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 چکیده

اند ای که کمیته سرمایه گذاری را تشکیل دادهکنند از مدیران با تجربههای نقدی خود سعی میبرای افزایش دارایی هاهدف: شرکت

های شرکت را بهتر انجام دهند و با اعتماد و اطمینان بیشتری در روند استفاده نمایند تا بدین وسیله بتوانند مسیرهای عملکرد و فعالیت

 هداف سازمانی قدم بردارند. ها و اعمال اتصمیم گیری

های کمیته سرمایه گذاری متغیری است که بر انجام داده اند، ویژگی 2020روش: با توجه به مطالعاتی که احمد و همکاران در سال 

ه توان تجربیات، استقلال، تعداد جلسات و اندازه اعضای کمیتها را میگذارد؛ این ویژگیدارایی نقدی و رشد شرکت تأثیر می

های های کمیته سرمایه گذاری و داراییسرمایه گذاری در نظر گرفت؛ از این رو هدف از انجام این پژوهش تعیین رابطه بین ویژگی

 باشد. نقدی می

شرکت به عنوان نمونه آماری که به  66باشد که های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میها: جامعه آماری شرکتیافته

تحلیلی که با  -انتخاب گردید. روش پژوهش، توصیفی  1399الی  1393های های آن از بین سالفی سیستماتیک و دادهروش حذ

 صورت پذیرفت. 9نسخه  Eviewsباشد و با استفاده از نرم افزار های پانلی میاستفاده از روش

های نقدی رابطه معناداری وجود داردبه ری و داراییهای کمیته سرمایه گذانتایج: نتایج پژوهش حاکی از آن است که بین ویژگی

های سرمایه گذاری و تأمین مالی موثرتر واقع شوند و شرکت را به سوی ها در تصمیم گیریطوری که مدیران بتوانند با توجه به آن

 سود بیشتر سوق دهند. 

 کلیدی واژگان

ی، تجربه، استقلال، جلسات و اندازه کمیته سرمایه نهادی و خارج ، مالکیتدارایی نقدیکمیته سرمایه گذاری، نگهداری پول نقد، 

 گذاری
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 مقدمه. 1

در های نقدی شرکت پرداخته شده است به طوری که های سرمایه گذاری و داراییدر این پژوهش به بررسی کمیته

تواند بر سرمایه گذاری و یا نگهداری پول های نوظهور و تازه تأسیس مشخص شده است اعضای هیئت مدیره میشرکت

هایی از کمیته نقد تأثیرگذار باشد. از این رو تجربه عضو، استقلال، تعداد جلسات هیئت مدیره و اندازه آن که زیرمجموعه

دهد مالکیت نهادی تشدید وجه نقد موثر باشد. اگر چه نتایج تحقیق نشان می تواند بر نگهداری ورود میعضو به شمار می

(. 2020و همکاران، 1)احمد های نوظهور بی تأثیر نیستهای آن در شرکتو خارجی نیز بر داراییهای نقدی و نگهداری

عملیات و با عنایت به کسب منظور پیگیری اجرای راهبردهای شرکت در راستای دستیابی به اهداف کلی و  مدیره بههیات

اطمینان معقول از وجود رویکرد و فرآیندها، اثربخشی فرآیندهای نظام راهبری، مدیریت ریسک و حمایت از حقوق 

های داخلی برای ناشران دستورالعمل کنترل 10های داخلی اثربخش، وفق اجرای ماده سهامداران و سایر ذینفعان و کنترل

های منظور ایفای مسئولیتراق بهادار تهران و فرابورس ایران، مطابق نظام راهبری شرکت و بهشده در بورس او پذیرفته

گذاری، منظور از کمیته سرمایه. نمایدرا منصوب می و کمیته سرمایه گذاری نظارتی خود، اعضای کمیته حسابرسی

اون مالی و مشاوران کارشناس است. گذاری، معشورایی مرکب از مدیر عامل یا نماینده مدیر عامل، معاون سرمایه

اجرا خواهد بود. این کمیته جهت بررسی و اتخاذ تصمیم در خصوص  تصمیمات کمیته پس از تصویب مدیر عامل قابل

گیری در مورد معامله سهام منظور تصمیم به و متناسب شده، برگزاری جلسات منظمهای کارشناسی ارائهگزارش

های معاملاتی به مدیر عامل، تهیه مشی قررات مربوط به معاملات اوراق بهادار، پیشنهاد خطپیشنهادی، رعایت ضوابط و م

مدیره در زمینه انجام معاملات های مصوب هیاتمشیهای و خطهای موردنیاز، اجرای سیاستها و دستورالعملروش

منظور دستیابی به چارچوب و ساختار مناسب این کمیته به (. 2016و همکاران، 2د )احرندسگرداوراق بهادار تشکیل می

سازی مناسب های عملیاتی با هدف تصمیمگذاری، اتخاذ رویکردهای هماهنگ و تنظیم صحیح روابط میان بخشسرمایه

ها و مدیریت ریسک، جلوگیری از بروز تضاد منافع و تحمیل ریسک، تقویت در راستای مدیریت بهینۀ دارایی

تحت مدیریت شرکت و نهایتاً ایجاد بازدهی مناسب در کنار حفظ ارزش سبد اوراق بهادار در های نقدشوندگی دارایی

کمیته سرمایه گذاری، با (. چنانچه قبلا نیز اشاره شد 2017و همکاران، 3)شیپمانمحدودۀ ارزش ذاتی، تدوین شده است

ها، بررسی یل سرمایه گذاریحضور مدیران ارشد و متخصص با اتخاذ تصمیمات راهبردی در خصوص توسعه و تعد

پیشنهادهای سرمایه گذاری، خرید، فروش یا حفظ مالکیت سهام و انواع اوراق بهادار و نظارت مستمر بر عملکرد مدیران 

سرمایه گذاری تشکیل شده و به صورت منظم و ادواری با هدف حفظ صیانت از سهام سهامداران و اتخاذ بهترین تصمیم 

ترین یکی از مهم های مالیصورت ارزیابی(. 2016وهمکاران، 4)مک کاهری شودرگزار میدر امر سرمایهگذاری ب

زیرا بررسی این ارزیابی سبب شفاف سازی اطلاعات مالی و  ؛های سنجش وضعیت مالی و سوددهی شرکت هاستمعیار

. های نقد بپردازیمویژه داراییها و به های یک شرکت خواهد بود. قصد داریم به بررسی داراییها و بدهیشرایط دارایی

ها سود ها آن رادر اختیار دارند و قرار است این منبع در آینده به آنها یا دولتبه هر منبع کسب درآمدی که شرکت

مندی از منافع حاصل ازعملیات شرکت منظور افزایش ارزش شرکت یا بهره  ها بهدارایید. شورساند، دارایی گفته می
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شود، به حساب آورد. توان به عنوان منابعی که سبب ایجاد جریانات نقدی میهای شرکت را میدارایید. نشوخریداری می

ها برای متری، هر دو این 20تفاوتی ندارد که دارایی شرکت یک کارخانه تولید مواد غذایی است یا یک واحد مغازه 

تلاش محقق بر این است که بتواند به بررسی رابطه  (.2015و همکاران، 5)بلیس شرکت درآمد نقدی ایجاد خواهند کرد

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بپردازد. های نقدی شرکتهای سرمایه گذاری و داراییبین کمیته

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

 دربورس اوراق شده رفتهیپذی هاشرکت در رانیمد توسطی مال ماتیتصم نیترازمهمی کی ،یگذار هیسرما ماتیتصم

 به امر نیا اما است،ی گذار هیسرما توسعه و بسط کشورها،ی اقتصاد مسائل جهت حل مهم ازعواملی کیبهادار است. 

 هیسرمایی کارا شیافزا ،یگذار هیسرما توسعه برمسئله علاوه ،یمال منابع تیمحدود به باتوجه و ستین یکاف ییتنها

 آن مستلزم ، نهیبه حد دری گذار هیسرما ای وی گذار هیسرمایی ن،کارایبرا است. علاوه تیمسائل بااهم جمله از زینی گذار

 است، شده انجام مطلوب حد از شتریب درآن یگذار هیسرما کهیی هاتیفعال در منابع از مصرف سو، کی از که است

)سیدجمالی و  شود تیهدا دارد یگذار هیسرما بهی شتریب ازین کهیی هاتیفعال به سمت منابع گریدی شود وازسو ممانعت

گیری بهینه امور خود اقدام به تشکیل از تجارب و تخصص ذی نفعان مختلف در تصمیم  مندی برای بهره(. 1397دعائی، 

ن در همین زمینه چهار کمیته برنامه و بودجه، کمیته ارزیابی و فروش، کمیته تامی. های تخصصی مختلف کرده استکمیته

با این حال نظر به اینکه دقت نظر در . منابع مالی و کمیته سرمایه گذاری در جهت پیش برد اهداف تشکیل شده است

ها و در نظر گرفتن تمامی جوانب آن لازمه موفقیت در یک سرمایه گذاری است، کمیته سرمایه گذاری هبررسی پروژ

نین هلدینگ، مدیران حقوقی و سرمایه گذاری هلدینگ و برخی متشکل از رئیس هیات مدیره هلدینگ، مدیر عامل و معاو

های تابعه در این کمیته مطرح و پس از گذاری شرکتهای سرمایهدیگر از متخصصین صنعت ساختمان تشکیل شد تا طرح

و حقوقی گذاری از چهار بعد بازار، فنی، مالی های سرمایهحدر این کمیته طرد. بررسی و در صورت موافقت اجرایی شو

های گیرد. همچنین جهت تسهیل و شفاف سازی در تهیه و وحدت رویه در بررسی و ارزیابی طرحمورد بررسی قرار می

ای تدوین شد که در این شیوه نامه معیارهای مورد نیاز هلدینگ جهت سنجش و ارزیابی طرح سرمایه گذاری، شیوه نامه

(. یکی از وظایف اصلی مدیران مالی 2020)احمد و همکاران،  رائه شدهای مورد نیاز در آن اگذاری و حداقلسرمایه

های ها استراتژی های نقد است. شرکتها، مدیریت سرمایه درگردش یا به طور ویژه مدیریت وجه نقد یا داراییشرکت

شرکت و به حداقل  هایکنند: تهیه و تأمین وجه نقد برای پرداخت مدیریت وجه نقد خود را بر محور دو هدف تعیین می

ماند. هدف دوم بازتاب این طرزتفکر است که اگر اقلامی از رساندن وجوهی که در شرکت به صورت راکد باقی می

این دو هدف ممکن است با  . متأسفانه،وع بازدهی برای شرکت نخواهد داشتدارایی بدرستی مصرف نشود ، هیچ ن

، نظریه سلسله مرتبی است که این نظریه بر های نقدی شرکتدارایی یکدیگردرتناقض باشد. یک نظریه در مورد مدیریت

ها بیشتر بر ؛ بلکه آنان تعیین سطح بهینه وجه نقد نیستپردازدکه دغدغه اصلی مدیرخلاف نظریه توازن به این موضوع می

نقد موجود در وجه های سرمایه گذاری تمرکز دارند و برای سرمایه گذاری به ترتیب از چگونگی تأمین مالی پروژه

های نقدی شرکت را ذخیره کنند. مدیران طبق این نظریه، داریی، بدهی و انتشار سهام استفاده میشرکت و سود انباشته

های سرمایه گذاری شرکت ها استفاده کنند. بنابراین، رابطه مثبتی بین فرصت خواهندکرد تا از آن برای سرمایه گذاری

های نقدی و اهرم وجود دارد. نظریه دیگر به نظریه نمایندگی مربوط رابطه ایمنی بین دارایی های نقدی وهمچنینودارایی
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ها در جهت های نقدی زیاد، انگیزه بیشتری برای استفاده از این داراییهای با دارایی مدیران شرکت است که بر اساس آن،

به نقد  دارایی (.2004)فریراو ویللا،  اسب توجهی ندارندهای منمنافع خود دارند و به میزان سطح بهینه و سرمایه گذاری

با د. باشنها قابل تبدیل به پول نقد میترین زمان و بدون کمترین تاثیر در قیمت آن هایی گویند که در کوتاهتمام دارایی

در هر زمانی که در بازار شود زیرا قیمت این نوع دارایی تقریبا دارایی نقدشونده عموما به همان شکل وجه نقد برخورد می

، زیرا شودترین بازار جهان درنظر گرفته میعنوان نقد شوندهارز به  بازارت. شوند، ثابت و پایدار اسآزاد فروخته می

(. وجوه نقد از اقلام مهم دارایی2016)آذرو همکاران،  گیردصورت روزانه درآن مورد معامله قرارمیتریلیون ها دلار به 

شود. یکی از وظایف بسیارمهم مدیران مالی، ها و واحدهای انتفاعی تلقیمیدر فرایند اجرای عملیات شرکتهای جاری 

های مناسب ورود و خروج نقد است ؛ به عبارتی مدیریت وجوه نقد ازمهمترین وظایف در فرایند مدیریت پیش بینی جریان

حسابداری مالی کشورهای مختلف یکی از اهداف مالی است. اهمیت وجه نقدتابدان جاست که در چار چوب نظری 

شود و به دلیل این که مبنای حسابداری وگزارشگری مالی کمک به پیش بینی جریان وجه نقد آینده شرکت عنوان می

های مالی،تعهدی است واقلام تعهدی دربردارنده اطلاعاتی درموردجریان وجه نقدآینده است،کیفیت اقلام تهیه صورت

شود. از سوی دیگر عدم تقارن اطلاعاتی به دلیل ای برای کیفیت حسابداری در نظر گرفته میوان نمایندهتعهدی به عن

شود و تأمین وجوه از بازارهای مالی به ضعیف بودن کیفیت اطلاعات حسابداری باعث افزایش هزینه سرمایه شرکت می

ای نقدی زیادی نگهداری کنندتادر مواقع لازم،وجوه هدهند داراییهاترجیح مینفع شرکت نخواهد بود؛بنابراین شرکت

موردنیاز خودراازمنابع داخلی تأمین کنند. البته لازم به ذکراست که نگهداری وجوه نقد بیشتر ممکن است به دلیل محتاط 

روری از این رو، ض (.1391بودند. مدیران ایرانی نیزصرف نظراز کیفیت اطلاعات حسابداری باشد )خواجی و همکاران، 

 های نقدی پرداخته شود.های سرمایه گذاری و داراییاست به رابطه بین کمیته

 مروری بر نتایج تجربی تحقیق در ایران و جهان .3

های حسابرسی و سرمایه گذاری با هزینه سرمایه سهام عادی ( به بررسی رابطه بین کمیته1398) سعادتمند و علوی

اندازه کمیته حسابرسی و سرمایه گذاری با هزینه سرمایه سهام عادی رابطه منفی و معناداری دهد پرداختند. نتایج نشان می

ها بیشتر هستند، هزینه سرمایه سهام عادی کمتری هایی که تعداد اعضای کمیته آنوجود دارد. به عبارت دیگر شرکت

حسابرسی و سرمایه گذاری با هزینه سرمایه دهد بین میزان تخصص مالی اعضای کمیته دارند. این یافته همچنین نشان می

سهام عادی رابطه معناداری وجود ندارد. علاوه بر این اندازه شرکت نیز با هزینه سرمایه رابطه منفی و معناداری دارد. به 

 های بزرگ، هزینه سرمایه سهام عادی کمتری دارند. عبارت دیگر شرکت

کمیته حسابرسی و سرمایه گذاری، هزینه بدهی و کارایی سرمایه  های( در پژوهشی ویژگی1398زلقی و همکاران )

های منتخب کمیته حسابرسی و سرمایه گذاری دو گذاری را بررسی نمودند. نتایج موید این است که از بین ویژگی

یر تخصص متغیراندازه و استقلال کمیته حسابرسی و سرمایه گذاری تأثیر معناداری بر هزینه بدهی شرکت دارند ولی تاث

؛ همچنین نتایج موید این است که متغیرهای باشدمالی اعضاء کمیته حسابرسی و سرمایه گذاری بر هزینه بدهی معنادار نمی

گذاری دارند در حالی که ر منفی معناداری برکارایی سرمایهاندازه و استقلال کمیته حسابرسی و سرمایه گذاری تاثی

 گذاری تاثیر مثبت معنادار برکارایی سرمایه گذاری دارد. تخصص مالی کمیته حسابرسی و سرمایه 

( بیش اعتمادی مدیران و نگه داشت وجه نقد با تأکید بر نقش تعدیل کننده کیفیت 1397سرلک و همکاران)

دست آمده حاکی از آن است که بین بیش اعتمادی مدیران و نگهداشت وجه های به حسابرسی  را بررسی نمودند. یافته
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همچنین حسابرسی با کیفیت، شده رابطه منفی بین بیش اعتمادی مدیران و نگهداشت وجه نقد . ابطه منفی وجود داردنقد ر

براساس نتایج به دست آمده ، مدیران بیش اطمینان به دلیل اعتماد بیش از حد به خود و نادیده گرفتن  دهد.را کاهش نمی

جه نقد دارند. به علاوه برخلاف مبانی نظری پژوهش،کیفیت حسابرسی تقاضا برای وجه نقد،تمایل کمتری به نگه داشت و

های اندازه گیری تواند به دلیل نامناسب بودن سنجهبر رابطه بین بیش اعتمادی ونگه داشت وجه نقد اثر ندارد و این می

 .ان باشدکیفیت حسابرسی در ایران و مؤثرنبودن کیفیت حسابرسی در جلوگیری از رفتار بیش اعتمادی مدیر

های نقدی شرکت را بررسی نمودند. نتایج های سرمایه گذاری و دارایی( رابطه بین کمیته2020) احمدو همکاران

باشند های سرمایه گذاری که دارای چهار دیدگاه تجربیات، استقلال، تعداد جلسات، اندازه میها نشان داد کمیتهآن

 های نقدی و رشد آن موثر واقع شوند. توانند در میزان داراییمی

ا نشان داد هها پرداختند. نتایج آنشرکت های نقدیعدم اطمینان سیاست و دارایی( به بررسی 2019هیوو همکاران)

هایی است که به های دولتی بیشتر از شرکتهای وابسته به هزینههای نقدی شرکترابطه بین عدم اطمینان سیاست و دارایی

ها از های نقدی شرکتدهد که اثرات بی ثباتی سیاست بر سپردهتجارت مشغول هستند. به علاوه تجزیه و تحلیل نشان می

 های اقتصاد کلان متفاوت است. یاستنظر بازار و یا عدم اطمینان س

های چینی پرداختند. نتایج آنها نشان ( به بررسی کمیته سرمایه گذاری و بازده سهام در شرکت2017الهادیو همکاران)

توانند بر بازدهی سهام و افزایش آن داد که اعضای کمیته سرمایه گذاری با تعیین و تخصیص سرمایه گذاری و دارایی می

 ی داشته باشند. نقش موثر

 گردد:(، به صورت ذیل تدوین می2020های پژوهش بر اساس پژوهش احمد و همکاران)فرضیه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های نقدی شرکتهای سرمایه گذاری و داراییبین کمیتهفرضیه اصلی: 

 تهران رابطه معناداری وجود دارد. 

های پذیرفته شده در بورس اوراق های نقدی شرکتکمیته سرمایه گذاری و داراییفرضیه فرعی اول:بین تجربیات 

 .بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد

های پذیرفته شده در بورس اوراق های نقدی شرکتفرضیه فرعی دوم:بین استقلال کمیته سرمایه گذاری و دارایی

 .بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد

های پذیرفته شده در بورس های نقدی شرکترعی سوم:بین تعداد جلسات کمیته سرمایه گذاری و داراییفرضیه ف

 .اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد

های پذیرفته شده در بورس اوراق های نقدی شرکتفرضیه فرعی چهارم:بین اندازه کمیته سرمایه گذاری و دارایی

 .معناداری وجود داردبهادار تهران رابطه 

 پژوهششناسی . روش4

های اثباتی حسابداری است که با استفاده از های نیمه تجربی پسر ویدادی در حوزه پژوهشاین پژوهش از نوع پژوهش

های پانلی یا های پژوهش بر اساس دادهفرضیه. روش رگرسیون چند متغیره و الگوهای اقتصاد سنجی انجام شده است

براساس باشد. کاربردی می. براساس موضوع انتخابی، روش پژوهش توصیفی و تحلیلی و از نوع آزمون شده استتابلویی 

های سرمایه بررسی رابطه بینبین کمیتهبدنبال هدف این موضوع، از روش تحقیق همبستگی استفاده شده است چراکه 

 .می باشد بهادار تهرانهای پذیرفته شده در بورس اوراق های نقدی شرکتگذاری و دارایی



 وین در مدیریت و حسابداریرویکردهای پژوهشی ن 6

 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و در بین جامعه آماری منتخب در این پژوهش شامل کلیه شرکت

 بنابراین جهت تعیین حجم نمونه بایستی دارای شرایط ذیل باشند:باشد. می 1399الی  1393های سال

 و هیچ نواقصی نداشته باشد.  دسترس باشد در بازه زمانی مورد بررسی درها آناطلاعات مالی  .1

 .و در بازه زمانی مورد بررسی تغییر سال مالی صورت نگرفته باشد ماه باشد در پایان اسفندها آنپایان سال مالی  .2

سال گذشته  2ها در طول دوره تحقیق مورد پذیرش بورس قرار داشته باشند و از عضویت آنها بیش از شرکت .3

 باشد.

 در طول دوره تحقیق حقوق صاحبان سهام آنها منفی نباشد.  .4

 ها زیان انباشته نداشته باشند. شرکت .5

شرکت به عنوان 66با توجه به جامعه آماری و روش نمونه گیری که به روش حذفی سیستماتیک صورت گرفت؛ 

 نمونه آماری انتخاب شد. 
 .1جدول 

 (434) 99تا  93بهادار از سال های پذیرفته شده در بورس اوراق کلیه شرکت

 (98) ها در دسترس نبوده و یا ناقص بوده است. اطلاعات مالی شرکت

 (95) ها اسفندماه نباشد و یا تغییر سال مالی داشته باشند. پایان سال مالی شرکت

 (87) ها زیان انباشته داشته باشند و حقوق صاحبان سهام آنها منفی باشد.شرکت

 (88) سال نگذشته باشد. 2ها طول دوره تحقیق عضو بورس نباشند یا از زمان عضویت آنها در شرکت

 66 نمونه انتخابی 

 

 ( به صورت زیر است: 2020) احمد و همکارانرگرسیونی اقتباس شده از مقاله لاتین مدل
CA = β0 + β1EICit  + β2 IIC it  + β3 NMIC it + β4 SIC it + β5 Size it + β6 Levrag it + β7 Sales growth it + β8 

ROA it + ε 
 

 متغیر وابسته. 4-1

 tدر سال  i( CAدارایی نقدی شرکت )

 متغیرهای مستقل .4-2

 tدر سال  i(EIC)تجربیات کمیته سرمایه گذاری شرکت 

 tدر سال  i(IIC)استقلال کمیته سرمایه گذاری شرکت 

 tدر سال  i (NMICشرکت)تعداد جلسات کمیته سرمایه گذاری 

 tدر سال  i(SIC)اندازه کمیته سرمایه گذاری شرکت 

 متغیرهای کنترل. 4-3

 tدر سال  i( Sizeاندازه شرکت)

 tدر سال  i( Levragاهرم مالی شرکت)
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 tدر سال  i( Salesgrowthرشد فروش)

 tدر سال  iشرکت ( ROAها)بازده دارایی

 روش اندازه گیری متغیرهای پژوهش. 5

 وابسته متغیر. 5-1

ها، نسبت وجه بر اساس لگاریتم مجموع میانگین سه شاخص وجه نقد به ارزش دفتری دارایی(:CAدارایی نقدی شرکت)

آید)احمد و همکاران، ها؛ بدست میها، نسبت درآمد بهره، سود سهام و مالیات به ارزش دفتری دارایینقد به ارزش دارایی

2020.) 

 متغیرهای مستقل .5-2

(: از نسبت اعضای کمیته سررمایه گرذاری کره دارای سرابقه فعالیرت و تجربره EIC)میته سرمایه گذاری شرکت تجربیات ک

 (. 2020آید)احمد و همکاران، بیش از سه سال هستند به کل اعضای کمیته بدست می

کمیتره  (: از نسبت اعضای مستقل کمیته سرمایه گرذاری بره کرل اعضرایIIC)استقلال کمیته سرمایه گذاری شرکت 

 (.2020آید)احمد و همکاران، سرمایه گذاری بدست می

(: از نسبت جلسات گرفته شده کمیته سرمایه گذاری به کل NMIC)تعداد جلسات کمیته سرمایه گذاری شرکت 

 (.2020آید)احمد و همکاران، اعضای کمیته سرمایه گذاری بدست می

ضای کمیته سرمایه گذاری متشرکل از مردیرعامل یرا نماینرده (: از نسبت اعSIC)اندازه کمیته سرمایه گذاری شرکت 

آن، معاون سرمایه گذاری و معاون مالی شرکت، مشاور و کارشناسان مالی بره کرل اعضرای هیئرت مردیره شررکت بدسرت 

 (.2020آید)احمد و همکاران، می

 متغیرهای کنترلی. 5-3

 (. 2020آید)احمد و همکاران، های شرکت بدست می(: از لگاریتم کل داراییSizeاندازه شرکت)

 (. 2020آید)احمد و همکاران، های آن بدست میهای شرکت به کل دارایی(: از نسبت کل بدهیLevragاهرم مالی)

ری منهای فروش دوره (: از تقسیم فروش در دوره جا.Sales growthError! Bookmark not definedرشد فروش)

 (.2020آید )احمد و همکاران، قبل به فروش دوره جاری بدست می

آید)احمد و های شرکت بدست می(:این متغیر نیزاز تقسیم سود خالص به ارزش کل داراییROAها)بازده دارایی

 (.2020همکاران، 

 های پژوهشیافته .6

 آمار توصیفی متغییر ها .2ل جدو

 نام متغیر
 معیارهای شکل توزیع معیار پراکندگی معیارهای تمرکز

 برجستگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین

 59/3 70/4 96/0 62/0 86/0 دارایی نقدی شرکت

 1/2 77/6 9/8 24/0 31/0 تجربیات کمیته سرمایه گذاری شرکت
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 2/3 41/5 2/1 6/0 7/0 استقلال کمیته سرمایه گذاری شرکت

 39/3 69/5 6/5 41/0 66/0 جلسات کمیته سرمایه گذاری شرکتتعداد 

 48/6 87/0 26/0 65/0 63/0 اندازه کمیته سرمایه گذاری شرکت

 81/2 004/0 32/0 03/7 82/7 اندازه شرکت

 05/3 -06/0 017/0 32/0 37/0 اهرم مالی

 74/2 03/0 08/1 02/3 52/3 رشد فروش

 12/1 23/0 78/0 01/1 21/1 هابازده دارایی

 منبع: خروجی نرم افزار

باشند و این نشان دهنده توزیع نامتقارن شود مقادیر میانه و میانگین به هم نزدیک میچنانچه در جدول فوق ملاحظه می

باشد که نشان دهنده باشد. چولگی بدست آمده برای همه متغیرها به جز اهرم مالی شرکت مثبت میهای آماری میداده

باشد؛ و اهرم مالی نیز دارای توزیع نامتقارن ها با کشیدگی به سمت مقادیر بالاتر یا چولگی مثبت میتقارن دادهتوزیع نام

 باشد. ها با کشیدگی به سمت مقادیر پایین تر و یا چولگی منفی میداده

 بررسی آزمون فیلیپس و پرون. 6-1
 نتیجه آزمون فیلیپس و پرون .3دول ج

 نتیجه داریمعنی  آماره متغیر

 مانا 000/0 -12/13 دارایی نقدی شرکت

 مانا 000/0 -61/9 تجربیات کمیته سرمایه گذاری شرکت

 مانا 000/0 -65/9 استقلال کمیته سرمایه گذاری شرکت

 مانا 000/0 -16/9 تعداد جلسات کمیته سرمایه گذاری شرکت

 مانا 000/0 -14/15 اندازه کمیته سرمایه گذاری شرکت

 مانا 000/0 -29/10 اندازه شرکت 

 مانا 000/0 -18/8 اهرم مالی

 مانا 000/0 -87/6 رشد فروش

 مانا 000/0 -23/7 بازده دارایی ها

 منبع: خروجی نرم افزار                            

باشد. بنابراین مانا بودن کلیه می 05/0همانگونه که در جدول بالا ملاحظه میگردد سطح معنیداری در تمام موارد کمتر از 

توان تخمین مدل رگرسیونی را انجام متغیرهای پژوهش، مورد تایید است. با توجه به مانا بودن تمام متغیر مورد بررسی می

 داد.

 آزمون عدم همخطی بین متغیرها)ضریب همبستگی پیرسون(. 6-2
 نتیجه همبستگی بین متغیرهای مدل.4جدول 
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 X X 1 X 2 X 3 X 4 X 5 X 6 X 7 

X 

000/1 

000/0 
       

X 1 
084/0 

048/0 

000/1 

000/0 
      

X 2 

11/0- 

005/0 

73/0 

000/0 

000/1 

000/0 
     

X 3 

11/0- 

007/0 

68/0 

000/0 

98/0 

000/0 

000/1 

000/0 
    

X 4 

028/0- 

50/0 

021/0 

61/0 

103/0 

015/0 

172/0 

000/0 

000/1 

000/0 
   

X 5 

024/0 

56/0 

049/0 

24/0 

060/0 

15/0 

056/0 

18/0 

077/0- 

069/0 

000/1 

000/0 
  

X 6 

090/0 

035/0 

107/0 

012/0 

086/0 

043/0 

084/0 

049/0 

047/0- 

27/0 

800/0 

000/0 

000/1 

000/0 
 

X 7 

029/0 

48/0 

112/0 

008/0 

090/0 

034/0 

083/0 

050/0 

052/0- 

22/0 

77/0 

000/0 

86/0 

000/0 

000/1 

000/0 

 منبع: خروجی نرم افزار                             

ها بین متغیرهای مستقل باشند اما شدت همبستگیدار میها معنیشود در برخی موارد همبستگیهمانگونه که ملاحظه می

 کمتر از مقداری است که احتمال وجود همخطی در مدل وجود داشته باشد.

 های چاو و هاسمنآزمونبررسی مدل با استفاده از . 6-3
 نتیجه آزمون چاو-5جدول 

 مدل رگرسیونی
 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 استفاده از مدل پانل دیتا 000/0 (65،  461) 78/3



 وین در مدیریت و حسابداریرویکردهای پژوهشی ن 10

 

 منبع: خروجی نرم افزار                         

امکان برآورد مدل با  %95محاسبه شده لذا با اطمینان  α=05/0شود سطح معناداری آزمون چاو بیش از چنانچه ملاحظه می

شود. با توجه به اینکه فرض صفر آزمون چاو مبنی بر برابری عرض از مبدأها رد شد، در استفاده از روش پانل تأیید می

 شود. ادامه به منظور تشخیص وجود اثرات ثابت یا وجود اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می
 نتیجه آزمون هاسمن-6جدول 

 مدل رگرسیونی
 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 اثرات ثابت 000/0 8 73/26

 منبع: خروجی نرم افزار            

محاسبه شده لذا در تخمین از اثرات ثابت  prob=000/0شود سطح معناداری آزمون هاسمن چنانچه ملاحظه می

 شود. استفاده می

 هاآزمون فرضیه .6-4

آمده است. همانطور که در این جدول  6های فرعی در جدول نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی مربوط به فرضیه

شود، نتایج بدست آمده از تخمین الگوی رگرسیونی مربوط به فرضیه هایفرعی نشان از تأیید رابطه بین مشاهده می

 های نقدی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. های کمیته سرمایه گذاری و داراییویژگی
 نتایج برازش مدل رگرسیونی -7جدول 

 های نقدی شرکتداراییمتغیر پاسخ = 

 متغیرهای مستقل
 ضرایب

 رگرسیونی

 آماره آزمون

t 

 سطح

 معناداری

 634/0 3555/2 01/0 (αثابت معادله )

 000/0 4774/5 1689/0 تجربیات کمیته سرمایه گذاری شرکت

 000/0 4965/11 47/7 استقلال کمیته سرمایه گذاری شرکت

 000/0 3752/9 58/7 تعداد جلسات کمیته سرمایه گذاری شرکت

 000/0 6846/7 98/5 اندازه کمیته سرمایه گذاری شرکت

 000/0 2364/4 3958/0 اندازه شرکت

 030/0 -0256/1 -1206/0 اهرم مالی

 036/0 9013/0 2924/2 رشد فروش
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 030/0 0257/1 0328/0 بازده دارایی ها

 000/0 =سطح معناداری                                        F= 96/7آماره آزمون 

 63/0 =ضریب تعیین                                 17/2آماره دوربین واتسون : 

 منبع: خروجی نرم افزار          

توان به عدم خودهمبستگی بین خطاها به عنوان قرار دارد، می 5/2تا  5/1و بین  17/2آماره دوربین واتسن  از آنجا که

 های رگرسیون نیز پی برد.فرضیکی دیگر از پیش

های پذیرفته شده در های نقدی شرکتهای سرمایه گذاری و دارایینتایج پژوهش حاکی از آن است که بین کمیته

دهد ضریب تعیین تعدیل شده در مدل برابر ار تهران رابطه معناداری وجود دارد. همانگونه که نشان میبورس اوراق بهاد

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای سمت راست )متغیرهای مستقل(مدل توضیح 63کند است که بیان می63/0

ای سمت راست توضیح داده نشد ، اما با توجه به آماره ازتغییرات متغیر وابسته توسط متغیره %17چه شود . اگر داده می

Fمتغیرهای مستقل ووابسته رادارد. توان گفت این مدل قابلیت برازشرابط بینفیشر وسطح معناداری آن ، می 
 . نتایج آزمون جارک برا8جدول 

پسماند مدل 

 رگرسیونی

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون

 توزیع پسماند مدلنرمال نبودن  000/0 85/42

 منبع: خروجی نرم افزار                   

 %95محاسبه شده لذا با اطمینان  α=05/0سطح معناداری آزمون جارک برا کمتر از شود همانطورکه ملاحظه می

 .باشدتوزیع پسماندها نرمال نمی

 بحث و نتیجه گیری. 7

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های نقدی شرکتداراییهای سرمایه گذاری و نتایج نشان داد که بین کمیته

های نقدی توانند بر داراییهای سرمایه گذاری میرابطه معناداری وجود دارد؛به طوری که اعضای فعال در کمیته

رمایه گذاری های سرمایه گذاری باعث افزایش نقدینگی و رشد ستأثیرگذار باشند. با این وجود اعضای فعال کمیته

گردد؛ چراکه مدیران باتجربه، مستقل در این کمیته جهت نوآوری و خلاقیت در زمینه سرمایه گذاری، از شرکت می

های آن دارند که این های مناسب، سعی در بهبود عملکرد شرکت و فعالیتتفکرات خود استفاده نموده و با تصمیم گیری

های شرکت گردد تا در مسیر و اهداف موقع شود و از طرفی منجر به رشد فعالیتتواند منجر به تأمین مالی به مسئله می

راهبردی شرکت گام موثری برداشته شود. این پژوهش ممکن است برای مالکان، سهامداران، سرمایه گذاران، مدیران 

 شود.بردی محسوب میشرکتها، حسابرسان داخلی و مستقل، تحلیلگران و اقتصاددانان مفید واقع شود؛ پس پژوهشی کار

های های سرمایه گذاری و دارایینتایج پژوهش در خصوص فرضیه اصلی حاکی از آن است که رابطه بین کمیته

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد تأیید قرار گرفت؛ با توجه به تحلیل مدل رگرسیونی نقدی شرکت

در  tها تأثیرگذار باشد به طوری که با توجه به آزمون های نقدی شرکتداراییتواند بر اعضای کمیته سرمایه گذاری می

این پژوهش، متغیر مستقل بر متغیر وابسته اثری مثبت و معنادار دارد. به عبارت دیگر، هر چه افراد فعال در کمیته سرمایه 
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ه سودآوری شرکت داشته باشد. تجربیات، های نقدی و درنتیجتواند اثر بیشتری بر داراییگذاری فعال تر باشد باشد می

های سرمایه گذاری شرکت کمک تواند در تصمیم گیریاستقلال، تعداد جلسات و اندازه کمیته سرمایه گذاری می

بیشتری لحاظ کند و با نظارت بیشتر آنها باعث بهبود وضعیت نقدینگی و رشد شرکت گردد. این نتایج با پژوهش احمد و 

 باشد. (، هم راستا می1398(، سعادتمند و علوی)2019یو و همکاران)(، ه2020همکاران)

های نتایج پژوهش در خصوص فرضیه ویژه اول حاکی از آن است که بین تجربیات کمیته سرمایه گذاری و دارایی

گرسیونی، هر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد تأیید قرار گرفت؛ با توجه به تحلیل مدل رنقدی شرکت

های شرکت نظارت تواند بر سرمایه گذاریچه اعضای کمیته سرمایه گذاری از تجربیات بیشتری برخوردار باشند، می

در این پژوهش،  tهای نقدی شوند؛ به طوری که با توجه به آزمون بیشتری داشته باشد و در نتیجه باعث افزایش دارایی

بت و معنادار دارد. به عبارت دیگر، رابطه بین تجربیات اعضای کمیته سرمایه گذاری و متغیر مستقل بر متغیر وابسته اثری مث

باشد و تجربیات این افرادمی تواند با توجه به تصمیم گیری در زمینه های نقدی شرکتها به صورت مستقیم میدارایی

ها نقش موثری داشته باشد و باعث رشد شرکت گردد؛ این نتایج با پژوهش های شرکت بر عملکرد فعالیتسرمایه گذاری

 باشد. (، هم راستا می1398لقی و همکاران )(، ز2019(، جورج فارینها و همکاران)2020احمد و همکاران )

نتایج پژوهش در خصوص فرضیه ویژه دوم نیز حاکی از آن است رابطه بین استقلال کمیته سرمایه گذاری و 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد تأیید قرار گرفت؛ با توجه به تحلیل مدل های نقدی شرکتدارایی

های نقدی شرکت هاتأثیرگذار باشد به طوری که تواند بر داراییل اعضای کمیته سرمایه گذاری میرگرسیونی، استقلا

مستقل بودن اعضای کمیته سرمایه گذاری بر متغیر وابسته تأثیر مثبت و معناداری دارد؛ به عبارت دیگر، هر چه اعضای 

های سرمایه گذاری عملکرد بهتری در تصمیم گیریتواند کمیته سرمایه گذاری از استقلال بیشتری برخوردار باشد می

(، هین و 2020داشته باشد و درنتیجه منجر به افزایش نقدینگی و رشد شرکت گردد. این نتایج با پژوهش احمد و همکاران)

 باشد. (، هم راستا می1397(، سرلک و همکاران )2018همکاران)

آن است رابطه بین تعداد جلسات کمیته سرمایه گذاری و نتایج پژوهش در خصوص فرضیه ویژه سوم نیز حاکی از 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد تأیید قرار گرفت؛ با توجه به تحلیل مدل های نقدی شرکتدارایی

های رگرسیونی، اگر اعضای کمیته سرمایه گذاری جلسات بیشتری در خصوص سرمایه گذاری و مراحل انجام فعالیت

های نقدی شرکت هاتأثیرگذار باشد به طوری که تعداد جلسات اعضای کمیته توانند بر داراییرکت داشته باشند، میش

سرمایه گذاری بر متغیر وابسته تأثیر مثبت و معناداری دارد؛ به عبارت دیگر، افزایش در تعدد جلسات اعضای کمیته سرمایه 

ذاری و تأمین مالی شرکت کمک نماید و در نهایت منجر به بهبود عملکرد های سرمایه گتواند به تصمیم گیریگذاری می

(، لاری دشت بیاض و 2018(، پاتی بیک )2020شرکت و رشد نقدینگی آن شوند. این نتایج با پژوهش احمد و همکاران)

 باشد. (، هم راستا می1397همکاران)

رابطه بین اندازه کمیته سرمایه گذاری و  نتایج پژوهش در خصوص فرضیه ویژه چهارم نیز حاکی از آن است

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد تأیید قرار گرفت؛ با توجه به تحلیل مدل های نقدی شرکتدارایی

های نقدی توانند بر داراییرگرسیونی، اگر اعضای کمیته سرمایه گذاری از تعداد نفرات بیشتری تشکیل شده باشند، می

ت هاتأثیرگذار باشد به طوری که تعداد افراد فعال در کمیته سرمایه گذاری بر متغیر وابسته تأثیر مثبت و معناداری شرک

های تواند منجر به بهبود تصمیم گیریدارد؛ به عبارت دیگر، افزایش در تعداد افراد اعضای کمیته سرمایه گذاری می
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شود و در نهایت جود افراد بیشتر منجر به رشد فکری بیشتری میسرمایه گذاری و تأمین مالی شرکت شود، چراکه و

های شرکت باعث رشد شود و با اثرگذاری بر فعالیتتصمیمات بهتری در زمینه سرمایه گذاری و تأمین مالی گرفته می

ی و ودیعی (، قربان2018(، کادلین و همکاران)2020شود. این نتایج با پژوهش احمد و همکاران)های نقدی میدارایی

 باشد. (، هم راستا می1397نوقابی)

ها را به داشتن کمیته توان به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد نمود تا به شرکتبراساس فرضیه اصلی می

های سرمایه گذاری تهیه و در اختیار آنها قرار دهد هایی جهت اجرای فعالیتسرمایه گذاری تشویق نماید و دستورالعمل

های سرمایه گذاری و نیاز به تأمین مالی در زمان مناسب اقدام نمایند تا تا بتوانند براساس این دستورالعمل، در تصمیم گیری

بایست در انتخاب اعضای کمیته سرمایه گذاری دقت نمایند تا ها میباعث افزایش نقدینگی و رشد شرکت شوند. شرکت

های شرکت و درنتیجه در زمینه سرمایه گذاری اقدام نمایند و باعث بهبود فعالیت بتوانند با بکارگیری افراد خلاق و ماهر

 افزایش ارزش و اعتبار شرکت شوند. 

های ها که جهت افزایش نقدینگی و رشد فعالیتتوان پیشنهاد نمود به مدیران شرکتبراساس فرضیه ویژه اول می

ذاری استفاده نمایند؛ به طوریکه هرچه تجربه افراد فعال در کمیته شرکت، از افراد باتجربه و متخصص در کمیته سرمایه گ

های سرمایه گذاری داشته باشد و سرمایه گیریها و تصمیمتواند عملکرد بهتری از فعالیتسرمایه گذاری بیشتر باشد، می

جش و انتخاب این افراد توانند جهت سنها میپردازند. شرکتگذاران با اعتماد بیشتری به سرمایه گذاری در شرکت می

آزمونهایی طراحی نمایند که بتوانند با وجود امتیازبندی افراد کمیته سرمایه گذاری را انتخاب نمایند. کسانیکه در شرکت 

تواند به عنوان فرد باتجربه در کمیته سرمایه سابقه کاری بیشتری داشته اند و مدیریت بهتری در عملکرد داشته اند می

 شود تا بتوان از تجربیات وی در زمینه عملکرد شرکت بهره مند شد. گذاری انتخاب 

توانند ها جهت افزایش نقدینگی و رشد شرکت میتوان پیشنهاد نمود به مدیران شرکتبراساس فرضیه ویژه دوم می

کیل دهنده کمیته از افراد مستقل در هیئت مدیره و یا خارج از شرکت در کمیته سرمایه گذاری استفاده نمایند. اعضای تش

بایست علاوه بر داشتن تجربه و سابقه کافی، از استقلال نیز برخوردار باشد تا ذهنیت خود را فقط در سرمایه گذاری می

بایست جهت بهبود مسائل سرمایه گذاری و راهکارهای مربوط به آن به کار گیرد. اعضای کمیته سرمایه گذاری می

ها قرار نقدینگی، گزارشی تهیه نمایند و به صورت چارت در اختیار مدیران شرکتهای شرکت و افزایش میزان فعالیت

 دهند تا با اجرای آن بتوانند مسیر صحیح شرکت را به درستی پیش ببرند. 

توان پیشنهاد نمود در شرکت ها، جلساتی در خصوص سرمایه گذاری با حضور براساس فرضیه ویژه سوم می

های شرکت و افزایش نمایندگانی از مدیران شرکت ها، سهامداران و سایر افراد برگزار شود تا جهت بهبود فعالیت

ع در زمینه اجرای فعالیت ها، تأمین مالی و های به موقنقدینگی، بتوان از روند شرکت باخبر شد و با تصمیم گیری

اعتبارات، پرداخت بدهی، کاهش ریسک، افزایش رشد و اعتبار شرکت و غیره اقدام نمود. هر چه جلسات تصمیم گیری 

ها بهره مند شد، تواند منجر به کسب سود یا بهبود فعالیتدر شرکت توسط اعضای کمیته سرمایه گذاری بیشتر باشد، می

 بایست در نظر گرفت. گیرد که میهایی به آن تعلق میاین زمینه هزینهاما در 

ها که جهت تنظیم اعضای کمیته سرمایه گذاری از توان پیشنهاد نمود در شرکتبراساس فرضیه ویژه چهارم می

تصمیم گیری اثر بیشتری  توانند در زمینهتعداد نفرات بیشتری استفاده نمایند؛ چرا که هر چه تعداد این نفرات بیشتر باشد می

تواند باعث شود خلاقیت و نوآوری بیشتری به کار گرفته شود. داشته باشند چون هر یک از این افراد از لحاظ فکری می
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تواند به افزایش نقدینگی و بهبود پس وجود افرادی از هیئت مدیره یا کارشناسانی از خارج شرکت و یا حسابرسان می

توان از افراد با تجربه و متخصص که دارای سابقه گذاری کمک نماید که در این راستا می های سرمایهتصمیم گیری

 باشد، استفاده نمود.کاری بیشتری می

 توانبرای پژوهشگران آتی پیشنهاد نمود: با توجه به نتایج پژوهش می

 با توجه به نقش سازمان ها های نقدی شرکتهای سرمایه گذاری و داراییشود، رابطه بین کمیتهپیشنهاد می

 حسابرسی کشور مورد آزمون قرار گیرد. 

 ها با توجه به مدیریت ریسک و های نقدی شرکتهای سرمایه گذاری و داراییشود، رابطه بین کمیتهپیشنهاد می

 نوسانات آن بررسی گردد. 

 براساس رویکرد معادلات  هاهای نقدی شرکتهای سرمایه گذاری و داراییشود، رابطه بین کمیتهپیشنهاد می

 ساختاری مورد بررسی قرار گیرد.

 ها با توجه به اعتبار تجاری، ارزش های نقدی شرکتهای سرمایه گذاری و داراییشود، رابطه بین کمیتهپیشنهاد می

 شرکت و کیفیت گزارشگری مالی در فرایند کسب سود بسنجند. 

 ها باتوجه به عدم تقارن اطلاعاتی های نقدی شرکتذاری و داراییهای سرمایه گشود، رابطه بین کمیتهپیشنهاد می

 و کارایی سرمایه گذاری بررسی نمایند. 

 ها با توجه به احتمال وقوع های نقدی شرکتهای سرمایه گذاری و داراییشود، رابطه بین کمیتهپیشنهاد می

 ورشکستگی بررسی گردد. 

 خذ منابع و مآ. 8
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An Investigating the relationship between investment committees 

and cash assets of companies listed on the Tehran Stock Exchange 
 

 

Abstract 
Objective: To increase their cash assets, companies try to use experienced managers who have formed 

the investment committee so that they can better perform the company's performance and activities and 

with more confidence and confidence in the decision-making process Take steps and implement 

organizational goals.  

Method: According to studies conducted by Ahmed et al. In 2020, the characteristics of the investment 

committee are variable that affect the company's cash assets and growth; These characteristics can be 

considered experiences, independence, number of meetings and size of investment committee members; 

Therefore, the purpose of this study is to determine the relationship between the characteristics of the 

investment committee and cash assets.  

Results: The statistical population of companies listed on the Tehran Stock Exchange is 66 companies 

as a statistical sample that was selected by systematic elimination method and its data from 2014 to 2019. 

The research method was descriptive-analytical using panel methods and using Eviews software 

version 9. 

Conclusion: The results indicate that there is a significant relationship between the characteristics of the 

investment committee and cash assets so that managers can be more effective in investment and 

financing decisions according to them and lead the company to more profits. Give 
Keyword 
Investment Committee, Cash Holding, Cash Assets, Institutional and Foreign Ownership, Experience, 

Independence, Meetings and Size of Investment Committee 
 

 

 

 

 


