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ARTICLE INFO ABSTRACT 

Received:  4 February 2025 
Purpose: The aim of this research is to examine the impact of implementing 

internal control within the COSO framework on the risk of stock price 

crashes in the Iranian capital market. Additionally, to address existing 

inconsistencies, the moderating role of corporate governance is also 

investigated in this context. 

Methodology: This research was conducted using an empirical-

quantitative approach based on multivariate regression analysis. It is based 

on data collected from 153 companies listed on the Tehran Stock Exchange 

over an 8-year period from 2016 to 2023, and econometric techniques were 

employed to test the hypotheses. 

Findings: The research findings indicate that the implementation and 

disclosure of internal controls within the COSO framework, which includes 

five criteria; control environment, risk assessment, control activities, 

information and communication, and monitoring, play a significant role in 

reducing stock price crash risk. Furthermore, in companies with strong 

corporate governance mechanisms, the negative impact of implementing 

internal controls on stock price crash risk is more pronounced compared to 

companies with weak corporate governance mechanisms. 

Originality: The findings of this research provide new insights into the 

implications of implementing internal control and strong corporate 

governance, which can be used for planning and policymaking to improve 

the status of companies in the capital market. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Revised: 20 May 2025 

Accepted: 2 June 2025 

 

Keywords: Corporate 

governance, COSO framework, 

internal control 

implementation, stock price 

crash risk 

 

 

 

JEL Classification: M42, 

M48, G30, G34 

 

 

 

 

 

 

 

Cite this paper: Mostajeran, A., & Mirjalali, M. (2025). The impact of internal control implementation on stock price crash risk considering the role of 

corporate governance. Journal of Accounting & Financial Transparency, 3(1), 24–51. https://doi.org/10.71965/AFT.2025.1197085 [In Persian] 

 

🖂 Corresponding Author.  

Email Address: rasoul.mostajeran@khu.ac.ir 

© 2025 the author(s). 
This is an Open Access article distributed under the terms of the Creative Commons Attribution License 

(http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/), which permits unrestricted use, distribution, and reproduction in any medium, provided the 

original work is properly cited. The terms on which this article has been published allow the posting of the Accepted Manuscript in a repository 
by the author(s) or with their consent. 

 

https://doi.org/10.71965/aft.2025.11197085
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


Journal of Accounting & Financial Transparency 2024: 3(1) 24-51 25 

 

 

Introduction 

he COSO framework, introduced in 

1992 by the Committee of 

Sponsoring Organizations of the 

Treadway Commission to comply with the 

Sarbanes-Oxley Act (SOX) requirements, 

has become a comprehensive approach for 

risk management in firms (Tsai & Huang, 

2021; Chen, 2021). The implementation of 

this law helps improve operational 

performance and reduce information 

asymmetry, thereby increasing the value of 

firms. In this regard, research emphasizes 

the importance of implementing strong 

internal controls within the COSO 

framework, which can enhance the 

effectiveness of business operations, 

increase trust in financial reporting, and 

ensure compliance with laws and 

regulations. 

In Iran, Article 12 of the Internal Control 

Guidelines for listed firms mandates that 

boards of directors establish effective 

internal controls. However, it remains 

unclear whether these controls assist in the 

effective disclosure of information and 

reduce the concealment of negative news. 

Lack of transparency is recognized as a key 

factor in the risk of stock price collapse, and 

managers contribute to increasing 

information asymmetry by hiding negative 

information. 

Previous research (Singer & You, 2011) 

indicates that firms with high-quality 

internal control systems have lower agency 

conflicts and reduce opportunistic behavior 

among managers. Strong internal controls 

can reduce the risk of stock price collapse 

by limiting management’s ability to conceal 

negative news. This research examines this 

issue in the Iranian context. 

Moreover, the role of corporate governance 

in the relationship between the 

implementation of internal controls and the 

risk of stock price collapse is not yet fully 

understood. This research investigates how 

governance mechanisms can enhance the 

positive effects of internal controls and 

prevent the risk of stock price collapse . 

The findings of this study contribute to the 

theoretical foundations and evaluate the 

practical value of the COSO framework in 

reducing information asymmetry and the 

risk of stock price collapse. This study adds 

to the existing literature on corporate 

governance and its impact on the risk of 

stock price collapse, providing useful 

practical applications for managers, 

investors, and regulatory bodies. 

The results of this research are particularly 

significant in the context of the Iranian 

economy, which faces specific challenges. 

Understanding the impact of internal 

controls on the risk of stock price collapse 

can help improve internal control systems 

and increase the resilience of the capital 

market. 

Methodology 

This study is quantitative research based on 

real data from firms listed on the Tehran 

Stock Exchange with an empirical 

approach. To test the hypotheses and 

implement econometric techniques, 

multivariate regression analysis and 

EViews version 12 software were used. The 

statistical population includes all firms 

listed on the exchange from 2016 to 2023. 

By the end of 2023, 386 firms were active 

on the exchange, and after excluding 

financial firms, non-continuous firms, firms 

with a fiscal year ending other than Esfand, 

and firms with changes in their fiscal year, 

a total of 153 firms were selected as the 

research population . 

Measurement of Variables: 

Stock Price Crash Risk: This is measured 

using the negative skewness of stock 

returns. After estimating the market 

regression, the residuals are used to 

calculate the negative skewness . 

Internal Control: Based on the COSO 

framework, an internal control index has 

been created using principal component 

analysis, which includes five criteria: 

control environment, risk assessment, 

control activities, information and 

communication, and monitoring. 

T 
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Corporate Governance: A single index 

based on four principles of corporate 

governance is considered as a moderate 

variable . 

Control Variables: These include firm size, 

financial leverage, profitability, trading 

volume of shares, stock returns, earnings 

ambiguity, market value, and ownership 

concentration, with their measurement 

methods explained in the relevant tables . 

The required data for calculating the 

variables were collected from audited 

financial statements, annual financial 

reports, and the archives of the Tehran 

Stock Exchange. Content analysis was used 

to analyze and identify key information. 

Results 

Initially, principal component analysis was 

conducted to create a composite linear 

index for measuring the implementation of 

strong internal controls based on the COSO 

framework. Five criteria were introduced to 

explain strong internal control, and the 

principal component can identify the key 

characteristics of these criteria. 

The descriptive statistics indicate a leftward 

skew in the distribution of stock returns, 

increasing the likelihood of stock price 

crashes in Iranian firms. The average 

implementation of internal controls also 

suggests that these controls are generally 

weak and in need of improvement. 

Ultimately, 73.53% of firms possess strong 

corporate governance mechanisms. 

The correlation test reveals a significant 

negative correlation between stock price 

crash risk and the implementation of 

internal controls, indicating a reduction in 

crash risk in firms with strong internal 

controls. Additionally, a significant 

negative correlation exists between crash 

risk and corporate governance. The results 

of this test demonstrate the absence of 

severe multicollinearity among the 

independent variables . 

Based on diagnostic tests, a fixed effects 

approach was utilized for the regression 

analysis. The results indicate that the 

implementation of internal controls has a 

significant negative effect on the risk of 

stock price crashes. This finding implies 

that improving internal controls leads to a 

reduction in the risk of stock price collapse. 

Furthermore, it was determined that the 

implementation of internal controls has a 

significant negative effect on crash risk in 

both groups of firms with strong and weak 

corporate governance. However, the 

negative impact is more pronounced in the 

group with strong corporate governance. 

This finding suggests that firms with strong 

corporate governance have better 

supervisory systems that contribute to 

reducing the risk of stock price crashes. 

Conclusions 

This research examines the impact of 

internal control implementation on the risk 

of stock price crashes in 153 firms listed on 

the Tehran Stock Exchange during the 

period from 2016 to 2023. The primary aim 

of this study is to analyze the effects of 

internal control practices within the COSO 

framework on stock price crash risk in the 

Iranian capital market. The COSO 

framework serves as a hierarchical structure 

that offers a set of criteria and principles to 

enhance the effectiveness of internal control 

systems in organizations. In emerging 

capital markets, where investor protection 

is weak, the implementation of this 

framework can yield positive outcomes. 

The findings of the study indicate that the 

implementation of internal controls within 

the COSO framework is generally weak in 

Iran; however, these controls have a 

positive impact on reducing the risk of stock 

price crashes. These results align with 

previous research and demonstrate that 

improving financial information 

transparency and reducing information 

asymmetry can lead to increased investor 

confidence and decreased stock price 

volatility. Therefore, strengthening internal 

control systems based on the COSO 

framework is recommended as a key 

strategy for firms in Iran. 
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This study also investigates the role of 

corporate governance in this relationship. 

The results indicate that the implementation 

of internal controls has a more significant 

effect on reducing stock price crash risk in 

firms with strong corporate governance. 

These findings suggest that effective 

governance mechanisms can enhance the 

positive impacts of internal controls and 

contribute to mitigating risks associated 

with stock price volatility. 

The findings of this research have important 

managerial implications. Firms are 

encouraged to fully and proactively disclose 

information related to internal controls and 

to consider improving their internal control 

processes. Additionally, market regulators 

should impose stricter requirements for the 

implementation of internal controls and 

stronger corporate governance. 

However, there are limitations to this 

research, including reliance on financial 

data and information available in annual 

reports, which may impact the results due to 

lack of transparency or accuracy. Future 

research is suggested to explore the 

mediating effects of information 

asymmetry and information transparency in 

this context. 

Ultimately, this research contributes to a 

better understanding of the importance of 

internal controls and corporate governance 

in reducing stock price crash risk in the 

Iranian capital market and can serve as 

guidance for managerial decision-making 

and regulatory policy-making. 
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   پژوهشی مقاله

 

 ی شرکت یتسهام با توجه به نقش حاکم  یمتسقوط ق یسکبر ر یکنترل داخل  یاجرا یرتأث

 
 ۲یرجلالیم یمهد  یدس، ��،1عبدالرسول مستاجران

 
 . یرانتهران، ا ی،دانشگاه خوارزم ی، دانشکده علوم مال یعلم   یاتعضو ه  ،یمال  یاضیات گروه ر،  یاراستاد. 1

 . یران تهران، ا ی،واحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلام ی،دانشکده اقتصاد و حسابدار ی، دانشجو دکترا حسابدار. ۲

 

 اطلاعات مقاله چکیده 

ا  هدف: سقوط    یسکبر ر  COSOدر چارچوب    یکنترل داخل  ی اجرا  یرتاث  یپژوهش بررس  ینهدف 

بازار سرما  یمتق به منظور رس  یران ا  یهسهام در   یلی موجود، نقش تعد  هاییبه ناهمگون  یدگیاست.  

 شده است.  یرابطه بررس یندر ا یزن یشرکت یتحاکم

انجام شده    یرهچندمتغ  یونرگرس  یلبر تحل  یو مبتن  ی کمّ-ی تجرب  یکردپژوهش حاضر با رو  شناسی:روش 

  ی شده در بورس اوراق بهادار تهران ط  یرفتهشرکت پذ  1۵3شده از   ی است. بر اساس اطلاعات گردآور

 های یه به آزمون فرض  یاقتصادسنج  هاییکو با استفاده از تکن  140۲تا    139۵ساله از سال    8دوره    یک

 پرداخته شده است. 

که شامل پنج    COSOدر چارچوب    یکنترل داخل  یپژوهش نشان داد اجرا و افشا  هاییافته ها:یافته 

ارز  یطمح  یارمع ارتباطات و نظارت است، نقش    ی،کنترل  هاییتفعال  یسک،ر  یابیکنترل،  اطلاعات و 

ق  یسکدر کاهش ر  یموثر به علاوه، در شرکت   یمتسقوط  دارد.  دارا  ییهاسهام    های یسممکان  یکه 

سهام، نسبت به    یمتسقوط ق  یسکبر ر  یکنترل داخل  یاجرا  یمنف  یرثأهستند، ت   ی قو  رکتیش  یتحاکم

 بارزتر است.  یف،ضع یشرکت  یتحاکم هاییسمبا مکان یهاشرکت 

  یت و حاکم  یکنترل داخل  سازییادهپ  یامدهای در مورد پ  یدی جد  ینشپژوهش ب  ینا  هاییافته  دانش افزایی:

م  یقو  یشرکت م  دهدی ارائه  آن  اساس  بر  وضع  یبرا   توانیکه  سرماشرکت   یتبهبود  بازار  در   یه، ها 

 کرد.  گذارییاستو س یزیربرنامه
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 مقومه

به منظور پاسخگویی   1کمیسیون تردویهای پشتیبان مالی  توسط کارگروه سازمان  199۲که در سال   COSOچارچوب  

الز برای مدیریت ریسک در سازمان ۲اکسلی-امات قانون ساربینزبه  تبدیل شده  منتشر شد، به یک رویکرد جامع  ها 

( کمک  ۲0۲1و همکاران،   4چن ؛  ۲0۲1،  3تسای و هوانگ نه تنها به بهبود عملکرد عملیاتی )  SOXاست. رعایت قانون  

؛  ۲017چن و همکاران،  ؛  ۲009و همکاران،   ۵اسکایف -اشباخکند، بلکه مزایایی نظیر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی )می

در   ( را نیز به همراه دارد. پژوهش۲0۲۲، 8لی ( و افزایش ارزش شرکت )۲0۲۲، 7شو و یینگ ؛ ۲019و همکاران،  ۶کیم

نتایج مثبت ناشی از اجرای کنترل - زمینه رعایت قانون ساربینز های داخلی قوی در  اکسلی به طور مداوم بر اهمیت 

می  COSOچارچوب   میتأکید  که  به  کند  اعتماد  تجاری،  عملیات  کارایی  و  اثربخشی  بهبود  منطقی  طور  به  تواند 

 های مالی و رعایت قوانین و مقررات را تضمین کند. گزارش

شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران  های داخلی ناشران پذیرفتهدستورالعمل کنترل   1۲طبق ماده  

شده در بورس  های پذیرفتهمدیره تمامی شرکت، سازمان بورس و اوراق بهادار(، »هیئت1391اردیبهشت   1۶)مصوب  

های داخلی مناسب و مؤثر به منظور  کارگیری کنترل اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران موظف است از استقرار و به

های  ها باید سیستم کنترل مدیره شرکتدستیابی به اهداف شرکت اطمینان حاصل کند. برای انجام این مسئولیت، هیئت

سی  طور سالانه برر های داخلی ذکر شده در فصل دوم این دستورالعمل، حداقل بهداخلی را با توجه به چارچوب کنترل 

های داخلی درج و افشا کنند.« این اقدامات به منظور تطابق  کرده و نتایج آن را در گزارشی تحت عنوان گزارش کنترل 

های  اکسلی و ترویج عملیات استاندارد و مدیریت جامع ریسک در میان شرکت-با اصلاحات موجود در قانون ساربینز

ها را به  های داخلی، شرکتاند. با این حال، هنوز به طور دقیق مشخص نیست که آیا اجرای کنترل ایرانی طراحی شده

دهد و آیا از پنهان کردن اخبار بد  های موجود برای ذینفعان خارجی سوق میسمت افشای مؤثر اطلاعات و ریسک

و نهادهای  گذاران  ای حیاتی در ارائه اطلاعات قابل اعتماد برای سرمایهضوع جنبهکند یا خیر، که این موپیشگیری می

 (.۲018و همکاران،  9گوپتا آید )نظارتی به شمار می

کنند که عدم شفافیت، یکی از عوامل کلیدی در تعیین ریسک سقوط  بر این نکته تأکید می  (۲00۶) 10جین و مایرز 

های خود در پنهان کردن اطلاعات منفی درباره ها و تواناییرود. مدیرانی که به دلیل انگیزهقیمت سهام به شمار می

کنند، در این  ها کمک میسازمانیها و برون سازمانیدرون   اصول بنیادی شرکت، به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی میان

طور ناگهانی در بازار سهام  شده به یک نقطه بحرانی برسد، بهآوریزمینه نقش دارند. زمانی که اطلاعات منفی جمع

دهی، این استدلال وجود دارد که  تواند منجر به سقوط قیمت سهام گردد. بر اساس نظریه سیگنال شود که میمنتشر می

هایی با  های خود را از شرکتمدیران تمایل دارند سطح بالایی از اطلاعات حاکمیت داخلی را ارائه دهند تا شرکت

1. Committee of Sponsoring Organizations 
2. Sarbanes–Oxley Act (SOX) 
3. Tsai & Huang 
4. Chen 
5. Ashbaugh-Skaife 
6. Kim 
7. Xue & Ying 
8. Li 
9. Gupta 
10. Jin & Myers 
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پایین ریسک  کیفیت  انتظارات  و  کرده  حفظ  را  شرکت  ترتیب، شهرت  بدین  و  کنند  متمایز  ریسک  مدیریت  در  تر 

های داخلی  هایی که کنترل (؛ بنابراین، مدیران شرکت۲01۶،  1شندیدی و شریوز ال گذاران را شکل یا تغییر دهند )سرمایه

سهام    بهتری دارند، تمایل و توانایی بیشتری برای افشای اطلاعات ریسک دارند و این امر احتمال سقوط ناگهانی قیمت

 دهد. را کاهش می

های کنترل داخلی با کیفیت بالایی دارند، تضاد نمایندگی  هایی که سیستمدهد شرکتهای قبلی نشان میپژوهش

دارند و رفتارهای فرصت را کاهش میپایینی  نتیجه منافع سرمایهطلبانه مدیران  در  کنند  گذاران را حفظ میدهند و 

های  های کنترل داخلی با کیفیت پایینی دارند، اغلب با ریسکهایی که سیستم(. با این حال، شرکت۲011،  ۲سینگر و یو)

نولتی و  مکشوند )کاری حسابداری کمتری مواجه می( و محافظه۲009اسکایف و همکاران،  -اشباخسیستمی بالاتر )

کنند که کنترل داخلی با کیفیت پایین، نه تنها موجب افزایش  پیشنهاد می  (۲0۲0و همکاران ) 4لوبو(.  ۲01۶،  3آخیگبه

سرمایه نظر  در  میانحراف  شرکت  ارزیابی  در  درونگذاران  بین  نامتقارن  اطلاعات  بلکه  و  سازمانیشود،  ها 

افزایش میسازمانیبرون نیز  این امر خطرات پنهانی برای ریسک سقوط قیمت سهام ایجاد میها را  با  دهد که  کند. 

( محیط کنترل،  1که شامل پنج مؤلفه )  COSOرود کنترل داخلی قوی در چارچوب ها، انتظار میاستناد به این استدلال 

( نظارت است، با محدود کردن توانایی  ۵و ارتباطات، و )  ( اطلاعات4های کنترلی، )( فعالیت3ارزیابی ریسک، ) (  ۲)

ای بر ریسک سقوط قیمت سهام  سازی اخبار منفی، ریسک سقوط را کاهش دهد و تأثیر بازدارندهمدیریت در پنهان

ارزیابی این استدلال در   برای  بنابراین، در این پژوهش تلاش شده است شواهدی تجربی  یک شرکت داشته باشد؛ 

 محیط ایران به دست آید. 

های حاکمیت شرکتی پرداخته و در میان  هاست که به بررسی ویژگیاز طرفی، ادبیات مالی و حسابداری مدت

بین  پژوهش بر رابطه  ادبیات نظری و تجربی،  از  قابل توجهی  های در حال رشد در زمینه حاکمیت شرکتی، بخش 

و همکاران،  ۶رشید ؛  ۲014،  ۵تارکوفسکا های حاکمیت شرکتی و ریسک سقوط قیمت سهام متمرکز شده است )ویژگی

، 7جئونها )گذاران و محققان اهمیت زیادی دارد. تعداد زیادی از پژوهش( که برای بسیاری از مدیران، سرمایه۲0۲4

توانند به جلوگیری از رفتارهای  های حاکمیت شرکتی میدهند که مکانیسم( نشان می۲0۲4،  8دانگ و انگویان ؛  ۲019

طور قابل توجهی ریسک سقوط قیمت  مدیریتی نامطلوب از جمله پنهان کردن اخبار بد کمک کنند و به این ترتیب به

سهام شرکت را کاهش دهند. با این وجود نقش تعدیلی حاکمیت شرکتی در رابطه بین اجرای کنترل داخلی و ریسک  

های حاکمیتی شرکتی قوی، با  سقوط قیمت سهام هنوز مشخص نیست. در این پژوهش استدلال شده است مکانیسم

تواند پیامدهای مطلوب کنترل داخلی قوی را تقویت کند وبه طور  های داخلی، میایجاد نظارتی موثر در اجرای کنترل 

موثرتری از ریسک سقوط قیمت سهام جلوگیری کند؛ بنابراین، با در نظر گرفتن تعدادی از اصول حاکمیت شرکتی و  

 ست.بررسی قرار گرفته ا ایجاد یک شاخص واحد برای سنجش آن، نقش تعدیلی حاکمیت شرکتی نیز مورد

1. Elshandidy & Shrives 
2. Singer & You 
3. McNulty & Akhigbe 
4. Lobo 
5. Tarkovska 
6. Rasheed 
7. Jeon 
8. Dang & Nguyen 
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های این پژوهش چندین مشارکت مهم در بسط مبانی نظری دارند؛ اول اینکه، در این پژوهش ارزش عملی  یافته

بررسی و درک بهتری از پیامدهای اقتصادی مقررات کنترل داخلی در محیط ایران ارائه شده است.   COSOچارچوب 

اند که کنترل داخلی نقش کلیدی در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و پیشگیری از ریسک سقوط  مطالعات قبلی تأکید کرده

و همکاران،  ۲کائو ؛  ۲0۲۲شُو و یینگ،  ؛  ۲0۲1و همکاران،   1گونگ ؛  ۲017چن و همکاران،  کند )قیمت سهام ایفا می

اساس چارچوب  ۲0۲3 بر  داخلی  کنترل  اطلاعات  افشای  ارزیابی جامع  بر  پژوهش  این  قبلی،  برخلاف مطالعات   .)

COSO  ارائه شده است که نشان می طور قابل تواند بهدهد اجرای کنترل داخلی قوی میمتمرکز است و شواهدی 

تری از پیامدهای بازار ناشی از  تواند به درک عمیقمیتوجهی ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش دهد. این نتیجه  

های  افشای اطلاعات کنترل داخلی کمک کند. دوم اینکه، این پژوهش به ادبیات رو به رشد در مورد نقش مکانیسم

ایران، می بر زمینه  با تمرکز  بازارهای مالی،  دادهحاکمیت شرکتی در  قبلی نشان  اند که حضور یک  افزاید. مطالعات 

تواند بازدارنده ریسک سقوط قیمت سهام باشد. با این حال، در مورد اینکه حاکمیت شرکتی  حاکمیت شرکتی قوی می

چه تاثیری بر رابطه بین اجرای کنترل داخلی و ریسک سقوط قیمت سهام دارد، شکاف مطالعاتی وجود دارد. این  

مگونی تاثیر اجرای کنترل داخلی بر ریسک سقوط  پژوهش اثر تعدیلی حاکمیت شرکتی را به منظور درک بهتر از ناه

گذاران، نظام راهبری  تواند کاربردهای عملی مفیدی برای مدیران، سرمایهها میقیمت سهام بررسی کرده است. این یافته

 های مقررات بازار و نظارتی داشته باشد. کنندهو تنظیم

ها، نقدینگی محدود و وابستگی  فردی نظیر تحریمهای منحصربهنتایج این پژوهش در بستر اقتصاد ایران که با چالش

گذاران ایرانی که در پی توسعه  یابد. این موضوع برای سیاستبه درآمدهای نفتی مواجه است، اهمیت دوچندانی می

عنوان  بورس اوراق بهادار تهران به  .عنوان جایگزینی برای درآمدهای نفتی هستند، حائز اهمیت استبازار سرمایه به

ها در ایران، همواره با مسائلی نظیر شکاف اطلاعاتی بین ذینفعان، نوسانات  یکی از ارکان اصلی تأمین مالی شرکت

وضوع  درک این مرو بوده است. در این شرایط،  های مربوط به حاکمیت شرکتی روبهغیرمنتظره قیمت سهام و نگرانی

تواند  می  کند،به کاهش ریسک سقوط قیمت سهام کمک می COSO های داخلی مبتنی بر چارچوباجرای کنترل که  

های کنترل  بهبود سیستم  .برای بهبود سیستم کنترل داخلی فراهم کند  المللیانطباق با مقررات داخلی و بین  ابرازی برای

ها کمک کند، بلکه در  های غیرسیستمی در سطح شرکتتواند به کاهش ریسکتنها میهای ایرانی نهداخلی در شرکت

در    ( منجر شود.نرخ ارزهای خارجی )مانند نوسانات  آوری بازار سرمایه در برابر شوکمقیاس کلان، به افزایش تاب

های دسترسی به بازارهای مالی جهانی مواجه است، کاهش ریسک سقوط سهام از طریق  اقتصاد ایران که با محدودیت

گذاران نهادی داخلی که نقش کلیدی  زار سرمایه و جذب سرمایهتواند به ثبات باهای شفافیت اطلاعاتی، میمکانیسم

 منجر شود.در توسعه اقتصادی دارند، 

های  ادبیات موجود را مرور کرده و فرضیه بعدی، مبانی نظری را تشریح وبخش ساختار مقاله به این شرح است: 

پرداخته   های رگرسیونیو مدل  متغیرهابه معرفی جامعه آماری، ، شناسی پژوهشروشبخش   .دهدپژوهش را ارائه می

نتایج به دست آمده   آخر،بخش  در  و    ارائه شده است  های آماریوتحلیلحاصل از تجزیهنتایج    هایافتهبخش  در  ،  است

 . مورد بحث قرار گرفته و پیشنهادهای کاربردی ارائه شده است

1. Gong 
2. Cao 
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 پژاهش   یشینها پ ی نظر  یمبان

 سهام  متیق سقوط   سکیر ا  یداخل کنترل

سقوط قیمت سهام به معنای احتمال وقوع یک افت ناگهانی و قابل توجه در قیمت سهام یک شرکت است که  ریسک  

 1هاتون )  تواند به دلایل مختلفی از جمله اخبار بد، تغییرات ناگهانی در شرایط بازار، یا مشکلات مدیریتی ناشی شودمی

سازی اطلاعات  دلیل انباشت اخبار منفی و پنهان. این نوع ریسک معمولًا به(۲011و همکاران،   ۲م یک؛  ۲009و همکاران،  

، که در نهایت منجر به افشای ناگهانی این اطلاعات و کاهش  (۲00۶جین و مایرز،  )  آیداز سوی مدیران به وجود می

سازی اخبار  دهند که افزایش عدم شفافیت منجر به پنهانگزارش می (۲00۶جین و مایرز )شود. شدید قیمت سهام می

کنند که تمایل مدیران به پنهان کردن  استدلال می  (۲009هاتون و همکاران ) شود.  بد خاص شرکت از سوی مدیران می

  ،های شغلیدهند که نگرانیگزارش می  (۲009و همکاران ) 3تاری و کاخبار بد، سقوط قیمت سهام را به همراه دارد.  

کند. این تمایل منجر به انباشت این اخبار درون نمایی عملکرد مالی وادار میمدیران را به پنهان کردن اخبار بد و بزرگ

سازی اخبار بد برای مدیران بسیار پرهزینه یا  در آن پنهان  شود. با این حال، یک نقطه خاص وجود دارد که شرکت می

گذاران، اعتبار شرکت و ثبات کلی بازار  تواند تأثیرات مخربی بر سرمایهسقوط قیمت سهام می.  شودحتی غیرممکن می

نتیجه، مدیریت و پیش باشد. در  گذاران از اهمیت بالایی برخوردار  ها و سرمایهبینی این ریسک برای شرکتداشته 

 است. 

کند و از طریق افزایش شفافیت و های داخلی عمل میعنوان ابزاری برای بهبود کیفیت کنترل به COSO چارچوب

تواند  کند. این چارچوب میسازی اخبار نامطلوب به کاهش ریسک سقوط قیمت سهام کمک میکاهش احتمال پنهان

شود، که در نهایت منجر به  موقع افشا میطور دقیق و بهگذاران اطمینان دهد که اطلاعات مالی بهسرمایهبه مدیران و  

ریسک میکاهش  سهام  قیمت  سقوط  با  مرتبط  داخلی،    .شودهای  کنترل  برای  جهانی  استاندارد  یک  عنوان  به 

( اطلاعات  4های کنترلی، )( فعالیت3( ارزیابی ریسک، )۲( محیط کنترل، )1شامل پنج مؤلفه است: )   COSOچارچوب

ت. اهداف انطباق، اصالت و اثربخشی این چارچوب نقش کنترل داخلی را در کاهش ریسک  ( نظار۵و ارتباطات، و )

سازی اخبار نامطلوب توسط مدیران  شناختی احتمال پنهانطور مفهومی و روشکند، زیرا بهسقوط قیمت سهام تعیین می

 . دهدرا کاهش می

نمایانگر نگرش، آگاهی و اقدامات کلی شرکت در مورد سیستم کنترل داخلی و اهمیت آن برای    ،محیط کنترل 

ایفا می قیمت سهام  در کاهش ریسک سقوط  مهمی  نقش  که  )سازمان است  و همکاران،  کند  ارزیابی (.  ۲017چن 

ها، ارزیابی احتمال و  های داخلی، شامل تعیین اهداف مدیریت ریسک، شناسایی ریسکریسک، عنصر اصلی کنترل 

کند  ها کمک میهای دقیق است. این امر به شرکتهای پاسخ به ریسکشدت رویدادهای ریسکی و تدوین استراتژی

آرپینگ و  های مدیریتی را کاهش دهند و در نتیجه، دستیابی به اهداف شرکت را تضمین کنند )تا سوءرفتار و تقلب

های شرکتی به درستی اجرا  دهند سیاستهستند که اطمینان می  یاقدامات مهم  ،های کنترلیفعالیت  (.۲013،  4زوتنر 

های قابل توجهی برای سقوط قیمت سهام هستند،  محرک ها احتمال وقوع رویدادهای شدید، که شوند. این فعالیتمی

 
1. Hutton 
2. Kim 
3. Kothari 
4. Arping & Sautner 
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ارتباطات۲01۶و همکاران،   1گو دهند )کاهش میرا   و  و    ،(. اطلاعات  مالی  به عملیات،  افشای اطلاعات مربوط  به 

طور مؤثری عدم  تواند بهم میسانطباق از سوی مدیریت به کاربران اطلاعات داخلی و خارجی اشاره دارد. این مکانی

چن گذاران را کاهش دهد و در نتیجه، ریسک سقوط قیمت سهام را مهار کند )تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سرمایه

شامل ارزیابی مداوم چهار عنصر دیگر است که شامل نظارت داخلی و خارجی    ،، نظارتدر نهایت  (.۲017و همکاران،  

کند تا  ها کمک میدهد و به آنهای بالقوه کنترل داخلی میاطلاعاتی در مورد نقص  ، شود. این امر به مدیراننیز می

موقع انجام دهند و در نتیجه، ریسک سقوط قیمت سهام را از طریق بهبود شفافیت اطلاعات  اقدامات اصلاحی را به

 (. ۲00۶جین و مایرز، کاهش دهند )

بر اساس یک نمونه بزرگ    (۲0۲4و همکاران ) ۲ژودر زمینه رابطه بین کنترل داخلی و ریسک سقوط قیمت سهام  

مؤثر    یکه افشا   دادندنشان  ،  ۲0۲1تا    ۲009های شانگهای و شنژن از سال  شده در بورسهای چینی پذیرفتهاز شرکت

گونگ و همکاران    .کندیم  فایشرکت ا  کی سهام    متی سقوط ق  سکیدر کاهش ر  یات ینقش ح  یکنترل داخل  سکیر

استفاده از نمونه  (۲0۲1) از شرکتبا  بازه زمانی  ای  بالاتر کنترل    نشان دادند،  ۲018تا    ۲01۲های چینی در  سطوح 

لوبو و . های سود مدیریت و در نتیجه ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش دهدبینیدر پیش سوگیریتواند داخلی می

  ی هاضعف  یدارا   ی هادارند، شرکت  یمؤثر   یداخل  یهاکه کنترل   ییهانسبت به شرکت  نشان دادند  (۲0۲0همکاران )

)الف( اختلاف نظر    یگزارشگر  نییدقت پا  نیاو    دارند  یکمتر   یمال  یرشگر دقت گزای،  داخل  یهادر کنترل   یاساس

را پنهان    یاطلاعات منف  رانیکه مد  شودیو )ب( باعث م  دهدیم  شی شرکت را افزا  یابی در مورد ارز  گذارانهیسرما

اثرات احتمال وقوع    نی. ادهدیم  شی را افزا  یخارج  گذارانهی و سرما  رانی مد  نیب  ی عدم تقارن اطلاعات   جهیکنند که در نت

  ی انمونه  ی سهام را برا  متیسقوط ق  سکیر  (۲019کیم و همکاران ).  دهندیم  ش یرا افزا  ندهیسهام در آ  متیسقوط ق

کردند    یاند، بررسافشا کرده  یآکسل-قانون ساربنز  404خود را تحت بخش  ی  کنترل داخل  یها که ضعف  ییهااز شرکت

  شتر یب، دارند ی مؤثر یداخل یها که کنترل  ییهانسبت به شرکت  ضعف کنترل داخلی، ی دارا یها شرکتو نشان دادند  

  9۶  یهاداده  لیبا تحل  (1397)  یلیگرا  یو صفر  یفندرسکدر محیط ایران نیز،    هستند.  هامس  متیدر معرض سقوط ق

سهام    متیسقوط ق  سکی موجب کاهش ر  ،یکنترل داخل ینشان دادند که اثربخش 139۵تا  1391  یها سال  یشرکت ط

های داخلی بر اساس نقاط ضعف کلیدی با اهمیت  با این حال در این پژوهش تنها اثربخشی کنترل  .شودیها مشرکت

لذا پژوهش حاضر دارای    های داخلی نادیده گرفته است؛برای کنترل   COSOدر نظر گرفته شده است و چارچوب  

 وجه تمایز با این پژوهش است.

 حاکمیت شرکتی، کنترل داخلی ا ریسک سقوط قیمت سهام

قبلیپژوهشاز  ای  مجموعه گسترده مکانی  انددادهنشان    های  از  های حاکمیت شرکتی میمسکه  به جلوگیری  توانند 

های خوب حاکمیت  شیوه(.  1999و همکاران،   4هیلی ؛  1997،  3نی ششلیفر و ویکمک کنند )  ناکارارفتارهای مدیریتی  

سرمایه میگذاریشرکتی  منظم  را  )ها  موبز   ماسولیسکنند  می  (۲011،  ۵و  جلوگیری  سود  مدیریت  )از  و  ۶شی کنند 

1. Guo  
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 1بنملغ کنند )راستا میبخشند و منافع مدیران و سهامداران را همفرآیند افشای اطلاعات را بهبود می  (۲003همکاران،  

همکاران،   بهبعلاوه،    (.۲010و  شرکتی  مکانیحاکمیت  یک  برایسعنوان  مؤثر  حسابداری   م  اطلاعات  کیفیت    بهبود 

همچنین، ادبیات قبلی    (.۲003،  3کانل دنیس و مککند )و افزایش ارزش شرکت عمل می  (۲008،  ۲بهجات و بولتون)

و  4سان)  کنندهای حاکمیت شرکتی نقش حیاتی در کاهش ریسک سقوط قیمت سهام ایفا میمکانیسماند  نشان داده

گیری، به جلوگیری از  ها با ایجاد ساختارهای نظارتی و شفافیت در فرآیندهای تصمیم. این مکانیسم(۲0۲۵همکاران،  

تواند نظارت مؤثری  مدیره مستقل و متنوع میعنوان مثال، وجود هیئتکنند. بهطلبانه مدیران کمک میرفتارهای فرصت

. تحقیقات نشان (۲0۲4دانگ و انگویان،  )  سازی اخبار بد جلوگیری کند بر عملکرد مدیریت داشته باشد و از پنهان

ها منجر شود، که در  موقع آنتواند به بهبود کیفیت اطلاعات مالی و افشای بهاند که حاکمیت شرکتی خوب میداده

. این کاهش  (۲0۲۲و همکاران،   ۵اکمل )  کندنهایت به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران کمک می

کائو و ) گذاران و کاهش احتمال سقوط قیمت سهام منجر شودتواند به افزایش اعتماد سرمایهعدم تقارن اطلاعاتی می

 .(۲0۲3همکاران، 

سازی موفق کنترل داخلی دارد.  حاکمیت شرکتی تأثیر قابل توجهی بر پیادهدهد  از طرفی ادبیات قبلی نشان می

مدیره  هیئتهای کلیدی حاکمیت شرکتی، ایجاد یک چارچوب نظارتی و شفاف است که به مدیران و  یکی از جنبه

تواند به بهبود  مدیره مستقل و متنوع میطور مؤثر انجام دهند. وجود هیئتهای خود را بهکند تا مسئولیتکمک می

کند کمک  داخلی  کنترل  فرآیندهای  بهبود  و همچنین  بر عملکرد مدیریت  نظارت  اسفندیاری،  )  کیفیت  و  حمیدیان 

های  توانند کنترل طور مؤثرتری میتری دارند، بههایی که حاکمیت شرکتی قویاند شرکت. مطالعات نشان داده(1397

 (. ۲0۲3و همکاران،  7اسماعیل ؛ ۲0۲3و همکاران،  ۶جیایو)  سازی کنندداخلی خود را پیاده

با این حال نقش حاکمیت شرکتی در افزایش توانایی کنترل داخلی برای کاهش ریسک سقوط قیمت سهام در 

بر    یشرکت  یتحاکم  یلینقش تعد   (1403شمگانی و اژدر ) های قبلی نادیده گرفته شده است. به عنوان مثال  پژوهش

  یشرکت  یت حاکملی را بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که  و عملکرد ما  یکنترل داخل  یها یسممکان  ینرابطه ب

کند، ولی به موضوع ریسک سقوط قیمت  یم  یلرا تعد  یو عملکرد مال  یکنترل داخل   یهایسممکان  ینبمثبت  رابطه  

سهام پرداخته نشده است. در این پژوهش استدلال شده است، زمانی که شرکت از یک سیستم حاکمیت شرکتی قوی  

و کاهش عدم تقارن    اطلاعات  تیبه بهبود شفاف  شوند کههای داخلی به شکل بهتری اجرا میبرخوردار باشد، کنترل 

امر به نوبه خود    نیا  سازد وو پنهان کردن اخبار بد را دشوار می  کمک کند   گذارانهیو سرما  رانیمد  نیب  ی اطلاعات 

هایی  مکانیسممناسب و    علاوه بر این، با وجود ساختارهای نظارتی   سهام را کاهش دهد.  متیسقوط ق   سکیر  تواندیم

طلبانه  طور مؤثرتری از وقوع رفتارهای فرصتتوانند بهها میکند، شرکتطور فعال بر عملکرد مدیریت نظارت میکه به

تواند به ایجاد یک محیط کنترل داخلی مؤثر منجر شود که  و نادرست جلوگیری کنند. در نتیجه، این نوع حاکمیت می

1. Benmelegh 
2. Bhagat & Bolton 
3. Denis & McConnell 
4. San 
5. Akmal 
6. Jiayao 
7. Ismail 
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تواند به شناسایی و مدیریت  قوی می  کنترل داخلیشوند. یک  طور مؤثری مدیریت میدر آن خطرات مالی و عملیاتی به

های داخلی  ، این ترکیب از حاکمیت شرکتی قوی و کنترل بنابراین  .های تجاری کمک کندهای مرتبط با فعالیتریسک

 تواند به کاهش ریسک سقوط قیمت سهام کمک کند. مؤثر می

 

 پژاهش   هایفرضیه

کنترل داخلی با محدود کردن توانایی مدیریت در    رودهای مطرح شده، انتظار میبا توجه به ادبیات قبلی و استدلال 

رود حاکمیت شرکتی قوی،  . همچنین، انتظار میپنهان کردن اخبار نامطلوب، ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش دهد

افزایش دهد. بر این اساس    توانایی شرکت در اجرای موثرتر کنترل داخلی و کاهش ریسک سقوط قیمت سهام را 

 شود:میصورت زیر بیان به هافرضیه

 فرضیه اول: اجرای کنترل داخلی قوی بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری دارد. 

های با حاکمیت شرکتی قوی،  فرضیه دوم: تاثیر اجرای کنترل داخلی قوی بر ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت

 بارزتر است. 
 

 شناسی پژاهش راش

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  یک طرح پژوهش کمّی مبتنی بر اطلاعات واقعی شرکتاین پژوهش  

تجربی   رویکرد  استبا  شده  تکنیک.  انجام  با  چندمتغیره  رگرسیون  تحلیل  بر  مبتنی  پژوهش  اجرای  های  روش 

  1۲نسخه    EViews  افزارهای اقتصادسنجی نیز از نرمسازی تکنیکها و پیادهاقتصادسنجی است و برای آزمون فرضیه

  تا  139۵  سال   ازتهران    بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  یها شرکت  هیکل  هدفآماری    جامعه  استفاده شده است.

  40شرکت در    38۶تعداد    140۲طبق گزارش عملکرد سالانه هیئت پذیرش بورس تهران، در پایان سال  .  است  140۲

شرکت به عنوان جامعه آماری    1۵3تعداد  اند. از بین این جامعه آماری،  صنعت در بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده

 روند غربالگری جامعه آماری ارائه شده است. 1شدند. در جدول غربال شده، انتخاب 
 

 . روند غربالگری جامعه آماری1جدول  

 تعواد  شرح معیارها 

 38۶ )جامعه آماری هدف(   140۲ها در پایان سال تعداد شرکت 

 ( 91) ی مالی هاشرکت 

 ( 79) ی با عدم حضور مستمر در بورس در طول دوره آماری هاشرکت 

 ( ۵3) های با پایان سال مالی غیر از اسفندشرکت 

 ( 10) های با تغییر سال مالی یا تغییر فعالیت شرکت 

 1۵3 های غربال شده از جامعه آماری پژوهش شرکت 

 

 است.  1ها به صورت مدل رگرسیون پایه برای آزمون فرضیه
 

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 +
𝛽7𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝛽8𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽9𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 1مدل             
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نماد    Size؛  اجرای کنترل داخلی قوینماد    IControl؛  ریسک سقوط قیمت سهامنماد    Crash Risk،  در این مدل 

؛  بازده سهامنماد    Ret؛  معاملات سهام حجم  نماد    Dturn؛  سودآورینماد    ROA؛  اهرم مالینماد    Levاندازه شرکت؛  

ACC    ؛  ابهام در سود حسابدارینمادMB    ؛  ارزش بازارنمادOC    ؛  تمرکز مالکیتنمادi  آماری؛    جامعههای  نماد شرکت

t   ؛  مورد بررسی  های آمارینماد سالɛ  .1اگر  همچنین   نماد پسماندهای مدل هستندβ    ،از لحاظ آماری معنادار باشد

رود علامت آن به صورت منفی باشد. برای آزمون فرضیه دوم، جامعه آماری  شود و انتظار میفرضیه اول پذیرفته می

شود های با حاکمیت شرکتی ضعیف تقسیم میهای با حاکمیت شرکتی قوی و شرکتغربال شده به دو گروه شرکت

در گروه اول از لحاظ آماری معنادار و منفی باشد    1βدر هر گروه به صورت جداگانه برآورد شده است و اگر    1و مدل  

تر از گروه ولی در گروه دوم، معنادار نباشد و یا در گروه دوم همچنان، معنادار و منفی باشد ولی مقدار ضریب کوچک

 به شرح زیر است: هاهگیری متغیرها و گردآوری دادنحوه اندازهشود. اول باشد، فرضیه دوم پذیرفته می

 ریسک سقوط قیمت سهام )متغیر اابسته( 

قوط قیمت سهام از معیار چولگی منفی  گیری ریسک س برای اندازه(  ۲01۶کیم و همکاران،  پیشین )  بر اساس ادبیات

( به صورت مقطعی برآورد و پسماندهای  ۲رگرسیون بازار )مدل . در این خصوص ابتدا  شده استبازده سهام استفاده 

 آن استخراج شده است. 
𝑟𝑖𝑡 = 𝛼𝑗 + 𝛽1𝑖𝑟𝑚𝑡−2 + 𝛽2𝑖𝑟𝑚𝑡−1 + 𝛽3𝑖𝑟𝑚𝑡 + 𝛽4𝑖𝑟𝑚𝑡+1 + 𝛽5𝑖𝑟𝑚𝑡+2 + 𝜀𝑖𝑡    ۲مدل  

 

. برای محاسبه بازده سهام، قیمت ابتدای ماه از  است  طی سال مالی  tدر ماه    iبازده سهام شرکت    itr،  این مدل در  

 . شده استقیمت پایان ماه کسر و حاصل، بر قیمت ابتدای ماه تقسیم 

mtr    بازار در ماه ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر و   tبازده  بازار، شاخص  بازده ماهانه  است. برای محاسبه 

 . شده استحاصل، بر شاخص ابتدای ماه تقسیم 

 .شده استمحاسبه ( 3با مدل ) بازده ماهانه خاص شرکت سپس 
𝑊𝑖𝑡 = 𝑙𝑛(1 + 𝜀𝑖𝑡)              3مدل  
 

tiW    شرکت ماهانه خاص  ماه    iبازده  مالی؛  tدر  شرکت    itε  سال  سهام  ماه    iباقیمانده  از    tدر  است  عبارت  و 

 .  ۲رگرسیون بازار در مدل  هایپسماند

های  نشانهشده است.  سپس با استفاده از بازده ماهانه خاص شرکت، چولگی منفی بازده سهام و سقوط آن محاسبه  

ها، وجود چولگی منفی در گیرد و یکی از این نشانهسقوط قیمت سهام از یک سال قبل از وقوع این پدیده شکل می

اند، با احتمال  هایی که در سال گذشته چولگی منفی بازده سهام را تجربه کردهبازده سهام شرکت است؛ بنابراین، شرکت

 چولگی  منفی ضریب مقدار بیشتری در سال آینده با پدیده سقوط قیمت سهام رو به رو خواهند شد. بنابراین هرچه

بود. برای محاسبه ضریب چولگی منفی بازده  خواهد بیشتری سهام سقوط قیمت معرض در شرکت آن باشد، بیشتر

 .شده استاستفاده  4  دل م سهام از 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖𝑡 = −[𝑛(𝑛 − 1)
3

2⁄ ∑ 𝑊𝑖𝑡
3]/[(𝑛 − 1)(𝑛 − 2) (∑ 𝑊𝑖𝑡

2)
3

2⁄ 4مدل    [(  
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در   iبازده ماهانه خاص شرکت    t  ،itWطی سال مالی    iچولگی منفی بازده سهام شرکت    itNCSKEW،  این مدل در  

  .هستندها محاسبه شده است، هایی که بازده آنتعداد ماه nو  tماه 

 )متغیر مستقل(  COSOاجرای کنترل داخلی در چارچوب 

با استفاده از رویکرد    آن  معیارپنج    بر اساس ، یک شاخص کنترل داخلی  COSOبر اساس چارچوب مدیریت ریسک  

های کنترلی، اطلاعات و ارتباطات و : محیط کنترل، ارزیابی ریسک، فعالیتشده استایجاد    های اصلیتحلیل مولفه

  10تا    0از  معیاربرای هر   امتیاز . بنابراین، دامنه آمده است ۲که در جدول  شود آیتم تقسیم می 10به  معیارهر   .نظارت

 است. 
 COSOبر اساس چارچوب   یمرتبط با کنترل داخل  هایآیتم   .۲جدول  

 نحو  امتیازدهی  ها آیتم معیار 

  ط یمح

 کنترل 

 : هستند ریاست که شامل موارد ز  تمیآ  10 دارای ار یمع  نیا

(  4  ره،یمدئت ی ظارت ه( ن 3  سک،ی به ر   لیتما(  ۲  سک،ی ر   تی ریفلسفه مد (  1شرکت    ایآ

ارزش   یکپارچگی انسان  استیس(  ۶  ،یفرهنگ سازمان(  ۵  ،یاخلاق  یهاو  (  7  ،یمنابع 

(  10و    یحسابرس  تهی کم (  9  ت،ی ر یمد  یهات ی و مسئول  اراتیاخت  (8 ،یاجتماع  تی مسئول

 . ر یخ  ای کندی را افشا م یداخل  یبرسدپارتمان حسا

طور خاص افشا شده  به   تمیآ   هر  اگر

صورت    ن یا   ریو در غ   1  امتیاز باشد،  

داده    0  امتیاز  در  اختصاص  و  شده 

آن  مجموع  از  این  نهایت  امتیاز  ها 

 محاسبه شده است.  ار یمع

 : هستند ریاست که شامل موارد ز  تمیآ  10 دارای ار یمع  نیا سک یر 

(  3های جایگزین،  طراحی و ارزیابی استراتژی(  ۲هدف مدیریت ریسک،  (  1آیا شرکت  

معیارها و  (  ۵های موجود و نوظهور،  فهرست ریسک (  4های شناسایی رویداد،  تکنیک 

ریسک،   داده،  (  ۶سطوح  ریسک،  تکنیک (  7منابع  تحلیل  انتخاب  (  8های  و  طراحی 

کند یا  های ریسک را افشا می ارزیابی پاسخ(  10سبد ریسک و  (  9های ریسک،  پاسخ

 خیر. 

طور خاص افشا شده  به   تمیآ   هر  اگر

صورت    ن یا   ریو در غ   1  امتیاز باشد،  

داده    0  امتیاز  در  اختصاص  و  شده 

آن  مجموع  از  این  نهایت  امتیاز  ها 

 محاسبه شده است.  ار یمع

 یهات یفعال

 ی کنترل 

 : هستند ریاست که شامل موارد ز  تمیآ  10 دارای ار یمع  نیا

شرکت   فعالیت (  1آیا  بالانس،  جداسازی  و  چک  تأیید،  (  ۲های  سیستم  (  3سیستم 

کنترل  (  ۶ها،  کنترل حفاظت از دارایی (  ۵های حسابداری،  کنترل (  4دهی داخلی،  گزارش 

هشدارهای زودهنگام در مورد  (  9کنترل ارزیابی عملکرد،  (  8کنترل عملیات،  (  7بودجه،  

کند یا  های اطلاعاتی را افشا می های سیستم کنترل (  10های عمده و  مواجهه با ریسک 

 خیر. 

طور خاص افشا شده  به   تمیآ   هر  اگر

صورت    ن یا   ریو در غ   1  امتیاز باشد،  

داده    0  امتیاز  در  اختصاص  و  شده 

آن  مجموع  از  این  نهایت  امتیاز  ها 

 محاسبه شده است.  ار یمع

اطلاعات و  

 ارتباطات 

 : هستند ریاست که شامل موارد ز  تمیآ  10 دارای ار یمع  نیا

رقابت،  (  ۲ریزی،  برنامه (  1آیا شرکت   و  قیمت (  3بازار  و  ارزیابی (  4گذاری،  تولید 

کاربرد (  7گذاران،  حفاظت از سرمایه(  ۶شکایات مشتریان،  (  ۵کنندگان،  عملکرد تأمین 

حفاظت    های شکایت داخلی و کانال (  9مکانیسم ضد فساد،  (  8های اطلاعاتی،  سیستم 

 کند یا خیر. موقع بودن اطلاعات را افشا می دقت و به( 10از افشاگران، و 

طور خاص افشا شده  به   تمیآ   هر  اگر

صورت    ن یا   ریو در غ   1  امتیاز باشد،  

داده    0  امتیاز  در  اختصاص  و  شده 

آن  مجموع  از  این  نهایت  امتیاز  ها 

 محاسبه شده است.  ار یمع

 : هستند ریاست که شامل موارد ز  تمیآ  10 دارای ار یمع  نیا نظارت 

های کنترل داخلی،  های شناسایی ضعفتکنیک (  ۲سیستم نظارت داخلی،  (  1آیا شرکت  

های کنترل  درمان ضعف (  ۵تعداد و نوع نواقص،  (  4بندی نواقص،  استانداردهای طبقه (  3

حسابرسی کنترل داخلی،  (  8گزارش کنترل داخلی،  (  7ارزیابی کنترل داخلی،  (  ۶داخلی،  

 کند یا خیر. جلسات نظارتی را افشا می ( 10نظر مدیران مستقل و ( 9

طور خاص افشا شده  به   تمیآ   هر  اگر

صورت    ن یا   ریو در غ   1  امتیاز باشد،  

داده    0  امتیاز  در  اختصاص  و  شده 

آن  مجموع  از  این  نهایت  امتیاز  ها 

 محاسبه شده است.  ار یمع
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.  شده استاستفاده    از تحلیل محتوای متنی   هابرای تحلیل و شناسایی اطلاعات کلیدی منتشر شده توسط شرکت

اگر هر  .  هستند  سالانه های مالی  گزارش  و  های حسابرسی های کنترل داخلی، گزارششامل گزارشاین اطلاعات متنی  

با    در نهایت شود.  اختصاص داده می  0  امتیاز کند؛ در غیر این صورت،  را دریافت می  1  امتیاز،  آیتم گزارش شده باشد

شده    ایجادکنترل داخلی  سازی  مؤلفه اصلی برای کمیتحلیل    معیار فوق، یک عبارت خطی بر اساس  ۵استفاده از امتیاز  

شود. سپس مقادیر ویژه و درصد واریانس  به این ترتیب که ابتدا بر اساس این روش یک عامل اصلی استخراج میاست.  

شود که هر مقدار ویژه چند درصد از واریانس  معیار استخراج و مشخص می  ۵مشترک توضیح داده شده توسط این  

بیشترین مقدار از کل واریانس مشترک متغیرهای  دهند. سپس مولفهیح میودی را توضمشترک متغیرهای ور ای که 

انتخاب شده و در نهایت ضریب مولفه اصلی هر متغیر ورودی   PCAورودی را توضیح دهد به عنوان بهترین مولفه یا  

ها،  های هر معیار و سپس جمع بستن آنشود به دست آمده و با ضرب این ضرایب در دادهافزار ارائه میکه توسط نرم

دهنده  به طوری که مقادیر بالاتر نشانشود؛  یک ترکیب خطی برای این متغیر بر اساس معیارهای ورودی ایجاد می

 .(۲0۲4ژو و همکاران، ) مؤثرتر است   کنترل داخلی

 حاکمیت شرکتی )متغیر تعویلگر( 

 صورت یک شاخص واحد در نظر گرفته شده است:  ی زیر بهشرکت ت یبر اساس اصول حاکم یشرکت تیحاکم

اعضارهی مدئتیه  استقلال  نسبت  اعضا   رموظفیغ   ی:  کل  م  ره،یمدئتیه  یبه  گرفتن  از  استقلال    نیانگیپس  از 

 . اندگرفتهمشاهدات صفر  ریو سا 1  یدام ریهستند، متغ نیانگیاز م شتریکه ب یدر هر صنعت، مشاهدات  رهیمدئتیه

  رهیمدئتیه  سییر  بی نا  ای  سییر  رعامل،یصورت که اگر مد  نیبه ا  یمجاز   ریمتغ  کی:  رعاملی نقش مد  یدوگانگ

 گرفته است. یکصورت ارزش  نیا ر ی و در غ صفرباشد، ارزش  زین

  ینهاد   تیاز مالک  نی انگی . پس از گرفتن مینهاد  گذارانهیسرما  اری: برابر است با درصد سهام در اختینهاد   تیمالک

 . اندگرفتهمشاهدات صفر   ریو سا 1 یدام ریهستند، متغ نیانگ یاز م شتری که ب یدر هر صنعت، مشاهدات

باشداگر شرکت  :  یحسابرس  تهیکم  وجود مشاهدات صفر    ریو سا  1  یدام  ری، متغکمیته حسابرسی تشکیل داده 

 . اندگرفته

از مجموع اقلام    یقو  یشرکت  تیهستند، حاکم  یشرکت  تیکه از اصول حاکم  ریمتغ 4  نیبعد از محاسبه ا  تینها  در

 : اندشدهمحاسبه  ری به صورت ز

CGINDEX=di 
 

di  شاخص    4با توجه به اینکه    (.1401و همکاران،    کلانتر)  اندگرفته  1  از یهستند که امت یاقلام  هی کلمجموع    انگریب

خواهد بود. هرچه   0و کمترین امتیاز برابر با  4برای حاکمیت شرکتی در نظر گرفته شده است، بیشترین امتیاز برابر با 

تر در شرکت است. بر اساس  های حاکمیت شرکتی قویتر باشد، به معنای وجود مکانیسممقدار به دست آمده بزرگ

ها به دو گروه با حاکمیت شرکتی قوی و ضعیف، میانه امتیاز به دست آمده با استفاده  این شاخص برای تفکیک شرکت

تر  از مجموع امتیازها در هر صنعت برای هر سال مالی محاسبه شده و سال شرکتی که امتیاز حاکمیت شرکتی آن بزرگ

ه باشد، به عنوان شرکتی با حاکمیت شرکتی قوی در نظر گرفته شده و سال شرکتی که امتیاز  یا مساوی مقدار میان

تر از مقدار میانه باشد، به عنوان شرکتی با حاکمیت شرکتی ضعیف در نظر گرفته شده و حاکمیت شرکتی آن کوچک
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های مالی سالانه که  اطلاعات مورد نیاز این معیارها از گزارشاند.  ها به دو گروه تفکیک شدهبه این ترتیب شرکت

مدیره و مدیرعامل و ترکیب سهامداران و کمیته حسابرسی است،  های هیئتحاوی اطلاعاتی در مورد اعضا و ویژگی

 ها در سایت کدال موجود هستند.اند. این گزارشگردآوری شده

 متغیرهای کنترلی 

ای از متغیرهای کنترلی که در ادبیات قبلی مشخص شده بر روی ریسک سقوط قیمت سهام اثرگذار هستند، مجموعه

های مورد نیاز برای محاسبه این  داده شود.مشاهده می 3ها در جدول  گیری آندر نظر گرفته شده است که نحوه اندازه

 اند. های مالی سالانه گردآوری شدههای مالی حسابرسی شده و گزارشمتغیرها از صورت

 

 گیری متغیرهای کنترلی نحوه اندازه  .3جدول  

 نام متغیر 
نماد 

 متغیر 
 گیری نحو  انواز  

 لگاریتم طبیعی کل دارایی شرکت  Size اندازه شرکت 

 نسبت کل بدهی به کل دارایی  Lev اهرم مالی 

 نسبت سود خالص به کل دارایی  ROA سودآوری 

حجم معاملات  

 سهام 
Dturn  لگاریتم طبیعی حجم معاملات سهام 

 t-1تقسیم بر قیمت سهام در سال  t-1منهای قیمت سهام در سال   tقیمت سهام در سال  Ret بازده سهام 

(  ۵)مدل   قدرمطلق اقلام تعهدی غیرعادی که از پسماندهای مدل تعدیل شده جونز  ACC ابهام سود 

 استخراج شده است. 
𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼11/𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛼2(∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡)/𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛼3𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡/𝐴𝑖𝑡−1 +

𝛼4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡  ۵مدل  

TAC  منهای جریان نقد عملیاتی کل اقلام تعهدی برابر با سود عملیات 

A کل دارایی 

∆REV  تغییر در درآمد در دورهt  وt-1 

∆REC  های دریافتنی در دوره تغییر در حسابt  وt-1 

PPE آلات و تجهیزات ارزش اموال، ماشین 

ROA  نرخ بازدهی دارایی برای بر نسبت سود خالص به کل دارایی 

استخراج و از ارزش   غیرعادیپسماندهای این مدل به عنوان معیاری از اقلام تعهدی 

دهنده این  که هرچه مقدار آن بیشتر باشد نشان شده استقدرمطلق این پسماندها استفاده 

 . سود گزارش شده با ابهام بیشتری همراه استاست که 

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام  MB ارزش بازار 

 ترین سهامدار درصد سهام در اختیار بزرگ  OC تمرکز مالکیت 

 

 

 

 



 40  7/ پیاپی  1404 بهار/  اول/ شماره  3حسابداری و شفافیت مالی / دوره 

 

 پژاهش   هاییافته

 سازی اجرای کنترل داخلی قوی های اصلی برای شاخصتحلیل مولفه

های اصلی برای به دست آوردن یک شاخص خطی ترکیبی برای اجرای کنترل داخلی قوی  در این بخش تحلیل مولفه

  ی اصل  یها نیبشی نرمال شده از پ  یخط   بی ترک  ک ی  اصلیمولفه  ها ارائه شده است.  در شرکت  COSOدر چارچوب  

به این    .کندو آن ویژگی که ارزش بیشتری در توضیح آن متغیر دارد را فراهم می  مجموعه داده استیک  موجود در  

شرکت  ۵منظور   قوی  داخلی  کنترل  اجرای  توضیح  برای  میمعیار  اصلی  مولفه  و  است  شده  معرفی  آن  ها  تواند 

ها دارد. به تری در توضیح کنترل داخلی قوی شرکتمعیار معرفی شده را انتخاب کند که نقش مهم  ۵هایی از  ویژگی

ابتدا مولفه اصلی هر معیار استخراج شده است. جدول ) این روش،  بر اساس  ( مقادیر ویژه و درصد  4این ترتیب 

 دهد.ها را نشان میواریانس توضیح داده شده توسط مولفه
 

 های کنترل داخلیترکیب واریانس توضیح داده شده توسط مولفه  .4جدول  

 مقادیر ایژ   مولفه 
درصو از کل ااریانس  

 توضیح داد  شو  

مقادیر ایژ   

 تجمعی 

درصو از کل ااریانس  

 توضیح داد  شو  )انباشته( 

1 0۶0/1 ۲00/۲1 0۶0/1 ۲00/۲1 

۲ 033/1 ۶70/۲0 093/۲ 870/41 

3 004/1 090/۲0 0979/3 9۶0/۶1 

4 98۶/0 740/19 084/4 700/81 

۵ 91۵/0 300/18 000/۵ 000/100 
 

  ۵  این  مشترک  واریانس   درصد از  ۲/۲1  تواندمی  عامل  این  دهدمی  نشان  که  است   1/ 0۶0  اصلی   عامل  ویژه  مقدار

 میزان تاثیر هر متغیر در تخمین مولفه ارائه شده است.  ۵در جدول  .دهد توضیح را ورودی
 

 ماتریس ضریب امتیاز معیارهای کنترل داخلی  .۵جدول  

 ضریب مولفه اال  متغیر 

 - ۵71/0 کنترل  طیمح

 17۵/0 سکی ر

 - 340/0 ی کنترل یهاتیفعال

 0۵۲/0 اطلاعات و ارتباطات

 7۲3/0 نظارت

 

 شود. نوشته می  COSOبا توجه به جدول فوق معادله زیر برای محاسبه اجرای کنترل داخلی قوی در چارچوب  

چارچوب   در  قوی  داخلی  کنترل×    =  COSOکنترل  +  -۵71/0)محیط  )فعالیت17۵/0)ریسک× (   + های  ( 

بنابراین با استفاده از این معادله یک شاخص  .  (7۲3/0( + )نظارت×0۵۲/0( + )اطلاعات و ارتباطات× -340/0کنترلی× 

 ایجاد شد.  COSOترکیبی برای کنترل داخلی قوی در چارچوب 
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شود. لازم به توضیح  مشاهده می  ۶ها ارائه آمار توصیفی است که نتایج آن در جدول  اولین گام در بخش تحلیل داده

 شدند. 1وینزورایز   99و    1های  است که به منظور جلوگیری از سوگیری در نتایج، مشاهدات پرت و دورافتاده در صدک

دهد میانگین چولگی منفی بازده سهام به عنوان معیاری از ریسک سقوط قیمت سهام برابر  آمار توصیفی نشان می

های منفی )سقوط  تمایل است و احتمال وقوع بازده توزیع بازده سهام به سمت چپ م  دهدنشان میاست که    -443/0با  

این باشد که به طور متوسط  تواند حاکی از  های مثبت است. به عبارت دیگر، این وضعیت میقیمت( بیشتر از بازده

فندرسکی و  از جمله  های ایرانی بالا است. این مقدار با ادبیات قبلی در ایران  در شرکتریسک سقوط قیمت سهام  

 مطابقت دارد.  (1397فروغی و ساکیانی )و  (1397صفری گرایلی )

 
 (  1۲۲4آمار توصیفی )تعداد مشاهدات:   .۶جدول  

 انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  نام متغیر 

 ۲99/1 - 14۵/3 9۵8/1 - 434/0 - 443/0 ریسک سقوط قیمت سهام 

 0۲۶/1 - ۲1۵/۲ 408/۲ 10۶/0 07۵/0 اجرای کنترل داخلی 

 797/1 3۶1/11 899/۲1 4۵9/1۵ ۶89/1۵ اندازه شرکت 

 ۲0۲/0 098/0 913/0 ۵11/0 ۵17/0 اهرم مالی 

 148/0 - 043/0 479/0 1۵9/0 180/0 سودآوری 

 ۵37/۲ 91۲/3 8۶7/۲0 108/14 78۶/13 حجم معاملات سهام 

 ۲4۵/1 - 7۵7/0 1۲8/4 1۲0/0 ۵30/0 بازده سهام 

 139/0 009/0 80۶/0 104/0 143/0 ابهام سود 

 ۲10/4 ۲99/1 ۵7۵/17 38۲/4 ۶۶1/۵ ارزش بازار 

 190/0 098/0 89۲/0 ۵0۶/0 ۵01/0 مالکیت  تمرکز 

 درصد فراوانی  فراوانی 

 ۵30/73 900 حاکمیت شرکتی قوی 
 

  ۵/7دهد کنترل داخلی در ایران تنها  است که نشان می  COSO  ،07۵/0میانگین کنترل داخلی قوی در چارچوب  

های کنترلی، اطلاعات و ارتباطات و نظارت  شامل محیط کنترل، ریسک، فعالیت  COSOدرصد از انتظارات چارچوب  

تواند به این معنا  ها به طور کلی ضعیف است. این مقدار پایین میسطح کنترل داخلی در سازمانکند و  را برآورده می

هایی روبرو هستند و ممکن ها با چالشهای داخلی و مدیریت ریسکسازی مؤثر کنترل ها در پیادهباشد که شرکت

های کنترل  پذیر باشند. به عبارت دیگر، این نتیجه نیاز به بهبود در سیستماست در برابر نواقص و خطرات مالی آسیب

های  ها ممکن است حتی کنترل برخی از سازماندهد که  مقدار منفی کمینه آن نیز نشان می.  کندداخلی را تأکید می

های مالی و عملیاتی منجر شود. این وضعیت تواند به افزایش ریسکاشته باشند که میداخلی ناکافی یا نامناسبی د 

دهی مالی و در نهایت کاهش اعتبار و  ها، ضعف در گزارشتواند به عدم توانایی در شناسایی و مدیریت ریسکمی

 . گذاران منجر گردداعتماد به نفس سرمایه

1. winsorized 
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دهد  و نشان می  مطابقت دارددر داخل ایران    ی با مطالعات قبل  ی ادیتا حد ز  یکنترل  یرها ی متغ  ی برا  توصیفیآمار   

های جامعه آماری غربال شده نسبتا بزرگ، اهرمی و تا حدی سودآور هستند، به طور میانگین حجم معاملات  که شرکت

ها ارزش بازار مطلوبی دارند، تا حدودی اقلام تعهدی غیرعادی وجود سهام و بازده سهام قابل قبول است و شرکت

  ۵3/73شود و ساختار مالکیت، بیشتر به صورت متمرکز است. بعلاوه  دهد دستکاری سود انجام میدارد که نشان می

 های حاکمیت شرکتی قوی هستند.ها دارای مکانیسمدرصد از شرکت

 آزمون همبستگی 

در این بخش برای بررسی وجود مسئله همخطی چندگانه، به انجام آزمون همبستگی پرداخته شده است که نتیجه آن 

 شود.مشاهده می  7در جدول 
 

 آزمون همبستگی  .7جدول 

 ( 11) ( 10) ( 9) ( 8) ( 7) ( 6) ( 5) ( 4) ( 3) ( 2) ( 1) متغیر

ریسک سقوط قیمت  

 سهام 

000/1 

-- 

1۲۶/0- 

000/0 

118/0 

000/0 

131/0- 

000/0 

011/0 

۶9۶/0 

089/0- 

001/0 

103/0 

000/0 

070/0- 

014/0 

0۶3/0 

0۲7/0 

1۵4/0- 

000/0 

0۲0/0- 

4۶8/0 

 اجرای کنترل داخلی 
 000/1 

--- 

07۵/0 

008/0 

0۲0/0 

4۶8/0 

010/0 

7۲۵/0 

03۲/0- 

۲49/0 

0۲7/0 

340/0 

04۲/0- 

134/0 

03۲/0- 

۲49/0 

011/0- 

۶83/0 

0۲8/0- 

3۲1/0 

 حاکمیت شرکتی  
  000/1 

--- 

148/0 

000/0 

03۶/0- 

۲01/0 

07۵/0 

008/0 

040/0 

1۵۵/0 

004/0 

88۲/0 

003/0 

899/0 

049/0- 

083/0 

007/0 

803/0 

 اندازه شرکت 
   000/1 

--- 

13۲/0- 

000/0 

۲8۲/0 

000/0 

49۲/0 

000/0 

1۵۵/0- 

000/0 

097/0 

000/0 

119/0- 

000/0 

108/0- 

000/0 

 اهرم مالی 
    000/1 

--- 

۶1۲/0- 

000/0 

۲۲1/0- 

000/0 

009/0 

748/0 

0۵9/0- 

03۶/0 

1۵۲/0 

000/0 

18۶/0 

000/0 

 سودآوری 
     000/1 

--- 

010/0- 

711/0 

131/0 

000/0 

31۵/0 

000/0 

181/0 

000/0 

0۲9/0- 

۲98/0 

 حجم معاملات سهام 
      000/1 

--- 

013/0- 

۶48/0 

0۵9/0- 

039/0 

181/0- 

000/0 

۲81/0- 

000/0 

 بازده سهام 
       000/1 

--- 

103/0 

000/0 

۲70/0 

000/0 

010/0- 

713/0 

 ابهام سود 
        000/1 

--- 

1۲4/0 

000/0 

034/0 

۲۲۶/0 

 ارزش بازار 
         000/1 

--- 

0۵۵/0 

0۵1/0 

 مالکیت  تمرکز 
          000/1 

--- 
 

در این جدول ارقام گزارش شده در ردیف اول ضرایب همبستگی و ارقام گزارش شده در ردیف دوم سطح  

  8/0آستانه  اگر ضریب همبستگی بین دو متغیر مستقل معنادار و شدت آن بیشتر از  معناداری آماره این ضرایب هستند.  
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ها در زمان آنی همریکارگبه، به معنای همخطی شدید بین دو متغیر است که  باشد  (198۵) 1کندی پیشنهاد شده توسط  

با استفاده از آزمون همبستگی   (.۲009،  ۲و پورتر   یگجراتمدل رگرسیونی، ممکن است رگرسیون کاذب ایجاد کند )

 شود. علاوه بر همبستگی بین متغیرهای مستقل، همبستگی متغیرهای مستقل با متغیر وابسته نیز ارزیابی می

اجرای کنترل داخلی، همبستگی معنادار و   دهد بین ریسک سقوط قیمت سهام ونتایج آزمون همبستگی نشان می

شود، ریسک  اجرا می  COSOهای با کنترل داخلی قوی که در چارچوب  منفی وجود دارد، به این معنا که در شرکت

تواند یک حمایت اولیه از فرضیه اول پژوهش باشد، با این حال از آنجا  سقوط قیمت سهام کمتر است. این نتیجه می

گیرد، برای تایید فرضیه  که آزمون همبستگی، یک آزمون زوجی بین متغیرها است و اثرات سایر متغیرها را در نظر نمی

دهد ریسک سقوط قیمت  کافی نیست و باید تحلیل رگرسیون چندمتغیره نیز انجام شود. همچنین، این آزمون نشان می

های حاکمیت شرکتی  هایی که دارای مکانیسماکمیت شرکتی، همبستگی منفی و معنادار دارد، یعنی در شرکتسهام با ح

قوی هستند، ریسک سقوط قیمت سهام کمتر است. بعلاوه، اجرای کنترل داخلی با حاکمیت شرکتی، همبستگی مثبت  

های داخلی بهتر  های حاکمیت شرکتی قوی، اجرای کنترل های با مکانیسمدهد در شرکتو معنادار دارد که نشان می

رگرسیونی، همبستگی شدید وجود ندارد و    در نهایت مشخص شد بین متغیرهای مستقل مورد استفاده در مدل   است.

نسبتا کوچک هستند؛ لذا   همخطی  مشکلات  از  رگرسیونی  مدل   که   توان اطمینان حاصل کردمی  ضرایب همبستگی 

 نهایی قابل اتکا هستند. به عبارتی همبستگی بین متغیرها بر تحلیل نهایی اثرگذار نیست.برند و نتایج نمی  شدید رنج

 رگرسیون تحلیل 

های اقتصادسنجی  های مقطعی و طولی است، لذا باید از تکنیکها به صورت ترکیبی از دادهاز آنجا که ماهیت داده

بر این داده ابتدا آزمونمبتنی  به این منظور  برای تحلیل رگرسیون چندمتغیره استفاده کرد.  های تشخیصی چاو و ها 

 شود.مشاهده می 8هاسمن انجام شده است که نتیجه آن در جدول  
 

 های تشخیصیآزمون   .8جدول  

 نتیجه آزمون  سطح معناداری  مقوار آمار   نوع آزمون 

 رویکرد با اثرات )پانل دیتا( مناسب است.  000/0 881/1 آزمون چاو 

 رویکرد با اثرات ثابت مناسب است.  000/0 ۵۶8/17۶ آزمون هاسمن 

 

با رویکرد اثرات ثابت پرداخته شده است که نتیجه آن در   1های تشخیصی به برآورد مدل با توجه به نتیجه آزمون

متغیر اجرای کنترل داخلی    tاز آنجا که سطح معناداری آماره  با توجه به این جدول ،    گزارش شده است.  9جدول  

درصد تاثیر معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام    ۵است؛ لذا این متغیر در سطح خطای    0/ 0۵تر از  ( کوچک0۲9/0)

دهد  است که نشان می  -0/ 071ضریب این متغیر نیز برابر با  شود.  درصد پذیرفته می  9۵دارد و فرضیه اول با اطمینان  

تأثیر منفی بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد. به عبارت دیگر، هر چه    COSOاجرای کنترل داخلی قوی در چارچوب  

هایی  یابد. این نتیجه به این معناست که شرکتتر باشد، ریسک سقوط قیمت سهام کاهش میسطح کنترل داخلی قوی

 
1. Kennedy 
2. Gujarati and Porter 
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شوند، زیرا  توسط بازار سرمایه مطلوب ارزیابی میکنند، احتمالًا  های کنترل داخلی پیروی میکه به طور مؤثر از سیستم

های  کند؛ بنابراین، نگرانیها کمک میهای داخلی به شفافیت اطلاعات، نظارت موثر و مدیریت بهینه ریسکاین کنترل 

ت را کاهش داده و ریسک سقوط قیمت سهام را پایین  های آینده و وضعیت شرک گذاران در مورد عدم قطعیتسرمایه

شفافیت اطلاعات منجر  و با افزایش   دهی قوی است دارای اثر سیگنال   COSO آورد. به عبارتی، رعایت چارچوبمی

،  (۲0۲0و همکاران )  لوبو  ،(۲019کیم و همکاران )   های یافته. این نتیجه با  شودبه کاهش ریسک سقوط قیمت سهام می

 . راستا استهم (۲0۲4ژو و همکاران )و  (۲0۲1گونگ و همکاران )
 

 ( 1برآورد مدل رگرسیونی )   .9جدول  
𝑪𝒓𝒂𝒔𝒉 𝑹𝒊𝒔𝒌𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑰𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑫𝒕𝒖𝒓𝒏𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑹𝒆𝒕𝒊𝒕

+ 𝜷𝟕𝑨𝑪𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑴𝑩𝒊𝒕 + 𝜷𝟗𝑶𝑪𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕  

 ضریب  نام متغیر 
خطای  

 استانوارد 
 سطح معناداری  t آمار 

 004/0 - 088/4 ۶۵7/۲ - 8۶4/10 عرض از مبدأ 

 0۲9/0 - 7۲9/۲ 0۲۶/0 - 071/0 کنترل داخلی اجرای 

 007/0 ۶77/3 17۶/0 ۶۵0/0 اندازه شرکت 

 000/0 ۶39/۶ 301/0 004/۲ اهرم مالی 

 0۲4/0 - 84۶/۲ 497/0 - 417/1 سودآوری 

 171/0 - ۵۲3/1 0۲8/0 - 043/0 حجم معاملات سهام 

 717/0 37۶/0 0۶7/0 0۲۵/0 بازده سهام 

 010/0 483/3 33۶/0 170/1 ابهام سود 

 044/0 - 441/۲ 0۲۶/0 - 0۶4/0 ارزش بازار 

 0۲8/0 7۶۲/۲ 40۲/0 110/1 مالکیت  تمرکز 

 000/0 آماره فیشر  سطح معناداری 497/3 آماره فیشر 

 ۵47/0 ضریب تعیین تعدیل شده  ۶4۶/0 ضریب تعیین

 

مالکیت، تاثیر مثبت و معناداری بر ریسک  در بین متغیرهای کنترلی، اندازه شرکت، اهرم مالی، ابهام سود و تمرکز  

تر، های اهرمیتر، شرکتهای بزرگخوانی دارد. به این معنا که در شرکتسقوط قیمت سهام دارند که با ادبیات قبلی هم

های با تمرکز مالکیت بالاتر، ممکن است ریسک سقوط قیمت سهام  های با سود گزارش شده مبهم و در شرکتشرکت

تاثیر منفی و معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارند که   افزایش یابد. با این وجود سودآوری و ارزش بازار، 

های با ارزش بازار بالاتر، احتمالا ریسک سقوط  های سودآور و شرکتمطابق با انتظار است، به این معنا که شرکت

 حجم معاملات سهام و بازده سهام نیز تاثیر معناداری نشان ندادند. دهند.قیمت سهام را کاهش می

دهد  درصد است، که نشان می ۶/۶4قدرت توضیحی این مدل برآورد شده بر اساس مقدار ضریب تعیین، برابر با  

اند سطح قابل قبولی از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. ضریب تعیین تعدیل شده نیز  متغیرهای مستقل تونسته

به مقدار ضریب تعیین نزدیک است. بعلاوه، کل مدل برآورد شده بر اساس مقدار آماره فیشر معنادار است؛ بنابراین،  

 به طور کلی مدل به خوبی برازش شده است.
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های  های با حاکمیت شرکتی قوی و شرکتدر ادامه به منظور آزمون فرضیه دوم، نمونه آماری به دو گروه شرکت

با حاکمیت شرکتی ضعیف تقسیم شدند و مدل رگرسیونی در هر گروه به صورت جداگانه برآورد شد که نتایج آن در  

 شود.مشاهده می  10جدول 
 

 های با حاکمیت شرکتی قوی و ضعیف  رابطه بین اجرای کنترل داخلی و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت  .10جدول  

 حاکمیت شرکتی ضعیف  حاکمیت شرکتی قوی  

 سطح معناداری  t آمار  ضریب  سطح معناداری  t آمار  ضریب  نام متغیر 

 031/0 - ۶90/۲ - 199/10 000/0 - 8۶۵/7 - 7۲8/1 عرض از مبدأ 

 040/0 - ۵01/۲ - 018/0 004/0 - 1۶7/4 - 104/0 کنترل داخلی اجرای 

 037/0 ۵۶3/۲ ۶31/0 000/0 ۲7۲/7 07۵/0 اندازه شرکت 

 0۲4/0 84۵/۲ 0۵4/1 000/0 - ۵۵4/7 - 8۲9/0 اهرم مالی 

 09۲/0 - 94۵/1 - ۶۶۲/1 000/0 - ۵8۶/۶ - 3۵۶/1 سودآوری 

 ۵47/0 ۶31/0 0۲3/0 00۲/0 ۵38/4 0۶۲/0 حجم معاملات سهام 

 00۶/0 - 774/3 - 087/0 1۵1/0 - ۶1۲/1 - 043/0 بازده سهام 

 001/0 1۵8/۵ 900/1 00۲/0 71۶/4 ۲8۶/1 ابهام سود 

 010/0 - 4۵3/3 - 011/0 4۲3/0 - 8۵0/0 - 004/0 ارزش بازار 

 843/0 ۲04/0 034/0 007/0 ۶8۵/3 3۵4/0 مالکیت  تمرکز 

 3۲4 900 تعداد مشاهدات 

 777/13 آماره فیشر 

(000/0 ) 

430/8 

(000/0 ) 

 ۵4۶/0 ۶84/0 ضریب تعیین

 4۶9/0 ۵۶3/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 

با حاکمیت شرکتی قوی و   هایشرکتدهد که اجرای کنترل داخلی چه در  نشان میدر اینجا  آمده  دستنتایج به

دارد. با این حال،  بر ریسک سقوط قیمت سهام معناداری منفی و ضعیف، تأثیر  های با حاکمیت شرکتیشرکتچه در 

های با  شرکت( نسبت به گروه  -104/0های با حاکمیت شرکتی قوی ) آمده برای گروه شرکتدستضریب منفی به

قوی بر  کنترل داخلی  اجرای  تر و بارزتر  دهنده تأثیر قوینشانتر است که  بزرگ(  -018/0ضعیف )حاکمیت شرکتی  

؛ بنابراین، فرضیه دوم مورد تایید  های حاکمیت شرکتی قوی استهای با مکانیسمریسک سقوط قیمت سهام در شرکت

های حاکمیت  هایی که از مکانیسمگیرد. این به این معنا است که بازار سرمایه به اجرای کنترل داخلی شرکتقرار می

های  سازی بهتر رویهتری از پیادهویهایی سیگنال قشرکتی قوی برخوردار هستند، اعتماد بیشتری دارد و چنین شرکت

به سرمایه داخلی  ارسال میکنترل  به طور قویگذاران  نتیجه  در  قیمت سهام  تری میکنند،  ناگهانی  از سقوط  توانند 

های نظارتی و کنترل بهتری  هایی که دارای حاکمیت شرکتی قوی هستند، معمولًا از سیستمشرکتجلوگیری کنند.  

تری از کیفیت  های قویها قادرند سیگنال شود. در نتیجه، این شرکتمی  اطلاعاتبرخوردارند که باعث افزایش شفافیت  
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های حاکمیت شرکتی قوی  در واقع، برخورداری شرکت از مکانیسم های داخلی خود به بازار ارسال کنند.بالای کنترل 

 قادر است تاثیر اجرای کنترل داخلی بر ریسک سقوط قیمت سهام را تقویت کند. 

علاوه بر این، مشخص شد اندازه شرکت در هر دو گروه، همچون نمونه کامل، تاثیر مثبت و معناداری بر ریسک  

تر است که  (، بزرگ۶31/0های با حاکمیت شرکتی ضعیف )سقوط قیمت سهام دارد، ولی این اثرگذاری در شرکت

های کنترلی و نظارتی مؤثر،  تر با حاکمیت شرکتی ضعیف، به دلیل عدم وجود مکانیسمهای بزرگشرکتدهد  نشان می

دارند. قرار  قیمت سهام  ریسک سقوط  معرض  در  مشاهده  بیشتر  نتایج  برخلاف  مالی،  و  اهرم  کامل  نمونه  در  شده 

(  8۲9/0) های با حاکمیت شرکتی قوی تأثیر منفی  های با حاکمیت شرکتی ضعیف، در بین شرکتهمچنین در شرکت

های با حاکمیت شرکتی  بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد. این یافته به این معناست که استفاده از بدهی در شرکت

های نظارتی و کنترل مؤثر،  ها، وجود مکانیسمعنوان یک ابزار مدیریت ریسک عمل کند. در این شرکتتواند بهقوی می

گذاران و کاهش نوسانات  تواند به افزایش اعتماد سرمایهکند و این امر میها و اهرم مالی کمک میبه مدیریت بهتر بدهی

شرکت دیگر،  عبارت  به  شود.  منجر  سهام  بهقیمت  مالی  اهرم  از  قادرند  قوی  شرکتی  حاکمیت  با  مؤثر  های  طور 

های  شرکتدر  های مرتبط با آن را به حداقل برسانند. این در حالی است که  برداری کنند و در عین حال، ریسکبهره

با حاکمیت شرکتی ضعیف، اهرم مالی ممکن است به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام منجر شود، زیرا عدم وجود  

های با حاکمیت  سودآوری در هر دو گروه شرکت  های مالی ناپایدار شود.گیریتواند منجر به تصمیممناسب می  نظارت

در  ولی  دارد  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  بر  معناداری  و  منفی  تاثیر  کامل،  نمونه  همچون  ضعیف،  و  قوی  شرکتی 

های با حاکمیت  در شرکتدهد  تر است که نشان می(، اثر منفی آن قوی-۶۶۲/1های با حاکمیت شرکتی ضعیف )شرکت

گذاران را تقویت کند و احساس اطمینان بیشتری را در بازار تواند اعتماد سرمایهشرکتی ضعیف، افزایش سودآوری می

تر  بینگذاران ممکن است به دلیل بهبود در عملکرد مالی، نسبت به آینده شرکت خوشدر این شرایط، سرمایه  .ایجاد کند

امر می این  و  یافته نشان  شوند  این  بنابراین،  آن منجر شود.  به کاهش نوسانات قیمت سهام و ریسک سقوط  تواند 

عنوان یک عامل کلیدی در کاهش ریسک  تواند بههای با حاکمیت شرکتی ضعیف، سودآوری میدهد که در شرکتمی

(، تاثیر مثبت  0۶۲/0های با حاکمیت شرکتی قوی ). حجم معاملات سهام، تنها در شرکتسقوط قیمت سهام عمل کند

(،  087/0های با حاکمیت شرکتی ضعیف )و معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد و بازده سهام تنها در شرکت

معنادا و  منفی  گروه  تاثیر  دو  هر  در  هم  و  کامل  نمونه  در  هم  سود،  ابهام  دارد.  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  بر  ری 

های با حاکمیت شرکتی قوی و ضعیف، تاثیر مثبت و معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد و این تاثیر  شرکت

ها، عدم  در این شرکتدهد   تر است که نشان می(، بزرگ900/1های با حاکمیت شرکتی ضعیف )مثبت در شرکت

بیشتر و عملیاتی، حساسیت  مالی  اطلاعات  منفی    یشفافیت  اخبار  اعتماد سرمایهکند  ایجاد میبه  به  و عدم  گذاران 

های با حاکمیت  . ارزش بازار در نمونه کامل و شرکتقیمت سهام شود  ریسک سقوطتواند منجر به افزایش  مدیریت می

های با حاکمیت  دهد در شرکتر ریسک سقوط قیمت سهام دارد که نشان میشرکتی ضعیف، تاثیر منفی و معناداری ب

گذاران در مورد وضعیت آتی  بخش به سرمایهتواند یک عامل اطمینانشرکتی ضعیف، ارزش بالای بازار شرکت می

های با حاکمیت شرکتی قوی، تاثیر مثبت و معناداری  شرکت باشد. در نهایت تمرکز مالکیت در نمونه کامل و شرکت

 بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد. 
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 گیری نتیجه  ا  بحث

  8شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی یک بازه زمانی    1۵3در این پژوهش با استفاده از اطلاعات  

  ت یسهام با توجه به نقش حاکم  متیسقوط ق  سکیبر ر  یکنترل داخل   یاجرا  ریتأثبه بررسی    140۲تا    139۵ساله از سال  

بر    COSOهای کنترل داخلی در چارچوب  ی پرداخته شده است. هدف اصلی این پژوهش بررسی اثرات رویهشرکت

است.   ایران  بازار سرمایه  در  سهام  قیمت  داخلی ریسک سقوط  ساختار سلسله COSO کنترل  یک  قالب  مراتبی  در 

شود که امکان  یسبب مو    انداصول تعریف شده  معیارها وای از  دهی شده است که در این ساختار، مجموعهسازمان

باور است    نیبر ا  COSO.  گردد  ریپذ در سازمان مورد نظر امکان  یداخل  یهااز ابعاد نظام کنترل   کیهر    یتمرکز رو

  توانند یکه م  دی نمایم  یکنترل داخل  یهاستمیکارآمد و مؤثر س یچارچوب، سازمان را قادر به توسعه و نگهدار  نیکه ا

. در کشورهای در کنند  ل یرا تسه   یات یعمل  طیوکار و محکسب  راتییو انطباق با تغ  یبه اهداف واحد تجار   یابیدست

از سرمایه از آنجا که حفاظت  بازار سرمایه نوظهور،  با  توسعه  های نظارتی کارا  گذاران ضعیف است و سیستمحال 

تواند پیامدهای مطلوب بسیاری داشته باشد؛ بنابراین، لازم است پیامدهای  سازی چنین چارچوبی میباشد، پیادهنمی

اجرای آن به طور تجربی مورد بررسی قرار گیرد تا میزان کارایی آن مشخص شود. به همین منظور با استفاده از تحلیل  

آیتم شامل    ۵های  متنی  چارچوب  این  اصلی  ارز  طیمحمعیار  و    ،یکنترل  یها تیفعال  سک،یر  یابیکنترل،  اطلاعات 

یک شاخص  های مالی و ایجاد  های کنترل داخلی و گزارشهای حسابرسی، گزارشدر گزارش  ارتباطات و نظارت

مشاهده بر ریسک    1۲۲4های اصلی، این متغیر عملیاتی شد و اثرات آن با استفاده از  واحد با استفاده از تحلیل مولفه

 ها در محیط ایران بررسی شد.  سقوط قیمت سهام شرکت

در محیط ایران به طور کلی، ضعیف    COSOهای پژوهش نشان داد که اجرای کنترل داخلی در چارچوب  یافته

است، با این حال، تاثیرات مطلوبی در کاهش ریسک سقوط قیمت سهام دارد. به عبارتی با توجه به اینکه اجرای کنترل  

گذاران منجر  به بهبود شفافیت اطلاعات مالی، کاهش عدم تقارن اطلاعات و افزایش اعتماد سرمایهتواند  داخلی می

های مرتبط با  های داخلی در راستای کاهش ریسکسازی مؤثر کنترل دهنده اهمیت پیادهشود، نتایج این پژوهش نشان

کیم و همکاران  ،  (۲0۲1گونگ و همکاران ) ،  (۲0۲4ژو و همکاران )های  . این نتیجه با یافتهنوسانات قیمت سهام است

کند که بهبود  ، این پژوهش تأکید میراستا است. بر اساس این نتیجههم  (1397فندرسکی و صفری گرایلی )و    (۲019)

ها  عنوان یک استراتژی کلیدی برای شرکتتواند بهمی COSOهای کنترل داخلی بر اساس چارچوب  و تقویت سیستم

بنابراین، توصیه  ؛  در ایران به منظور کاهش ریسک سقوط قیمت سهام و افزایش ثبات مالی در بازار سرمایه عمل کند

 مند شوند. گذاری در بهبود فرآیندهای کنترل داخلی خود بپردازند و از مزایای آن بهرهسرمایهها به شود که شرکتمی

از طرفی، در این پژوهش تلاش شد تا نقش حاکمیت شرکتی در این رابطه نیز بررسی شود، زیرا اعتقاد بر این  

مکانیسم امکان اجرای دقیقاست که حضور  را فراهم میتر رویههای حاکمیتی موثر،  کنترل داخلی  این  های  و  کند 

کند که کنترل داخلی کارایی بیشتری دارد. در این زمینه با توجه به چند معیار سیگنال را به بازار سرمایه ارسال می

های با حاکمیت شرکتی قوی و ضعیف  ها به دو گروه شرکتحاکمیت شرکتی قوی و ایجاد یک شاخص واحد، شرکت

تقسیم شدند و تاثیر اجرای کنترل داخلی بر ریسک سقوط قیمت سهام در هر دو گروه آزمون شد. نتایج نشان داد، 

در هر دو گروه با کاهش ریسک سقوط قیمت   COSOآماری کامل، اجرای کنترل داخلی در چارچوب همچون نمونه 
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های با حاکمیت شرکتی ضعیف،  های با حاکمیت شرکتی قوی نسبت به شرکتسهام همراه است، ولی اثر آن در شرکت

این پژوهش همبارزتر و قوی استدلال  با  نتیجه  این  نتیجه نشان میتر است که  این  دارد.  بازار  خوانی  منظر  از  دهد 

های حاکمیت شرکتی موثری برای نظارت در شرکت وجود داشته باشد، این سیگنال ارسال  سرمایه، زمانی که مکانیسم

بهکنترل شود که  می بنابراین، اطلاعات افشا شده قابل اتکا هستند و زمینه  شوندطور مؤثرتری اجرا میهای داخلی  ؛ 

شود و در نتیجه ریسک سقوط قیمت سهام  به میزان بیشتری کاهش  ها محدود میپنهان کردن اخبار بد در شرکت

یافتهیامی با  تا حدودی  نتایج  این  )های  بد.  همکاران  و  )،  (۲0۲3جیایو  همکاران  و  و و    (۲0۲3اسماعیل  حمیدیان 

 سو است.هم (1397اسفندیاری )

شوند  تشویق میهای این پژوهش  با یافتهها  رکتهای این پژوهش چندین کاربرد مدیریتی به همراه دارد. شیافته

،  اطلاعاتی  هایبه انتقال مثبت سیگنال   زیراطور کامل و فعالانه افشا کنند،  که اطلاعات مربوط به کنترل داخلی را به

کند. همچنین، به مدیران  میهای مرتبط با نوسانات قیمت سهام کمک  کاهش عدم تقارن اطلاعات و کاهش ریسک

را در نظر داشته باشند و کارایی    COSOکند بهبود فرایندهای کنترل داخلی به ویژه در چارچوب  ها پیشنهاد میشرکت

به کاهش ریسک سقوط قیمت سهام کمک کند که برای عملکرد بازار    تواند کنترل داخلی خود را ارتقا دهند، زیرا می

از طرفی متصدیان بورس اوراق بهادار تهران باید    کند.گذاران را جلب میها مفید است و اعتماد سرمایهسرمایه شرکت

هایی را پذیرش کنند که  های حاکمیت شرکتی قوی ملزم و شرکتها را به داشتن کنترل داخلی کارا و مکانیسمشرکت

تنظیم الزامات  کنندهکنترل داخلی و حاکمیت شرکتی کارا و موثری دارند.  های مقررات نظارتی و حاکمیتی نیز باید 

   داخلی و حاکمیت شرکتی ایجاد کنند.تری برای اجرای کنترل گیرانهسخت

هایی است که باید به آن  های پژوهش سهم مهمی در توسعه مبانی نظری دارد، ولی دارای محدودیتاگرچه یافته

های مالی و اطلاعات موجود در این پژوهش به دادهترین محدودیت پژوهش حاضر این است که  توجه شود. عمده

دهی، بر نتایج  ها متکی است که ممکن است به دلیل عدم شفافیت یا عدم دقت در گزارشهای سالانه شرکتگزارش

 .تأثیر بگذارد

به پژوهشگران آتی پیشنهاد کرد مکانیسمهای این پژوهش میبر اساس یافته های اثرگذاری اجرای کنترل  توان 

داخلی بر ریسک سقوط قیمت سهام را با در نظر گرفتن نقش میانجی عدم تقارن اطلاعاتی و شفافیت اطلاعات مورد  

 بررسی قرار دهند.
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