسابرسی باعث  این استنتایج پژوهش ایشان بیانگر  ضمناًاست.  ها شرکتمدیریت اعتبار و ارزش 

چن، هوی دونگ و چن لین  تائو .شود میاز طریق سیستم مدیریت ریسک سازمانی  ها شرکتبهبود اعتبار و ارزش 

که  دهد میآنها نشان  های یافتهپرداختند.  ها شرکتنهادی بر مسئولیت اجتماعی  داران سهام تأثیربه بررسی  5(1411)

 .ایجاد کنند ها شرکتبر مسئولیت اجتماعی  مؤثریتأثیر  توانند یمنهادی  داران سهام

ی ها شرکتدر  ها شرکتبر ارزش  ( به بررسی تأثیر مدیریت ریسک سازمانی1415سوئدجو )ماناسیانا وسوژنگ  نایآر

که تخصص مالی کمیته حسابرسی به  دهد میوی نشان  های یافتهعضو بورس اوراق بهادار اندونزی پرداخته است 

حسابرسی مستقل را به میزان  ریتأخو به نوبه خود، ممکن است بتواند  کند یماثربخشی کمیته حسابرسی کمک 

 راهبری درمهمی  نقش حسابرسی های کمیته با نظر آنها مطابق 1(1411) همکاران و الشاعر کاهش دهد. توجهی قابل

عوامل راهبری  ترین مهمحسابرسی به یکی از  های کمیتهدر دو دهه گذشته،  خصوصاً کشورهادارند. در اکثر  ها شرکت

حسابرسی را تشکیل دادند ولی طی  های کمیتهداوطلبانه  به طور ها شرکت. ابتدای امر برخی از اند شدهمبدل  ها بنگاه

 اهتمام ورزیدند. ها شرکتبر وجود کمیته حسابرسی در  کشورهاو مسئول در اکثر  گذار قانوناخیر، عوامل  یها سال

شرکت ارتباط منفی دارد، زمانی  باارزش کمیته حسابرسی که استقلال دهد مینشان  14(1411خوسا ) تجربی پژوهش

مشاهدة سالیانه  1684شرکت ذکر شده از هند انجام داد که شامل  611از  یا نمونهکه او یک پژوهش را با استفاده از 

 .بود 1411-1445شرکت در دوره 

                                                                                                                                                                                     
7 Clara Pérez Cornejo (2019) 

8 Tao Chen, Hui Dong, and Chen Lin (2019) 

9 Al-Shaer 

10 Khosa(2017) 
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. طبق نظر آنها کنند یمحسابرسی بیان  های کمیتهرا  ها شرکتمرکز اصلی راهبردی  (1418) 11فالوپ و کریسیان

مالی  های صورتحسابرسی باعث پائین آمدن اشتباهات و همچنین مدیریت سود که باعث ارائه نادرست  های کمیته

در تمامی جهان نیازمند  گذار قانونافراد و  ها سازمان یراهبرد های کمیتهنظر آنان  به ، نقش بسزایی دارد.گردد می

 .باشند می مؤثرحسابرسی  های کمیته

وضعیت نقدینگی  درنظرگرفتنتوزیع نقدی سود سهام بر ارزش شرکت، با  تأثیر( به بررسی 1410همکاران )و  11مائو

بررسی آنها نشان داد که تفاوت  جینتا بازار، با استفاده از یک مدل اقتصادی در دو بورس اوراق بهادار چین پرداختند.

، در مقایسه با تفاوت شود میسهامی که در بورس اوراق بهادار مبتنی بر واحد پول خارجی ایجاد  دوفروشیخرقیمت 

، با میزان سود نقدی سهام همبستگی شود میقیمت سهامی که در بورس اوراق بهادار مبتنی بر واحد گول داخلی ایجاد 

تنی بر واحد پول داخلی پایین است، شدت مثبت دارد و این همبستگی در زمانی که نقدینگی بورس اوراق بهادار مب

مثبتی بر صرف قیمت دارند.  تأثیربیشتری دارد. ضمن اینکه آنها به این نتیجه رسیدند که نقدینگی نسبی و سودآوری 

با عملکرد شرکت ارتباط  توجهی قابلبه طور مثبت و  ، کمیته حسابرسی16(1416) یراندو و مونیسی پژوهش به باتوجه

این به این معنی است که  .ثبت شده در کشورهای غربی آفریقای جنوبی است های شرکتیجه بر مبنای این نت .دارد

 عملکرد بیشتری را به دست آورند. توانند یم کمیته حسابرسی یی باها شرکت

و  مدیره هیئتیی که دارای ها شرکتیک نظرسنجی مشابه، دریافتند که مدیران  در 10(1448) کارمانو ووافیز

 تر مطلوببازار  یها پاسخکه برای  دهند میدقیق را ارائه  ینیب شیپیک  احتمالاًهستند،  کمیته حسابرسی مدیره هیئت

دلیل این  .افشای مالی بهتر ارتباط دارد باکیفیتخوب  حسابرسی های کمیته که دهد میاین پژوهش تجربی نشان  .است

اطلاعات مالی دقیق را بررسی کند و اطمینان حاصل کند که از اشتباهات  تواند می کمیته حسابرسی امر این است که

 آزاد است.

 داخلی: های پژوهش پیشینه

 وجه نگهداشت و اطلاعاتی تقارن عدم بیرونی، و درونی شرکتی حاکمیت ( ارتباط کیفیت1615جودی و همکاران )

 اطلاعاتی، تقارن عدم شرایط در دهد میآنها نشان  یها افتهیشرکت را بررسی نمودند.  ارزش کاهش یا شیو افزانقد 

 و منفی()مثبت  شرکت تأثیر ارزش و نقد وجه نگهداشت بین رابطه ( برضعیفقوی ) شرکتی حاکمیت کیفیت

تأیید رسیده  به مجزا صورت به شرکتی حاکمیت بیرونی و درونی بعد دو کردن لحاظ با تنها نه نتایج این دارد؛ معناداری

 تقارن عدم شرایط در ؛ لذاشده است تأیید نیز شرکتی حاکمیت کیفیت بیرونی و درونی ابعاد تلفیق با بلکه است،

 ارزش طریق این و از شود می نمایندگی یها نهیهز بروز از مانع قوی شرکتی حاکمیت سازوکارهای وجود اطلاعاتی،

 .ابدی یم افزایش شرکت

 کمیته اعضای دیدگاه از داخلی حسابرسی اثربخشی بر مؤثر عوامل( به بررسی 1611اخروی جوقان و همکاران )

 واحد اندازه داخلی، حسابرسی کارکنان صلاحیت عامل پنج پژوهش آنها، یها افتهی اساس حسابرسی پرداختند، بر

 واحد استقلال و داخلی حسابرسی از مدیریت پشتیبانی مستقل، و حسابرسان داخلی ارتباط داخلی، حسابرسی

                                                                                                                                                                                     
11 Chrisian and Fallop 

12 Mao (2014) 

13 Munisi and Randøy (2013) 

14 Karamanou and Vafeas (2005) 
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 صلاحیت عامل پنج درنتیجه ارتقای .دارند و مثبت مستقیم اثر داخلی حسابرسی اثربخشی بر داخلی حسابرسی

 از مدیریت مستقل، پشتیبانی و داخلی حسابرسان ارتباط داخلی، حسابرسی واحد اندازه داخلی، حسابرسی کارکنان

به  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در داخلی حسابرسی واحد استقلال و داخلی حسابرسی

 اثربخشی کاهش موجب شده، یاد عوامل از یک هر به یتوجه یب و شده منجر داخلی حسابرسی اثربخشی افزایش

 .گردد می ها شرکت در این داخلی حسابرسی

 بر تأکید با اطلاعاتی عدم تقارن و( انفرادی و نهادی) مالکیت نوع بین رابطه یبررس( به 1611حیدری و همکاران )

 های شرکت که در دهد میپژوهش آنها نشان  های یافتهگر پرداختند.  تعدیل متغیر عنوان به مالی اطلاعات اتکای قابلیت

 قرار تأثیر تحت را اطلاعاتی تقارن عدم تعدیلگر، متغیر عنوان به مالی اتکای اطلاعات قابلیت بیشتر نهادی مالکیت با

 .ندارد وجود یا رابطه چنین انفرادی مالکیت با های شرکتدر  اما ،دهد یم

حاکمیت شرکتی بر رابطه بین ارزش شرکت و مدیریت سود  تأثیر( در پژوهش خود به بررسی 1610مهرانی و همکاران )

دانسته و مدیریت سود  طلبانه فرصتمدیریت سود را  داران سهامکه  این استآنان حاکی از  های یافتهاند که  نمودهاقدام 

. مکیان و باشد میبا حاکمیت شرکتی قوی چنین اثری پائین  های شرکت، اما در باشد میاثری منفی بر ارزش شرکت 

نهادی  گذاران سرمایه، مالکیت مدیره هیئت، اندازه غیرموظف( ارتباط عواملی نظیر مالکان نهادی، مدیران 1616رئیسی )

را بر عدم تقارن اطلاعاتی بررسی نمودند. نتیجه پژوهش آنها نشان  مدیره هیئتاست و تفکیک نقش مدیرعامل از ری

ارتباطی منفی با عدم تقارن اطلاعاتی وجود داشته،  مدیره هیئتنهادی و اندازه  گذاران سرمایهکه بین مالکیت  دهد می

 مدیره هیئتو تعداد اعضای  مدیره هیئتبه تفکیک نقش مدیرعامل از ریاست  غیرموظفنسبت مدیران  یرهایمتغمنتهی 

 .شود میبا عدم تقارن اطلاعاتی مشاهده  دار معنیارتباطی 

قرار مالی مورد بررسی  های گزارشحسابرسی را بر کیفیت  های کمیتهخود اثر  در پژوهش(، 1614) همکاران و تختایی

عنایت به نتایج پژوهش آنها به نظر باید با استفاده از استقلال اعضاء کمیته، تخصص مالی آنها، جهت اثربخشی  با .اند ده

انجام شده در زمینه کمیته  های پژوهشمالی و افزایش  های گزارشاطمینان از اراده صادقانه  باهدفکمیته حسابرسی 

 بیشتری داشت. تأکیدآن  های ویژگیحسابرسی و 

 :پژوهش یها فرضیه
نهادی در رابطه بین پذیرش کمیته حسابرسی و ارزش  داران سهامتأثیر نقش دف اصلی از انجام این پژوهش بررسی ه

 های زیر تبیین گردیده است:باشد. برای تحقق هدف، فرضیه ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میها شرکت

 ی دارد.دار معنی تأثیرارزش شرکت  جادیدر انهادی  داران سهام :1 هیفرض

 ی دارد.دار معنیشرکت رابطه  باارزشپذیرش کمیته حسابرسی  :2 هیفرض

 ی دارددار معنی تأثیرنهادی بر رابطه بین پذیرش کمیته حسابرسی و ارزش شرکت  داران سهام :3 هیفرض

 پژوهش: یشناس روش. 3

همبستگی و نوع پس  –و روش انجام پژوهش توصیفی گردد میاین پژوهش ازنظر هدف، پژوهشی کاربردی محسوب 

 رو نیازاآوری اطلاعات از روش اسناد کاوی استفاده خواهد شد،  . در این پژوهش جهت جمعباشد میرویدادی 

نمونه از طریق آرشیوهای الکترونیکی سازمان بورس اوراق بهادار و سایر منابعی  های شرکتاطلاعات لازم، مربوط به 

عضو بورس تهران و همچنین سایت کدال  های شرکتهای فشرده اطلاعات مالی  آورد نوین و لوح افزار ره چون نرم



 1601-1631 ص ،1041 تابستان ،58 شمارهرویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  5

 

 

رود و جهت ها در صفحه گسترده اکسل، و شده از این گزارش استفاده شده است. سپس اطلاعات خام استخراج

 دوره یط تهران عضو بورس های شرکت تمامی اطلاعات پژوهش این آماری در جامعه .گردد میوتحلیل آماده  تجزیه

گیری حذف سیستماتیک نمونه از آماری نهدر این پژوهش برای انتخاب نموباشد.  می 1613تا سال  1653از سال  ساله 11

 :های زیر باشند، انتخاب خواهند شدهایی که دارای ویژگیشرکتگیری، شود و بر اساس این نمونه استفاده می

  تغییر سال  پژوهشبازه زمانی  در طول ها شرکتو  باشدمنتهی به پایان اسفند هرسال  مورد بررسی های شرکتسال مالی

 مالی نداشته باشند.

  کامل در دسترس باشد. صورت به مورد بررسی های شرکتاطلاعات متغیرهای پژوهش در 

 در طول دوره پژوهش، فعالیت مداوم و مستمر داشته باشند و وقفه معاملاتی بیشتر از شش ماه نداشته باشد. ها شرکت 

 ها، گذاری، بانکسرمایه های شرکتهای عملیاتی و تأمین مالی، فعالیت مابینمرزبندی  به علت عدم شفافیت در

 .گردداز نمونه نهایی حذف می های مالی، هلدینگ و لیزینگگریبیمه، واسطه یها مؤسسه

مشاهده  1311و درمجموع بورس اوراق بهادار تهران  های شرکتشرکت از  181شرایط فوق، تعداد  درنظرگرفتنلذا با 

 عنوان نمونه انتخاب گردید. به 13 یال 53های در بازه سال

نامه  یانپا ،مجلات شامل کتب،) یا پژوهش از روش مطالعات کتابخانه یها نهیشیپ یموضوع و بررس اتیمطالعه ادب یبرا

 یو داخل یخارج ینامه ها انیو مقالات و پا گرددیاستفاده م ینترنتیو کاوش ا (یو مقالات علم یلیتحص یها

اطلاعات مربوط  ،یدانی. در بخش مگرددیم افتیدر وطهمرب یتهایو سا نترنتیا قیمورداستفاده در پژوهش حاضر از طر

سازمان  تیو با مراجعه به سا نیرهآورد نو یبانک اطلاعات قیاز طر (مستقل و وابسته یرهایمتغ)پژوهش  یرهایبه متغ

 .شودیم یحسابرسان جمع آور یو گزارشها تیسا ایبورس واوراق بهادار 

 :رهایمتغو شیوه سنجش  ها هیفرض مدل آزمون

 شود: زیر استفاده می اصلی از مدل پژوهش ها هیفرضمنظور آزمون  به

           
                                                     

   (                                              )           

                                                
 متغیر وابسته:

: value of the company صاحبان حقوق دفتری ارزش به سهام صاحبان حقوق بازار ارزش نسبت با است برابر 

 (1611سهام )فروغی و جونقانی،

 متغیر مستقل اصلی:

Audit Committeeit i,t:)اگر در سال مورد بررسی کمیته حسابرسی ها شرکتبررسی  در )کمیته حسابرسی ،

طالب ) استفاده شده است. 0و اگر فاقد کمیته حسابرسی بوده از نماد عددی  1تشکیل و وجود داشته باشد با نماد عددی 

 (1651،شهسواری ،نیا

 Institutional stakeholders i,t (گذاران سرمایه :)دولتی و  های شرکت در اختیاردرصد سهام به مجموع  نهادی

 ها بانکی بیمه، ها شرکتمالی،  مؤسساتشامل شامل  ها شرکت. این باشد میسهام سرمایه شرکت  عمومی نسبت به کل

 (1443، ؛ ارنهارت و لیزال1446،کوماری دولتی و سایر اجزای دولت است. )ها شرکتو سایر 
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 متغیرهای کنترلی:

 د:باششرح میاین تعریف متغیرهای کنترلی پژوهش به 

SIZE )ارزش روز حقوق صاحبان سهام: لگاریتم )اندازه شرکت. 

LEV )جاری. طی سالها  دارایی جمعارزش دفتری  برها  بدهی جمع: ارزش دفتری )ساختار سرمایه 

LOSS (اگر شرکت در سال قبل زیان اعلام کرده باشد از عدد  ده زیان :)4 عدداز  این صورتو در غیر  1بودن شرکت 

Big  4 عدد این صورتو در غیر  1)اندازه شرکت حسابرسی(: اگر شرکت حسابرسی، سازمان حسابرسی باشد از عدد 

DUAL :)1باشد عدد  مدیره هیئت سیرئ بیانو یا  مدیره هیئتمدیرعامل شرکت، رئیس  اگر )مدیریت شرکت دوگانه 

 .شود میاستفاده  4از عدد  این صورتو در غیر 

 پژوهش: های یافته. 4

آمار توصیفی به پشتوانه آمار استنباطی و همچنین ارائه دید کلی نسبت به متغیرهای مورداستفاده در پژوهش مورداستفاده 

شود که میانگین و میانة متغیرها اختلاف چندانی باهم نداشته و همچنین بنا  گیرد. بر اساس جدول ذیل مشاهده می قرار می

 .ها را نرمال فرض نمودتوان داده باشد، می 64تر از دات بیشی، چنانچه تعداد مشاهحد مرکزبه قضیه 

 درصد 11و  درصد 4نهادی به ترتیب  داران سهامکه در جدول ذیل مشخص است، کمترین و بیشترین درصد  همان گونه

مانند  باشد می مدنظرشرکت  داران سهامنهادی در ترکیب  داران سهامبه دلیل نبود  درصد 4 این امر در حالتکه  باشد می

و حالت  1613در سال مالی  و... نیسالم ،تکسرام یکاش ،ماسه نیتامی، گرج تیسکویب ،پارت صنعت رکایای ها شرکت

نهادی،  داران سهام نهادی بوده و یا مجموع سهام داران سهاماز نوع  شرکت، داران سهاماست که اکثریت  زمانی درصد 11

 .1611در سال مالی  قائن مانیسشرکت  مانند؛ باشد میاز کل سهام شرکت  درصد 11

 

نوع 

 متغیر
 متغیر

تعداد 

 مشاهدات
 بیشینه کمینه میانه میانگین نماد

 Tobin's Qit 44/2 22/2 3/121- 2/303 1311 ارزش شرکت وابسته

 مستقل

 Institutional 1311 نهادی داران سهام

Stakeholders 
33/0 21/0 0 33/0 

 Audit Commiteeit 41/0 0 0 1 1311 کمیته حسابرسی

نهادی * کمیته  داران سهام)

 حسابرسی(
1311 

(Audit Commiteeit * 

Institutional 

Stakeholders) 

14/0 0 0 33/0 

 کنترلی

 LEV 12/0 13/0 01/0 6/1 1311 (هیساختار سرما) یمالاهرم 

 SIZE 01/12 34/11 31/1 6/14 1311 اندازه شرکت

 DUAL 21/0 0 0 1 1311 مدیریت شرکت دوگانه

 BIG 21/0 0 0 1 1311 اندازه شرکت حسابرسی

 LOSS 3/0 0 0 1 1311 بودن شرکت ده زیان
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 بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش:

کردن از توزیع نرمال  اسیهم مق رغم یعلدهد هیچ یک از متغیرهای تحقیق، که نتایج جدول ذیل نشان می طور همان

، چنانچه یحد مرکزاما بنا به قضیه ؛ درصد است( 8ها زیر برا در تمامی آنکنند )معناداری آزمون جارکتبعیت نمی

 .ها را نرمال فرض نمودتوان دادهباشد، می 64تر از تعداد مشاهدات بیش

 معناداری براآماره آزمون جارک تعداد مشاهدات نماد متغیر

 Tobin's Qit 1672 21487415 444/4 شرکتارزش 

 Institutional نهادی داران سهام

Stakholders 
1672 188.214 444/4 

 Audit کمیته حسابرسی

Commitee 
1672 280.005 444/4 

 LEV 1672 6.045 4053/4 اهرم مالی )ساختار سرمایه(

 SIZE 1672 1488.845 444/4 اندازه شرکت

 DUAL 1672 417.535 444/4 مدیریت شرکت دوگانه

 BIG 1672 399.395 444/4 اندازه شرکت حسابرسی

 LOSS 1672 3813.293 444/4 ده بودن شرکتزیان

 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش:

 ( برای متغیرهای پژوهش به شرح زیر است:LLCآزمون مانایی بر اساس آزمون لوین، لین و چو )

 معناداری آزمونآماره  نماد متغیر نام آزمون

 ، لین و چولوین

(LLC) 

 Tobin's Qit 15/31- 444/4 ارزش شرکت

 Institutional نهادی داران سهام

Stakholders 
11/1- 416/4 

 Audit Commitee 48/11- 444/4 کمیته حسابرسی

 LEV 81/64- 444/4 اهرم مالی )ساختار سرمایه(

 SIZE 11/64- 444/4 اندازه شرکت

 DUAL 16/10- 444/4 مدیریت شرکت دوگانه

 BIG 30/11- 444/4 اندازه شرکت حسابرسی

 LOSS 41/11- 444/4 ده بودن شرکتزیان

سطح معناداری مورد  به باتوجهباشد؛ و دار میاز متغیرها معنی هرکدامدهد که مقدار این آماره برای نتایج نشان می

متغیرها رد و عدم وجود ریشه واحد و یا به عبارتی مانایی  تک تکبرای  H0(، فرضیه P-Value < 0/05)گزارش 

 گردد.می دییتأها داده
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 ماتریس ضریب همبستگی پیرسون:

، میزان دو دوبهصورت  سنجد، ضریب همبستگی بهمی هم یرورگرسیون که درمجموع، اثرات متغیرها را  برخلاف

بالاتر باشد، نتایج  ترتیب، هر چه همبستگی بین دو متغیر در حد متداول این بهکند.  گیری میهمبستگی دو متغیر را اندازه

 شوند.پژوهش بهتر می

و همچنین ضریب  -4046نهادی و ارزش شرکت برابر  داران سهامنتایج جدول فوق، ضریب همبستگی بین  به باتوجه 

درصد  8و در سطح  -40411نهادی بر رابطه بین پذیرش کمیته حسابرسی و ارزش شرکت برابر  داران سهام تأثیرمتغیر 

 باشد.درصد، معنادار نمی 8معنادار است. ضریب همبستگی بین پذیرش کمیته حسابرسی و ارزش شرکت در سطح 

 های پژوهشآزمون فرضیه

 ی دارد.دار معنیشرکت رابطه  باارزش: پذیرش کمیته حسابرسی آزمون فرضیه اول پژوهش

یعنی  H0رد فرضیه  ازکه حاکی  باشد میدرصد اطمینان  18آزمون چاو بالای  ضریب اطمینان، جدول ذیل به باتوجه

 .باشد میبرتری روش پانلی با اثرات ثابت 

 نتیجه آزمون F p-value آماره فاکتور آزمون

 پانل مناسب است روش :H0رد  461/4 11/1 اثرات مقاطع بودن ثابت

نتایج . شود میاز آزمون هاسمن استفاده  ،سپس جهت تعیین اینکه روش پانلی با اثرات ثابت مناسب است یا تصادفی

 ،که روش برآورد پارامترهای این مدل شود می نتیجه، بنابراین باشد میفرضیه صفر  رشیپذ عدمحاکی از  جدول ذیل

 .روش پانلی با اثرات ثابت است

 

 
Tobin's 

Qit 

Institutional 

Stakeholders 

Audit 

Commiteeit 
X3 SIZE LEV LOSS DUAL BIG 

Tobin's Qit
 444/1         

Institutional 

Stakeholders
 

46/4- 444/1        

Audit 

Commiteeit
 

413/4 446/4- 444/1       

(Audit 

Commiteeit * 

Institutional 

Stakeholders)
 

*411/4- *01/4 *36/4 444/1      

SIZE
 463/4- *43/4 443/4 443/4 444/1     

LEV
 410/4 410/4- 41/4- 41/4- *18/4- 444/1    

LOSS
 411/4- 461/4 466/4 411/4 *45/4 46/4 444/1   

DUAL
 433/4 441/4 46/4 418/4 *11/4 *15/4 46/4 444/1  

BIG 
441/4 418/4 413/4- 418/4- *6/4- *11/4 41/4 40/4 444/1 
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 نتیجه آزمون p-value دو-کایآماره  H0فرضیه 

 پانل با اثرات ثابت مناسب تر است روش :H0رد  444/4 1 استفاده از روش اثرات تصادفی

و حاکی از عدم وجود خودهمبستگی  قرار گرفته 8/1الی  8/1بین بازه  11/1همچنین، آماره دوربین واتسون نیز با مقدار 

شود که متغیر  مشاهده می ، مدل از برازش خطی مناسبی برخوردار است.وصف نیباادر جملات خطای مدل است. 

باشد. همچنین متغیر اندازه شرکت با مقدار می 53/4دارای معناداری  -41/4مستقل پذیرش کمیته حسابرسی با ضریب 

فرضیه اول  وصف بااینت. درصد دارای ارتباط مثبت و معناداری با متغیر وابسته اس 8در سطح خطای  411/4معناداری 

 گردد و به عبارتی بین پذیرش کمیته حسابرسی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود ندارد.نمی تأییداین پژوهش 
 اول آزمون فرضیه جینتا :1جدول 

 Dual6 β +i,t size Audit5 β +i,t 4 Lossβ +i,t  3 Levβ +i,t Size 2β 1 Audit Committeeit +β0 +αs Qit= ′Tobin

.i,tε +i,t 

 معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

(Constant) 61/2- 13/1 64/1- 03/0 

Audit Committeeit 03/0- 16/0 14/0- 26/0 

Size 103/1 41/0 12/2 012/0 

Lev 40/4 01/1 46/4 11/4 

Loss 13/1- 11/1 11/4- 61/4 

Audit size 33/4 15/4 50/4 61/4 

Dual 63/4- 06/4 56/4- 01/4 

 (461/4)41/1 فیشر Fآماره 

 440/4 شده تعدیل تعیین ضریب

 11/1 واتسون نیدوربآماره 

 ی دارد.دار معنی تأثیرنهادی در ایجاد ارزش شرکت  داران سهام: آزمون فرضیه دوم پژوهش

یعنی  H0رد فرضیه  ازکه حاکی  باشد میدرصد اطمینان  18آزمون چاو بالای  ضریب اطمینان، جدول ذیل به باتوجه

 .باشد میبرتری روش پانلی با اثرات ثابت 

 نتیجه آزمون F p-valueآماره  فاکتور آزمون

 پانل مناسب است روش :H0رد  401/4 11/1 اثرات مقاطع بودن ثابت

نتایج . شود میاز آزمون هاسمن استفاده  ،سپس جهت تعیین اینکه روش پانلی با اثرات ثابت مناسب است یا تصادفی

 ،که روش برآورد پارامترهای این مدل شود می نتیجه، بنابراین باشد میفرضیه صفر  رشیپذ عدمحاکی از  جدول ذیل

 روش پانلی با اثرات ثابت است.

 نتیجه آزمون p-value ود - یکاآماره  H0فرضیه 

استفاده از روش اثرات 

 تصادفی

 تر مناسبپانل با اثرات ثابت  روش :H0رد  444/4 1

شده بوده و ضریب تعیین تعدیل 41/4و  81/1، آماره فیشر و مقدار معناداری به ترتیب 1شماره نتایج جدول  به باتوجه است

باشد. آماره دوربین واتسون نیز با مقدار  درصد می 8بوده که حاکی از برازش مناسب مدل در سطح خطای  448/4معادل 
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مشاهده . و حاکی از عدم وجود خودهمبستگی در جملات خطای مدل است قرار گرفته 8/1الی  8/1بین بازه  1/1

ر دا یمعندرصد  8لذا در سطح خطای  418/4دارای معناداری  -66/1نهادی با ضریب  داران سهامشود که متغیر مستقل  می

ارتباط مثبت و معناداری با متغیر وابسته  43/1و ضریب  448/4باشد. همچنین متغیر اندازه شرکت با مقدار معناداری  می

نهادی و ارزش شرکت رابطه معکوس و معناداری  داران سهامگردیده و به عبارتی بین  تأییدفرضیه دوم  وصف باایندارد. 

 وجود دارد.
 دوم آزمون فرضیه جینتا :2جدول 

Tobin′s Qit= α0 + β1 Institutional stakeholders + β2 Sizei,t + β3 Lev i,t + β4 Loss i,t + β5 Audit 

size i,t+ β6 Dual i,t+ εi,t. 
 معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

(Constant) 02/0- 3/4 2/1- 04/0 

Institutional stakeholders 33/1- 14/0 42/2- 011/0 

Size 06/1 32/0 2/2 001/0 

Lev 03/0 46/1 04/0 34/0 

Loss 03/1- 16/1 23/0- 34/0 

Audit size 63/0 21/0 21/0 33/0 

Dual 31/0- 43/0 63/0- 42/0 
 (411/4)81/1 فیشر Fآماره 

 448/4 شده تعدیل تعیین ضریب

 1/1 واتسون نیدوربآماره 

 دارد. تأثیرنهادی بر رابطه بین پذیرش کمیته حسابرسی و ارزش شرکت  داران سهام: آزمون فرضیه سوم پژوهش

یعنی  H0رد فرضیه  ازکه حاکی  باشد میدرصد اطمینان  18آزمون چاو بالای  ضریب اطمینان، جدول ذیل به باتوجه

 .باشد میبرتری روش پانلی با اثرات ثابت 

 نتیجه آزمون F p-valueآماره  فاکتور آزمون

 پانل مناسب است روش :H0رد  401/4 11/1 اثرات مقاطع بودن ثابت

نتایج . شود میاز آزمون هاسمن استفاده  ،سپس جهت تعیین اینکه روش پانلی با اثرات ثابت مناسب است یا تصادفی

 ،که روش برآورد پارامترهای این مدل شود می نتیجه، بنابراین باشد میفرضیه صفر  رشیپذ عدمحاکی از  جدول ذیل

 روش پانلی با اثرات ثابت است.

 نتیجه آزمون p-value ود - یکاآماره  H0فرضیه 

استفاده از روش اثرات 

 تصادفی

 تر مناسبپانل با اثرات ثابت  روش :H0رد  463/4 36/3

بوده و همچنین، آماره دوربین  416/4 و 03/1 بیترت، مقدار معناداری آماره فیشر به 6نتایج جدول شماره  به باتوجه است

که این امر  باشد می 448/4شده معادل و ضریب تعیین تعدیل قرار گرفته 8/1الی  8/1بین بازه  11/1واتسون نیز با مقدار 

، مدل از برازش خطی مناسبی برخوردار وصف بااینحاکی از عدم وجود خودهمبستگی در جملات خطای مدل است. 

 است.
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بوده و در سطح خطای پنج درصد  40/4دارای معناداری  -83/1شود که متغیر مستقل این فرضیه با ضریب  مشاهده می

در سطح  15/1ارتباط آن با متغیر ارزش شرکت منفی و معنادار است. همچنین متغیر اندازه شرکت با مقدار معناداری 

گردیده و به  تأییدسوم نیز  فرضیه وصف بااین درصد دارای ارتباط مثبت و معناداری با متغیر وابسته است. 8خطای 

 دارد. تأثیرنهادی بر رابطه بین پذیرش کمیته حسابرسی و ارزش شرکت  داران سهامعبارتی 
 سوم آزمون فرضیه جینتا :3جدول 

Tobin′s Qit= α0 + β1(Audit Committeeit× Institutional stakeholders) + β2 Sizei,t + β3 Lev i,t+ 

β4 Loss i,t+ β5 Audit size i,t+ β6 Dual i,t+ εi,t 

 معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

(Constant) 3/10- 1/1 03/2- 042/0 
(Audit Commiteeit * 

Institutional Stakeholders) 
16/1- 44/0 2/1- 04/0 

Size 12/1 33/0 34/2 003/0 

Lev 04/0 44/1 03/0 34/0 

Loss 16/1- 14/1 33/0- 32/0 

Audit size 63/0 21/0 26/0 33/0 

Dual 15/4- 01/4 33/4- 81/4 

 (416/4)03/1 فیشر Fآماره 

 448/4 شده تعدیل تعیین ضریب

 11/1 واتسون نیدوربآماره 

 و پیشنهادها: یریگ جهینت. 1

در ارزش  تأثیر تاًینهاکمیته حسابرسی و  رشیپذ عدمنهادی در پذیرش و یا  داران سهام تأثیر بررسی به پژوهش این در

 یطورکل به توان یم پژوهش یها افتهی اساس شد بر بهادار تهران پرداخته اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت

ی عضو بورس اوراق بهادار ندارد. ها شرکتی بر ارزش دار معنی تأثیرپذیرش کمیته حسابرسی  که کرد یریگ جهینت

 باشد ینم شرکت داران سهام حقوق حافظ موجود، شرکتی حاکمیت یها وهیش که رسد یم نظر به فوق موارد به باتوجه

از مفاهیم  گذاران سرمایهاطلاع  عدم شرکتی کارائی لازم را ندارد. حاکمیت به مربوط اطلاعات به و بازار نسبت

یکی از علل عدم کارائی بازار سرمایه در این مورد  تواند میحاکمیت شرکتی و مشکلات موجود در قانون تجارت، 

 تأکید مدت کوتاهبر منافع  بلندمدتتوجه به منافع  یجا بهکافی فعال نیستند و  اندازه به داران سهامبر آن،  افزون باشد.

و نه از طریق نظارت بر  ردیگ یماز طریق معاملات سهام صورت  گذاران سرمایهتوسط  نفوذ اعمال، گرید عبارت به؛ دارند

مدیریت، به همین خاطر توجه کافی به نقش حاکمیت شرکتی و وجود کمیته حسابرسی ندارند. همچنین مدیران 

آشنائی ندارند، به همین علت ممکن  شان یواقعدارند و یا مسئولیت  مدیره هیئتدر  اثر یب، حضوری صوری و غیرموظف

لازم را نداشته باشند. از طرفی مدیریت اجرائی شرکت در تمامی امور برتر  است در انتخاب کمیته حسابرسی دقت عمل

نمایندگی، ممکن است در انتخاب کمیته حسابرسی  یها نهیهز به باتوجهاست. آنها نیز ممکن است به علت منافع خود و 

شرکت شکل  یرهمد هیئترا همان اعضای  دارانش سهامیی که عمده ها شرکتدقت نظر نداشته باشند. ضمن آنکه 

عمده شرکت انتخاب شده است،  داران سهاماز میان  مدیره هیئتی که اعضای ها شرکت، یا به بیانی دیگر، دهند می



 18 ن نهادی در رابطه بین پذیرش کمیته حسابرسی و ارزش شرکتدارا سهامنقش 

 

 

اینکه در بازار سرمایه ایران، مفهوم ارزش شرکت و  به باتوجهاهمیت مفهوم ارزش شرکت برای آنها ناشناخته است. 

در دست تبیین و تشریح شده است، مفاهیم مذکور متوجه واکنش مدیران  ها شرکتبرای مدیران  یگذار هیسرماکارائی 

 تأثیر تحتمدیران، اهتمام و کوشش بیشتری برای راهبری مناسب شرکت و در نتیجه  از جانبی ایرانی نیست و ها شرکت

 قراردادن ارزش شرکت صرف نشده یا انجام نگرفته است.

هیچ یک  "کمیته حسابرسی بر ارزش شرکت های ویژگی تأثیر"موضوع  با 1611مطابق با پژوهش آقای آزادی در سال 

حسابرسی بر  تجربه اعضای کمیته از متغیرهای تخصص مالی اعضای کمیته حسابرسی، اندازه کمیته حسابرسی و میزان

کمیته حسابرسی بر  رشیرپذیتأثاین پژوهش در خصوص  یریگ جهینتاشته و نتایج پژوهش ایشان با ند تأثیرارزش شرکت 

 .باشد میارزش شرکت، همسو 

داران( نهادی  مالکان )سهام ریتأث نیبا موضوع وجود رابطه معنادارب یبعد هیبدست آمده از فرض جیضمناً در خصوص نتا

پژوهش  جیپژوهش با نتا نیا جیذکر است؛ وجود نتا انیعضو بورس اوراق بهادار تهران شا یها ارزش شرکت جادیدر ا

 گذاران هیسرما اریدر اخت تیکه بهتر است مالک دهند یآنها نشان م هشپژو رایز باشد؛ یهمسو م (1650) ینمازی و کرمان

فته های  ای یبه طور کل دهیو معنادار مشاهده گرد ینهادی و عملکرد شرکت رابطه منف تیمالک نیب راینهادی نباشد، ز

بر ارزش شرکت فراهم  ینهاد گذاران هیمثبت سرما ریواهدی در ارتباط با تأث، ش(1651) گرانیو د گانهیپژوهش حساس 

برای بهبود  یینهادی، محرک ها گذاران هیدارد که سرما یم انینظارت کارآمد بوده و ب هیفرض دیآورد که مؤ یم

 این یو رحمان کبختی. نباشند یدارا م زیکنند ر ا ن یکه در جهت منافعشان حرکت نم یرانیمد هیعملکرد دارند و توان تنب

شده دربورس اوراق بهادارتهران پرداختند که  رفتهیپذ یها نهادی برعملکرد شرکت تیمالک زانیرمیتاث یبه بررس (1651)

 دارد. یپژوهش همخوان نیا جیآنها با نتا یریگ جهینت

 انواع تأثیر 1996 یها سال بین اسپانیا بنگاه 111 از ( در مطالعه خود1441-1414) 18همچنین مالورکی و مارتین

 یک که یزمان که پژوهش دریافتند این در آنها .دادند قرار بررسی مورد شرکت را ارزش بر نهادی مالکان از مختلف

 صندوق یک که یزمان .دارد ارتباط شرکت باارزش منفی طور به مالک آن یها یرأ است، حق عمده دار سهام بانک

 ارزش شرکت بر مالک یها یرأ حق این از مثبت که اثر کند یم آشکار نتایج است، عمده مالک گذاری سرمایه

 در رأی حق باشد؛ سطح بانک یک عمده نهادی گذار هیسرما که یزماندریافتند  محققین این همچنین .دارد وجود

 صندوق عمده نهادی گذار هیسرما که یزمان و دارد شرکت ارزش بر مثبت تأثیر عمده دار سهام سومین و دومین دست

این نتایج که  دارد شرکت ارزش روی منفی تأثیرعمده  دار سهام سومین و دومین رأی حق سطح باشد؛ گذاری سرمایه

 .هستنداین پژوهش غیر همسو  یریگ جهینتبا 

کمیته حسابرسی بر ارزش شرکت نشد و مغایر با  رشیرپذیتأثپژوهش به کشف  های فرضیههرچند نتایج یکی از 

توجه بیشتری به  شود میپیشنهاد  نفعان یذ، تحلیل گران و سایر گذاران سرمایهانتظارات بود، منتهی به اعتباردهندگان، 

خود لحاظ نموده و  گیری تصمیم یها مدلکمیته حسابرسی و حاکمیت شرکتی داشته باشند و آن را در  های ویژگی

 .دهند قرار مدنظر و کارایی عملکرد بر اثرگذار عامل عنوان به را وجود کمیته حسابرسی

                                                                                                                                                                                     
15 M.V. Ruiz-Mallorqu and D.J. Santana-Martn(2009-2010) 
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 راستای در همچنین و حاکمیت شرکتی مزایای جهت در استانداردها کنندگان تدوین برای تواند می ها فرضیه نتایج

 حاضر پژوهش موضوع انجام آتی های برای پژوهش همچنین .گیرد قرار مدنظر به کمیته حسابرسی نسبت خود نگرش

 .شود می پیشنهاد عملکرد شرکت کمیته حسابرسی با رشیرپذیتأث و بررسی ها داده پوششی تحلیل متنوع های مدل با

 داران سهامخود، فقط به میزان درصد  یها یریگ میتصمدر  شود میدر بورس اوراق بهادار توصیه  گذاران سرمایهبه  ضمناً

، ازجمله نوع مالکیت شرکتی را نیز ها شرکتارزیابی ارزش  یارهایمع اکتفا نکنند و به سایر موارد و ها شرکتنهادی در 

مفید  گذاران سرمایهمناسب  گیری تصمیم، برای کمک به ارهایمعدر کنار سایر  تواند می، این معیار قرار دهند موردتوجه

 واقع شود.

ی ها شرکتپیوست  یها ادداشتیمالی و  های صورتاطلاعات ارائه شده در  اساسبر است ازآنجا که  ذکر انیشا

نهادی بر ایجاد کمیته  داران سهام تأثیربر رابطه  اثرگذارکلیه عوامل  توان ینمپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

همراه آن  یها ادداشتیی و مال های صورت شود میرا در نظر گرفت، لذا پیشنهاد  ها شرکتحسابرسی و ایجاد ارزش در 

 بر موضوع فوق فراهم گردد. رگذاریتأثارائه گردد که امکان محاسبه تمامی عوامل  یا گونه به

 :شود می پیشنهاد زیر موضوعات پژوهش، این با ارتباط در آینده های پژوهش انجام همچنین برای

 در و همچنین تر طولانی زمانی دوره در ها شرکتنهادی با عملکرد  داران سهامبررسی تأثیر رابطه میزان سهام در اختیار 

 تهران. اوراق بهادار بورس در جداگانه صنایع گروه

 و همچنین با استفاده از کمیته حسابرسی های ویژگیو  معیارهای حاکمیت شرکتی درنظرگرفتنانجام پژوهش حاضر با 

 الگوهای ریاضی و آماری جدید.

سایر  گردد میتعریف بوش بوده است لذا پیشنهاد  بر اساسنهادی  داران سهامدر این پژوهش مبنای محاسبه میزان 

ماده یک قانون بازار اوراق بهادار ج.ا.ا انتخاب و با نتایج حاصل از این  11نهادی مانند بند  داران سهامتعاریف موجود 

 پژوهش مقایسه گردد.

مورد  ها شرکتارزش در  جادیبر امانند نوع مالکیت شرکتی،  ها شرکتبر ارزش  رگذاریتأثسایر عامل  گردد میپیشنهاد 

 پژوهش و بررسی قرار گیرد.

 منابع: فهرست .6

  پذیرفته شده در  های شرکتکمیته حسابرسی بر ارزش  های ویژگی تأثیر، بررسی 1611، یترکمنآزادی، مهدی و شاهین

 مدیریت، حسابداری و اقتصاد در توسعه پایدار، یالملل نیببورس اوراق بهادار تهران، دومین همایش 

 از  یداخل یحسابرس ی(. عوامل مؤثر بر اثربخش1611) میمر ،یقره داغ ن؛ینظام الد ان،یمیجوقان، ابوذر؛ رح یاخرو

 .613-611(،6)81 ،یو حسابرس یحسابدار یهای. فصلنامه بررسیحسابرس تهیکم یاعضا دگاهید

 رسمی حسابدار ،"نقش کمیته حسابرسی در کیفیت گزارشگری مالی"،1614زهرا،، موسوی، محمد ،، نصر الهتختایی، 

 .08شماره 

 ،تقارن عدم بیرونی، و درونی شرکتی حاکمیت کیفیت .(1398) حمزه دیدار، غلامرضا؛ ،منصور فر سمیرا؛ جودی 

 حسابرسی، و حسابداری یها یبررس فصلنامه شرکت؟ ارزش کاهش یا افزایش :نقد وجه نگهداشتو  اطلاعاتی

26(1،)61-30 
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  نهادی و ارزش شرکت.  گذاران هیسرما نیرابطه ب یبررس " (1651اسکندری )مرادی، محمد؛ هدی  ؛ییحی گانه،یحساس

 141-111صص ، 81شماره  ،یهای حسابداری و حسابرس یبررس "

 بر  تأکیدبررسی رابطه بین نوع مالکیت )نهادی و انفرادی( و عدم تقارن اطلاعاتی با "(.1611)، بیدقی، دیدار، حیدری

 6ش ، دوره هشتم، حسابداری های پژوهشفصلنامه . "متغیر تعدیل گر عنوان بهقابلیت اتکای اطلاعات مالی 

 جهت  گذاران سرمایهبررسی تأثیر وجود کمیته حسابرسی بر جلب نظر  "(.1651) شهسواری و وکیلی فرد، طالب نیا

 51 بهار ،6. دوره تیریمدفصلنامه حسابداری "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های شرکتدر  یگذار هیسرما

 ،سهام بازده یرینوسان پذ و نهادی گذاران هیسرما رابطه ( بررسی1651) السادات عصمت طاهری، و حسین فخاری 

 شماره دوم، سال مالی، -172.حسابداری یها پژوهش مجله تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 1 صص زمستان، (،3) پیاپی شماره چهارم،

 حسابداری مالی و  های پژوهشمجله ، رابطه بین میزان افشای اطلاعات و ارزش شرکت"(1611) جانقانی، فروغی

 1611 یزپائ ،18شماره  0 دوره، حسابرسی

 ،کارانه، -62.محافظه حسابداری و نهادی مالکیت نوع رابطه (،1651) هدی اسکندر، محمد، مرادی، ساسان، مهرانی 

 بهار اول، شماره دوم، سال ،مالی حسابداری یها پژوهش

 (، 6) 1، یمال یدرآمد. دانش حسابدار تیریارزش شرکت و مد نیها ب شرکت تیحاکم ری(، تأث1610) ی، نوروزیمهران
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 بورس یها بر عدم تقارن اطلاعات )مطالعه مورد شرکت تیریمد ریتأث"(. 1616، بهمن. )یسی: رئنینظام الد دی، سانیمک :

 .11-1، صص 1616، زمستان 0رشد(، شماره  داری)توسعه پا یاقتصاد قاتیفصلنامه تحق "اوراق بهادار تهران(.

 ،نظام راهبری شرکت و  یسازوکارها رابطةبررسی » (1655جلال ) وافیثانی، و علی ،کرد لر ابراهیمی ایرج؛ نوروش

 ارشد کارشناسی نامه انیپا« ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکتنمایندگی  یها نهیهز

 شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یها بر عملکرد شرکت تیساختار مالک ریتأث". (1650) ینمازی، محمد و احسان کرمان

 .56-144صص ، 86شماره  ،یهای حسابداری و حسابرس یبررس "بهادار تهران. 
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Abstract 
This study examines the role of institutional shareholders in the relationship between audit 

committee acceptance and firm value in Tehran Stock Exchange. The purpose of this study is 

to investigate the role of institutional investors and the creation of audit committee in creating 

value in companies. The required data were extracted from the financial statements of 152 

Tehran Stock Exchange companies during 2007-2009. The research method was correlational 

and post-event causal which was used to test the hypotheses by panel data method and using 

Eviews software. The research findings show that there is no significant relationship between 

audit committee acceptance and corporate value, but there is a negative and significant 

relationship between institutional shareholder role in company value creation. There is also a 

significant negative relationship between the role of institutional shareholders and the 

relationship between audit committee acceptance and corporate value. 
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