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 چكیده

تجزیه و تحلیل وضعیت بازار و بررسی روند تغییرات شاخص های آن از جمله مسائل مهم حوزه سرمایه گذاری و 

به واکنش بازار از مباحث مهم مطالعات علم مالی است. با توجه به اهمیت موضوع، پژوهش حاضر با هدف بررسی 

شرکت  262ن منظور اطلاعات مالی انجام شده است. بدی یداخل یضعف کنترلهامدیریت سود، ریسک شرکت و 

تا  1387از شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و شاخص هالی بازار سهام طی قلمرو زمانی سالهای 

گردآوری و مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. این پژوهش از نوع پژوهشهای توصیفی همبستگی با رویکرد  1397

نی نظری و پیشینه ها از منابع علمی معتبر و به منظور گردآوری داده ها از کاربردی است که به منظور تدوین مبا

صورتهای مالی و یادداشت های پیوستی مندرج در سایت کدال و اطلاعات ارائه شده در سایت بورس اوراق بهادار 

اثر معنی ( ICWتهران استفاده شده است. یافته های پژوهش نشان می دهد که ضعف ساختار کنترل داخلی )

داری بر تغییرات بازده سهام شرکتهای مورد مطالعه دارد. همچنین شرکتهای با ضعف ساختار کنترل داخلی 
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 مقدمه -1

واکنش بازار سهام نسبت به عوامل مختلف متفاوت است. رفتار بازار عموما تابعی از تغییر در عوامل اقتصادی، 

شرایط سیاسی، سیاست ها و مداخلات دولت ها، بحران های احتمالی و وضعیت شرکتهای فعال در آن است. اگر 

ه سزایی بر شرایط بازار داشته باشند، ولی چه عوامل محیطی بویژه فاکتورهای کلان اقتصادی می توانند تاثیر ب

نقش ویژگیهای شرکت ها از جمله قدرت سودآوری، ساختار سرمایه و مولفه های حاکمیت شرکتی مانند اعمال 

کنترلهای داخلی را نیز نمی توان نادیده گرفت. همچنین اعلان اخبار خوب و بد ناشی از هر گونه تغییر در مولفه 

تواند اثر متفاوتی بر رفتار بازار در پی داشته باشد. واکنش بازار بصورت تغییر در شاخص ها های ذکر شده نیز می 

و بازده آنها و یا به وسیله تغییر در قیمت و بازده سهام شرکتها نشان داده می شود. جنانچه نقش هر یک از 

نی مدت باشد. اگر این عوامل تاثیر فاکتورهای تاثیرگذار با اهمیت باشد، واکنش بازار نیز ممکن است بزرگ و طولا

جدی بر بازار نداشته باشند، تغییرات بازار نیز انعکاسی جدی از عوامل اثرگذار را نشان نخواهد داد. سودآوری 

ارزش ( بر این باورند 1399شرکتها احتمالا می تواند واکنش مناسبی را در بازار ایجاد نماید. نوروزی و همکاران )

ارزشمندی آن و ی اطلاعاتی بستگی دارد که توسط منابع دیگر افشا نشده و محتوای اطلاعاتی اصلی سود به افشا
  بستگی دارد.  به زمان افشا، تأخیر و تعجیل در افشای اخبار خوب و بد

مدیریت سود نیز بعنوان یکی از مباحث چالش برانگیز تئوریهای حسابداری همواره مورد مطالعه پژوهشگران 

لگران حوزه های مالی و سرمایه گذاری است و انجام آن توسط مدیران شرکتها با اهداف مشخصی و تحلیل تحلی

انجام می شود و می تواند بر رفتار سرمایه گذاران و ذینفعان بازار موثر باشد. از طرفی دیگر، فعالیت شرکت ها و 

زیابی میزان ریسک ها و میزان تاثیر بازدهی سرمایه گذاری در سهام آنها با ریسک های مختلفی مواجه است که ار

آنها بر بازدهی سرمایه گذاران همواره مورد توجه بوده است. همچنین ساختار کنترل داخلی به عنوان مجموعه ای 

از سیاست ها و رویه ها که به وسیله ی مدیریت سازمان برای اطمینان از انجام دقیق و کارای فعالیت ها بکار 

برای پیروی از سیاست های مدیریت، حفاظت از دارایی ها، جلوگیری و کشف تقلب و  گرفته می شود و ابزاری

( 2013، 1اشتباه، صحت و دقت ثبت های حسابداری و به هنگام بودن آنها شناخته می شود )پتروس و توماس

ریت موضوعی مهم در ادبیات حسابداری و حسابرسی است. کنترل های داخلی جزئی ضروری از فعالیت های مدی

است که هم به مدیریت و هم به شرکای تجاری خدمت رسانی می کند. کنترل به طور دائم در حال بهبود روابط 

)آلتامور  اقتصادی و تکامل اقتصاد بازار است، به همین دلیل هر روز شاهد ایجاد کنترل های بیش تری می باشیم

دست یابی به اهداف سازمان  ب اطمینان معقول از. هدف از ایجاد این ساختار کس(1994، 3، واهلن2010 2و بیتی
به طور اقتصادی، کارا و اثربخش، پیروی از رویه ها و قوانین برون سازمانی، درست به میزان سیاست ها و رویه 

های مدیریت، حفاظت از داده ها و دارایی ها، جلوگیری و کشف تقلب و اشتباه و در نهایت افزایش کیفیت اسناد 

بر این (. 2013پتروس و توماس، فراهم کردن به موقع اطلاعات از بخش های مالی و مدیریتی است )حسابداری و 

اساس و با توجه به اهمیت این مفاهیم، پژوهش حاضر با هدف بررسی واکنش بازار سهام به مدیریت سود، ریسک 
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( انجام شده است. بدین ترتیب ابتدا مبانی نظری و پیشینه ی پژوهش ICWشرکت و ضعف ساختار کنترل داخلی )

 فته ها و بحث و بررسی می پردازد. ارائه خواهد شد و در ادامه فرضیه های پژوهش، روش پژوهش، یا

 

 مبنای نظری و پیشینه پژوهش 

از دیدگاه بازار سرمایه، انتظار سودآوری شرکت ها می تواند اثرات متفاوتی بر پیش بینی سرمایه گذاران در 

ر سهام (. بازا1400مورد سود و بازده آتی شرکت، متناسب با سطح انتظارات آنها داشته باشد )نوروزی و همکاران، 

به شدت نسبت به اطلاعات حساس است و بر اساس سطوح کارایی بازار درجه این حساسیت متفاوت است. امروزه 

اطلاعات مالی و غیر مالی شرکت ها و از جنبه های گذشته نگر و آینده نگر و همچنین بر پایه ی افشای اجباری 
ینفعان بازار قرار می گیرد. همچنین کارایی اطلاعاتی بازار یا اختیاری به نحوی متفاوت در بازار ارائه و در اختیار ذ

از جمله نیز مبتنی موجب می شود که تصمیمات ذینفعان متاثر از آخرین اطلاعات موجود در بازار صورت پذیرد. 

مهمترین عواملی که می تواند در این زمینه مورد بحث قرار گیرد، مفاهیم مدیریت سود، ریسک شرکت ها و ضعف 

 ( است. ICWرل داخلی )کنت

در سایه تفکیک مالکیت از مدیریت و مشکل نمایندگی ناشی از آن در دنیای کسب و کار مدرن، نظام راهبری 

نهادی ضرورت یافته است که مدیریت از طریق آن، نظارت و پایش می شود تا هزینه های نمایندگی کاهش یابد 

یکی از مهم ترین سازوکارهای کنترلی که زمینه هدایت اثربخش  و منافع سهامداران با سرمایه گذاران همسو شود.

و کارای سازمان ها را فراهم می آورد مجموعه تدابیری است که از آنها با عنوان کنترل های داخلی یاد می شود 

(. وجود سیستم کنترل داخلی از دستیابی به اهداف سازمان و در عین حال، از منافع 2017،  1)چن و همکاران

تمام گروههای ذی نفع حفاظت می کند. از طرف دیگر، گزارشگری یکپارچه مالی و کنترل داخلی از طرف مدیران 

چه  برای سرمایه گذاران و حسابرسان مستقل و خطاب به سهامداران خارجی ارائه می شود. این گزارش های یکپار

مفید است، چرا که کنترل های داخلی اثربخش حاکم بر گزارشگری مالی در پیشگیری و کشف تحریف های مالی 

نقش حیاتی دارد؛ کیفیت اطلاعات مالی را کاهش دهد و در نتیجه شرابط فرصت طلبی را برای مدیران فراهم می 
ون تلاشهای گسترده ی علمی و عملی انجام شده است. یکی از کند. به منظور اعمال کنترلهای کارآمد تا کن

(. دو بخش عمده این قانون یعنی 2014، 2بازرترین این تلاشها تصویب قانون ساربینز اکسلی است )چیه یانگ

به بحث در مورد کنترل های داخلی و مسئولیت مدیران در مورد این کنترل ها و گزارشگری  404و  302بخش های 

پردازد. این بخش ها پس از لازم الاجرا شدن منجر به این شدند که مدیران شرکت های تحت پوشش مالی می 

بر اساس تعریف کمیته سازمانهای این قانون باید در گزارشهای سالانه، کنترل های داخلی را نیز تایید نمایند. 

و دیگر پرسنل واحد تجاری به حامی )کوزو( کنترل داخلی فرآیندی است که با مشارکت هیأت مدیره، مدیریت 

منظور کسب اطمینان معقول در خصوص دستیابی به اهداف عملیاتی، گزارشگری و رعایت طراحی شده است 
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مدیریت و حسابرسان به ارزیابی اثربخشی کنترلهای  2002(. با تصویب قانون ساربینزآکسلی در سال 2017، 1)مولر

افشای نقاط ضعف موجود در کنترلهای داخلی، برای اولین بار در  داخلی حاکم بر گزارشگری مالی ملزم شدند و

سازمان  1391 اردیبهشت ماه 16این قانون الزامی شد. در ایران نیز بر اساس دستورالعمل کنترلهای داخلی مصوب 
بورس و اوراق بهادار، حسابرس مستقل بایستی در گزارش خود به مجمع عمومی صاحبان سهام در خصوص استقرار 

و به کارگیری کنترلهای داخلی مناسب و اثربخش توسط شرکت اظهارنظر نماید. همچنین در صورتی که نقاط 

ضعف با اهمیتی در سیستم کنترلهای داخلی حاکم بر گزارشگری مالی شرکت وجود داشته باشد، ولی در گزارش 

زارش حسابرس تصریح شود. این کنترلهای داخلی هیئت مدیره افشا نشده یا افشای آن ناقص باشد، باید در گ

موضوع از آن جهت مورد توجه قرار گرفته است که نقاط ضعف کنترلهای داخلی هزینه های جبران ناپذیری به 

شهرت و عملکرد شرکت تحمیل می کند و با ایجاد نگرانی در خصوص وضعیت و عملکرد آتی شرکت، در نهایت 

وجود نقاط ضعف در کنترلهای داخلی  .ن تأثیر منفی می گذاردروی تصمیم گیری سرمایه گذاران و سایر ذینفعا

به افزایش هزینه های نمایندگی نیز منجر می شود. این موضوع از آن جهت قابل طرح است که سیستم کنترل 

داخلی یکی از سازوکارهای نظارتی در سازمان است و با ایجاد ضعف در این سیستم، نظارت بر عملکرد سطوح 

مختل شده و ضمن کاهش شفافیت و پاسخگویی، امکان تقلب و سوءاستفاده از منابع سازمان  مختلف سازمان

افزایش می یابد که این موضوع به نوبه خود هزینه های جبران ناپذیری به سازمان وارد می کند. از سوی دیگر، 

ار گرفته و در نهایت با نقاط ضعف کنترلهای داخلی باعث می شود ارزیابی حسابرس از خطر کنترل تحت تأثیر قر

گذاشتن روی ارزیابی خطر حسابرسی، دامنه و حجم رسیدگی های حسابرس بیشتر می شود که این موضوع   تأثیر
 (. 1394نیز باعث تحمیل هزینه های هنگفتی به سازمان میشود )حاجیها و محمدحسین نژاد، 

های  هدف به مدیریت اجرایی است کهنخستین هدف سیستم کنترل داخلی سازمان، ارائه اطمینان معقول 

 ناکارآمدی دنبال این هستند که اند. حسابرسان داخلی به یافتنی ها دست شده برای عملیات و برنامه مشخص

میتوانند اطمینانی  های عملیاتی و طراحی کنترلها را ارزیابی کنند و حدود و میزانی را تعیین نمایند که مدیران

های سازمان داشته باشند. برای دستیابی به اکثر اهداف مهم،بکارگیری کنترلهای  هدفمعقول از دستیابی به 

و گزارش عملکرد آنها  بهتر و برتر کنترل داخلی داخلی گریز ناپذیر است. به همین جهت، تقاضا برای سیستم 

ید برای حل بسیاری از مف توان دریافت که کنترل داخلی ابزاری دائما رو به افزایش است. با دقت نظر بیشتر، می

پیچیدگی روزافزون محیط های تجاری، تغییر و تشدید رقابت بین  (.2،2016)بالتاسی و یلماز مشکلات بالقوه است

شرکت ها، تفکیک مالکیت از کنترل، افزایش مهارت و منعفت طلبی مدیران از جمله عواملی هستند که سبب 

اطمینان در محیط های تجاری شده اند. در چنین شرایطی مفهوم ایجاد شکاف اطلاعاتی در بازار و همچنین عدم 

ریسک با فعالیت های شرکت پیوند خورده است. به همین جهت ارزیابی آن در تصمیم گیری های سرمایه گذاران 

از جایگاه با اهمیتی برخوردار است. جایگاهی که باعث شده است تا بررسی عوامل تعدیل کننده ریسک، از مباحث 

ادبیات مالی و حسابداری به شمار رود. بر این اساس، مفاهیمی مانند مدیریت ریسک، رهبردی ریسک و  جذاب

 
1 Moler 
2 Balatesi and Ylmaz 



 و همکاران این يول ماین دیس/   شرکتها سکيو ر يسود واقع تيريبازده سهام، مد راتیی( بر تغICW) يداخل ياثر ضعف کنترلها 

 1401ودوم/ تابستان شماره چهل /ازدهميسال  567

کمیته ریسک در پوشش ساختارهایی از جمله راهبری شرکتی به ابزارهایی جهت تعدیل ریسک شرکت ها تبدیل 

 (.2017) 1شده اند. به گونه ای که جان و یاست

لکرد مالی شرکت را از طریق به تأخیر انداختن انتشار اخبار بد و تسریع در مدیران شرکت ها تمایل دارند عم
انتشار اخبار خوب به طور اغراق آمیزی جلوه دهند، به این امیدکه عملکرد ضعیف فعلی شرکت با عملکرد قوی آن 

و چنانچه میزان  در آینده پنهان خواهد شد. با این حال، انباشت بیش از حد اخبار بد، خود بسیار پرهزینه بوده

اخبار بد انباشته شده شرکت به سطح بحرانی برسد، آنگاه مدیران ناچار به انتشار یکباره و افشای ناگهانی اخبار بد 

شرکت میگردندکه این موضوع، سرمایه گذاران را به تغییر در باورهای خود درباره ارزش شرکت و در نتیجه قیمت 

؛ جین 2،2012منجربه سقوط قیمت سهام شرکت میشود )هاتون و همکارانسهام شرکت ملزم ساخته که درنهایت، 

از سوی دیگر، در صورت وجود کنترلهای داخلی اثربخش به دلیل نظارت مؤثر اعمال شده بر   (2015، 3و میرز

بدین ( 2015رفتار مدیران، توانایی مدیران در پنهان نمودن اخبار بد شرکت محدود می گردد )چن و همکاران، 

ترتیب، استدلال می شود شرکت های دارای کنترل های داخلی اثربخش، کمتر در معرض سقوط قیمت سهام 

 باشند.

کنترلهای  بررسی عوامل مؤثر بر نقاط ضعفهای بااهمیت ( با عنوان2020) 4یازوا پژوهش انجام شده توسط

شرکتهای دارای  دادعف بااهمیت نشان داخلی، ارتباط بین کیفیت سود و واکنش بازار سهام به افشای نقاط ض

همرسلی و  ر هستند.ت از نظر مالی ضعیف و تر شرکتهایی هستند کوچکتر، پیچیده ضعفهای کنترلهای داخلی

های داخلی و ویژگی آن نقاط  کنترل با عنوان واکنش بازار به افشای نقاط ضعف پژوهشیدر ( 2020) 5همکاران
 واکنش قیمت سهام به افشای نقاط ضعف کنترل آکسلی، به بررسی -زقانون ساربین 302 ضعف بر اساس بخش

محتوای اطلاعات ضعفهای کنترلهای داخلی، به شدن این ضعفها  های داخلی پرداختند و به این نتیجه رسیدند که

( 2019) 6بالسام و همکاران .دهد کنترل داخلی به قیمت سهام واکنش منفی نشان می بستگی دارد و نقاط ضعف

بررسی کردند که چگونه اثر انگیزه های مالی برای مالکیت سهام، مدیران را به حفظ کنترلهای داخلی قوی در 

شرکت ترغیب می کند. نتایج پژوهش آنها حاکی از آن است که بیشتر ضعفهای کنترلهای داخلی در سطح شرکت 

ام به شدت محدود شده اما این ضعف ها با انگیزه های مدیران در با انگیزه های فراهم شده توسط صاحبان سه

( نشان دادند که کیفیت کنترلهای داخلی از مدیریت سود می کاهد و 2018) 7وانگ و همکاران .ارتباط است

( در پژوهشی نشان دادند که شرکت ها با 2017) 8اشبوق و همکاران موجب بهبود کیفیت حسابرسی می شود.

کنترل های داخلی دارای عملیاتی پیچیده تر هستند و به تازگی تجدید ساختار سازمانی داده اند،  ضعف عمده در

 همچنین ریسک حسابداری این شرکت ها روند افزایشی را نشان می دهد.

 
1 Jan and Yast 
2 Hatoun and et al  
3 Jen and Mirez  
4 Yazowa 
5 Hamorsaly and et al  
6 Balsam and et al  
7 Wand and et al  
8 Eshbough and et al  
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به بررسی تأثیر کنترل داخلی بر عملکرد مالی شرکتها در نیجریه پرداختند. نتایج ( 2016) 1جاکوب و فیلیپ

است. ژووجی تقلب  افزایش میزان کنترل داخلی وضعف ساختار معنادار بین ی  هدلالت بر وجود رابطها آنپژوهش 

( در پژوهش خود با عنوان ضعف های عمده کنترل های داخلی و ریسک سقوط آتی قیمت 2015) 2و همکاران
کسلی ، با انتخاب تعداد ا -قانون ساربینز 404سهام با توجه به شواهد جمع آوری شده بر اساس الزامات بخش 

به این نتیجه رسیدند که شرکت های  2011 -2004سال به عنوان حجم نمونه طی سال های –شرکت 19397

دارای نقاط ضعف عمده کنترل های داخلی به پنهان نمودن اخبار بد توسط مدیران تمایل دارند که این موضوع 

( به این نتیجه رسیده اند که عدم 2014) 3کارانموجب افزایش ریسک سقوط قیمت سهام می شود. چنگ و هم

شفافیت سود و حساسات جریانات نقدی عملیاتی منجر به افشا نکردن اخبار بد می شود و ریسک سقوط آتی 

بررسی اثربخشی سیستمهای کنترل داخلی بر مسئولیت  ( به2013) 4باباتوندقیمت سهام را افزایش می دهد. 

پاسخگویی مالی شرکتهای بخش عمومی نیجریه پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که سیستم کنترل داخلی 

( در پژوهشی 2012) 5گردن و اسمیت .کند اثربخش نقش حیاتی را در تحقق مسئولیت پاسخگویی مالی ایفا می

داخلی، مدیریت ریسک شرکت و عملکرد شرکت، از یکسو رابطه بین کنترل های داخلی تحت عنوان کنترل های 

شرکت و عملکرد شرکت ها و از سوی دیگر رابطه بین کنترل های داخلی و مدیریت ریسک شرکت را مورد بررسی 

ایین تری دارند. قرار داده اند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که شرکت های دارای ضعف کنترل داخلی، ارزش بازار پ

همچنین آنها دریافتند که هر چه ضعف کنترل های داخبی افشا شده بیشتر باشد، ارزش بازار شرکت پایین تر 

( در پژوهشی به بررسی واکنش بازار به زمان اعلام سود هر سهم پیش 1394فروغی و مهرداد آیسک )خواهد بود. 
د بازار به خبر بد، واکنش منفی نشان می دهد اما اعلام  دیر بینی شده پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می ده

هنگام، با واکنش مثبت بازار روبرو می شود. بعلاوه بین اخبار بد دیر هنگام و زود هنگام، از نظر واکنش بازار تفاوتی 

 وجود ندارد، اما اعلام دیر هنگام اخبار خوب با یک واکنش مثبت مواجه می شود. 

ارائه شده در فوق بیشتر به ضعف ساختار کنترل داخلی، ریسک شرکتها، خطر سقوط قیمت سهام و مباحث 

واکنش های بازار را در بر گرفته است. از آنجاییکه ادبیات موضوعی مربوط به مدیریت سود و ریسک شرکتها بسیار 

کر شده مورد توجه بوده غنی است و همچنین ضعف کنترل های داخلی در این پژوهش بیش از سایر مفاهیم ذ

است، مبانی نظری و پیشنه های پژوهش بیشتر به این مفهوم و اثرات آن بر عملکرد شرکتها و بازار پرداخته است. 

( شرکتها، مدیریت سود ICWبا توجه به تئوریهای علمی و مبانی نظری انتظار می رود که ضعف کنترلهای داخلی )

ات ذینفعان بازار اثر گذار باشند و به تبع آن واکنش بازار سهام را در پی و ریسک های شرکتی بتوانند بر تصمیم

 داشته باشند. بر این اساس فرضیه های پژوهش تدوین گردیده است. 

 

 
1 -Jakob and Fleip 
2 -Ghouje and et al  
3 -Chang and et al  
4 -Baba tound 
5 -Gardand and Esmit 
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 فرضیه های پژوهش

 ( موجب واکنش منفی بازار سهام می شود. ICWی )داخل هایضعف کنترل (1

ضعف کنترلهای داخلی موجب تشدید دستکاری فعالیت های واقعی )مدیریت سود واقعی( در شرکتها می  (2

 شود. 

 ضعف کنترلهای داخلی موجب افزایش ریسک تجاری در شرکتها می شود. (3

 ضعف کنترلهای داخلی موجب افزایش ریسک مالی در شرکتها می شود. (4
 

 روش شناسی پژوهش

هدف کاربردی با ویژگی های پس رویدادی است. برای پژوهش حاضر از نظر روش توصیفی همبستگی و از نظر 

تهیه مبانی نظری و پیشینه پژوهش از روش کتابخانه ای و با مطالعه ی مقالات و منابع علمی نمایه شده در 

شتهای پیوستی آن مربوط به شرکتهای پایگاههای علمی معتبر و برای گردآوری داده ها از صورتهای مالی و یاددا

فعال در بورس اوراق بهادار و همچنین آرشیو شاخص های بازار استفاده شده است. بدین منظور نمونه ای مشتمل 

شرکت بصورت هدفمند و به روش حذف سیستماتیک انتخاب و اطلاعات مالی آنها در قلمرو زمانی سالهای  262بر 

عه گردید. به منظور تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها از روش داده های گردآوری و مطال 1397تا  1387

یافته های پژوهش ابتدا در بخش آماری توصیفی ترکیبی و مدل های رگرسیونی چند متغیره استفاده شده است. 

 و سپس در بخش استنباطی ارائه خواهد شد. 

 

 مدل و متغیرهای پژوهش 

  :مدل زیر استفاده شده است 4فرضیه های پژوهش از  مطالعه برای آزمون این در
MRi,t = α0 + α1ICWi,t+ α2ROAi,t+ α3SIZEi,t + α4MRKTBKi,t+ α5SRi,t+εi,t  
 

TACCi,t = α0 + α1ICWi,t + α2ROAi,t + α3SIZEi,t+ α4MRKTBKi,t + α5SRi,t+εi,t  
 

BRi,t = α0 + α1ICWi,t + α2ROAi,t+ α3SIZEi,t + α4MRKTBKi,t + α5SRi,t+εi,t  
 

FRi,t = α0 + α1ICWi,t + α2ROAi,t + α3SIZEi,t+ α4MRKTBKi,t + α5SRi,t+εi,t  

 

 این مدل ها:   که در

itMR ؛ واکنش بازاری شرکتi  ام در سالt  است. این متغیر به صورت قدر مطلق بازده قیمت سهام

 تعریف شده است. t ام در سال i شرکت 

𝐼𝐶𝑊i,tی ضعف کنترلهای داخلی شرکتها است که بر اساس چک لیست تهیه شده از وجود دهنده؛ نشان

ضعف های کنترل داخلی در نامه های مدیریت مربوط به حسابرسی های انجام شده شرکتها طی دوره های مورد 

 مطالعه استخراج شده است. 
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TACCi,tشرکت های واقعی )مدیریت سود واقعی( در ی دستکاری فعالیتدهنده؛ نشانi  ام در سالt  است. برای

( استفاده شده است که در انتهای این بخش این رویکرد 2011گیری این متغیر از مدل لین و همکاران )اندازه

 شود. معرفی می

it
BR؛ ریسک تجاری شرکت i  ام در سالt  است. ریسک تجاری بر اساس اهرم عملیاتی اندازه گیری شده است

 عملیاتی است.= اهرم  سود قبل از کسر بهره و مالیات در راتییدرصد تغ / فروشدر  راتییدرصد تغکه برابر با 

it
FR ؛ ریسک مالی شرکتi  ام در سالt  است. ریسک مالی بر اساس درجه اهرم مالی اندازه گیری شده است که

ی در سود هر سهم = درجه اهرم مال راتییدرصد تغ / اتیدر سود قبل از کسر بهره و مال راتییدرصد تغبرابر با 

 است. 

it
ROA ؛ بازده دارایی های شرکت i  ام در سالt  است. این شاخص به صورت نسبت سود خالص تقسیم بر مجموع

 دارائیها محاسبه شده است. 

it
SIZEهای شرکت ؛ لگاریتم طبیعی داراییi  ام در سالt .است 

it
MRKTBK ؛ نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری شرکتi  ام در سالt  .است 

it
SR ؛ ریسک سیستماتیک شرکتi  ام در سالt .است 

های ترین شاخصدو نمونه از مهمبه منظور تهیه سنجه ی مناسب دستکاری فعالیتهای واقعی )مدیریت سود واقعی( 

مبتنی بر اقلام تعهدی کل شامل همبستگی بین اقلام تعهدی و جریان نقد عملیاتی و کیفیت اقلام تعهدی را می 

مک نیکولز  این پژوهش مدل دوم یعنی مدل تعدیل شده. در (20111توان مورد استفاده قرار داد )لین و همکاران، 

 مورد استفاده قرار گرفت.   

گیری مدل مربوط این در مدل اول کیفیت اقلام تعهدی معیاری برای مدیریت سود در نظر گرفته می شود. اندازه

 معیار به شرح زیر ارائه شده است:

(1) 

 
 

جریان نقد عملیاتی در  𝐶𝐹𝑂𝑡جریان نقد عملیاتی در سال قبل،  𝐶𝐹𝑂𝑡−1اقلام تعهدی کل،  TACCدر این مدل 

دهنده مقادیر خطای مدل است. متغیر نشان جریان نقد عملیاتی در سال آتی و  𝐶𝐹𝑂𝑡−1سال جاری و 

1/𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡−1  .نیز به منظور کنترل اندازه شرکت وکاهش ناهمسان واریانس مقادیر خطا به مدل اضافه شده است

های )مقادیر خطای( به دست آمده برای یک شرکت شود که هر چه باقی ماندهپس از برآورد مدل، نتیجه گیری می

بایست ( می1قادیر خطا، مدل )بیشتر باشد، میزان اعمال مدیریت سود در آن شرکت بیشتر است. برای محاسبه م

 ( برآورد شود Cross Sectionها )( با ساختار مقطعی دادهyear( و هر سال )Industryبه تفکیک در صنعت )

 
1 Lin,  
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 همچنین در مدل دوم شاخص دیگری از طریق تعدیل مدل بالا ارائه می شود که مدل آن به شکل زیر است:

(2) 

 
 

تغییرات فروش در سال  𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡∆مک نیکولز دو متغیر کنترلی به مدل قبلی اضافه نموده است. لذا در این مدل 

باشد. همه های ثابت )اموال، ماشین آلات و تجهیزات( میبیانگر جمع دارایی 𝑃𝑃𝐸𝑡جاری نسبت به سال قبل و 

شوند. مقادیر مدیریت سود برابر با سال تقسیم میهای ابتدای متغیرهای موجود در مدل بر جمع کل دارایی

ها و به تفکیک هر صنعت و در هر سال خواهد های حاصل از تخمین مدل مزبور در سطح مقطعی دادهباقیمانده
  بود.

 

 آماره های توصیفی

آمار توصیفی، مجموعه ای از روش هایی است که برای سازمان دهی، خلاصه کردن، تهیه جدول، رسم نمودار،   

( نشان 1توصیف و تفسیر داده های جمع آوری شده از نمونه آماری به کار گرفته می شود. همانطور که در جدول )

، 0.25، ضعف کنترل داخلی 0.47قعی داده شده است میانگین هر یک از متغیرهای دستکاری فعالیت های وا

است. همچنین میانگین  2.66و ارزش بازار به ارزش دفتری   -0.21و  -0.16ریسک تجاری و ریسک مالی به ترتیب 

تواند ها میهای شرکتدارایی 0.57دهد به طور متوسط است که نشان می 0.57متغیر نسبت اهرم مالی برابر 

مانده به عنوان حقوق صاحبان سهام باقی خواهد ماند. از طرفی دیگر شاخص های  باقی 0.43ها را تسویه و بدهی
پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده ها از میانگین و یا از یکدیگر است. میزان عدم تقارن منحنی 

انچه این ضریب مثبت نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنفراوانی را چولگی می

باشد، چولگی به راست و اگر ضریب منفی باشد چولگی به سمت چپ است. متغیر نوسان بازده هفتگی کمترین 

  عدم تقارن و متغیر جریان نقد عملیاتی بیشترین عدم تقارن را نسبت به توزیع نرمال دارند.

 
 ( آماره های توصیفی پژوهش1جدول )

 حداقل حداكثر میانه میانگین متغیرها
انحراف 

 معیار
 چولگی

 0.50 0.06 0.32 0.65 0.46 0.47 دستکاری فعالیت های واقعی

 0.33 0.51 - 0.69 0.05 0.31 0.25 ضعف کنترل داخلی

 - 0.25 0.58 - 2.30 0.87 - 0.12 - 0.16 ریسک تجاری

 0.05 0.10 - 0.77 0.31 - 0.23 - 0.21 ریسک مالی

 0.55 0.47 - 2.36 0.88 0.05 - 0.09 بازده دارایی ها
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 حداقل حداكثر میانه میانگین متغیرها
انحراف 

 معیار
 چولگی

 0.17 0.78 4.25 8.27 6.14 6.22 اندازه شرکت

 0.18 0.16 0.05 0.85 0.63 0.57 اهرم مالی

 0.31 0.24 - 0.31 0.74 0.26 0.28 سوداوری

 0.34 0.13 1.10 6.75 2.30 2.66 نسبت ارزش بازار به دفتری

 0.59 0.47 0.02 2.99 0.75 0.80 قدر مطلق بازده سهام

 0.69 0.40 - 0.19 2.51 0.13 0.27 ریسک سیستماتیک

 2620 2620 2620 2620 2620 2620 مشاهدات

 های پژوهشمأخذ: یافته

 

 آزمون فرضیه های پژوهش

صللل از برآورد الگوهای  ) شللماره  )2( و )1نتایج حا شللده ارائه گردیده  GMM( که به روش 2( در جدول  آزمون 

سلت.  سلارگان )ا سلت که  9316/35، 9394/62( برای الگوها به ترتیب برابر با Jدر این جدول مقدار آماره آزمون  ا

سلازگاری تخمین زننده  10/0آماره بزرگتر از  صلفر و در نتیجه پذیرش  ضلیه  در الگوی  GMMحاکی از عدم رد فر
شلد. سلاس می برآوردی می با شلده از نظر آماری معتبر بوده و نتایج کاذب بر این ا توان گفت هر دو الگوی برآورد 

 نیستند.  

 
 مدلهای اول و دوم پژوهشنتایج آزمون مدلهای مربوط به  -2جدول 

 های پژوهشمأخذ: یافته

 

نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش )مدل اول( ارائه شده در جدول فوق نشان می دهد مقدار سطح معنی داری برای 

 نماد متغیر

 مدل دوم مدل اول

 ضریب
انحراف

 عیارم
 tآماره 

سطح

 حتمالا
 ضریب

انحراف

 عیارم
 tآماره 

سطح

 حتمالا

C 0064/0 مقدار ثابت  0009 /0  8784/6  0000 /0  0359 /0  0149 /0  4031 /2  0163/0  

ICW 1488 /5 ضعف کنترلهای داخلی  9235 /1  6768 /2  0075 /0  6475/2  4193 /0  3144/6  0000 /0  

ROA 7177 /28 بازده دارائیها  7406/3  6773/7  0000 /0  0508 /1  0235 /0  6705/44  0000 /0  

- SIZE اندازه شرکت 2327 /1  1577 /0  - 8147 /7  0000 /0  - 5874 /0  2004 /0  - 9303 /2  0034 /0  

- MTB ارزش بازار به ارزش دفتری 0001 /0  0001 /0  - 8673/1  0621/0      

SR 3003 /0 ریسک سیستماتیک  0220 /0  6365 /13  0000 /0  0252 /0  0063/0  0238 /4  0001 /0  

 9394/62 9316/35 آماره سارگان

 0/ 1035 0/ 3781 سطح احتمال
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ضلللعف کنترل سلللت، للذا می توان ادعلا کرد این متغیر اثر  0.05و کوچکتر از  0.0075هلای داخلی برابر متغیر  ا

ضلللعف کنترلهلای داخلی می توانلد واکنش بلازار را در پی  سلللهلام دارد، یعنی اینکله  معنلاداری بر قلدر مطلق بلازده 

سللتثنای متغیر ارزش بازار به ارزش دف شللد. در این الگو به ا شللته با سللایر متغیرهای کنترلی نیز اثر معنی دا تری، 
ضللریب متغیر اندازه  سللت که  ضللیح ا شللرکتهای مورد مطالعه دارند. لازم به تو سللهام  داری بر قدر مطلق بازدهی 

 شرکت در این مدل معنی دار و منفی است. 

سلطح معنی داری برای  شلان می دهد مقدار  ضلیه دوم پژوهش )مدل دوم( نیز ن ضلعف نتایج آزمون فر متغیر 

است، لذا می توان ادعا کرد این متغیر اثر معناداری بر دستکاری  0.05و کوچکتر از  0.00های داخلی برابر کنترل

ضللعف کنترلهای داخلی می تواند منجر به  سللت که  سللود واقعی( دارد و بدین معنا ا فعالیتهای واقعی )مدیریت 

ت سلود واقعی( شلود. در الگوی دوم نیز می توان ادعا نمود افزایش احتمال دسلتکاری دی فعالیتهای واقعی )مدیری

سلت  ضلیح ا شلرکتهای مورد مطالعه دارند. لازم به تو سلود در  تمامی متغیرهای کنترلی اثر معنی داری بر مدیریت 

 در این مدل نیز ضریب متغیر اندازه شرکت معنی دار و منفی است.

( که با همان روش آزمون شلده 2نیز در جدول شلماره  )  (4( و )3همچنین نتایج حاصلل از برآورد الگوهای  )

سلت.  سلارگان )ارائه گردیده ا و  47/59و  94/19( برای الگوها به ترتیب برابر با Jدر این جدول مقدار آماره آزمون 

سللازگاری تخمین زننده  10/0بزرگتر از  صللفر و در نتیجه پذیرش  ضللیه  سللت که حاکی از عدم رد فر در  GMMا

شلد.الگوی ب سلاس می رآوردی می با شلده از نظر آماری معتبر بوده و نتایج بر این ا توان گفت هر دو الگوی برآورد 

 کاذب نیستند.  

 
 : نتایج آزمون مدلهای مربوط به مدلهای سوم و چهارم پژوهش3جدول 

 های پژوهشمأخذ: یافته

 

ضلیه  سلت. نتایج مدل مربوط به آزمون فر شلان داده ا سلوم و چهارم پژوهش را ن جدول فوق نتایج آزمون الگوهای 

 نماد متغیر

 مدل چهارم مدل سوم

 ضریب
انحراف

 عیارم
 tآماره 

سطح

 حتمالا
 ضریب

انحراف

 عیارم
 tآماره 

سطح

 حتمالا

C 0482 /0 مقدار ثابت  0042 /0  5900 /11  0000 /0  - 3491 /0  0031 /0  - 4896/113  0000 /0  

ICW 0003 /0 ضعف کنترلهای داخلی  0003 /0  7940 /0  4273 /0  6595/120  5458 /20  - 8727 /5  0000 /0  

ROA 5180 /0 بازده دارائیها  2465/0  1015 /2  0357 /0  7678/46  5519 /104  - 4071 /4  0000 /0  

SIZE 8229 /1 اندازه شرکت  0886/0  5748 /20  0000 /0  0729 /1  1325 /4  2596/0  7952 /0  

MTB 0000 /0 ارزش بازار به ارزش دفتری  0000 /0  - 9525 /0  3410 /0  0040 /0  0025 /0  6314/1  1030 /0  

- SR ریسک سیستماتیک 0365/0  0065/0  - 6391/5  0000 /0  - 1243 /54  7969/6  - 9631/7  0000 /0  

 19/ 9475 59/ 4723 آماره سارگان

 0/ 9735 0/ 1944 سطح احتمال
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ضلعف کنترلهای داخلی برابر  سلت که مقدار احتمال مربوط به متغیر  شلان داده ا  0.05و بزرگتر از  0.4273سلوم ن

شلرکتها اثر معن سلک مالی  سلت که می توان ادعا نمود این متغیر بر ری ی داری ندارد. از طرفی دیگر به جز متغیر ا

سلتماتیک اثر معنی  سلک سلی سلایر متغیرهای کنترلی بازده دارائیها، اندازه شلرکت و ری ارزش بازار به ارزش دفتری 
 داری بر ریسک مالی دارند. 

ضلعف کنترلهای داخلی اثر   سلت که  شلان دهنده این ا ضلیه ها چهارم پژوهش )مدل چهارم( ن نتیجه آزمون فر

اسلت(.  0.05و کوچکتر از  0.00معنی داری بر ریسلک تجاری دارد )مقدار سلطح معنی داری برای این متغیر برابر 

و معنی دار  0.05مقدار سطح معنی داری برای متغیرهای کنترلی بازده دارائیها و ریسک سیستماتیک کوچکتر از 

 اثیر گذار هستند. است. یعنی نشان می دهد این متغیرها نیز بر ریسک تجاری شرکت ت

 

 گیریبحث و نتیجه

سلائل مهم و مورد  شلرکتها از مهمترین م سلهام  شلاخص ها و بازده  سلرمایه از جمله تغییرات  ضلعیت بازار  مطالعه و

شلاخص ها و  سلرمایه به عوامل موثر بر آن از طریق تغییر در  سلت. واکنش بازار  سلرمایه گذاری ا بحث علم مالی و 

سلللهام و  بازده آن منعکس می گردد. عوامل ذاتی، عوامل محیطی و ویژگیهای بازار می توانند بر قیمت معاملاتی 

شلاخص ها و  شلند و هر کدام به نوعی رفتار  شلرکت ها موثر با سلهام  بازده دارائیهای مالی مورد معامله در بازار و 

شللند و بازار نیز به تغییرات هر یک  شللته با سللهام را در پی دا از این عوامل، واکنش های تغییرات قیمت و بازده 

متفاوتی را نشلان می دهد. از طرفی دیگر ساختار کنترل داخلی به عنوان بخش مهمی از فرایندهای اعمال نظارت 

ضللعف کنترل های داخلی ) سللت.  شللرکت مطرح ا ( می تواند علاوه بر افزایش میزان خطا و ICWبر فعالیت های 

شللی فعالیت های واحدهای درونی  سللک های عملیاتی و کاهش کارایی و اثربخ سللطح ری شللتباه منجر به افزایش  ا

ضللعف کنترلهای  سللهام به  ضللر با هدف مطالعه ی واکنش بازار  شللود. با توجه به این مطالب، پژوهش حا سللازمان 

سللتکاری در  سللک مالی انجام داخلی و تاثیر آن بر د سللک تجاری و ری سللود واقعی(، ری فعالیتهای واقعی )مدیریت 

شلرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی قلمرو زمانی  262شلده اسلت.  بدین منظور اطلاعات مالی مربوط به 
تحلیل مورد تجزیه و  GMMو همچنین بازده سهام این شرکتها گردآوری و با استفاده از  1397تا  1387سالهای 

 .  قرار گرفت

نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه های پژوهش نشان داد که ضعف کنترلهای داخلی اثر 

معنی داری بر قدرمطلق بازده سهام شرکتهای مورد مطالعه به عنوان شاخص واکنش بازار دارد. بر این اساس می 

داخلی دارند با خطر کاهش ارزش بازاری سهام مواجه می شوند. توان ادعا کرد شرکتهایی که ضعف ساختار کنترل 

وجود ضعف کنترلهای داخلی می تواند واکنش منفی بازار سهام را در پی داشته باشد و منافع ذینفعان در مخاطره 

قرار گیرد. بر این اساس توصیه می شود مدیران شرکت ها نسبت به اصلاح و تقویت ساختار کنترل داخلی توجه 

بر دستکاری در فعالیتهای ژه ای داشته باشند. همچنین در فرضیه دوم این پژوهش تاثیر ضعف کنترلهای داخلی وی

مورد آزمون قرار گرفت که نتایج نشان می دهد ضعف کنترلهای داخلی می تواند  واقعی )مدیریت سود واقعی(

ر کنترلی داخلی ضعیف تری باشند، منجر به افزایش سطح مدیریت سود شود. زمانی که شرکتهای دارای ساختا
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مدیران فرصت بیشتری برای دستکاری در فعالیت های واقعی را خواهند داشت. از طرفی دیگر نتایج نشان می 

دهد  که ضعف در ساختار کنترل داخلی منجر به افزایش ریسک مالی می شود. در نتیجه عدم اعمال کنترلهای 

ش می یابد و خطرات درماندگی مالی و ورشکستگی شرکتها را در پی مناسب در درون شرکت، ریسک مالی افزای
خواهد داشت. افزایش سطح ریسک مالی و به تبع آن افزایش احتمال درماندگی مالی، خطر سقوط قیمت سهام 

در بازار را افزایش می دهد. لذا به مدیران شرکتها و تصمیم گیرندگان توصیه می شود به نقش ضعف کنترلهای 

در افزایش میزان ریسک مالی توجه نمایند و به منظور کاهش ریسک مالی، اصلاح فرایندها و اعمال داخلی 

نسبت به ضرورت شود  یم شنهادیپبه مالکان و ذینفعان شرکت ها  نیهمچنکنترلهای مناسب تر را منظور نمایند. 

 ساختار کنترل داخلی شرکتهاا شرکت ه حسابرسانها تاکید بیشتری نمایند.  شرکت یاستقرار کنتترل های داخل

 را ارزیابی و در مورد آن اظهار نظر نمایند
 

 منابع فهرست 

 ( ( تاثیر سیستم های برنامه ریزی منابع انسانی )1392حجازی، رضوان و اسماعیلی کیا، غریبهERP بر )

حسابداری ، سال سوم ، شماره اثربخشی کنترل های داخلی در رابطه با گزارشگری مالی، پژوهش های تجربی 

 .23-47، صص  10

 ( عوامل تاثیر گذار بر نقاط ضعف با اهمیت کنترل داخلی. 1394حاجیها، زهره و سهیلا محمد حسین نژاد )

 .119-137، صص  26پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی، سال هفتم ، شماره 

 ( بررسی 1394فروغی، داریوش و مهرداد آیسک، سید سعید ) واکنش بازار به زمان اعلام سود هر سهم پیش

 .139-162، صص  17بینی شده ، پژوهش های تجربی حسابداری ریال سال پنجم ، شماره 

 ( بررسی عوامل تعیین کننده افشای ضعف کنترل های داخلی 1397فخاری، حسین و کبیری، محمد تقی )

، صص  40یقات حسابداری و حسابرسی، شماره شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ، تحق

25-40 . 

 ( اثربخشی کنترل های داخلی و ریسک سقوط قیمت سهام، 1397فندرسکی، علی و صفری گرایلی، مهدی )
 .169-186، صص  38پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی، سال دهم ، شماره 

 ( تاثیر 1399قائمی، فاطمه؛ مرادی، زهر و علوی، غلامحسین ) ویژگی های کمیته حسابرسی بر کنترل های

-280، صص 46داخلی و مدیریت سود، پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی، سال دوازدهم ، شماره 

259 . 

 ( 1399نوروزی، سیما.، رنجبر، محمدحسین و اسدنیا، جهانبخش .)گذاران و ارائه مدلی از واکنش سرمایه

، تحقیقات حسابداری و حسابرسی، بهار و پیش بینی شده فصلی اعتباردهندگان به رفتار سودهای واقعی

 .218-201، صص. 45، شماره 1399
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، 157-184(، 3) 13شرکتهای دارای فناوری سطح بالا، فصلنامه مطالعات میان رشته ای در علوم انسانی، 

 .  1400، تابستان 51پیاپی 
 ( رابطه بین ضعف کنترل های داخلی و ریسک سیستماتیک، 1392وکیلی فرد، حمیدرضا و اوحدی، فریدون .)
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Abstract 

Analyzing the market situation and examining the trend of changes in its indicators is one 

of the important issues in the field of investment and one of the important topics in financial 

science studies. Due to the importance of this issue, the present study was conducted to 

investigate the market response to profit management, corporate risk and the weakness of 

internal controls. For this purpose, the financial information of 262 companies listed on the 

stock exchange and the stock market holly index during the time period from 2008 to 2018 

were collected and analyzed. This research is a descriptive study of correlation with the 

applied approach in order to compile theoretical foundations and backgrounds from valid 

scientific sources and to collect data from financial statements and attachments contained in 
the Cadal site and information provided on the stock exchange site. Tehran has been used. 

Findings show that the weakness of the internal control structure (ICW) has a significant 

effect on changes in stock returns of the companies under study. Also, companies with weak 

internal control structure manipulate more real activities (real profit management) and have 

more financial risk. 

Keywords: Weak internal controls, stock returns changes, real profit management, business 

and financial risk 

 
 

 


