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 چکيده
دلیل نظارت مؤثر اعمال شده بر رفتار مدیران،  بههای دارای کنترل داخلی باکیفیت  در شرکت

 باره یک انتشار نوبه خود، بد شرکت محدود شده که این به توانایی مدیران در پنهان ساختن اخبار

دهد. لذا بر پایه این  می کاهش را شرکت سهام قیمت سقوط ریسک نتیجه، در و بازار به بد اخبار

ه بین اثربخشی کنترل داخلی و ریسک سقوط قیمت سهام بررسی رابط به  استدلال، پژوهش حاضر

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  69ای متشکل از  بدین منظور، نمونه .پردازد ها می شرکت

گیری از  بهادار تهران با استفاده از روش حذف سیستماتیک انتخاب گردید و فرضیه پژوهش با بهره

های  های ترکیبی مورد آزمون قرار گرفت. یافته یک دادهالگوی رگرسیون چند متغیره مبتنی بر تکن

اثربخشی کنترل داخلی، موجب کاهش ریسک سقوط قیمت سهام  تحقیق بیانگر آن است که

 تحقیق ضمن پر کردن خلاء تحقیقاتی صورت گرفته در این حوزه، های یافته شود. ها می شرکت

در  کنندگان مقرارت بازار حسابرسی تدوینو  سرمایهگذاران بازار  قانونگذاران،  برای سرمایه تواند می

 .باشدمفید  گیری تصمیمامر 
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 مقدمه -1
 و تایکون انرون، نظیر بزرگی های شرکت اخیر حسابرسی های شکست و مالی های رسوایی

 را ها شرکت داخلی های کنترل اثربخشی تا داشت آن بر را حسابرسی حرفه گذاران قانون ورلدکام،

 اوراق بورس کمیسون مقررات مثال، برای . (856، 8119، 3مایرز و جین) دهند قرار بررسی مورد

 های کنترل در مهم تغییرات تا دارد می ملزم را شرکت مدیریت ،414 بخش قالب در بهادارآمریکا

  118 بند براساس و نماید افشاء است، داده رخ سال آخر ماهه 1طی که را مالی گزارشگری داخلی

 را داخلی کنترل در موجود ضعف نقاط تمام سالانه و ماهه سه گزارش در باید مدیریت قانون، این

 گذاران سرمایه به رسانی اطلاع  8آکسلی-ساربینز قانون 114و 118 های بخش خاص هدف. افشاءکند

 رفتار و مالی اشتباهات است ممکن که است داخلی کنترل سیستم ضعف نقاط افشای مورد در

 ویژه به و اخیر های سال طی سهام قیمت سقوط دیگر، سوی از دهد. افزایش را مدیران طلبانه فرصت

 دیانتی) است نموده معطوف خود به را بسیاری توجه ،8112 سال اقتصادی و مالی بحران از بعد

 دلایل بر بنا ها شرکت از برخی سهام، سقوط ریسک مفهوم اساس بر(. 3163،8همکاران،  و دیلمی

 نمودن پنهان به تمایل( متهورانه حسابداری های روش مدیران، پاداش مالیات، جمله از)  مختلفی

 با و دارد وجود شرکت در بد اخبار ساختن انباشته برای نهایی سطح یک همواره اما. دارند بد اخبار

 سقوط باعث موضوع این شدکه خواهد منتشر بد اخبار این باره یک به نهایی سطح آن به رسیدن

 در موجود، نظری ادبیات برپایه(. 313، 8131، 1همکاران و چن) شود می شرکت سهام قیمت

 توانایی مدیران، رفتار بر شده اعمال مؤثر نظارت دلیل به اثربخش،  داخلی کنترل دارای های شرکت

 باره یک خود احتمال انتشار نوبه به این که شده محدود شرکت بد اخبار ساختن پنهان در مدیران

 و چن)دهد  می کاهش را شرکت سهام قیمت سقوط ریسک نتیجه، در و بازار به بد اخبار

 با داخلی کنترل دارای های شرکت رود می انتظار اساس، براین(. 318 ،8131همکاران،

 صورت داخلی مطالعات عمده در حال این با. باشند سهام قیمت سقوط معرض در تر،کمتر کیفیت

 برای حسابرسی و حسابداری ادبیات در خالی فضای یک و شده انگاشته نادیده موضوع این گرفته

 پژوهش این در لذا. باشد می حاضر پژوهش انجام جهت ای انگیزه خود، این که دارد وجود تحقیق

 مورد ها شرکت سهام قیمت سقوط ریسک بر داخلی های کنترل اثربخشی تأثیر تا است آن بر سعی

 ریسک و داخلی های اثربخشی کنترل بین آیا که است آن تحقیق اصلی پرسش. گیرد قرار بررسی

 رابطه نوع پاسخ، بودن مثبت صورت در و دارد؟ وجود معناداری رابطه ها شرکت سهام قیمت سقوط

این پژوهش بتواند دستاوردهای علمی به شرح زیر داشته رود نتایج  انتظار می. باشد؟ می چگونه

 باشد:
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 ارتباط با های گذشته در تواند موجب بسط مبانی نظری پژوهش نخست اینکه نتایج پژوهش می

دوم اینکه،  .شود ایران نظیر توسعه حال در کشورهای ها در ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

تواند بر ریسک  ها  می شواهد پژوهش نشان خواهد دادکه تا چه اندازه کیفیت کنترل داخلی شرکت

تواند اطلاعات سودمندی را در اختیار  ها  اثرگذار باشدکه این موضوع می سقوط قیمت سهام آن

 اطلاعات کنندگان ادهاستف سایر و سرمایه گذاران بازار قانون حسابرسی، بازار مقررات کنندگان تدوین

های جدیدی را برای انجام  تواند ایده دهد. سوم اینکه، نتایج پژوهش می قرار  حسابداری

 ها پیشنهاد نماید. های جدید در حوزه کنترل داخلی و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت پژوهش

 

 پژوهش پيشينه و نظری مبانی -2

 های داخلی كنترل -2-1

دارد سیستم کنترال داخلی به منظور مساعدت به مدیریت برای ( اعتقاد 8111)4چنهال

( بر این باورند 8111)5دستیابی به اهداف تجاری و نتایج مطلوب ارائه شده است. اگنوا و همکاران

که کنترل داخلی فرآیندی بنیادی و پویاست که خود را بطور مداوم با تغییرات رو در روی سازمان 

( کنترل داخلی را تنها ابزاری یک 8131)9اراجیورگوس و همکارانسازد.ک هماهنگ و منطبق می

، بلکه معتقدند روشی برای یافتن دانند نمیمعین  های موقعیتجانبه برای کنترل امور و صحت 

کار گروه  3625در سال  ارزش افزوده و دستیابی به شاخص اثربخشی و سودآوری در شرکت است.

محافل حرفه ای  ترین معروفبا پشتیبانی و مشارکت  1حامی کمیسیون تردوی های سازمان

حسابداری آمریکا شامل انجمن حسابداران رسمی آمریکا ، انجمن حسابداری آمریکا ،انجمن 

شد و به همراه  تأسیسحسابرسان داخلی ،انجمن حسابداران مدیریت و انجمن مدیران مالی 

کنترل داخلی آغاز  های مفهومو  ها عریفتگروهی از مشاوران ،کار پژوهشی گسترده ای را بر روی 

-)کنترل داخلی کرد . حاصل کار این کار گروه پس از طی چند مرحله گزارشی بود که با نام

( نیز coso) 2منتشر شد که این گزارش معتبر به گزارش کوزو 3668چارچوب یکپارچه(در سال 

مفهوم کنترل  8131در سال  طبق تعریف کوزو. (3161،311 )عباس زاده و همکاران، معروف است

مدیران و سایر کارکنان برای  وسیله هیئت مدیره ، هداخلی بیانگر آنست که آن فرایندی است که ب

 کسب اطمینان قابل قبول برای دستیابی به اهداف سازمانی مرتبط به عملیات، گزارشگری و رعایت

سابرسی ایران، کنترل داخلی استاندارد ح 135اما طبق تعریف بخش . )تطبیق(، طراحی شده است

شود تا از دستیابی به  می  مدیریت و سایر کارکنان طراحی و اجرا توسطفرایندی است که 

واحد مورد رسیدگی در زمینه قابلیت اعتمادگزارشگری مالی، اثربخشی و کارایی عملیات  های هدف

داخلی برای  های کنترلو،و رعایت قوانین و مقررات مربوط، اطمینانی معقول بدست آید. از این ر
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که دستیابی به هر یک از این اهداف  شوند میتجاری طراحی و اجرا  خطرهایشناسایی آن دسته از 

 .(3161،311 )عباس زاده و همکاران، کند را تهدید می
دهی از اعتمادپذیری  دهد و در اطمینان ها را کاهش می ریسک سیستم کنترل داخلی،

)اسپیرا و  کند با قوانین و مقررات به مدیریت کمک میهای مالی و انطباق  صورت

ها و  ها و انحراف از سیاست کنترل داخلی، سیستمی پویاست که انواع ریسک (،6،8111،951پیچ

سیستم کنترل داخلی، فراهم سازی  های هدف(. از 5، 31،8111دهد )کورفس ها را پوشش می رویه

 .ری مالی استاطمینانی معقول راجع به اعتمادپذیری گزارشگ

 

  ریسک سقوط قيمت سهام -2-2
 مالی سال بحران از بعد ویژه به و اخیر یها سال طی سهام، قیمت ناگهانی تغییرات موضوع

 دو به این تغییرات، است. کرده جلب خود به را یا حرفه افراد و دانشگاهیان از بسیاری توجه ،8112

 بازده برای گذاران هیسرماکه  اهمیتی به توجه با .دهد یم رخ سهام قیمت جهش و سقوط صورت

 در ،شود یم بازده شدید به کاهش منجر که سهام قیمت سقوط پدیده هستند، قائل خود سهام

(. 3163،21است )فروغی و میرزایی،  قرار گرفته گران پژوهش توجه مورد تر شیب جهش با مقایسه

 :تاس مشخص ویژگی سه دارای سهام قیمت سقوط تعریف
 وقوع که بدون است سهام قیمت در غیرمعمول و بزرگ بسیار تغییر یک سهام، قیمت سقوط (3

 .دهد یم رخ اقتصادی مهم حادثه یک

 هستند. منفی صورت به بزرگ بسیار تغییرات این (8

 قیمت که کاهش معنی بدین ت.اس بازار سطح در واگیردار پدیده یک سهام، قیمت سقوط (1

 شامل را بازار موجود در سهام انواع تمام بلکه ،شود ینم منحصر خاص سهام یک به تنها سهام

 . شود یم

. دارد قوی ریشه و مستدل تجربی، حقایق از ای مجموعه در فوق، گانه سه یها یژگیو از یک هر

بزرگی که  تغییرات از بسیاری که کنند یم ( بیان8111) 33آستین و هانگ نخست، ویژگی با رابطه در

 دلیل به ،3621 اکتبر در بازار سقوط ویژه به و است داده بورس رخ شاخص در جهانی جنگ از بعد

 یک از ناشی فوق، تعریف دوم ویژگی است. نبوده قابل توجه و مهم رویداد یک به مربوط اخبار افشای

 قیمت در بزرگ تغییرات که معنی بدین است. بازار بازده تغییرات توجه در قابل و تجربی تقارن عدم

 سقوط قیمت تعریف ویژگی سومین .است بوده افزایش صورت به تر کم و کاهش صورت به تر شیب

 پدیده این معنی که بدین .ردیگ یم بر در را بازار تمام که است پدیدهای سقوط، که است این سهام،

 (.3163،23)فروغی و میرزایی،  کند یم سرایت بازار در موجود سهام انواع تمام به
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 اثربخشی كنترل داخلی و ریسک سقوط قيمت سهام  -2-3
 و بد اخبار انتشار انداختن تأخیر به طریق از را شرکت مالی عملکرد دارند تمایل ها شرکت مدیران

 فعلی ضعیف عملکرد امیدکه این به دهند، جلوه اغراق آمیزی طور به خوب اخبار انتشار در تسریع

شد. با این حال، انباشت بیش از حد اخبار بد، خود  خواهد پنهان آینده در آن قوی عملکرد با شرکت

گاه  چه میزان اخبار بد انباشته شده شرکت به سطح بحرانی برسد، آن بسیار پرهزینه بوده و چنان

گردندکه این موضوع،  باره و افشای ناگهانی اخبار بد شرکت می مدیران ناچار به انتشار یک

 شرکت سهام قیمت نتیجه در و شرکت ارزش درباره خود باورهای در تغییر به را گذاران سرمایه

 8116،14)هاتون و همکاران،  شود می شرکت سهام قیمت سقوط منجربه ساخته که درنهایت، ملزم

 دلیل به داخلی اثربخش های (. از سوی دیگر،  در صورت وجودکنترل8119،828؛ جین و میرز، 

 محدود شرکت بد اخبار نمودن پنهان در مدیران توانایی مدیران، رفتار بر شده اعمال مؤثر نظارت

های  دارای کنترل های شرکت شود می استدلال ترتیب، (. بدین5، 8116گردد )چن و همکاران، می

 باشند.  سهام قیمت سقوط معرض در داخلی اثربخش،کمتر

پژهش حاضر، اشاره  های تجربی صورت گرفته در ارتباط با موضوع در ادامه به بخشی از پژوهش

 گردد: می

( در تحقیقی با عنوان کیفیت کنترل داخلی و ریسک سقوط قیمت 8131چن و همکاران )

آن بر ریسک سقوط قیمت  مؤلفهکنترل داخلی و پنج  تأثیر: شواهد چین به بررسی  ها شرکتسهام 

ریسک سقوط قیمت نتایج پژوهش بیانگر آن است که کنترل داخلی رابطه منفی با . سهام پرداختند

 از مشاهده سال-شرکت 31223 از متشکل ای نمونه انتخاب با( 8135) هانگ و ایون لیسهام دارد. 

 بین ارتباط بررسی به 8138تا  8114 های سال طی کره جنوبی سهام بورس در حاضر های شرکت

 نتیجه این به و پرداختند ها شرکت سهام قیمت سقوط ریسک با های داخلی نقاط ضعف کنترل

 افزایش را ها سهام شرکت قیمت سقوط ریسک های داخلی ضعیف، وجود کنترل که رسیدند

تخصص صنعت حسابرسی بر  تأثیر(  در پژوهش خود به بررسی 8135) 38روبین و ژانگ . دهد می

شرکت  8116-3661با استفاده از یک نمونه بزرگ از  ها آنخطر سقوط قیمت سهام پرداختند. 

حاضر در ایالت متحده آمریکا به این نتیجه رسیدند که حسابرسان با کیفیت بالا به دلیل واسطه 

آن اطلاعاتی و نقش حاکمیت شرکتی رابطه منفی و معناداری با خطر سقوط آتی قیمت سهام دارد.

ریسک سقوط قیمت سهام شرکت، محیط اطلاعاتی "( در تحقیقی تحت عنوان8135) 31و همکاران

ها  مالی شرکتسقوط قیمت سهام بر سرعت تعدیل اهرم  تأثیر، بر رابطه و "و سرعت تعدیل اهرم 

زمانی  ◌ٴ دورهکشور برای  43شرکت در بین  36841از  ای نمونهدر این تحقیق به آزمون پرداختند. 

وهش حاکی از آن است که سطح بالایی از این پژ ◌ٴ نتیجهپرداخته شده است.  8131الی  3126
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 خالد و هایچم شود که تعدیل اهرم با سرعت کمتری اتفاق بیافتد. سقوط قیمت سهام باعث می

 متشکل ای نمونه برای را تأخیر گزارش حسابرسی و های داخلی کیفیت کنترل بین رابطه( 8134)

 دادند و دریافتندکه کیفیت قرار بررسی مورد مصر سرمایه بازار در مشاهده سال -شرکت 144 از

( در 8131)34ژووجی و همکارانشود.  می حسابرسی گزارش تأخیر باعث کاهش داخلی کنترل

داخلی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام با توجه  های کنترلهای عمده  پژوهش خود با عنوان ضعف

با انتخاب تعداد  ، 35اکسلی-قانون ساربینز  414به شواهد جمع آوری شده براساس الزامات بخش 

به این نتیجه رسیدند که  8133-8114های  شرکت به عنوان حجم نمونه طی سال -سال 36161

داخلی موجب پنهان نمودن اخبار بد توسط مدیران  های کنترلهای دارای نقاط ضعف عمده  شرکت

ین موضوع به ا ها آن. در ضمن گردد میشود که این امر باعث افزایش ریسک سقوط قیمت سهام  می

عمده کنترل داخلی منجر به تقلب نیز ریسک سقوط را افزایش  های ضعفکه  اند داشتهاشاره 

باعث ایجاد محدودیت در انگیزه و توانایی  ها ضعف. از سوی دیگر افشای عمومی این دهد می

تیجه و در ن شود میمدیریت جهت خودداری از اعلام اخبار بد به سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان 

( در پژوهش خود که 8138)39.چنگ و همکارانیابد میریسک سقوط آتی قیمت سهام افزایش 

به بررسی رابطه بین عدم شفافیت سود،جریانات  8131-8111شرکت درسال های  855شامل 

نشان دادند که عدم شفافیت سود و حساسات  ها آننقدی و ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند،

و ریسک سقوط آتی قیمت سهام را  شود میجریانات نقدی عملیاتی منجر به افشا نکردن اخبار بد 

 -ریزی منابع بکارگیری سیستم برنامه تأثیربه بررسی  (8133) 31موریس .دهد میافزایش 

هایی که  ش نشان داد شرکتبر اثر بخشی کنترل داخلی پرداخت. نتیجه پژوه 32(ERPبنگاه)

های درون ساختاری را نه تنها برای کاهش  بکارگیری این کنترل اند، مستقر نموده ERPسیستم 

گزارش شده کنترل داخلی بکار  های ضعفنمایندگی، بلکه با هدف حداقل کردن تعداد  های هزینه

ان نهادی و ریسک سقوط در تحقیقی به بررسی بین سرمایه گذار ( 8133) 36کالن و فانگگیرند. می

در این تحقیق دو دیدگاه مخالف از سرمایه گذاران نهادی را مورد آزمون قرار  ها آنسهام پرداختند. 

دادند:دیدگاه نظارتی در مقابل سلب مالکیت، که نتایج تحقیق آنان حاکی از این است که شواهد 

محکمی در مورد رابطه معکوس بین مالکان نهادی و ریزش قیمت سهام در آینده وجود دارد.کیم و 

کاری حسابداری و ریسک سقوط  ر پژوهش خود به بررسی رابطه بین محافظه( د8131)81ژانگ

مدیران را  های انگیزهنشان داد که محافظه کاری  ها آنهای  قیمت سهام پرداختند. نتایج بررسی

برای بیش نمایی عملکرد و افشا نکردن اخبار بد محدود کرده از این رو ریسک سقوط قیمت سهام 

تحقیق و توسعه وضعیت بازار محصولات  های هزینهبا استفاده از  ها آنن همچنی دهد میرا کاهش 

به عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و  مؤثرشرکت و ترکیب سهامداران شرکت بعنوان متغیرهای 
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سرمایه گذاران اثبات کردند که در شرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتی، توانایی محافظه کاری برای 

 قیمت سهام بیشتر است. کاهش ریسک سقوط آتی

 گزارش تأخیر بر داخلی های کنترل کیفیت ( طی پژوهشی تأثیر3169ها و همکاران) حاجی

 پژوهش های یافته. دادند قرار آزمون مورد را 3164 تا 3163 های سال ها طی شرکت حسابرسی

 و مثبت رابطه حسابرسی گزارش تأخیر با داخلی های کنترل در ضعف بین که است آن بیانگر

 حسابرسی شامل کیفی های ویژگی برخی ( تأثیر3165دارابی و همکاران ) .دارد وجود معناداری

ها طی  شرکت سهام قیمت ریسک سقوط حسابرس بر استقلال و تصدی دوره صنعت، تخصص

 کیفی های ویژگی بین که داد نشان پژوهش های را بررسی نمودند. یافته 3126 -3161 های سال

ها و  حاجی .دارد وجود داری معنی و معکوس ارتباط سهام قیمت یسک سقوطر و حسابرسی

ای  نمونه داخلی کنترل بااهمیت ضعف نقاط بر گذار اثر عوامل بررسی ( به3164محمدحسین نژاد )

 داد نشان نتایج پژوهش. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 61 متشکل از

 نقاط با زیان و دارایی کل جمع به کالا موجودی نسبت سهام، تعداد در سهام قیمت لگاریتم بین که

 درآمد، رشد ارز، نرخ تسعیر و دارد وجود داری معنی و مثبت رابطه داخلی کنترل بااهمیت ضعف

 ضعف نقاظ با ای رابطه دارایی بر بدهی کل جمع و آلتمن zنمره دفتری، ارزش بر بازار ارزش

 و داخلی های کنترل ضعف بین ( رابطه3164جاوید و همکاران ) .ندارد داخلی کنترل بااهمیت

 تا 3121 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در کاری محافظه

 های کنترل کیفیت شیواکومار، مدل اساس بر که داد نشان پژوهش نتایج. را بررسی نمودند 3163

(، به 3168حجازی و اسماعیلی کیا ) .دارد مستقیم و مثبت تأثیری مشروط کاری محافظه بر داخلی

داخلی در رابطه با  های کنترلبرنامه ریزی منابع سازمان بر اثربخشی  های سیستممطالعه تأثیر 

پژوهش  های یافتهپرداختند.  3161-3121 های سالطی  -مشاهده شرکت 381گزارشگری مالی با 

برنامه ریزی منابع سازمان نسبت به نمونه کنترل  های سیستمهای دارای  آنان نشان داد که شرکت

برنامه ریزی منابع سازمان کمتر احتمال دارد که ضعف کنترل داخلی  های سیستمفاقد  های شرکت

ادغام و تحصیل  های فعالیتده بودند، در دوره مذکور  که زیان هایی شرکتهمچنین  داشته باشند.

برنامه ریزی منابع سازمان در  های سیستمو عمر استقرار  اند داشتهار کمتری ارزش باز ،اند داشته

کوتاه تر بوده، احتمال کمتری در وجود ضعف در سیستم کنترل داخلی داشته و سطوح پایین  ها آن

(، در پژوهش خود که در خصوص 3163لشگری و کشور پناه ) .کنند میتری از ضعف را تجربه 

-3123 های سالشرکت را طی  331خطر سقوط ارزش سهام بوده است  محافظه کاری بر تأثیر

مورد بررسی قرار دادند که نتیجه آن نشان داد  محافظه کاری بر خطر سقوط ارزش سهام  3161

منفی و معناداری دارد و یا به عبارت دیگر با افزایش محافظه کاری، خطر سقوط ارزش سهام  تأثیر
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(، محافظه کاری و کاهش خطر سقوط قیمت سهام را مورد 3163) .فولاد و همکارانیابد میکاهش 

سبب کاهش احتمال خطر  تواند میمطالعه قرار دادند که بدین نتیجه رسیدند که محافظه کاری 

محافظه کاری شرطی حسابداری بر  تأثیر(، 3163فروغی و میرزایی) سقوط قیمت سهام شود.

آنان حاکی از آن است که  های یافتهرار دادند که ریسک سقوط آتی قیمت سهام را مورد مطالعه ق

نتایج  همچنین. دارد وجود طه معکوسراب بین محافظه کاری شرطی  و ریسک سقوط قیمت سهام،

دهد که در شرایطی که بین مدیران و سرمایه گذاران عدم تقارن اطلاعاتی  این پژوهش، نشان می

 ریسک سقوط آتی قیمت سهام بیشتر است. وجود دارد، توانایی محافظه کاری شرطی جهت کاهش

 

 پژوهش روش -3
 تحقیقات نوع از ها داده گردآوری شیوه نظر از و کاربردی پژوهشی هدف، نظر از حاضر تحقیق

 رگرسیون روش از استفاده با که است حسابداری اثباتی تحقیقات حوزه در رویدادی پس تجربی نیمه

 را پژوهش این در مطالعه مورد آماری جامعه. است شده انجام اقتصادسنجی های مدل و متغیره چند

 تشکیل 3165الی  3163 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 :باشند دارا را زیر شرایط مجموعه باشندکه می هایی شرکت نیز تحقیق انتخابی نمونه و دهد می

 و بوده 3163 سال از قبل بهادار اوراق بورس درسازمان ها آن پذیرش تاریخ که هایی شرکت (3

 . باشند بورسی های شرکت فهرست در نیز 3165 سال تاپایان

 .  باشد ماه اسفند پایان به منتهی ها آن مالی سال مقایسه، قابلیت افزایش منظور به (8

 . باشند نداده مالی تغییرسال یا و فعالیت تغییر نظر مورد های دوره طی (1

 به گذاری سرمایه های شرکت)نباشند مالی های گری واسطه و گذاری سرمایه های شرکت جزء (4

 (.نشدند منظور آماری درجامعه ها شرکت بقیه با فعالیت ماهیت تفاوت علت

 .نباشد ماه 9 از بیشتر مذکور، زمانی دوره طی ها شرکت این در معاملات انجام وقفه طول (5
 

 آماری نمونه عنوان به (3شرکت )طبق جدول  69 تعداد فوق های محدودیت اعمال از پس

 و مالی های صورت به مراجعه با منتخب های شرکت نیاز مورد های داده. شدند انتخاب پژوهش

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی های صورت همراه توضیحی های یادداشت

 نوین آورد ره افزار نرم از نیز و بهادار اوراق ورسب اینترنتی پایگاه کدال، سامانه در موجود تهران

 و Eviews اقتصادسنجی افزارهای نرم از نیز ها داده نهایی تحلیل و تجزیه جهت. گردید استخراج

Stata است. شده استفاده 
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 های نمونه تعيين شركت -1جدول

 ها تعداد شركت شرح ردیف

 114 بودند. بورس عضو 3165 سال پایان تا که هایی شرکت کل 3

 (81) نباشند. پذیرفته شده تهران بهادار اوراق بورس در 3163 مالی سال ابتدای از حداقل 8

 (55) ماه نباشد. اسفند پایان به منتهی ها آن مالی سال 1

 (36) داشته باشند. مالی تغییرسال یا و فعالیت تغییر 4

 (58) باشند. بیمه و مالی واسطه گری یا سرمایه گذاری و مالی های شرکت جزء 5

 (49) ها در دسترس نباشد. های آن داده 1

 (41) باشد. ماه 9 از ها بیشتر شرکت معاملات انجام وقفه طول 9

 69 شده انتخاب نمونة تعداد

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 مدل و متغيرهای پژوهش -4

که برگرفته از پژوهش چن و  3 چند متغیره مدل رگرسیون مدلاز  تحقیقبرای آزمون فرضیه 

 باشد، استفاده شده است: ( می8131همکاران)

    CRASH i,t =β0+ β1ICQi,t+ β2 SIZEi,t+ β3 LEVi,t+β4 GWTHi,t+ β5ROEi,t+ εi,t      (3       )

              
 :3که در مدل 

 متغير وابسته -4-1
گیری  برای اندازه( است. CRASHمتغیر وابسته پژوهش حاضر ریسک سقوط قیمت سهام)

( استفاده شده که به NCSKEWریسک سقوط قیمت سهام از معیار چولگی منفی بازده سهام )

 گردد:  محاسبه می 8صورت رابطه 

                   
 
 

 
 ∑ i,θ 

3
] / [(n-1)(n-2)(

 
 ∑ i,θ 

2  
 
 

 
]  (8)                         

 :8در  رابطه  

:Wi,θ  بازده ماهانه خاص شرکتi  در ماهθ  وn تعداد بازده ماهانه مشاهده شده طی سال مالی :

باشد. در این مدل هر چه مقدار ضریب چولگی منفی بیشتر باشد، آن شرکت در معرض سقوط  می

شود، برابر  نشان داده می Wi,θقیمت سهام بیشتری قرار خواهد بود. بازده ماهانه خاص شرکت که با 

 گردد: محاسبه می 1(که از رابطه εi,θمانده ) علاوه عدد باقی به 3ا لگاریتم طبیعی عدد است ب

Wi,θ = ln(1+εi,θ)  (1                                                                                              )
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مانده  است که از طریق مقادیر باقی θدر ماه  iمانده سهام شرکت  بازده باقی,εi,θ : ، 1در رابطه 

 شود: محاسبه می 4حاصل از برآورد مدل 

ri,θ = α + β1i  rm ,θ -2 +β2i rm ,θ -1 + β3i rm ,θ  + β4i rm ,θ +1 + β5i rm ,θ+2 + ε i,θ                                        
     (4)              

 :4در رابطه 

 ri,θ:  بازده سهام شرکتi  در ماهθ  وrm,t :  بازده بازار در ماهθ  ،است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار

 شود. شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می

 

 متغير مستقل -4-2
از ( است که برای سنجش آن، ICQداخلی) های متغیر مستقل این پژوهش اثربخشی کنترل

 دست که از گزارش حسابرسان مستقل به گردد یاستفاده م یداخل یها کنترل تینقاط ضعف بااهم

 اوراق و بورس سازمان مصوب مالی گزارشگری بر حاکم داخلی های کنترل لیست چک طبق .دیآ یم

 را شرکت داخلی های کنترل که است شده مکلف شرکت حسابرس بعد به 3163 سال از بهادار

 باشد می داخلی های کنترل مطلوب اجرای عدم یا رعایت عدم از حاکی که مواردی و نموده بررسی

 و و چن (3169)همکاران و ها یحاجاز این رو، مشابه با پژوهش  .کند افشا حسابرسی گزارش در را

داخلی باشد، از کنترل داخلی اثربخشی  کنترلچه شرکت فاقد نقاط ضعف  ، چنان(8131)همکاران

 شود. به آن اختصاص داده می 1صورت، عدد  و درغیر این 3برخوردار بوده و به آن عدد 

 

 يرهای كنترلی متغ -4-3
تر تمایل کمتری برای انباشت و عدم افشای اخبار بد  بزرگ های شرکت (:SIZEاندازه شركت)

نموده و در نتیجه،  جلوگیری بازار به بد اخبار توده ناگهانی خود دارند که این موضوع از ورود

(. از این 312، 8131همکاران،  و دهد )چن ها را کاهش می ریسک سقوط قیمت سهام این شرکت

گیری  رو در این پژوهش، اندازه شرکت که از طریق از لگاریتم خالص فروش سالیانه شرکت اندازه

 ته شده است.شود، به عنوان متغیرکنترلی در نظر گرف می

کنند که در  ( استدلال می8131همکاران ) و و چن (8135) لی ایون و هانگ (:LEVاهرم مالی)

دعاوی حقوقی وجود دارد که این به نوبه خود  اقامه برای بیشتری های اهرمی احتمال شرکت

بر این اساس در پژوهش حاضر، اهرم مالی نیز  .دهد افزایش را سهام قیمت سقوط احتمال تواند می

ی مدنظر قرار گرفته شده که از تقسیم مجموع بدهی بر ارزش دفتری رکنترلیمتغبه عنوان 

 شود.  های شرکت محاسبه می دارایی
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است و  تر نوسان پر ها آن سهام های با فرصت رشد بالا بازده شرکت (:GWTHهای رشد) فرصت

 قیمت سقوط احتمال های بزرگی را تجربه کنند که این موارد د که زیاناحتمال بیشتری وجود دار

(. بنابراین، در این پژوهش نسبت ارزش بازار به 8116،343دهد )خان و واتز،  می افزایش را سهام

های رشد و یکی دیگر از متغیرهای  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به عنوان معیار فرصت

 کنترلی لحاظ شده است.

های سودآور، ریسک سقوط  رود که شرکت می انتظار سودآوری با رابطه در (:ROEسودآوری)

 ،3165؛ دارابی و همکاران، 312 ،8131تری را تجربه کنند )چن و همکاران،  قیمت سهام پایین

(. لذا در پژوهش حاضر، بازده حقوق صاحبان سهام نیز به عنوان سنجه سودآوری و یکی دیگر 313

متغیرهای کنترلی درنظر گرفته شده که از تقسیم سود خالص بر ارزش بازار حقوق صاحبان از 

 شود. سهام محاسبه می

 

 فرضيه پژوهش  -5

به منظور دستیابی به اهداف پژوهش، بر پایه مبانی نظری تحقیق و مطالعات تجربی موجود  فرضیه 

 گیرد: زیر تدوین و مورد آزمون تجربی قرار می

 .دهد می کاهش را  ها شرکت سهام قیمت سقوط ریسک داخلی، کنترل اثربخشی

 

 های پژوهش یافته -6

 آمار توصيفی -6-1

دهد.  های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می ، آمار توصیفی داده8جدول 

شد. نتایج با ( می3165تا  3163ساله ) 5شرکت نمونه طی دوره زمانی  69آمار توصیفی مربوط به 

 توان در قالب موارد زیر خلاصه نمود: ها را می تحلیل توصیفی داده

 های شرکت درصد 98 حدود متوسط طور شود، به ملاحظه می 8شماره  گونه که در جدول همان

ملاحظه مقدار میانگین متغیر اهرم باشند.  می برخوردار اثربخش داخلی های کنترل از بررسی مورد

های مورد  های شرکت درصد از دارایی 93طور متوسط حدود  آن دارد که به مالی نیز حکایت از

 ارزش بودن بیشتر نگاره، این دیگر توجه قابل . نکتهاند شدهمالی  نیتأمبررسی از طریق استقراض، 

 مقدار ملاحظه که است آن دفتری ارزش از نمونه های شرکت اغلب سهام صاحبان حقوق بازار

ضمن آنکه، سود خالص  .مدعاست این گواه فوق، نگاره در( 213/8) رشد های فرصت متغیر میانگین

 هاست. درصد ارزش بازار حقوق صاحبان سهام آن 6طور متوسط معادل  های نمونه به شرکت
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 آمار توصيفی مربوط به متغيرهای تحقيق -2جدول

 مشاهدات انحراف معيار حداكثر حداقل ميانه ميانگين متغير نوع متغير

 کمی

CRASH 493/1- 518/1- 111/1- 694/1 538/3 421 

SIZE 129/38 621/33 295/6 591/34 193/1 421 

LEV 938/1 931/1 163/1 514/3 884/1 421 

GWTH 213/8 311/8 115/1- 938/31 433/1 421 

ROE 164/1 339/1 135/3- 186/3 832/1 421 

  کیفی

ICQ 

 مشاهدات مد 1 درصد فراوانی 3درصد فراوانی  

3/98% 6/11% 3 421 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نتایج آزمون فرضيه  -6-2
 های ترکیبی ابتدا از آزمون باشند، در داده های ترکیبی می های این پژوهش به صورت داده داده

F از ها مشخص گردد و در صورت استفاده  شود تا تلفیقی یا تابلویی بودن داده لیمر استفاده می

که مشخص شود کدام روش )اثرات ثابت یا اثرات تصادفی(  های تابلویی، به منظور این روش داده

 بررسی منظور شود. همچنین به تر است، از آزمون هاسمن استفاده می برای برآورد مدل مناسب

برا و برای تشخیص ناهمسانی واریانس و  -جارک آزمون اخلال مدل از اجزای توزیع بودن نرمال

( و وولدریج استفاده LRنمایی) خودهمبستگی سریالی در مدل، به ترتیب از آزمون نسبت درست

 ارائه شده است. 1ها در جدول گردید که نتایج حاصل از این آزمون

 

 های مورد استفاده برای مدل پژوهش نتایج آزمون -3جدول 

 نتيجه آزمون سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون

234/33 لیمر Fآزمون   کارایی روش تابلویی 111/1 

291/38 آزمون هاسمن  کارآیی روش اثرات ثابت 188/1 

835/8 برا -جارک آزمون  مدل اخلال نرمال بودن اجزای 462/1 

 وجود ناهمسانی واریانس 111/1 91/418 آزمون نسبت درست نمایی

 عدم وجود خود همبستگی 311/1 134/8 آزمون وولدریج

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

 بوده لذا 15/1( کمتر از 111/1لیمر و سطح معناداری آن ) F با توجه به جدول  فوق، آزمون

 های تابلویی استفاده شود. که باید از روش دادهآن است بیانگر آزمون رد شده و فرضیه صفر 
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لازم است که مدل با  (،188/1همچنین با توجه به نتایج آزمون هاسمن و سطح معناداری آن )

برا بیشتر از  -سطح معناداری آزمون جارک که از آنجا استفاده از روش اثرات ثابت برآورد گردد.

شود.  یید میتأپژوهش  مدل اخلال اجزای توزیع بودن نرمال است، لذا فرض صفر مبنی بر 15/1

ه مدل دارای مشکل دهدک ( نشان می111/1نتایج آزمون نسبت درست نمایی و سطح معناداری آن)

83به منظور رفع این مشکل، از روش حداقل مربعات تعمیم یافتهناهمسانی واریانس است که 
(GLS) 

( حاکی از 311/1همچنین، سطح معناداری آزمون وولدریج)برای برآورد مدل استفاده شده است. 

از عدم وجود بر این، به منظور اطمینان عدم وجود خودهمبستگی سریالی در مدل است. علاوه 

( VIFمشکل همخطی بین متغیرهای توضیحی، آزمون همخطی با استفاده از عامل تورم واریانس )

با توجه آنکه مقادیر این ارائه شده است.  4نتایج این آزمون در جدول مورد بررسی قرارگرفت که

نتایج حاصل از  ندارد. ها وجود آن بین خطی هم است، لذا 31آماره برای متغیرهای توضیحی کمتر از 

 ارائه شده است.   4آزمون فرضیه تحقیق در جدول 

 

 نتایج آزمون فرضيه پژوهش  -4جدول 

 ضرایب متغيرها
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

 آماره همخطی

 
VIF 

 تلورانس

C ** 291/1- 812/1 332/1- - - 

ICQ ** 346/1- 151/1 128/8- 18/3 616/1 

SIZE * 138/1- 381/1 414/8- 14/3 693/1 

LEV 885/1 383/1 258/3 88/3 283/1 

GWTH 113/1 118/1 426/1 13/3 624/1 

ROE ** 389/1- 142/1 985/8- 83/3 286/1 

 F 111/1سطح معناداری  F 123/9آماره 

 625/3 واتسن –آماره دوربین  539/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 اثرات ثابت روش تخمین مدل
 باشد. یم%   3% و 5به ترتیب بیانگر معنی داری آماری در سطح خطای  **و*

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

توان دریافت که مدل رگرسیونی  (  می111/1و سطح معناداری آن ) Fبا نگاهی به مقدار آماره 

درصد به طور کلی معنادار است. با توجه به مقدار ضریب تعیین  65برازش شده در سطح اطمینان 

درصد از  58توان ادعا نمودکه متغیرهای مستقل و کنترلی مدل حدود  تعدیل شده مدل می
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طورکه در نگاره فوق  هماندهند.  ا را توضیح میه تغییرات ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

( ICQ)های داخلی  اثربخشی کنترلمربوط به متغیر  tشود، ضریب برآوردی و آماره  ملاحظه می

 اثربخشیدرصد معنادار بوده که حاکی از وجود رابطه منفی معنادار بین  5منفی و در سطح خطای 

بر مبنای این شواهد، فرضیه پژوهش  باشد. میها  شرکت سهام قیمت سقوط ریسک و داخلی کنترل

 اندازه متغیرهای تنها نیز مدل کنترلی متغیرهای میان از که است ذکر به لازمشود.  پذیرفته می

 .دارند معناداری رابطه منفی شرکت سهام قیمت سقوط ریسک با سودآوری و شرکت

 

 بحث و نتيجه گيری  -7

های داخلی و ریسک سقوط قیمت  اثربخشی کنترل هدف اصلی این پژوهش بررسی رابطه  بین

 نخستین زمره در که است اهمیت دارای حیث این از حاضر تحقیق باشد. ها می سهام شرکت

 ادبیات توسعه به تواند می رو، این از و پرداخته موضوع این بررسی به که باشد می داخلی تحقیقات

 برای. نماید شایانی کمک ایران، جمله از توسعه حال در کشورهای در حسابداری و حسابرسی

 در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 69 از متشکل ای نمونه هدف، این به دستیابی

های  نتیجه حاصل از آزمون فرضیه پژوهش، حاکی از آن است که اثربخشی کنترل .شد نظرگرفته

 این تأیید فرضیه فوق مبین شود. ها می داخلی باعث کاهش ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

 بر شده اعمال مؤثر نظارت دلیل به اثربخش، داخلی کنترل دارای های شرکت است که در مطلب

خود  نوبه به این که شده محدود شرکت بد اخبار ساختن پنهان در مدیران توانایی مدیران، رفتار

 کاهش را شرکت سهام قیمت سقوط نتیجه، ریسک در و بازار به بد اخبار باره یک احتمال انتشار

( مبنی بر 8131پژوهش چن و همکاران) های یافته نتیجه بدست آمده در این تحقیق با .دهد می

 ها، مطابقت اثربخشی کنترل داخلی و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت وجود رابطه منفی بین

 و داخلی کنترل های پژوهش حاضر مبنی بر وجود رابطه منفی بین اثربخشی بر اساس یافته .دارد

گردد که در  گران مالی پیشنهاد می گذاران و تحلیل به سرمایهها،  شرکت سهام قیمت سقوط ریسک

ها، در کنار سایر متغیرهای  اتخاذ تصمیمات اقتصادی خود پیرامون خرید و فروش سهام شرکت

ه عنوان عاملی های داخلی را نیز ب سهام شرکت، تأثیر کنترل قیمت سقوط مالی تاثیرگذار بر ریسک

 با تا گردد می ها پیشنهاد شرکت مدیران بههمچنین،  گیری مدنظر داشته باشند. مهم در تصمیم

 قیمت سقوط ریسک به کاهش مالی، بخش گزارشگری در به ویژه داخلی کنترل سیستم تقویت

 نمایند. کمک ها سهام شرکت

 با تا شود می پیشنهاد نیز نظارتی نهاد عنوان به بهادار اوراق بورس سازمان علاوه براین، به

 طریق داخلی از های کنترل دستورالعمل اجرای و سازی پیاده نحوه درخصوص مدیران به لازم آموزش
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کاهش  و متعاقباً های داخلی اثربخشی کنترل سمینارها، موجبات و آموزشی های دوره برگزاری

 های کنترل دستورالعمل 31ماده با  مطابق .آورند فراهم ها را ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

 در سهام صاحبان عمومی مجمع به خود گزارش در است شرکت موظف مستقل حسابرس داخلی،

 شرکت اظهارنظر نماید. توسط اثربخش و مناسب داخلی کنترل سیستم بکارگیری و استقرار خصوص

 در لازم استانداردهای رعایت مستلزم فوق دستورالعمل اجرای و داخلی های سازی کنترل پیاده لذا

 در را لازم اقدامات رسمی حسابداران جامعه و حسابرسی رود سازمان می انتظار که است رابطه این

 مجموعه علمی، پژوهش انجام فرآیند در دهند. انجام فوق استانداردهای اجرایی ضمانت ایجاد جهت

 را پژوهش نتایج تواند می بالقوه طور به ولی است محقق کنترل از خارج که دارد وجود شرایطی

 تحقیقات با مطابق که  است آن حاضر پژوهش محدودیت ترین مهم از یکی. دهد قرار تأثیر تحت

 درنظر بودند، مؤثر ها شرکت سهام قیمت سقوط ریسک بر که متعددی کنترلی متغیرهای قبلی،

 در تجربی های پژوهش سایر همانند حال، این با. گردیدند لحاظ مدل برآورد در و شد گرفته

 تعمیم در تواند می که دارد وجود شده حذف مرتبط متغیرهای وجود احتمال همچنان حسابداری،

های آتی  توانند در پژوهش در ادامه این تحقیق، برخی از موضوعات مهمی که می .گذارد تأثیر نتایج

 اند از: مورد بررسی قرار گیرند عبارت

 ها. های داخلی بر ارزش بازار نگهداشت وجه نقد شرکت کنترلبررسی تأثیر اثربخشی  (3

 های داخلی بررسی تأثیر بیش اطمینانی مدیران بر اثربخشی کنترل (8
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 منابعفهرست 
 کنترل کیفیت تأثیر بررسی" ،(3164) صالحی، مهدی عرب و دستگیر داریوش، محسن جاوید، (3

 ،"تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مشروط کاری محافظه بر داخلی
 .385-353صص   ،89سال هفتم، شماره   مالی، حسابداری فصلنامه

 و داخلی های کنترل در ضعف"، (3169) آبادی، مهری صالح اورادی و زهره، جواد ،ها یحاج (8

 .12-69صص  ،11سال نهم، شماره   مالی، حسابداری فصلنامه ،"حسابرسی گزارش تأخیر

 اهمیت با ضعف نقاط بر تاثیرگذار عوامل" ،(3164) محمدحسین نژاد، زهره و سهیلا ،ها یحاج (1

 صص، 89شماره  دوره هفتم،  حسابرسی، و مالی حسابداری های ، پژوهش"داخلی کنترل

311-336. 

 دوره صنعت، در تخصص تأثیر" ،(3165) مرجان محمودی، چناری بوکت و ، حسنایرؤ دارابی، (4

 و مالی حسابداری های پژوهش ،"سهام قیمت ریزش بر حسابرس استقلال و حسابرسی تصدی

 .336 -312صص   ،18دوره  هشتم، شماره  حسابرسی،

 گذارانسرمایه ریتأث بررسی"(، 3163دیانتی دیلمی، زهرا، مهدی مرادزاده و سعید محمودی، ) (5

سال اول، شماره گذاری،  ،  دانش سرمایه"سهام ارزش سقوط )ریزش( ریسک کاهش بر نهادی

 .3-32، صص 8

 بر انسانی منابع ریزی برنامه های سیستم ریتأث"(، 3168)یا، ک اسماعیلی غریبه رضوان، حجازی، (9

 سال حسابداری، تجربی های پژوهش، "مالی گزارشگری با رابطه در داخلی یها کنترل اثربخشی

 .31-12  صص ،31 شماره سوم،

های  ضرورت وجود کنترل"، (3161) ،مدیحمو کامران  محمدیجمال  محمدرضا، عباس زاده، (1

 .311 صص ،59، شماره "داخلی در بخش عمومی، مجله حسابرس

بررسی ارتباط بین محافظه کاری شرطی در "، (3163) میرزایی،منوچهر داریوش و  فروغی، (2

 دوره چهارم، پیشرفت حسابداری، ،"گزارشگری مالی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام

 .11-331صص
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