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 چکیده
 ستاختار  چیتدمان  همچتون  متواردی  بتا  رابطته  در متفاوتی هایروش و هاسیاست مختلف هایشرکت
 در و متدیریتی  متالی  وگزارشتگری  سازمان عملکرد و وضعیت ارزیابی عملیات، اجرای نحوه سازمانی،
توانتد  می شرکت هر سیستماتیک علاوه بر منابع کلان اقتصادی، ریسک .دارند اهدافشان به نیل راستای
 هتا، سیاستت  ایتن  اجرای روشهای که آنجا از. باشد روشها و سیاستها این کارایی و اثربخشی به وابسته
ضتعف   بین رابطه دارد نظر در رو پیش تحقیق لذا دهد، می تشکیل را شرکتی هر داخلی کنترل ساختار

 طتی  را تهتران  بهادار اوراق بورس در شده شرکتهای پذیرفته کنترلهای داخلی و ریسک سیستماتیک در
 آماری نمونه ،1پانل هایداده آماری روش از با استفاده. دهد قرار بررسی مورد 9832 تا 9834 سالهای
 ایتن  هاییافته. قرار گرفته است آزمون مورد همبستگی تحقیق یک در قالب منتخب شرکت 959 شامل
 ریسک شاخص داخلی، هایکنترل سیستم در نارسایی و ضعف وجود صورت در که دادند نشان تحقیق

 .یابدافزایش می هاشرکت سیستماتیک

 .2اکسلی ساربینز داخلی، قانون سیستماتیک، کنترلهای ریسک بازده،واژهای کلیدی: 

                                                                                                                   
 واحد تهران قاتیدانشگاه علوم و تحق یحسابدار ارگروهیدانش .1

 karimi_farshad@yahoo.comتهران )) قاتواحدیدانشگاه علوم و تحق یمال تیریکارشناس ارشد مد .2
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 مقدمه
 را زیتادی  بررستیهای  و بوده مالی حوزه متخصصین توجه مورد همواره که موضوعاتی از یکی

 بتازده  بتا  آن رابطه و ریسک به توجه داده اختصاص خود به گذاری سرمایه و مالی مدیریت در

 متدیران  بنتابراین  است. ریسک مالی، داراییهای بازده بر گذار تاثیر عوامل از یکی که چرا. است

 نستبت  ختود  داراییهای پرتفوی حساسیت میزان سنجش به نیاز گذاران سرمایه سایر و پرتفوی

 ریستک  ستطح  بتا  متناستب  متالی  داراییهای سازی بهینه جهت گذاران سرمایه. دارند ریسک به

 آن وکنتترل  گیتری  انتدازه  راههتای  و بازده بر گذار تاثیر عوامل شناسایی جستجوی در همواره

 بدستت  هزینته  کمتترین  بتا  را منابع که هستند این دنبال به ها نیزشرکت مدیران. هستند عوامل

 ارزش و ستهام  قیمتت  ریستک،  گترفتن  نظتر  در بتا  کته  کننتد  گذاریسرمایه جایی در و آورده

 ختود  سترمایه  فرع و اصل برگشت انتظار در نیز اعتباردهندگان. شود حداکثر شرکت یداراییها

  .باشد می اهمیت واجد گروه سه هر برای ریسک احتمال بنابراین. هستند مشخص سررسید در

     کتاهش  پرتفتو  بخشتی  تنتوع  با و شود می سهام بازده در تغییرات باعث که مهم عوامل از یکی

 بینتی  پیش در سیستماتیک ریسک بینی پیش بنابراین. بود خواهد سیستماتیک یابد، ریسک نمی

   .است مهمی نقش دارای سهامداران منافع کردن حداکثر و سهام بازده

 شتاخص  بتین  کته  رستد  متی  نظتر  به چنین قبلی شده انجام تجربی تحقیقات و تئوریک مبانی طبق

 بارهتا  ستئوال  ایتن . دارد وجتود  معنتاداری  رابطته  مالی های متغیر برخی و( بتا) سیستماتیک ریسک

 و خصوصتیات  تأثیر تحت تواند می شرکت( بتا) سیستماتیک ریسک شاخص آیا که شود می مطرح

 اهمیتت  دارای شتده  یتاد  متوارد  و عوامتل  ایتن  تفکیک بگیرد؟ قرار ها شرکت و صنایع های ویژگی

 همچتون  متواردی  بتا  رابطته  در متفتاوتی  روشهای و سیاستها مختلف شرکتهای چون است، بسزایی

 وگزارشتگری  ستازمان  عملکترد  و وضعیت ارزیابی عملیات، اجرای نحوه سازمانی، ساختار چیدمان

 ستاختار  سیاستتها،  ایتن  اجرای روشهای که آنجا از .دارند اهدافشان به نیل راستای در ومدیریتی مالی

 عملکترد  ارائه و خود اهداف به رسیدن برای شرکتها لذا دهد،می تشکیل را شرکتی هر داخلی کنترل

 .دارند بهتری داخلی کنترل سیستمهای برقراری در سعی بهتر

 99 قترن  اوایتل  در 4ورلتدکام  و 3نظیرانترون  هتایی  شترکت  ستقوه  و حسابداری های رسوایی

(. 9554 ، 5تسنگ یانگ چیه.)گردید آمریکا در اکسلی ساربینز قانون تصویب به منجر سرانجام

 و داخلتی  های کنترل مورد در بحث به 454 و 859 های بخش یعنی قانون این  عمده بخش دو



   929و ریسک سیستماتیک  یداخل یها ضعف کنترل نیرابطه ب

 

 

 لازم از پتس  بخشتها  ایتن . پتردازد  می مالی گزارشگری و کنترلها این مورد در مدیران مسئولیت

 در بایتد  قتانون  ایتن  پوشتش  تحتت  هتای  شترکت  متدیران  کته  شدند این  به منجر شدن الاجرا

 بایتد  آنهتا  همچنتین . نماینتد  افشتاء  را آن عمده ضعفهای و داخلی کنترلهای سالانه، گزارشهای

 و بخشتها  ایتن  الزامتات  اینکه به باتوجه. نمایند تأیید نیز را داخلی کنترلهای کفایت و اثربخشی

 و بتازار  ریستک  کتاهش  شرکتها، عملکرد بهبود راستای در اکسلی ساربینز قانون بخشهای سایر

 آیتا   کته  شتود  متی  ایجاد ذهن در سؤال این باشد، می ذینفعان وسایر سهامداران منافع از حمایت

 استت،  شترکت  برای اضافی هزینه مستلزم که آن ارتقای و شرکت داخلی کنترلهای ضعف رفع

 ایتن  بتر  قصتد  حاضر تحقیق در لذا شود؟ شرکت سیستماتیک ریسک کاهش موجب تواند می

 متی  داخلتی  هتای  کنتترل  در ضعف وجود آیا که شود پرداخته موضوع این بررسی به که است

 اوراق بتورس  در شتده  پذیرفته شرکتهای عادی سهام سیستماتیک ریسک افزایش موجب تواند

 شود؟ تهران بهادار

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق
 جهتت  در ختود  روشتهای  و سیاستتها  اجترای  بترای  مدیران ابزار و عوامل ترین اصلی از یکی

 ستالهای  در کته  استت  داخلی کنترلهای سهامداران، ثروت افزایش یعنی خود اهداف به رسیدن

 هتای  بررستی  بنتای  زیر همیشه داخلی های کنترل همچنین. است شده آن به زیادی جه تو اخیر

 هتای  کنتترل  ارزیتابی . اند داده تشکیل را مالی گزارشات اتکای قابلیت ارزیابی نیز و حسابرسان

 از بعتد  بطوریکته  استت،  گرفته قرار توجه مورد بسیار اخیر های سال در محققان توسط داخلی

 بتر  داخلی های کنترل تأثیر لذا است، شده نیز بیشتر توجهات این اکسلی ساربینز قانون تصویب

 ریستک  کاهش و شرکتها عملکرد بهبود نتیجه در و مدیریتی روشهای و سیاستها اجرای صحت

 .نیست پوشیده کس هیچ بر سرمایه صاحبان گذاریسرمایه

 شتود  متی  اجترا  و طراحی کارکنان سایر و مدیریت وسیله به  که است فرایندی داخلی کنترلهای

 متالی،  گزارشتگری  اعتمتاد  قابلیتت  زمینته  در رستیدگی  متورد  واحتد  اهتداف  به دستیابی از تا

 از. آیتد  بدست معقول اطمینانی مربوه، مقررات و قوانین رعایت و عملیات کارایی و اثربخشی

 که شود می اجرا و طراحی تجاری خطرهای از دسته آن شناسایی برای داخلی کنترلهای رو، این

 ایران( ضتعف  896)استانداردهای حسابرسی .کند می تهدید را اهداف این از هریک به دستیابی
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 سترمایه  هزینته  افتزایش  درنتیجته  و ستهامداران  اطلاعتاتی  ریسک به تواند می داخلی کنترلهای

 کتاهش  ستودآوری،  گتزارش  در جانبدارانته  (عمتدی  غیر یا عمدی) انحرافات افزایش شرکت،

. گتردد  منجتر  شترکت،  ستودآوری  تتداوم  عدم نتیجه و در تجاری عملیات کارایی و اثربخشی

 کته  هاشرکت سیستماتیک ریسک شاخص بر ضعیف داخلی کنترلهای که رود می انتظار بنابراین

 .باشد داشته مستقیم تأثیر شود،می محاسبه بازار بازده با سهام بازده بستگی هم براساس

 دو در میتتوان  را است گرفته صورت ریسک کننده تعیین عوامل مورد در که کاربردی تحقیقات

 :داد  قرار کلی طبقه

 بودجته  کسری ، پول عرضه ، تورم) جمله از اقتصادی کلان عوامل بررسی به که تحقیقاتی -9

 .اند پرداخته....( و مدت بلند و مدت کوتاه بهره نر  ، دولت

 انتدازه  ، تقسیمی سود ، عملیاتی و مالی اهرم مانند)  شرکتی خرد عوامل تاثیر که تحقیقاتی -9

 .اند داده قرار بررسی مورد را....( و شرکت

 متغیر یک بین رابطه تنها محققین از بعضی سیستماتیک، ریسک بر خرد عوامل تاثیر بررسی در

 بتین  رابطته  همزمتان  بررستی  بته  دیگتر  برخی و اند کرده بررسی ریسک های معیار با را مالی

 .اند پرداخته تحقیق مورد موضوع و مالی متغییر چندین

 تعیتین  در مالی صورتهای از گرفته بر اطلاعات از استفاده که دهد می نشان تحقیقات این نتایج

 عملیتاتی،  و متالی  اهترم  ماننتد  عواملی میان و باشد مفید تواند می شرکت سیستماتیک ریسک

 سیستتماتیک  ریستک  بتا ....  و خالص سود عملیاتی، سود حسابداری، بازده نر  شرکت، اندازه

که اهم تحقیقات خارجی و داخلی صورت گرفته در ایتن   .دارد وجود داریمعنی رابطه شرکت

 گردد :زمینه بطور خلاصه به شرح زیر ارایه می

 در وتغییتر  خالص سود در تغییر عملیاتی، سود در تغییر متغیرهای بررسی با (9248) 6گوندس

 ضتتریب از استتتفاده و 9245-9254 دوره طتتی شتترکت 22 بتترای عتتادی ستتهامداران ستتود

 ریستک  و حستابداری  متغیرهتای  میتان  کته  رستید  نتیجه این  به رگرسیون تحلیل و همبستگی

 .دارد وجود داری معنی رابطه سیستماتیک

 نظتر  از ابتدا وی. داد انجام ریسک و عملیاتی اهرم بین ارتباه باعنوان ای مطالعه  (9244)  7لو

 بتا  و مثبتت  رابطته  عملیتاتی  اهترم  با سیستماتیک ریسک و کلی ریسک که کرد اثبات تئوریک



   923و ریسک سیستماتیک  یداخل یها ضعف کنترل نیرابطه ب

 

 

 باعتث  هنگفتت  ای سترمایه  مختارج  رود متی  انتظار بنابراین. دارد منفی رابطه متغیر های هزینه

 .شود شرکت سهام ریسک افزایش و عملیاتی اهرم افزایش

 سود، پرداخت اندازه، نسبت سود، رشد، تغییرات حسابداری، بتای متغیرهای (9558) 8بریمبل

 سالهای طی شرکت 998 برای را عملیاتی اهرم و بهره پوشش مالی، نسبت ،اهرم جاری نسبت

 بته  رگرستیون  تحلیل و همبستگی ضریب از استفاده با و داد قرار بررسی مورد 9555-9229

 دستت  بته  کته  انتختابی  متدل  وسیله به ریسک تغییرات درصد 64 از بیش که رسید نتیجه این

 .شود می تبیین بود آورده

 عملیتاتی  اهرم درجه و تجاری ریسک اندازه، صنعت، نوع متغیرهای بررسی با (9844) یزدانی

 ایتن  به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 48 برای 9852-9848 سالهای طی

 .باشد نمی گذار اثر متغیرها بقیه اما دارد تاثیر مالی ساختار بر صنعت نوع که رسید نتیجه

 روی بتر  شترکت  انتدازه  و متالی  اهترم  کته  رسید نتیجه این  به تحقیقی در کاسگری پور احمد

 ستهام  سیستتماتیک  ریستک  با فروش میزان و عملیاتی اهرم ولی دارد دار معنا اثر سهام ریسک

 .ندارد داری معنی ارتباه شرکت این

 جتاری،  نستبت  سهام، صاحبان حقوق به دهی سود نسبت متغیرهای بررسی با (9843) وفادار

 بورس در شده پذیرفته شرکت 82برای  شرکت اندازه و سهام صاحبان حقوق به فروش نسبت

 تحلیتل  و همبستتگی  ضتریب  از استتفاده  بتا  9846-9845 ستالهای  طتی  تهتران  بهادار اوراق

 ستهام  صتاحبان  حقتوق  بته  ختالص  سود نسبت متغیرهای بین که رسید نتیجه این  به رگرسیون

 سیستتماتیک  ریسک با متغیرها بقیه ولی دارد وجود دارمعنی رابطه سیستماتیک ریسک و عادی

 .ندارند داری معنی رابطه

 سالهای طول در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 66 مطالعه با (9839) زارع

 هتای  داده تلفیق روش از با استفاده آنها مالی صورتهای اقلام آنتروپی بررسی و 9843-9844

 فرض دو و اصلی فرض محتوای از استفاده با که رسید نتیجه این به زمانی سری و گروهی میان

 نداشتته  وجتود  ای رابطه آن سیستماتیک غیر و سیستماتیک ریسک و شرکت ارزش بین فرعی،

 .معناست و بی منفی همبستگی ضریب و است

 درحتال  ولتی  تتازه  موضتوعی  حسابداری، ادبیات در داخلی کنترلهای مورد در همچنین تحقیق

 : کرد تفکیک عمده بخش 9 به توان می را زمینه این در شده انجام تحقیقات. باشد می رشد
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 اند؛ پرداخته داخلی کنترل ضعف دارای شرکتهای ویژگیهای بررسی به که الف( تحقیقاتی

 ضتعف  اکستلی  ساربینز قانون الزامات بنابر که شرکتهایی که دریافتند( 9556) 9وی ومک جی

 کمتتر  ستودآوری  دارای و کتوچکتر  تتر،  پیچیتده  کننتد  متی  افشتا  را داخلی کنترلهای در عمده

 .باشند می

 برآن علاوه و کرده تایید را( 9556) وی ومک جی تحقیقات نتایج( 9554) 10دیگران و دویل

 تجدیتد  حتال  در یا رشد حال در و جوانتر ضعیف داخلی کنترلهای با شرکتهای که دادند نشان

 .میباشند ساختار

 کته  دادنتد  نشتان  و یافتنتد  دستت  فتوق  تحقیقتات  مشابه نتایج به( 9555) 11دیگران و اشبوق

 تتازگی  بته  و هستتند  تتر  پیچیتده  عملیاتی دارای داخلی کنترلهای در عمده ضعف با شرکتهای

 ریستک  شتامل ) شترکتها  ایتن  حستابداری  ریستک  همچنتین  انتد،  داده سازمانی ساختار تجدید

 در گتذاری  سترمایه  بترای  کمتتری  متالی  منتابع  و دهد می نشان را افزایشی روند( سیستماتیک

 .دارند داخلی کنترلهای

 کته  داخلی کنترلهای عمده های ضعف به نسبت بازار واکنش که داد نشان( 9554) 12هارمسلی

 .میباشد منفی شود، می افشا مالی گزارشات در اکسلی ساربینز قانون 859 بخش الزامات بنابر

 سیستتمهای  بهبتود  و شترکتها  توستط  متدیریت  نامته  مفتاد  اجترای  بین رابطه( 9845) صادقی

 نامته  بته  توجته  کته  دادنتد  نشتان  تحقیتق  ایتن  نتایج. داد قرار بررسی مورد را داخلی کنترلهای

 آن بهبتود  و داخلتی  کنتترل  سیستتمهای  ضتعف  نقتاه  رفتع  موجب آن مفاد اجرای و مدیریت

 .شود می

 ایتن  نتتایج  و داد قترار  بررستی  مورد را داخلی کنترل کیفیت بر حسابرسی تداوم تاثیر موشانی

 .ندارد وجود متغیر دو این بین معناداری رابطه که دادند نشان تحقیق

 اند؛ پرداخته متغیرها سایر با داخلی کنترل ضعفهای بین رابطه به که ب( تحقیقاتی

 هزینته  و داخلتی  هتای  کنتترل  در ضعف عنوان تحت را پژوهشی( 9554) 13دیگران و اگنوا -

 هتای  یافتته . رستاندند  انجتام  بته  ساربینزاکسلی قانون 454 بخش از شواهدی اساس بر سرمایه

 ارتبتاه  هتا  شترکت  سترمایه  هزینه و داخلی های کنترل در ضعف بین که دهد می نشان پژوهش

 صتاحبان  حقوق سرمایه هزینه باشند، تر ضعیف داخلی های کنترل چه هر و دارد وجود مستقیم

   است. بالاتر سهام
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 هتای  کنتترل  و تعهتدی  اقتلام  به بررسی کیفیتت  پژوهشی در( 9554) وی مک و جی دویل،-

 در ضتعف  افتزایش  با که دهد می نشان پژوهش های پرداختند. یافته شگری برگزار مؤثر داخلی

 کته  دادنتد  نشتان  آنهتا  همچنین آید، می پایین تعهدی اقلام کیفیت ها، شرکت داخلی های کنترل

 آن از و دهنتد  می نشان توجه داخلی های کنترل محیط به شدت به حسابرسان و گذاران سرمایه

 بتالای  سطح با های شرکت در که رسیدند نتیجه این  به و نمایند می استفاده خود های ارزیابی در

 و داشتته  تعهتدی  اقلام در دستکاری برای بیشتری امکان مدیریت داخلی، های کنترل در ضعف

 .دارند تری پایین تعهدی اقلام کیفیت ها شرکت اینگونه

 شرکت ریسک مدیریت داخلی، کنترلهای عنوان تحت پژوهشی در( 9554) 14اسمیت و گردن

 ستوی  از و شترکتها  عملکترد  و شرکتها داخلی کنترلهای بین رابطه یکسو از شرکت، عملکرد و

 نتتایج . دادنتد  قترار  بررسی مورد را شرکت ریسک مدیریت و داخلی کنترلهای بین رابطه دیگر

. دارنتد  پتایینتری  بتازار  ارزش داخلتی  کنتترل  ضتعف  دارای شرکتهای که داد نشان آنها تحقیق

 بتازار  ارزش باشتد،  بیشتتر  شتده  افشتا  داخلی کنترلهای ضعف هرچه که دریافتند آنها همچنین

 .بود خواهد پایینتر شرکت

 بته  و پرداخت داخلی های کنترل و تعهدی اقلام کیفیت بین رابطه بررسی به( 9833) دار گوره

 هتای  شترکت  در تعهتدی  اقتلام  کیفیتت  و داخلی های کنترل در ضعف بین که رسید نتیجه این 

 دارد. وجود داری معنی رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 اوراق بتورس  در کنندگان استفاده گیری تصمیم بر قوی داخلی کنترلهای اثر بررسی به افضلیان

. کنتد  نمتی  رد را داخلتی  کنترلهای گزارش شدن اجباری پژوهش این های یافته. پرداخت بهادار

 در شتده  پذیرفتته  شترکتهای  عملکترد  و داخلتی  کنترلهای بین رابطه بررسی به( 9825)سیدی

 هتای  کنتترل  در ضتعف  بتین  که رسید نتیجه این به وی. پرداخت تهران بهادار اوراق و بورس

 دار معنتی  رابطته  تهتران  بهتادار  اوراق و بتورس  در شتده  پذیرفتته  شرکتهای عملکرد و داخلی

 و عملکترد  داخلتی،  هتای  کنتترل  در ضتعف  افتزایش  بتا  دیگر عبارت به دارد، وجود معکوس

 .یابد می کاهش شرکتها اثربخشی

 

 فرضیه تحقیق
 :است زیر صورت به شده مطرح نظری مبانی به توجه با تحقیق این فرضیه
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 شترکتهای  عتادی  ستهام  سیستتماتیک  وریسک و داخلی های کنترل ضعف فرضیه تحقیق: بین

 . دارد وجود معنی داری رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 براستاس  کته  باشتد  متی  بتتا  عامتل  یا حساسیت ضریب همان سیستماتیک ریسک وابسته متغیر

 هتای  کنتترل  در ضتعف  متغیرمستتقل نیتز   .شود می محاسبه بازار بازده با سهام بازده همبستگی

 .گیری آن به تفصیل اشاره خواهد شدباشد که نحوه اندازه می داخلی
 

  روش تحقیق

 از بتا استتفاده   و استت  تجربتی  نیمته  نتوع  از و کتاربردی  میدانی، کمی، استقرایی، تحقیق، این

 ایتن  یتافتن پاستخ   صتدد  در و گیترد می انجام( گذشته اطلاعات طریق از)رویدادیپس رویکرد

ضعف کنترلهای داخلی شترکت، شتاخص ریستک سیستتماتیک شترکتها را       آیا که است سؤال

 دهد یا خیر.افزایش می

 

 :هاداده گردآوری و آماری نمونه و جامعه
 طی بهادار تهران اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای تمامی شامل تحقیق این آماری جامعه

 متورد مطالعته،   نمونته  تعیتین  بترای  .استت ( ستاله  شتش  دوره) 9832 تتا  9834 زمانی دوره

 ( بترای 9 :ویژگیهتا باشتند   ایتن  دارای کته  اندشده انتخاب شده، یاد آماری جامعه از شرکتهایی

 باشتند  شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 9834 سال از قبل همگن، ای نمونه انتخاب

 متتوالی  ستال  5 ( بترای 9.گیترد  قرار معامله مورد بورس در آنها سهام ، 9834 سال ابتدای از و

( 8.باشد شده ارائه تهران بهادار اوراق بورس به تحقیق این نیاز مورد اولیه های داده و اطلاعات

 متاه  استفند  92 به منتهی آنها مالی سال ناهمگونی، از جلوگیری برای و مقایسه امکان منظور به

 دلیتل  ( بته 4.باشتند  داده متالی  ستال  تغییتر  9832 التی  9834 سالهای فاصله در نباید و باشد

 منظتور  بته  نیتز  و بانکهتا  و لیزینگ بیمه، گذاری،سرمایه شرکتهای فعالیت ماهیت بودن متفاوت

 منظتور  ( بته 6.باشتد  پیمانکتاری  و تولیتدی  انتختابی،  شرکتهای فعالیت مقایسه، قابلیت افزایش

 بتورس،  در 9832 التی  9834 ستالهای  طول در شرکتها این معاملات فعال، شرکتهای انتخاب

 بتورس،  در ستالها  ایتن  طول در باید شرکتها این سهام دیگر، عبارت به باشد؛ نشده وقفه دچار

 صتنایع  از یتک  هتر  در هتا  شرکت ( تعداد5.باشد ماه سه از بیشتر نباید وقفه، طول و باشد فعال
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 بته  شترکت  959ترتیتب،   بدین .باشد شرکت پنج حداقل بالا، شره پنج اعمال از پس مختلف

 .است شده انتخاب سال، شش برای تحقیق نمونه عنوان

 فتراهم  دارد بترای  کار و سر شرکتها واقعی هایداده با میدانی صورت به تحقیق این که آنجا از

 متغیرهتای  توجته بته   بتا  و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای اطلاعات کردن

 افتزار  نرم بهادار تهران، اوراق و بورس سازمان فشرده لوحهای جمله از مختلفی منابع از تحقیق

 حصتول  از پتس  و استفاده، سازمان بورس و بورس شرکت رسانی اطلاع سایت نوین، رهاورد

 ایویتوز  نترم افتزار   4نستخه   از پتردازش اطلاعتات   برای اکتسابی اطلاعات صحت از اطمینان

 .است شده استفاده

 

 هاداده تحلیل و تجزیه روش
 هتای داده»از  موجتود  آمتاری  تحلیتل  و تجزیه روشهای و هاداده نوع به توجه با تحقیق این در

 ضعف کنترلهای داخلی و ریستک سیستتماتیک   رابطه بررسی منظور به زیرا شد؛ استفاده « پانل

 ستو،  یتک  از :میگیرد قرار بررسی مورد متفاوت جنبه دو از وابسته و مستقل متغیرهای شرکتها،

 آزمون  9832تا  9834 زمانی دوره در دیگر سوی از و مختلف شرکتهای میان در متغیرها این

 از 15تجمیعی انتخاب الگوی جهت ابتدا تحقیق، این در شده مطرح الگوهای بررسی در. میشود

 نشتان  را داریمعنتی  نتتایج  آزمون چاو اگر تا استفاده شد 16چاو آزمون از پانل هایدادهالگوی 

 نیتز  هاسمن ازآزمون. گیرد قرار مورد استفاده پانل، هایداده الگوی وگرنه تجمیعی الگوی دهد،

 توجه با ادامه در و شد استفاده  18ثابت اثر الگوی با از 17تصادفی اثر الگوی تشخیص منظور به

 ضتریب  مقتدار  خودهمبستگی، ضمناً شد؛ زده مناسب تخمین الگوهای هاسمن، آزمون نتایج به

 قترار  بررستی  و توجته  متورد  رگرستیونی  معادله در آن نیز ضرایب و الگو معنی داری و تعیین

 .گرفت

 بتتا . شتود  می استفاده بتا فرمول از سیستماتیک ریسک شاخص گیری اندازه برای تحقیق این در

 بدستت  بتازار  بتازده   برواریتانس  تقستیم  بتازار  و موردنظر سهم بازده بین کوواریانس تقسیم از

 :باشد می زیر بصورت که آید می
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ir:  بررسی مورد سهام بازده نر 

mr:   قابتل  سهام بورس قیمت شاخص روی از بازار پرتفوی بازده نر ) بازده پرتفوی بازارنر 

 (است محاسبه

irمیانگین نر  بازدهی سهام در طول دوره مورد بررسی : 

mrمیانگین نر  بازدهی شاخص بازار سهام در طول دوره مورد بررسی : 

),( mrrCov
i

 هام و نر  بازدهی شاخص بازار سهام: کواریانس نر  بازدهی س

)(2

mr واریانس نر  بازدهی بازار : 

nتعداد اعضایی که برای نر  بازدهی ها در نظر گرفته شده است : 

گیتری  بوسیله متغیرهای تشریح شده در مدل زیر انتدازه نیز های داخلی  وجود ضعف در کنترل

( متورد   9556مدلی که در زیر ارائه شده است، اولین بار توستط جتی و متک وی )    .شوند می

( آن را در تحقیقتات  9554دویتل و دیگتران )   و (9555استفاده قرار گرفت و سپس اشتبوق ) 

های داخلتی متورد    برای ارزیابی ضعف کنترل تحقیقی که در این یمتغیرها .گرفتندخود به کار 

باشند، که پتس از   های داخلی می های عمده در کنترل جه افشاء ضعفگیرند، نتی استفاده قرار می

ایتن   انتد.  های آمریکایی افشاء شده ساربینز اکسلی توسط مدیران شرکت لازم الاجرا شدن قانون

متغیرها بیانگر چهار عامل یاد شده در بخش پیشینه تحقیق هستند که بته عنتوان عوامتل عمتده     

 شناخته شده بودند. ایجاد ضعف در کنترلهای داخلی  

 الف( عوامل مرتبط با پیچیدگی عملیات شرکت

 ها ب( عوامل مرتبط با تغییرات ساختار سازمانی در شرکت

 های حسابداری ج( عوامل مرتبط با ریسک برآوردها و شیوه

هتای داخلتی جلتوگیری     د( عواملی با منابع متضاد )یعنی عواملی که از ایجاد ضعف در کنتترل 

 بخشند( های موجود را بهبود می ضعفکرده یا 

هتا   هتای ختاص شترکت    های داخلی به برخی از ویژگی بر طبق مدل تدوین شده ضعف کنترل

 شوند: به شرح زیر بیان می یشود که در قالب مدل مربوه می
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Prob(weak)i = f( β0 + β1 FOREIGN + β2 M&Ai + β3 RESTRUCTUREi + β4 SALEGRWi 

+ β5 LOSSi + β6 DIVPAYERi + β7 RESTATEMENTi) + β8 INVENTORYi 

+β9LOG_SIZEi + β10 FHi + β11 LOG_AGEi + β12 CFOi +  β13 LEVi + β14 BMi+εt) 
PROB= f( β0 + β1 FOREIGN + β2 M&Ai + β3 RESTRUCTUREi + β4 SALEGRWi + β5 

LOSSi + β6 DIVPAYERi + β7 RESTATEMENTi)                        
               

یک تعریف عملیتاتی از آنهتا بته شترح زیتر ارائته        بالابرای محاسبه متغیرهای موجود در مدل 

 شود: می

PROBاحتمال وجود ضعف در کنترلهای داخلی : 

FOREIGNته باشتد و  ، اگر شرکت مبادلات تجاری خارجی داشت  : شاخصی که برابر یک است

 باشد. در غیر اینصورت برابر صفر می

MAاگر شرکت در طی دوره مورد نظر وارد عملیات جتذب و   : شاخصی که برابر یک است ،

 باشد. تحصیل شده باشد و در غیر اینصورت برابر صفر می

RESTRUCTUREاگر شرکت در طی دوره متورد نظتر تجدیتد     ، : شاخصی که برابر یک است

 باشد. شد و در غیر اینصورت برابر صفر میسازمان شده با

SALEGRW اگتر فتروش شترکت پتایین تتر از میتانگین        : شاخصی است که برابر یک استت ،

 باشد. فروش صنعت باشد و در غیر اینصورت برابر صفر می

LOSSاگر سود قبل از اقلام غیرمترقبه نشتان دهنتده زیتان     : شاخصی است که برابر یک است ،

 اینصورت برابر صفر است.باشد و در غیر 

DIVPAYERستود  در طتی دوره متورد نظتر     ، اگر شترکت  : شاخصی است که برابر یک است

 باشد. و در غیر اینصورت برابر صفر میداشته باشد  تقسیمی

RESTATEMENTدر در طی دوره مورد نظتر   ، اگر شرکت : شاخصی است که برابر یک است

و در غیتر  داشته باشتد   مالی خود تعدیلات سنواتیصورت سود و زیان منعکس در صورتهای 

 باشد. اینصورت برابر صفر می

 

 متغیرهای کنترل
INVENTORYها ها بر جمع کل دارایی : عبارتست از جمع کل موجودی 

LOG_SIZE ارزش بازار حقوق صاحبان سهام. )ارزش بازار حقتوق صتاحبان    طبیعی : لگاریتم

 تعداد سهام صادر شده در پایان دوره (. سهام برابر است با قیمت هر سهم در
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LOG _ AGEی که شرکت در بورس اوراق بهادار پذیرفتته شتده استت،    ی: لگاریتم تعداد سالها

 های داخلی بهتری دارند. تر کنترل های قدیمی شود که شرکت چون فرض می

FH :تهتران  بهتادار  اوراق بتورس  شترکتهای  بترای  شتده  تعتدیل  آلتتمن  ورشکستگی شاخص 

 باشد می ورشکستگی بیشتر احتمال و ضعف دهنده نشان شاخص بودن بالاتر که ، باشد  می

CFO جریان وجوه نقد عملیاتی شرکت تقسیم بر کل دارایی های آن: عبارتست از 

LEV :های آن های شرکت تقسیم بر کل دارایینسبت اهرمی یا بدهی برابر است با کل بدهی 

BM صاحبان سهام تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارزش دفتری حقوق: عبارتست از 

 ε .است اخلال : جزء

 :کنیم می استفاده زیر ی رابطه از تحقیق فرضیه آزمون برای نهایت در
β(Beta)         = f( β0 + β1 FOREIGN + β2 M&Ai + β3 RESTRUCTUREi + β4 

SALEGRWi + β5 LOSSi + β6 DIVPAYERi + β7 RESTATEMENTi) + β8 

INVENTORYi +β9LOG_SIZEi + β10 FHi + β11 LOG_AGEi + β12 CFOi +  β13 LEVi + 

β14 BMi+εt) 

با میزان احتمال ضعف در  t( در زمان βدر معادله فوق، رابطه بین شاخص ریسک سیستماتیک)

 کنترلهای داخلی مورد بررسی قرار می گیرد.

 

 های تحقیقیافته
 توصیفیآمار 

 .استت  شتده  متنعکس ( 9) شماره جدول در تحقیق متغیرهای توصیفی آمار به مربوه اطلاعات

 مشاهدات توزیع بودن عادی بیانگر آنها اندک اختلاف و آنها میانه با مشاهدات میانگین مقایسه

 .است

 

 فرضیه آزمون نتایج

 الگتوی رگرستیونی   بترآورد  در هاستمن  و چتاو  آزمونهتای  نتایج نشاندهنده( 9)شماره  جدول

 آماره درصد، 6 داریسطح معنی در رفته کار به الگوی در میشود ملاحظه که گونه همان. است

 الگتوی  از لذا و نیست الگوی تجمیعی آزمونها، این مناسب الگوی. است کمتر 5356 از آزمون

 متورد بررستی،  هاسمن در الگوی رگرسیونی  آزمون آماره به توجه با. شد استفاده پانل هایداده

 .شد برگزیده ثابت مدل تأثیرات
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 های مرکزی و پراکندگی متغیرها : شاخص 9جدول شماره
تعداد  متغیرها

 مشاهدات

انحراف  میانه میانگین
 معیار

 9385 5345 5.55 249 شاخص ریسک سیستماتیک

 5.45 5396 5399 249 احتمال ضعف کنترل داخلی

 5394 5399 5398 249 نسبت کل موجودیها به کل داراییها
 9345 99348 95343 249 اندازه شرکت

 5395 9339 9334 249 لگاریتم عمر شرکت

 5339 5.43 5.55 249 ورشکستگی شاخص

 5355 5364 5.64 249 نسبت اهرمی )کل بدهی ها تقسیم بر کل داراریی ها(

 5364 5348 5.85 249 نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی به کل دارایی ها

 5358 5.94 5.98 249 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار

 

 های چاو و هاسمننتایج آزمون:  2شماره جدول

 
 آزمون هاسمن آزمون چاو

 
P- Value الگوی انتخابی P- Value الگوی انتخابی 

 الگو با اثرات ثابت 5355564 داده های پانل 5355 فرضیه تحقیق

 

 کته  گیترد می قرار استفاده مورد ثابت اثرات با مدل فرضیه، آزمون برای فوق مطالب به توجه با

 .است شده داده نشان (8جدول شماره ) در آزمون نتایج

 بتاتخمین مدل با اثر ثابت بر اساس متغییر وابسته :  3شماره جدول
 Pمقدار  tآماره  ضریب متغیر متغیرها

 5355 5345 9394 احتمال ضعف کنترل داخلی

 5354 9345 5345 نسبت کل موجودیها به کل داراییها

 5355 95334 5398 اندازه شرکت

 5358 -9365 -5346 لگاریتم عمر شرکت

 FH 5393 4385 5355ورشکستگی  شاخص

 5355 6382 9359 کل داراریی ها(نسبت اهرمی )کل بدهی ها تقسیم بر 

 5355 5334 9349 نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی به کل دارایی ها

 5359 -9323 -9393 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار

 5355 -8344 -9365 ضریب ثابت
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 R2 5348 آماره فیشر 39336

 شده تعدیل R2 5349 آماره فیشر  Pمقدار 5355

 واتسون دوربین 9359  

 

شود که شاخص ریسک سیستماتیک )ضریب بتا(  در جداول فوق در ستون ضرایب مشاهده می

 نسبت کل موجودیها به کل داراییها، انتدازه شترکت،   داخلی، های کنترل ضعف وجود با احتمال

 ورشکستگی، نسبت اهرمی و نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی به کل دارایی هتا دارای  شاخص

نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان ستهام   و لگاریتم عمر شرکت با باشد، اما می مستقیم هرابط

  .باشد می معکوس رابطه دارای شرکت بازار بر ارزش

-Adjusted Rشتود کته ضترایب     همچنین در جداول مربوه به ضرایب همبستگی مشاهده متی 

squared  )انتد کته    درصتد بدستت آمتده    49در فرضیه اصلی برابتر  )ضریب تعیین تعدیل شده

و  مستتقل  هتای درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر 49بیانگر این مطلب است که حدود 

 است. قابل توضیح کنترل

 

 واتسون دوربین آزمون •

 4/9 و 5/9 متابین  یعنتی  باشد، می 59/9 برابر فوق جدول در آماره این مقدار اینکه به توجه با

 پستماند  جمتلات  در  همبستتگی  ختود  وجتود  عتدم  دهنتده  نشتان  عتدد  ایتن  لتذا  باشتد،  می

(Residuals )باشد می . 

 

 داری مدل برآورد شده آزمون معنی 

درصد  6، در سطح معنی داری Fبا توجه به مقدار احتمال به دست آمده برای کل مدل با آماره 

-ود و متی شت معنی بودن کل مدل)صفر بودن تمام ضرایب( است، رد میکه همان بی 5Hفرضیه

به دستت آمتده    tباشد. همچنین با توجه به آماره دار میتوان نتیجه گرفت که کل مدل نیز معنی

معنتی بتودن   کته همتان بتی    5Hدرصتد فرضتیه   6برای ضترایب متغیرهتا، در ستطح معنتاداری    

شود به عبارت دیگر همه متغیرها باید ضریب)صفر بودن ضریب( است، در کلیه متغیرها رد می

گیتریم آزمتون انجتام شتده      ور داشته باشند. با توجه به توضیحات فوق، نتیجه میدر مدل حض

شتود. یعنتی    قبول می H1رد و فرض  H0باشد و در نهایت فرض  دار می بابت این متغیرها معنی
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هتای پذیرفتته    شترکت  های داخلی و شاخص ریسک سیستماتیک سهام عادی بین ضعف کنترل

 رابطه معنی دار مستقیم وجود دارد. شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

 تحقیق پیشنهادهای و گیرینتیجه
هتای داخلتی و    دهد که بین ضعف در کنترل نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه اصلی نشان می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهتران رابطته    ریسک سیستماتیک سهام عادی شرکت

های داخلی، شتاخص   عبارت دیگر با افزایش ضعف در کنترلمعنی دار مستقیم وجود دارد، به 

توان بته   یابد. اهم نتایج حاصل از این تحقیق را می ریسک سیستماتیک شرکتها )بتا( افزایش می

 صورت زیر نام برد :

های داخلی منجر به افزایش شاخص ریسک سیستتماتیک )ضتریب    وجود ضعف در کنترل .9

 شود. بتا(  شرکتها می

یابی به کار رفته برای سنجش متغیرهای تحقیق، قابلیت انعطاف و تغییر را دارا های ارز مدل .9

 باشند و برای ارزیابی انجام گرفته روایی کافی را دارند. می

های داخلی، بتا مشتکلات عتدم کتارایی و      شرکتهای با سطح بالای ضعف در سیستم کنترل .8

تتر   ها دارای عملیاتی پیچیتده اثربخشی عملیات خود روبرو هستند. همچنین این قبیل شرکت

 اند.داده سازمانی ساختار تجدید تازگی عمدتاّ به بوده و

 در شتده  پذیرفتته  های شرکت قانونی نهادهای کمک با شود مطالب فوق پیشنهاد می به توجه با

 و بتازنگری  شترکت،  داخلتی  هتای  کنتترل  استقرار مورد در تا نمود وادار را آنها مدیران بورس،

 داخلتی  کنترلهتای  سیستتم  بررستی  بته  هتا  شترکت  حسابرسان همچنین و نمایند بیشتری دقت

 و معقتول  اطمینتان  ختود،  گتذاریهای  سرمایه مناسب بازده به نسبت گذاران سرمایه تا بپردازند

 اعتمتاد  قابلیتت  و هتا  محتدودیت  وجتود  با تحقیق این در شده ارائه مدل. آورند بدست منطقی

 آل ایتده  حتداقل  یتا  باشتد،  نواقصی دارای تواند می بورس از شده استخراج اطلاعات به نسبت

 با توان می شوند، تحقیق حوزة وارد دقیق و صحیح اگر که است واقعیت این بیانگر ولی نباشد،

 فتراهم  متدیران  و گتذاران سرمایه گیری تصمیم به کمک جهت را بهتری اطلاعات ، مدل تعدیل

 داخلتی  هتای  کنتترل  دستتورالعمل  95/59/9829یخ البته در این زمینته اخیتراً در تتار    .ساخت

 بته  تبصتره  9 و ماده 93 ایران در فرابورس و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته ناشران

شرکتها را ملزم بته   مدیره رسیده که هیئت بهادار اوراق و بورس سازمان ی مدیره هیئت تصویب
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 شترکت،  اهتداف  به دستیابی بمنظور اثربخش و مناسب داخلی های کنترل کارگیری به و استقرار

 .کترده استت   "داخلتی  های کنترل گزارش" عنوان تحت گزارشی در آن و بررسی و ارایه نتایج

 صتاحبان  عمتومی  مجمتع  بته  خود گزارش در است موهف شرکت مستقل همچنین حسابرس

 توستط  اثتربخش  و مناستب  داخلی های کنترل سیستم کارگیری به و استقرار خصوص در سهام

 در ایتن  بتر  عتلاوه . کنتد  اههتارنظر  ، شده ذکر داخلی های کنترل چارچوب به توجه با شرکت،

 متالی  گزارشتگری  بتر  حتاکم  داخلتی  هتای  کنتترل  سیستم در بااهمیتی ضعف نقاه که صورتی

 یتا  باشد نشده افشا مدیره هیئت "داخلی های کنترل گزارش" در ولی باشد داشته وجود شرکت

 بتر  آن اثرات به نسبت و تصریح حسابرس گزارش در باید موضوع این باشد، ناقص آن افشای

 عمتومی  مجمع ی رئیسه و متعاقباّ هیئت .شود گیری موضع شده تعیین اهداف به شرکت دستیابی

 اههتارنظر  و "داخلتی  هتای  کنتترل  گتزارش " بته  توجته  بتا  است موهف شرکت سهام صاحبان

 شترکت  متدیره  هیئتت  بته  را مقتضتی  اقتدامات  داخلتی،  های کنترل به نسبت مستقل حسابرس

با توجه به دستورالعمل فوق اهمیت و ضرورت انجتام تحقیتق در ایتن خصتوص      .کند تکلیف

شود و خود چالش جدیدی پیش روی تمامی محققین و علاقته منتدان   بیش از پیش آشکار می

و خارجی را در توان نقش مدیریت و همچنین حسابرسان داخلی می باشد. که در این زمینه می

بکارگیری سیستم کنترلهای داخلی مناسب و اثتربخش در شترکتها را متورد بررستی قترار داد.      

های کنترلهای داخلی و های عمده اشاره شده در گزارشهمچنین اندازه و نوع شرکتها با ضعف

 موارد رب علاوهباشد. ای میواکنش بازار و صاحبان سرمایه نسبت به آنها نیز موضوع قابل توجه

رابطه بین ضعف کنترلهای داخلی را با مدیریت  توانمی تحقیق این نتایج به عنایت با شده اشاره

 ریسک و هزینه سرمایه شرکت نیز مورد بررسی قرار داد.
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