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Abstract  

The value of a company is influenced by many factors such as the 

weakness of internal controls and the information quality resulting 

from it. In the meantime, level of investment and credit rating of the 

company can offset the weaknesses of internal controls and prevent 

devaluation of the company in this respect. The purpose of study was 

to investigate the effect of investment and credit rating on relationship 

between internal control weakness and firm value. This study was a 

descriptive- post event one in nature and method, an applied one 

objectively.  To test the research hypotheses, 112 companies listed on 

the Tehran Stock Exchange for the period 2012 to 2018 were selected 

and studied. The results of hypothesis testing showed that internal 

control weakness had a negative effect on firm value and Investment 

has no effect on the relationship between internal control weakness 

and firm value  but credit ratings has effected relationship between 

internal control weakness and firm value and increases the Firm value. 

In other words, a high credit rating, as an alternative to weak internal 

control, prevents from increase in the cost of capital. 

Keywords: Investment, Credit Ratings, Firm Value, Internal Control 

Weakness. 
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ضعف کنترل  نیبر رابطه ب یو رتبه اعتبار یگذارهیسرما ریتاث
 و ارزش شرکت یداخل

 ، ایراندانشیار حسابداری دانشگاه شهید چمران اهواز    سید علی واعظ 
  

 رانیهشترود، ا ،یدانشگاه آزاد اسلام واحد هشترود،  ،یحسابدار ارگروهیاستاد رحیم بنابی قدیم 
  

 ، ایراندمرن ،یدانشگاه آزاد اسلام واحد مرند، ،یکارشناس ارشد حسابدار سجاد چینه کش

 

 چکیده 
های داخلی و کیفیت اطلاعات ناشی از آن، ارزش شرکت متاثر از عوامل متعددی است که ضعف کنترل

تواند ضعف ناشی از گذاری و رتبه اعتباری شرکت، میاین میان سطح سرمایهیکی از این موارد است. در 
هدف پژوهش حاضر های داخلی را جبران و از کاهش ارزش شرکت از این حیث جلوگیری کند. کنترل

باشد. این شرکت می ارزش و داخلی کنترل ضعف بین رابطه بر اعتباری رتبه و گذاریسرمایه تاثیر بررسی
پس رویدادی و از نظر هدف، یک پژوهش کاربردی است. برای  -نظر ماهیت و روش توصیفیپژوهش از 

تا  1391شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  112آزمون فرضیات پژوهش ، 
 بر داخلی کنترل ها نشان داد ضعفانتخاب و مورد مطالعه قرار گرفتند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه 1397
-های داخلی و ارزش شرکت بیگذاری بر رابطه بین ضعف کنترلسرمایه و دارد منفی تاثیر شرکت ارزش

شرکت را تحت تاثیر قرار داده و سبب  های داخلی برارزشتاثیر ضعف کنترل اعتباری تاثیر است ولی رتبه
جایگزینی برای ضعف کنترل داخلی به عبارتی رتبه اعتباری بالا، به عنوان   شود.افزایش ارزش شرکت می

 کند.از افزایش هزینه سرمایه جلوگیری می

  داخلی. کنترل ضعف ارزش شرکت،اعتباری، گذاری، رتبهسرمایه ها: کلیدواژه
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 مقدمه 
تعیین ارزش شرکت و شناسایی عوامل موثر بر آن در بازارهای سرمایه همواره از مباحث 

ها همواره در پی گران مالی بوده است. آنتحلیلگذران و چالش برانگیز برای سرمایه

اند، تا از طریق کنترل این عوامل بتوانند، ارزش شناسایی عوامل موثر بر ارزش شرکت بوده

در نتیجه ارزش بازار شرکت به ارزش ذاتی آن  ؛شرکت را به طور واقعی تعیین نمایند

کت و عامل موثر بر آن نزدیک گردد. با توجه به موارد فوق اهمیت تعیین ارزش شر

تواند کارایی (. کنترل داخلی می2018، 1جانگ و همکارانگردد)فانگمشخص می

عملیاتی شرکت را از طریق افزایش قابلیت اطمینان سیستم حسابداری تسهیل و بنابراین 

(. در طرف دیگر، ضعف نظارت بر 2016، 2ارزش شرکت را افزایش دهد )گائو و ژیا

-گذاری در پروژهجریان نقدینگی شرکت را از بین برده و موجب سرمایهتواند مدیران می

های کنترل داخلی به این دلیل ارزش بالایی های ناکارآمد شود. تحت این شرایط، مکانیسم

ضعف کنترل داخلی می تواند دقت اطلاعات مالی را کاهش داده و که خواهند داشت 

هایی که ضعف کنترل یران شود. شرکتموجب ارائه غیردقیق جریان نقدینگی برای مد

(. 2016، 3زوژو و گذاری بیش از حد و یا کمتر از حد دارند )داخلی دارند اغلب سرمایه

همچنین رتبه اعتباری نیز به ریسک ادراک شده شرکت بستگی دارد. ریسک، تابع اندازه 

(. 4،2009نناهای داخلی است )الباشرکت، سودآوری و از همه مهمتر کافی بودن کنترل

های داخلی بر اساس تئوری عدم تقارن اطلاعات و افشای اطلاعات مرتبط با ضعف کنترل

تئوری نمایندگی،  ابزارمهمی برای سهامداران در راستای ارزیابی وظیفه پاسخگویی 

تواند ناشی از های داخلی میمدیران در بازارهای سرمایه است. به دلیل اینکه ضعف کنترل

نجش کیفیت قوی و کارکنان کارآمد و ساعی باشد، هزینه و منافع مربوط به  فقدان نظام س

گیری قرار داد. در چنین شرایطی به دلیل توان با قابلیت اتکای بالا مورد اندازهآن را نمی

های مالی بیشتر خواهد بود، کیفیت پایین اینکه احتمال رخداد تقلب و تحریف در صورت

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 . Fangjun  et al    
2 . Gao & Jia 

3 . Xu &  Zhou 

4 . Elbannan 



 1400بهار  | 69شماره  |سال هجدهم  |فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی  |148

د ضعیف و ارزش کمتر شرکت همراه خواهد های داخلی با عملکرکنترل

گذاری در طول دوره مالی توسط مدیران، متاثر از سرمایهحجم اگر  (.1،2016بود)یینگ

های داخلی و آینده متصور از عملکرد شرکت باشد، افزایش)کاهش( وضعیت کنترل

مثبت های داخلی و عملکرد اهمیت)با اهمیت( بودن ضعف کنترلگذاری نشانگر بیسرمایه

های داخلی با وجود افزایش بازار سهام در آینده است و بنابراین گزارش ضعف کنترل

گذاری، کمترین اثر منفی بر عملکرد شرکت خواهد داشت که به فرضیه حجم سرمایه

جاکوبی و ؛ 2،2013های داخلی، اشاره دارد)بلو و همکارانضعف کنترل-گذاریسرمایه

گذار به این (. بنابراین اگر سرمایه2009، 4و همکاراناسکایف -؛ آشباگ3،2018همکاران

گذار را از های داخلی، سرمایهفرضیه آشنایی داشته باشد صرف وجود ضعف در کنترل

گذاری بازنخواهد داشت. همچنین وجود رتبه اعتباری بالای شرکت در طول انجام سرمایه

ریسک اطلاعاتی، هزینه  تواندبالای شرکت می رتبهیک دوره مالی به دلیل اینکه 

نمایندگی و تحریفات صورت گرفته در تصمیمات واقعی مدیران را کاهش دهد)دالیوال و 

این سوال مطرح  (،2018جاکوبی و همکاران،؛ 2013بلو و همکاران، ؛2011، 5همکاران

گذاری و رتبه اعتباری شرکت، تا چه حد شود که در بازار سرمایه ایران، حجم سرمایهمی

های داخلی، واند در علامت دهی عملکرد آتی شرکت در حضور ضعف در کنترلتمی

 هیسرما ریتاثنقش ایفا کند؟ بنابراین با توجه به مطالب فوق پژوهش حاضر درصدد بررسی 

 .و ارزش شرکت است یضعف کنترل داخل نیبر رابطه ب یو رتبه اعتبار یگذار

 
 پیشینه پژوهش

-گذاری داریی تاثیر میو کمیت اطلاعات بر قیمت بر اساس تحقیقات پیشین،  کیفیت

توانند هزینه سرمایه را با ها می(. زیرا شرکت2015، 6گذارد )پرساکیس و یاتریدیس
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(. به دلیل آنکه، افشای ضعف 1،2004افزایش افشای اطلاعاتی کاهش دهند)ایسلی و اهّارا

بداری باشد)لامبرت و تواند نشان دهنده کیفیت پایین اطلاعات حساکنترل داخلی می

هایی که ضعف کنترل داخلی دارند باید با توان گفت شرکت(، اما می2،2007همکاران

افزایش هزینه سرمایه روبرو شوند که در نتیجه منجر به کاهش ارزش شرکت در مقایسه با 

؛ لامبرت و 2004شود)ایسلی و اهّارا،های دارای کنترل داخلی بهتر میشرکت

. برخی از مطالعات به بررسی تاثیر منفی افشای ضعف کنترل داخلی (2007همکاران،

؛ هامرسیلی و 2015، 3اند)لی و همکارانهای بازار پرداختهشرکت بر واکنش

هایی که اند که شرکت(. همچنین، تحقیقات اخیر به این نتیجه رسیده 4،2012همکاران

شوند؛ در مواجه می کنند با ریسک بیشتریضعف کنترل داخلی خود را افشاء می

فرآیندهای خود سلامت مالی کمتری دارند و دستکاری در گزارشات مالی را بیشتر 

گذاران توان انتظار داشت که سرمایهکنند. پس با توجه به افزایش ریسک میگزارش می

های کنند با کاهش قیمتهایی  راکه ضعف کنترل داخلی خود را گزارش میشرکت

هایی که (. در این راستا مدیران شرکت2018کنند )جاکوبی و همکاران ، سهام، آنها تنبیه 

-گذاری و تلف میهای بزرگ سرمایهحاکمیت ضعیفی دارند منابع شرکت را در پروژه

دهد اما ا قدرت آنها را افزایش میدهد و مطمئنکنند که ثروت شخصی آنها را افزایش می

 5؛ موسولیس و همکاران2018همکاران،دهد)جاکوبی و ارزش شرکت را کاهش می

-گذاری نادرست کارایی سرمایه(. بنابراین، اگر سرمایه6،2003؛ گامپرز و همکاران2007،

تواند بر ارزش شرکت تاثیر گذاری یک شرکت را کاهش دهد، حساسیت مدیریتی می

 (. 1399سوخکیان و همکاران،؛ 2018بگذارد)جاکوبی و همکاران،

شود که ضعف هایی میاخلی موجب کاهش عملکرد شرکتگزارش ضعف کنترل د

اند)لی و کنترل داخلی خود را طی سال پیش از افشای ضعف کنترل داخلی اعلام نکرده
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گذاران مشاهده کنند که مدیران سرمایه (. یعنی در صورتی که سرمایه1،2016همکاران

زش شرکت پایین است و توانند به این نتیجه برسند که ارگذاری کمتر از حد دارند، می

های گزارش کننده تر شرکتتوان برای توجیه ارزش پایینکه از این بحث می ،برعکس

گذاران از (. زمانی که سرمایه2013ضعف کنترل داخلی استفاده کرد)بیلو و همکاران،

رسند که ارزش های مدیران برای کاهش سرمایه گذاری مطلع شوند، به این نتیجه میطرح

کاهش یافته است و لذا سهام شرکت گزارش کننده ضعف کنترل داخلی عملکرد شرکت 

ها در واقع نشان دهنده (. رتبه اعتباری شرکت2016، 2ضعیفی داشته است )ژاکوب و فیلیپ

بندی میزان توانایی یک شرکت برای تحقق به موقع تعهدات را آن است که موسسات رتبه

ها، ارزش فرانشیز، های مالی شرکتبندی از صورتهکنند. موسسات رتبچگونه ارزیابی می

گذاری شرکت کیفیت مدیریت و وضعیت رقابتی شرکت در صنعت خود برای رتبه

کننده اصلی هزینه سرمایه بدهی، (.  رتبه اعتباری تعیین2016، 3کنند )یینگاستفاده می

-اری محسوب میگذهای قابل پذیرش سرمایهساختار سرمایه و از این رو دامنه فرصت

اند که رتبه بندی (. با این وجود، تحقیقات دانشگاهی به این نتیجه رسیده2009شود)البانان،

ها قرار داشته و های حاکمیت داخلی شرکتاعتباری ممکن است تحت تاثیر مکانیسم

کیفیت کنترل داخلی، محرک بالقوه هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام است. محققان به 

-بندی اعتباری میاند پایین بودن کیفیت کنترل داخلی منجر به کاهش رتبهرسیده این نتیجه

های عملیاتی را های نقدی حاصل از فعالیتدهد و جریانشود، سودآوری را کاهش می

شود. علاوه بر آن، دهد و منجر به ضرر مالی در سال جاری و سال پیش رو میکاهش می

-نترل داخلی منجر به افزایش هزینه مالی بدهی میتحقیقات نشان داده است که ضعف ک

ابیت کلی شرکت را در بازارهای سرمایه کاهش دهد و جذشود، سودآوری را کاهش می

  (.2014، 4دهد )آبرت و گراتنتیسکیمی

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 . Lee et al 

2 . Jacob & Philip 

3 . Ying 

4 . Aubert & Grudnitski 



 151 |واعظ و همکاران 

( با بررسی نقش افشای ریسک شرکت و راهبری شرکتی بر 2020)1حج سالم و همکاران

ضعف و ریسک متعلق به شرکت تاثیر منفی بر  ارزش شرکت نشان دادند که  گزارش

ارزش شرکت دارد و راهبری شرکتی تاثیر مثبتی بر ارزش شرکت دارد و نیز راهبری 

( 2020)2تواند تاثیر ریسک شرکت بر ارزش شرکت را تعدیل کند. وانگ و هوشرکتی می

-ضعف با بررسی تاثیر ضعف کنترل داخلی بر ریسک سقوط قیمت سهام، نشان دادند که

های با اهمیت کنترل داخلی سبب کاهش شفافیت و افزایش عدم تقارن اطلاعاتی شده و 

( با بررسی 2020)3لیا و همکارانکاهش و سقوط قیمت سهام در بازار را به دنبال دارد. 

گذاری، نشان دادند که مدیران با کیفیت پایین رابطه کیفیت کنترل داخلی و کارایی سرمایه

داخلی، به سبب گزارش اطلاعات با کیفیت پایین و قابلیت اتکای کمتر، در های کنترل

دهند گذاری را کاهش میگذاری بیشتر دچار خطا شده و کارایی سرمایهتصمیمات سرمایه

ای و  اموال و تجهیزات برقرار گذاری درمخارج سرمایهو این رابطه بیشتر برای سرمایه

ش سیستم های کنترل داخلی در شرکت و رابطه آن با ( با بررسی نق2019)4اردوغان است.

عملکرد، نشان داد که عناصر کنترل داخلی در قالب محیط کنترلی، ارزیابی ریسک، 

های کنترلی و اطلاعات و ارتباطات ،  فعالیت های نظارتی  سبب بهبود عملکرد فعالیت

  بررسی با (2018فانگجانگ و همکاران )شوند. شرکت  و درنتیجه ارزش شرکت می

با وجود کاهش ارزش،  که دسیاسی، کنترل داخلی و ارزش شرکت، نشان دادن ارتباطات

شرکت های متصل که سیستم کنترل داخلی موثر دارند می تواند یک کانال مفید برای 

( به 2018) 5جاکوبی و همکاران حفاظت از ارزش شرکت در شوک های سیاسی باشد.

 شرکت یو ارزش گذار یگذار هیسرما ،یکنترل داخلضعف بررسی پژوهشی با عنوان 

های با ضعف کنترل داخلی، ارش شرکت کمتر از پرداختند.نتایج نشان داد برای شرکت

گذاری این ها است و قبل از گزارش ضعف کنترل داخلی، حجم سرمایهدیگر شرکت

 بر داخلی کنترل تأثیر بررسی ( به2016فیلیپ ) و جاکوب یابد.ها کاهش میشرکت
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 معنادار رابطۀ وجود بر دلالت پژوهش نتایج. نیجریه پرداختند در هاشرکت مالی عملکرد

 باید مدیران که کنندمی توصیه اساس این بر .دارد هاسازمان در تقلب و داخلی کنترل بین

 قابل طور به تقلب انجام ترتیب، به این و بگیرند پیش در کاراتری و مؤثرتر هایاستراتژی

 کنترل هایسیستم بررسی تأثیر ( با2016)1کینیوا  می یابد.  کاهش هاسازمان در توجهی

 عملکرد با رابطۀ معناداری داخلی کنترل هایسیستم که داد نشان مالی عملکرد بر داخلی

 اساس بر. مالی است عملکرد از مثبت پیشبین معیار یک داخلی، کنترل سیستم و دارد مالی

شرکتی،  حاکمیت ریسک، مدیریت مخصوصاً داخلی کنترل هایسیستم پژوهش، این

 به و هستند مهمی هایحوزه داخلی حسابرسی واحد و کنترلی محیط کنترلی، فعالیت

رضوی عراقی و  .نمود توجه آنها به باید هاشرکت مالی بهبود عملکرد منظور

-ناکارآیی سرمایههای داخلی بر های عمده کنترلتاثیرضعف( با بررسی 1397همکاران)

گذاری های مهم کنترل داخلی سبب ناکارایی سرمایه، نشان دادند که وجود ضعفگذاری

دهند که با های خود را بصورت متهورانه انجام میگذاریشود زیرا سرمایهها میدر شرکت

 ریسک بیشتری همراه است.

 برنقاط ضعف کنترلهای داخلی ( با بررسی تاثیر 1398حسن پور و صفری)

وجود نقاط ضعف کنترلهای ه ک، نشان دادندارزشگذاری بازار از نگهداشت وجه نقد

 بیان به. دهدمی راکاهش شده در شرکت نقدنگهداری داخلی،ارزشگذاری بازار از وجه

کنترلهای داخلی  دارای درشرکتهای شده نقدنگهداری وجه برای گذاراندیگر،سرمایه

در  یگذار هیسرما با بررسی(1396هادیان و همکاران ). قائلند کمتری شضعیف،ارز

-هیمتفاوت سرما ریتأث گرنشان، شرکت یمال تیبا درنظرگرفتن سطح محدود ندهیعملکرد آ

بدون  هاینسبت به شرکت یمال تیبا محدود هایدر شرکت ندهیآ یدر سودآور گذاری

و  دیدر بازده خر یگذارهیمتفاوت سرما ریدال بر تأث یاست. اما شواهد یمال تیمحدود

بدون  هاینسبت به شرکت یمال تیبا محدود هایشرکت ۀندیآ ۀشد لیتعد ینگهدار

های  تأثیر ضعف کنترل  با بررسی( 1396ساعدی و دستگیر) نشد. افتی یمال تیمحدود

بین شکاف ، نشان دادند گذاری ن کنترلی بر کارایی سرمایهداخلی و شکاف سهامدارا
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، نتایج  گذاری رابطۀ معناداری وجود دارد. همچنین سهامداران کنترلی و کارایی سرمایه

گذاری رابطۀ معناداری وجود  های داخلی و کارایی سرمایه بین ضعف کنترل  دهد    نشان می

های داخلی و یا افزایش تعداد آن،  دارد؛ به این مفهوم که در صورت وجود ضعف کنترل

 ینقش افشا با بررسی (1395عسگری و مطلبیان ) .یابد     گذاری افزایش می سرمایه کارایی         نا

-اثر نیحاکم بر ا اتیادببا استفاده از هاگذاریهیبر سطح سرما یداخل هایضعف کنترل

-هیسرما ینگیباعث کاهش به یداخل یکه وجود ضعف کنترل ها نشان دادند یریپذ

 تیفیبر ک یداخل یهاکنترل ریتاث یبررس( با 1394چراغی و مقدم ) گردد.یها م یگذار

 تیفیشرکت و ک یداخل یهاکنترل نیکه وجود ارتباط بندنشان داد ی،مال یگزارشگر

 باشد.یم دییمورد تأ یمال یگزارشگر
 

 های پژوهشفرضیه

دهی نسبت به کیفیت های داخلی، از نظر تئوری علامتشرکتهای با ضعف در کنترل

اطلاعات و کیفیت عملکرد گزارش شده، سبب افزایش ریسک مالی و افزایش هزینه 

(.به 2016شود)لی و همکاران،حقوق صاحبان سهام و درنتیجه کاهش ارزش شرکت می

عبارتی گزارش ضعف با اهمیت کنترل داخلی با افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام و 

اسکایف و همکاران -؛ آشباگ2018هزینه بدهی همراه است )جاکوبی و همکاران،

ای در ( این عوامل باعث ایجاد تغییرات قابل ملاحظه2011؛ دالیوال و همکاران، 2009،

شوند. با این وجود، واکنش بازار به اعلان ضعف کنترل داخلی برجسته ارزش شرکت می

که  توان برای آن آورد این است(. تنها توجیهی که می2008، 1تر است )بنیش و همکاران

های پیش از قیمت های سهام با اطلاعات مربوط به ضعف کنترل داخلی طی سال

به عبارتی ضعف (. 2013، 2؛ گوش و لی2008افشاء،ترکیب شده است )بنیش و همکاران، 

کنترل داخلی نشانگر غیرقابل اتکا بودن سیستم اطلاعاتی و کاهش اثربخشی عملیات 

 (.2020دهد)وانگ و هو،کاهش می تجاری است که سودآوری و ارزش شرکت را
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-گذاران ارزش کمتری را برای شرکت در نظر میبنابراین در چنین شرایطی سرمایه

 بنابراین فرضیه اول به شرح زیر تدوین می شود: (.2016گیرند)گائو و جیا،

 شرکت تاثیر دارد. ارزش بر داخلی کنترل فرضیه اول: ضعف

داخلی و عدم تقارن اطلاعاتی، نظارت بر  هایهای موجود در کنترلبه دلیل ضعف

یابد در چنین شرایطی مدیران به سبب گذاری مدیریت کاهش میتصمیمات سرمایه

هایی که گذاریاولویت دادن به منافع شخصی خود در قالب نظریه نمایندگی، الزاما سرمایه

-ابراین سرمایهارزش سهامدار و همه ذینفعان را بیشینه کند را انتخاب نخواهند کرد. بن

تواند های داخلی و عدم نظارت کافی بر مدیریت، میگذاری در شرایط ضعف کنترل

(. در نتیجه برای 1397کاهش ارزش شرکت را تشدید کند)رضوی عراقی و همکاران،

گذاری، ارزش شرکت نیز های با گزارش ضعف کنترل داخلی، با کاهش سرمایهشرکت

(.به عبارتی به سبب گزارش ضعف کنترل داخلی، 2013یابد)بلو و همکاران،کاهش می

یابد و مدیران قبل از شود و هزینه سرمایه شرکت افزایش میریسک اطلاعاتی بیشتر می

های داخلی برای به تاخیر انداختن مواجهه با منابع مالی محدود، گزارش ضعف کنترل

نوان اخبار منفی تلقی و گذاران به عدهند که از نگاه سرمایهگذاری را کاهش میسرمایه

؛ 2020انداز منفی از عملکرد و ارزش شرکت را متصور خواهند بود )لیا و همکاران،چشم

(. بنابراین فرضیه دوم به 2009اسکایف و همکاران ،-؛ آشباگ2018جاکوبی و همکاران،

 شرح زیر تدوین می شود:
گذاری تعدیل سرمایه فرضیه دوم: تاثیر ضعف کنترل داخلی بر ارزش شرکت،  با افزایش

 شود.می

تواند به رتبه بندی اعتباری شرکت بستگی اثرات افشای ضعف کنترل داخلی می

(. نظارت موسسات 2011، 1؛ دالیوال و همکاران2018داشته باشد)جاکوبی و همکاران،

تواند ریسک اطلاعاتی، هزینه نمایندگی، و تحریفات صورت گرفته بندی بدهی میرتبه

های با رتبه اعتباری نیز با محدودیت ت واقعی مدیران را کاهش دهد. شرکتدر تصمیما
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(.بر این اساس 2006، 1کمتری در عرضه سرمایه مواجه خواهند شد )فالکندر و پیترسون

های با رتبه اعتباری کمتر، نشانگر کیفیت پایین اطلاعات و عدم توانایی در تامین شرکت

های داخلی، بازدهی مورد انتظار ود ضعف در کنترلمالی با هزینه کمتر است که با وج

دهد)جاکوبی و گذاران بالقوه را افزایش و ارزش شرکت را کاهش میسرمایه

(. بنابراین فرضیه سوم به شرح زیر 2009اسکایف و همکاران ،-؛ آشباگ2018همکاران،

 می باشد:

رتبه اعتباری تعدیل فرضیه سوم: تاثیر ضعف کنترل داخلی بر ارزش شرکت، با افزایش 

  شود.می

 روش 
پژوهش حاضر بر اساس هدف، از نوع توصیفی و بر اساس ماهیت و روش از نوع 

-ی این پژوهش، کلیه شرکتهمبستگی و پس رویدادی  است. جامعه آماری مورد مطالعه

است. در این  1397تا  1391هایهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال

شود. نخست تمام های در دسترس استفاده شده میهش، برای انتخاب نمونه، از کل دادهپژو

به روش حذف  گیری شرکت کنند، انتخاب، سپستوانستند در نمونههایی که میشرکت

هایی که واجد هر یک از شرایط های موجود، شرکتی شرکتسیستماتیک از بین کلیه

های باقی مانده برای انجام آزمون انتخاب شرکت اند، حذف شده و در نهایتزیر نبوده

ی مالی ها منتهی به پایان اسفند ماه، عدم تغییر فعالیت یا دورهی مالی شرکتشدند: دوره

گذاری، گری مالی، سرمایههای واسطهطی دوره مورد نظر، نمونه آماری شامل شرکت

به توقف معاملاتی بیش از  های بیمه نباشند، محدودیت مربوطها و شرکتلیزینگ، بانک

شرکت انتخاب و مورد مطالعه  112ماه و در دسترس  بودن اطلاعات. بر این اساس تعداد 3

 قرار گرفتند.

توبین به عنوان شاخصی از ارزش  Qشاخص: (value)شرکت ارزش: وابسته ریمتغ

 شرکت مورد استفاده قرارگرفته است.
 توبین Qدفتری شرکت /ارزش بازار شرکت=ارزش 
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بدین منظور برای هر شرکت ارزش بازارشرکت ارائه شده در نرم افزار مالی رهاورد نوین 

برارزش دفتری آن تقسیم شده است و نتیجه به عنوان شاخصی از ارزش شرکت مورد 

 قابلیت افزایش ارزش، معیار عنوان به توبین Qانتخاب  علتاست.  استفاده قرار گرفته

جاکوبی و )است شده مشابه انجام تحقیقات با حاضر تحقیق نتایج مقایسه

 (.2018همکاران،

اگر ضعف در کنترل  باتوجه به اینکه (:ICW)داخلی کنترل ضعف: مستقل ریمتغ 

 تمرکز، داخلی شرکت با اهمیت باشد، در بند شرط گزارش حسابرس، آورده می شود

 می باشد. شرکتها حسابرسی گزارش قانونی ذیل مسئولیتهای بربندهای حاضر پژوهش

 هایکنترل سیستم در ضعف یک حداقل شرکت های قبلی اگرپژوهش با مشابه ازاینرو،

 خواهد صفر آن مقدار اگر بدون ضعف کنترل داخلی باشد و 1عدد  باشد داشته داخلی

 .(2018جاکوبی و همکاران،؛ 1396بود)ساعدی و دستگسر، 
 

 گرتعدیل ریمتغ

 مخارج از هاشرکت سرمایه گذاری محاسبه برای (:investment)گذاری سرمایهالف(

شد که به شرح زیر می  خواهد استفاده نقد وجه جریان صورت از مستخرج ایسرمایه

 :(2018جاکوبی و همکاران،)باشد
ها ثابت بعلاوه هزینه استهلاک تقسیم بر مابه التفاوت ارزش دفتری خالص داراییتغییرات 

 ای.دارایی ها و تغییرات مخارج سرمایه

رتبه  بر اساس ده شاخص برتر یرتبه اعتبار یریگحوه اندازهن(: CRاعتباری) رتبهب(

مورد  یشرکتها .است 1جدول به شرح  (1395خ،ی)طبق پژوهش شاهرخ و مشااعتباری 

 یده شاخص دارا نیا نیکه از ب یشده و شرکت یده شاخص رتبه بند نیبراساس ا یبررس

 و برعکس. شودیم یبالا تلق یرتبه بالاتر باشد به عنوان شرکت با رتبه اعتبار

 یک بر اساس گروه سه به مؤسسات گیری استراتژی شرکت،برای اندازهکه در آن 

: (1،2003شوند)برانکمی بندی طبقه زیر از متغیرهای استفادهبا  مجزا استراتژی ترکیبی معیار
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در  یک ساله تغییر درصد (3بر فروش کارکنان نسبت (2بر فروش و توسعه تحقیق نسبت (1

 کل استاندارد انحراف)کارکنان نوسانات (5هزینه بازاریابی بر فروش  نسبت (4فروش

 ها دارایی مجموع تقسیم بر گذاریسرمایه صورت به که سرمایه شدت (6و( کارکنان

 در داخل هایی)پنج گروه مساوی( پنجک متغیر را به شش از این هرکدام. شودمی محاسبه

 در موجود موارد ،5امتیاز  بالا در پنجک مشاهدات. نمودیم بندیطبقه سال هر صنعت

 1امتیاز  پایین در پنجک موجود مشاهدات. گیرندمی آن و همانند 4 امتیاز چهارم پنجک

و  30 کندمی دریافت سال یک در شرکت یک استراتژی که امتیاز حداکثر. گیردمی

آینده  استراتژی( 12و  6 بین)باشد 30و  24 بین شرکت امتیاز اگر. است 6امتیاز  حداقل

هستند. برای شرکت های با استراتژی آینده  آنالیز کننده 23و  13 بین امتیاز با ،(نگر)مدافع

 شود.داده می 0دیگر شرکت ها کد  و برای 1نگر، کد 

 
 گیری رتبه اعتباری: متغبرهای مورد استفاده در اندازه1جدول

 گیرینحوه اندازه متغیر

 اهرم مالی
 نیا ریو در غ 1ها باشد کد شرکت نیانگیکمتر از مها که اگرنسبت کل بدهی بر کل دارایی

 شودی داده م 0کد  صورت

سهم بازار شرکت 

 در صنعت

 نیا ریو درغ 1باشد کد  نیانگیبالاتر از مکه اگر  فروش به جمع فروش صنعت نسبت

 شودیداده م 0کد  صورت

 نیتام استیس

 شرکت یمال

منابع خارجی)بدهی( از  شتریبمنابع داخلی)سود انباشته( قیشرکت از طر یمال نیتاماگر 

سال قبل( بیشتر از وتغییرت سود انباشته)سود انباشته سال جاری منهای سود انبلاشته 

 نیر ایو در غ  1 د کدتغییرات بدهی)کل بدهی سال جاری منهای کل بدهی سال قبل( باش

 شود،ی داده م 0کد  صورت

 هابازدهی دارایی
 یداده م 1شرکت ها باشد کد  نیانگیاز م شتریبنسبت سود خالص به کل دارایی ها که اگر 

 شود،ی داده م 0کد نصورتیا ریشود و درغ

نقد  انیبت جرنس

به کل  یاتیعمل

 ها یبده

 نیا ریودر غ  1باشد کد  نیانگیاز م شتریها ب یبه کل بده یاتینقد عمل انینسبت جر

 شودیداده م 0کد  صورت

 یهایبدهنسبت 

به  تبلند مد

داده  0کد  صورت نیا ریودر غ 1باشد کد  نیانگیکمتر از م هاییبه دارا تبلند مد یها یبده

 شودیم
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 هاییدارا

 شودیداده م 0کد  نصورتیا ریو در غ 1نگرانه باشد کد  ندهیشرکت از نوع آ یاستراتژ شرکت یاستراتژ

 شودیداده م 0کد  نصورتیا ریودر غ 1باشد کد  نیانگیاز م نترییصنعت پا سکیر صنعت سکیر

 نسبت مالکانه
 ریو در غ 1باشد کد  نیانگیم زبالاتر اها نسبت حقوق صاحبان سهام به کل داراییاگر 

 شودیداده م 0کد  نصورتیا

 جریان نقد آزاد

های ثابت مشهود و  علاوه هزینه استهلاک دارایی جریان نقد عملیاتی)سود خالص به

 نیانگیاز م شتریب هاییه کل داراب (ای و سود سهام تقسیمی نامشهود( منهای مخارج سرمایه

 شودیداده م 0کد  نصورتیا ریو در غ 1باشد کد 

 

. با توجه به فرمول زیر ((اثر قیمتی()2002)1نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود)ریسک صنعت

 بالا رود  آن سهم با عدم نقدشوندگی رو به رو خواهد بود.  Ai,tچنانچه در یک سهم نسبت 

𝐴𝑖𝑡 =
1

𝑇
∑

𝑟𝑖𝑗

𝑑𝑣𝑜𝑙𝑖𝑗

𝑇

𝑖=1

 

، Tاز ماه  jدر روز  iحجم معاملات سهم : T،dvolijاز ماه  jدر روز  iبازده سهم  :rijکه:

T:  تعداد روزهای انجام معامله بر روی سهمi  در ماهT ،Ait:  نسبت عدم نقدشوندگی. این

معیار به عنوان واکنش قیمت روزانه سهام به حجم معاملات تفسیر می شود که برای صنایع 

داده می  0و برای صنایع با ریسک بالاتر از میانگین کد  1با ریسک پایینتر از میانگین کد 

 شود. 

 پژوهش یکنترل یرهایمتغ

 :متغیرهای کنترلی 2جدول

 ( 1395کربلایی و همکاران، ؛1396گل خندان،؛ 2018جاکوبی و همکاران،)

 tسال در  iارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت لگاریتم طبیعی  Size اندازه شرکت

 است. هیأت مدیره اعضای توسط شده نگهداری سهام درصد بیانگر Instown تییمالکیت مدیر

 Loss زیاندهی
شرکت در پایان سال مالی زیان گزارش کرده باشد عدد یک و اگر 

 در غیر این صورت عدد صفر اختیار می کند.

های بلندمدت به ارزش دفتری کل  یبدهنسبت ارزش دفتری  LEV یاهرم مال

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 . Amihud 
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 .tدر سال  iهای شرکت  دارایی

 MTB فرصت رشد

قیمت بازار  ضرب حاصلنسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام)

به ارزش دفتری آن در  هر سهم در پایان هر سال در تعداد سهام(

 .tدر سال  iشرکت 

 ها ییداراعبارت است از نسبت سود عملیاتی به کل  ROA ها ییبازده دارا

 سود عملیاتی به جمع فروش شرکت PF سودآوری

کیفیت 

 حسابرسی
AQ 

سازمان متغیری مجازی که اگر شرکت مورد حسابرسی توسط 

حسابرسی مورد حسابرسی قرار گرفته باشد عدد یک در غیر این 

 شود.صورت عدد صفر داده می

 

 اردوغان،؛ 2020؛ وانگ و هو، 2018 )جاکوبی و همکاران،های قبلیپژوهشبراساس 

، برای آزمون فرضیات پژوهش مدل ها به ترتیب زیر (2018فانگجانگ و همکاران،؛ 2019

 :ارائه می گردد

 فرضیه اول: 
Value it = β 0 + β 1 ICW it + β 2 Sizeit + β 3 Instown it + β4 Loss it + β5 LEVit + 

β6 MTBitت+ β7 ROA it + β8 PF it + β 9AQit  + ε it 
 فرضیه دوم: 

Value it�= β 0 + β 1 ICW it ++ β 2 Investment iit +  β 3(ICW it * Investment 

it) + β 4 Sizeit + β 5 Instown it + β6 Loss it + β7 LEVit + β8 MTBit + β9 ROA 

it + β10PF it + β 11AQit + ε it 
 فرضیه سوم: 

Value it = β 0 + β 1 ICW it +  β 1 CR it + β 2(ICW it * CR it) + β 4 Sizeit + β 
5 Instown it + β6 Loss it + β7 LEVit + β8 MTBit + β9 ROA it + β10PF it + β 
11AQit +ε it 

 ها  یافته

ها، آشنایی با آمار به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن

های مربوط به ، آمار توصیفی داده3توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. جدول شماره

ترین شاخص مرکزی، میانگین  اصلیدهد. متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن  است که نشان



 1400بهار  | 69شماره  |سال هجدهم  |فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی  |160

( 566/0برابر با ) اهرم مالیهاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر  مرکزیت داده

ارت دیگر اکثر . یا به عباند افتهیها حول این نقطه تمرکز دهد بیشتر داده باشد که نشان می می

درصد دارایی هایشان است. یا  56هایشان نزدیک به شرکتهای مورد بررسی، میزان بدهی

 یطورکل بهدرصد از شرکتهای مورد بررسی، زیان ده می باشند. 6/9در مثالی دیگر، 

پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی 

ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است.  نسبت به میانگین است. از مهمها  آن

مدیریتی برابر است با  و برای مالکیت404/2رتبه اعتباری برابر با مقدار این پارامتر برای 

دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف  که نشان می هست 020/0

بیشترین مقدار نیز کمینه و بیشینه را در سطح هر متغیر نشان  و نیتر کم .معیار هستند

 توسط که pctrim برنامه از استاتا افزار نرم در پرت مشاهدات ویرایش برای .دهند یم

 کمتر پرت مشاهدات جای به روش این در. است شده استفاده شد ارائه 2014 سال در بارکر

 ،99 صدک از بزرگ پرت مشاهدات جای به و صدک آن به مربوط عدد اول، صدک از

 تمامی معیار انحراف کاهش شاهدکه  است شده جایگزین مذکور صدک به مربوط عدد

 .هستیم متغیرها

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .3جدول 

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین تعداد  نام متغیر

 VALUE 672 939/0 924/0 800/0 764/5 ارزش شرکت

 INVESTMANT 672 462/0 300/0 077/0 281/2 گذاریسرمایه 

 CR 672 010/5 404/2 1 10 رتبه اعتباری

 SIZE 672 316/14 528/1 570/11 009/19 اندازه شرکت

 INSTOWN 672 004/0 020/0 000/0 15/0 مالکیت مدیریتی

 LEV 672 566/0 189/0 130/0 918/0 اهرم مالی

 ROA 672 144/0 149/0 161/0- 560/0 بازده دارایی

 PF 672 199/0 234/0 358/0- 073/1 سودآوری
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 متغیرهای کیفی 

 درصد فراوانی فراوانی اندازه متغبر متغیر

 51/04 400 0 ضعف کنترل داخلی

1 384 48/96 

 90/33 700 0 شاخص زیان دهی

1 84 9/67 

 77/68 609 0 کیفیت حسابرسی

1 175 22/32 

 

های مدل بیشتر شود که سطح معناداری باقیماندهمشاهده می 4در جدول آزمونطبق نتایج 

درصد می باشد و بیانگر نرمال بودن توزیع خطاهای باقی مانده در مدل های  5از 

 رگرسیونی فوق می باشد. 
 آزمون نرمال بودن مقادیر خطا :4جدول

خطا مقادیر بودن نرمال  

آزمون آماره نام مدل   نتیجه معناداری  

307/6 مدل اول  911/0 دارد نرمال توزیع   

303/6 مدل دوم  510/0 دارد نرمال توزیع   

701/5 مدل سوم  852/0 دارد نرمال توزیع   

 

  لیمر-اف آزمون باید تصادفی یا ثابت اثرات تشخیص برای دیتا پانل مدل برآورد در

آزمون اف لیمر در هر ، چون سطح معناداری 5با توجه به جدول  .شود انجام نیز وهاسمن

در مقابل  (دیتا پانل) تابلویی هایداده درصد است، از این رو رویکرد 5سه مدل کمتر از 

 گیرند. مورد پذیرش قرار می (پول)تلفیقی هایداده رویکرد
  لیمر)چاو( اف آزمون نتایج ،5 جدول

 نتیجه معناداری  آزمون آماره نام مدل 

 (دیتا پانل) تابلویی های داده 000/0 80/7 مدل اول

 (دیتا پانل) تابلویی های داده 000/0 74/7 مدل دوم

 (دیتا پانل) تابلویی های داده 000/0 73/7 مدل سوم
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 5، چون سطح معناداری آزمون هاسمن در هر سه مدل کمتر از 6با توجه به جدول 

مبدأ مورد درصد است،این رو رویکرد اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی عرض از 

 گیرند.پذیرش قرار می
 هاسمن آزمون نتایج ،6 جدول

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام مدل

 ثابت اثرات 000/0 66/192 مدل اول

 ثابت اثرات 000/0 37/201 مدل دوم

 ثابت اثرات 000/0 93/491 مدل سوم

 

والد تعدیل شده داری آزمون نشان می دهد که سطح معنی 7نتایج حاصل در جدول 

باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات درصد می 5در هر سه مدل کمتر از 

 اخلال می باشد. 

 ، نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 7جدول

 نتیجه سطح معنی داری آماره آزمون مدل های پژوهش

 واریانس ناهمسانی وجود 000/0 176/80 مدل اول

 واریانس ناهمسانی وجود 000/0 142/93 مدل دوم

 واریانس ناهمسانی وجود 000/0 227/81 مدل سوم

 

ها رفع لازم به توضیح است که وجود ناهمسانی واریانس در تخمین نهایی مدل

از عامل تورم واریانس  ( است.glsگردیده)با روش وزن دهی به داده ها از طریق دستور 

 بیشتر های پژوهشتلورانس برای مدل برای آزمون هم خطی استفاده شده است. مقدار

 هایمدل در مطالعه مورد متغیرهای بین همخطی وجود عدم بیانگر که است 2/0از

 است)در جدول آزمون فرضیات ارائه شده است(. رگرسیونی

داخلی دارای ضریب  کنترل شود که متغیر ضعف، مشاهده می8طبق نتایج جدول 

 ضعف توان گفت که گزارشاست از این رو می درصد 5منفی و سطح معناداری کمتر از 

تاثیر معکوس و معنادار دارد و فرضیه اول در سطح اطمینان   شرکت ارزش بر داخلی کنترل
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، ضریب تعیین تعدیل شده برابر 8طبق نتایج جدول گیرد. درصد مورد پذیرش قرار می 95

اند موجود در مدل توانستهدهد متغیرهای مستقل و کنترلی باشد که نشان میدرصد می 56با 

و سطح  53/199درصد از تغییرات متغیروابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با  56

توان گفت که مدل برازش شده از درصد می باشد از این رو می 5معناداری آن کمتر از 

و 5/1باشد که مابین می 14/2اعتبار کافی برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون 

 تلورانس برای مدل پژوهش مقدار همچنین است و نشان از برازش مطلوب مدل است. 5/2

 هایمدل در مطالعه مورد متغیرهای بین همخطی وجود عدم بیانگر که است 2/0از بیشتر

ها تاثیر از بین متغیرهای کنترلی پژوهش، اندازه شرکت و بازدهی دارایی است. رگرسیونی

دار بر ارزش شرکت دارند. بقیه متغیرهای زیان دهی تاثیر منفی معنیدار و مثبت معنی

 داری بر ارزش شرکت ندارند.کنترلی تاثیر معنی

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول 8جدول 

 (VIF/1) تلورانس سطح معناداری zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب متغیرها

 9224/0 001/0 -22/3 073/0 -235/0 ضعف کنترل داخلی

 0/9085 000/0 30/9 026/0 242/0 اندازه شرکت

 9640/0 861/0 -17/0 969/1 -343/0 مالکیت مدیریتی

 9107/0 010/0 -59/2 100/0 -260/0 شاخص زیان دهی

 9401/0 609/0 -51/0 252/0 -129/0 اهرم مالی

 9344/0 000/0 04/6 483/0 920/2 بازده دارایی

 9726/0 272/0 10/1 309/0 340/0 سودآوری

 9281/0 754/0 31/0 081/0 025/0 کیفیت حسابرسی

  000/0 84/11 442/0 242/5 عرض از مبدا

  سایر آماره های اطلاعاتی

 569/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 (000/0) 53/199 آماره والد و سطح معناداری آن

 1420/2 دوربین واتسون
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دار بر ارزش گذاری تاثیر مثبت معنیکه متغیر سرمایهشود ، مشاهده می9طبق نتایج جدول 

داخلی( دارای سطح  کنترل ضعف* گذاریشرکت دارد ولی متغیر اثر تعاملی)سرمایه

گیرد و باشد از این رو فرضیه دوم مورد پذیرش قرار نمیدرصد می 5معناداری بیش از 

 تاثیر شرکت ارزش بر یداخل کنترل ضعف با گذاریسرمایه تعاملی توان گفت که اثرمی

هایی که ضعف کنترل داخلی گزارش شده است، ارزش شرکت یعنی در شرکت.ندارد

توان عنوان کرد در چنین شرایطی اطلاعات گذاری نیست و بدین وسیله میمتاثر از سرمایه

 شود. گذاران، اطلاعات با کیفیتی محسوب نمیگزارش شده از شرکت برای سرمایه

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم .9جدول 

 (VIF/1) تلورانس معناداری zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب متغیرها

 0/9355 023/0 -27/2 075/0 -171/0 ضعف کنترل داخلی

 0/9152 002/0 06/3 124/0 381/0 سرمایه گذاری

سرمایه گذاری* ضعف 

 کنترل داخلی

136/0- 109/0 25/1- 212/0 0/9450 

 0/9056 000/0 58/9 025/0 243/0 اندازه شرکت

 0/9257 804/0 -25/0 909/1 -474/0 مالکیت مدیریتی

 0/9353 007/0 -70/2 099/0 -269/0 شاخص زیان دهی

 0/9258 777/0 -28/0 253/0 -071/0 اهرم مالی

 0/9326 000/0 35/6 476/0 027/3 بازده دارایی

 0/9322 255/0 -14/1 305/0 -347/0 سودآوری

 0/9405 782/0 28/0 080/0 022/0 کیفیت حسابرسی

  000/0 80/11 426/0 029/5 عرض از مبدا

  سایر آماره های اطلاعاتی

 580/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 (000/0) 48/225 آماره والد و سطح معناداری آن

 1417/2 دوربین واتسون

 

دهد باشد که نشان میدرصد می 58برابر با ضریب تعیین تعدیل شده ، 9مطابق جدول 

درصد از تغییرات متغیروابسته را  58متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته اند 
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باشد از درصد می 5و سطح معناداری آن کمتر از  48/225توضیح دهند. آماره والد برابر با 

 آماره برخوردار است. همچنین توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافیاین رو می

 مدل مطلوب برازش از نشان و است 5/2 و5/1 مابین که باشد می 14/2واتسون  دوربین

 وجود عدم بیانگر که است 2/0از بیشتر تلورانس برای مدل پژوهش مقدار همچنین .است

از بین متغیرهای کنترلی  است. رگرسیونی هایمدل در مطالعه مورد متغیرهای بین همخطی

دار و زیان دهی تاثیر منفی ها تاثیر مثبت معنیپژوهش، اندازه شرکت و بازدهی دارایی

داری بر ارزش شرکت دار بر ارزش شرکت دارند. بقیه متغیرهای کنترلی تاثیر معنیمعنی

 ندارند.

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی سوم. 10جدول 

 (VIF/1) تلورانس معناداری zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب متغیرها

 0/9615 000/0 -74/4 039/0 -182/0 ضعف کنترل داخلی

 0/9052 025/0 24/2 228/0 513/0 رتبه اعتباری

رتبه اعتباری * ضعف کنترل 

 داخلی

030/0 010/0 90/2 004/0 0/9266 

 0/9421 000/0 37/13 014/0 192/0 اندازه شرکت

 0/9332 760/0 -31/0 15/1 -354/0 مالکیت مدیریتی

 0/9405 000/0 -56/4 041/0 -188/0 شاخص زیان دهی

 0/9355 003/0 92/2 134/0 392/0 اهرم مالی

 0/9443 000/0 96/11 247/0 96/2 بازده دارایی

 0/9581 047/0 -99/1 133/0 -265/0 سودآوری

 0/9226 859/0 -18/0 041/0 -007/0 کیفیت حسابرسی

  000/0 67/17 221/0 91/3 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی

 6189/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 (000/0)62/560 آماره والد و سطح معناداری آن

 1421/2 دوربین واتسون
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دار بر شود متغیررتبه اعتباری دارای تاثیر مثبت معنی، مشاهده می10طبق نتایج جدول 
-شرکت است. یعنی با افزایش رتبه اعتباری شرکت، ارزش شرکت نیز افزایش میارزش 

داخلی( دارای ضریب مثبت و  کنترل ضعف*  اعتباری یابد و همچنین اثر تعاملی)رتبه
گیرد باشد از این رو فرضیه سوم مورد پذیرش قرار میدرصد می 5سطح معناداری کمتر از 

 تاثیر شرکت برارزش داخلی کنترل ضعف و اعتباری رتبه تعاملی توان گفت که اثرو می
یعنی وجود رتبه اعتباری بالا برای شرکت، مانع از کاهش ارزش .دار داردمستقیم و معنی

شود. ضریب تعیین تعدیل شده های داخلی میشرکت به  موجب گزارش ضعف در کنترل
رلی موجود در مدل دهد متغیرهای مستقل و کنتباشد که نشان میدرصد می 61برابر با 

و  62/560درصد از تغییرات متغیروابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با  61توانسته اند 
توان گفت که مدل برازش شده باشد از این رو میدرصد می 5سطح معناداری آن کمتر از 

 مابین که باشدمی 14/2واتسون  دوربین آماره از اعتبار کافی برخوردار است. همچنین
تلورانس برای مدل  مقدار همچنین .است مدل مطلوب برازش از نشان و است 5/2 و5/1

 در مطالعه مورد متغیرهای بین همخطی وجود عدم بیانگر که است 2/0از بیشتر پژوهش
از بین متغیرهای کنترلی پژوهش، اندازه شرکت،اهرم و بازدهی   است. رگرسیونی هایمدل

دار بر ارزش شرکت دارند. بقیه دار و زیان دهی تاثیر منفی معنیمعنیها تاثیر مثبت دارایی
 داری بر ارزش شرکت ندارند.متغیرهای کنترلی تاثیر معنی

 

 گیری  بحث و نتیجه

گذاری و رتبه اعتباری به عنوان علامتی از این پژوهش درراستای شناسایی تاثیر سرمایه

بین گزارش ضعف کنترل داخلی و ارزش  کیفیت مورد انتظار بازار سرمایه بر رابطه

دار بر ارزش شرکت شرکت، نشان داد که  گزارش ضعف کنترل داخلی تاثیر منفی معنی

 ؛2020، حج سالم و همکارانهای قبلی مانند)دارد این نتیجه هم راستا با نتایج پژوهش

همکاران، ؛ دالیوال و 2018؛ فانگجانگ و همکاران ،2019،  اردوغان ؛ 2020وانگ و هو،

؛ 2016؛ کینیوا ،2016؛ لی و همکاران، 2013؛ گوش و لی، 2008؛ بنیش و همکاران، 2011

های داخلی یک توان گفت ضعف کنترل( است. در این راستا می1396تختانی و همکاران،

شود. برای نمونه سبب تحمیل شرکت از چندین جهات سبب تحمیل هزینه به شرکت می
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هش اعتبار و شهرت شرکت و کاهش اعتماد نیروی انسانی هزینه دعاوی حقوقی، کا

شود. همچنین به دلیل دهی به سبب اطلاعات غیرقابل اتکا میشرکت به فرایندگزارش

گذاری، نارضایتی مشتریان و ذینفعان شرکت، رقبا در جذب های سرمایهکاهش فرصت

ه سبب کاهش ارزش گیرند و درنتیجمشتریان در موقعیت بهتری نسبت به شرکت قرار می

های داخلی بیانگر کیفیت پایین اطلاعات توان گفت ضعف کنترلشوند و یا میشرکت می

من جمله سود گزارش شده و قابلیت اتکای کمتر آن است که این امر ریسک اطلاعات و 

دهد. بر اساس نتیجه فرضیه هزینه سرمایه شرکت را افزایش و ارزش شرکت را کاهش می

گذاری بر رابطه بین گزارش ضعف کنترل داخلی و ارزش شرکت، رمایهسدوم پژوهش، 

داری ندارد و اثرات ضعف کنترل داخلی بر ارزش شرکت، متاثر از سطح تاثیر معنی

های قبلی راستا با نتایج پژوهشگذاری انجام شده نیست. که این نتیجه غیرهمسرمایه

؛ بلو و 2018جاکوبی و همکاران ، ؛2020؛ وانگ و هو،2020لیا و همکاران،مانند)

راستا با نتایج عسگری و (  و هم2016؛ ژاکوب و فیلیپ، 2013همکاران،

 ینگیباعث کاهش به یداخل یهاوجود ضعف کنترل(است. درحالی که 1395مطلبیان)

های شود. زیرا با وجود ضعف کنترل داخلی در شرکت هزینهیها میگذارهیسرما

شود و در نتیجه منجر دار میبد و روابط مدیران و سهامداران خدشهیانمایندگی افزایش می

گذاری در شرکت و افت ارزش شرکت می شود. این بدین معنی است به کاهش سرمایه

-کننده در ارزشگذاری عاملی تعیینهای بورس تهران با وجود اینکه سرمایهکه در شرکت

-اخلی مانع از اعتماد سرمایهگذاری شرکت در بازار است ولی وجود ضعف کنترل د

گذاری شود.درنتیجه کاهش سرمایهگذاری در شرکت میگذاران و درنتیجه مانع از سرمایه

درنتیجه ضعف کنترل داخلی، عامل تاثیرگذار در کاهش ارزش شرکت نیست بلکه اندازه، 

ه دهی و بازدهی شرکت، عوامل تعیین کننده ارزش شرکت هستند. همچنین این نتیجزیان

گذاری در شرایط گزارش ضعف بیانگر این است که اطلاعات مربوط به سطح سرمایه

 ،یمال یگزارشگر تیفیبر ک شود وکنترل داخلی، اطلاعات با کیفیت بالا محسوب نمی

و  ی، هزینه سرمایهریخطرپذ رفص یتقاضا برا گذاران،       هیسرما یآت ینقد انیجر یابیارز

نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش،  نیست. رگذاریشرکت تأث ارزش جهیدر نت
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-بیانگر این است که رتبه اعتباری و اثر تعاملی آن با ضعف کنترل داخلی، تاثیر مثبت معنی

های دار بر ارزش شرکت دارد. یعنی با افزایش رتبه اعتباری حتی با وجود ضعف در کنترل

های با رتبه اعتباری بالا، ضعف کتیابد یعنی برای شرداخلی، ارزش شرکت افزایش می

های داخلی عاملی موثر بر ارزش شرکت نیست بلکه رتبه اعتباری بالا، مانع از کنترل

شود و بنابراین اثرات ضعف کنترل داخلی، بر رتبه اعتباری کاهش هزینه سرمایه شرکت می

ت شرکت شرکت بستگی دارد. بطور کلی وجود رتبه اعتباری بالا، سبب افزایش جذابی

های قبلی راستا با نتایج پژوهششود. این نتیجه همگذاران و اعتباردهندگان میبرای سرمایه

؛ 2011دالیوال و همکاران، ؛ 2006فالکندر و پیترسون، ؛ 2014آبرت و گراتنتیسکی، مانند)

-شود ضمن اجرای دقیق دستورالعمل کنترل( است. پیشنهاد می2018جاکوبی و همکاران،

ها، در راستای جلوگیری ها و افزایش کیفیت و اثربخشی کنترلداخلی  توسط شرکتهای 

های نمایندگی و کاهش ارزش شرکت، نظارت کافی توسط ذینفعان و از افزایش هزینه

گذاران بالقوه برای شود سرمایهگذاران بر این رویه صورت گیرد. همچنین پیشنهاد میقانون

خود، هرگونه اطلاعات مربوط به ضعف گزارش شده در  گذاریافزایش کارایی سرمایه

های گذاری قبل و بعد از افشای ضعف کنترلهای داخلی را  با تغییرات در سرمایهکنترل

داخلی مورد بررسی قرار دهند و سهامداران بالقوه نیز در انتخاب پرتفوی خود، رتبه 

اخلی و عامل کاهش هزینه اعتباری را به عنوان عامل کاهش اثرات مخرب ضعف کنترل د

سرمایه شرکت  همواره در تصمیمات خود مد نظر قرار دهند. با این حال مبنای در 

نظرگرفته شده بعنوان ضعف کنترل داخلی براساس گزارش حسابرسان زیاد قابلیت اتکا 

 شود.های جدی این پژوهش تلقی میندارد و به عنوان یکی از محدودیت
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